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Taman opinnaytetydn tarkoituksena oli selventaa eettisen ja vastuullisen sijoittamisen ka-
sitteita ja kaytantoja. Tavoitteena oli koota ajatuksia heréttava ja erilaisia nakokulmia esit-
televa katsaus rahoitusalan etiikkaan.

Ty6ssa tutkittiin kvalitatiivisin menetelmin rahoitusalan ja sijoittamisen etiikkaa. Aihetta
kasiteltiin useiden etiilkan suuntausten pohjalta, koska ihmisten kasitykset etiikasta vaihte-
levat. Talouden ja rahoitusjarjestelman perusteita tutkittiin, jotta saavutettaisiin kokonais-
kuva aiheesta. Tydn empiirinen osuus toteutettiin haastattelemalla kahta sijoitusalan am-
mattilaista. Molemmilla oli kokemusta vastuullisen sijoittamisen menetelmista ja ndkemysta
sen tulevaisuudesta ja kehitystarpeista. Samalla selvitettin my6és suomalaisten rahoitus-
alan yritysten sitoutumista vastuulliseen yritystoimintaan ja vastuulliseen sijoittamiseen.

Esille nostettiin sosiaalisen ja ympéristévastuun seka hyvéan hallintotavan eli ESG-asioiden
huomioiminen sijoituspaattksia tehdessa pitkéan aikavalin riskikorjatun tuoton maksimoimi-
seksi. Aktiivinen omistaminen, kansainvalisia normeja rikkovien yritysten poissulkeminen
sijoituksista ja toimialakohtainen yritysanalyysi vastuullisuusasioista koetaan tehokkaiksi
keinoiksi vaikuttaa sijoitustoiminnan vastuullisuuteen. Yritykset haluavat myds olla mukana
foorumeilla keskustelemassa ja vaikuttamassa vastuullisen sijoittamisen kehittdmiseen.
Vastuullinen sijoittaminen néhdaan liiketaloudellisesti kannattavana ja tulevaisuudessa
entista merkittdvampana sijoittamisen tapana.

Lopuksi tytssa arvioitin myds rahoitusalan ja sijoittamisen etiikkaa useista nakokulmista.
Esitettyjen etiikan teorioiden pohjalta yritettiin 16ytaa kaytannollisia malleja helpottamaan
sijoituspdétdsten moraalista arviointia. Johtopaatoksena esitettiin, ettd vastuullinen sijoit-
taminen on tarpeellista liiketaloudellisista, sosiaalisista ja eettisisté syistd. Tutkimuksessa
esille tulleiden seikkojen pohjalta ehdotettin myo6s jatkotutkimuksia, mm. kvantitatiivista
kyselytutkimusta ihmisten suhtautumista eettiseen ja vastuulliseen sijoittamiseen ja kvalita-
tiivista tutkimusta yritysvastuun mittareiden ja analyysitytkalujen kehittamiseksi.

Avainsanat rahoitusala, etiikka, eettinen ja vastuullinen sijoittaminen, yritys-
ja yhteiskuntavastuu
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The purpose of this thesis was to determine the concepts and processes of ethical and
socially responsible investing and evaluate them from different perspectives. The aim was
to create a thought-provoking survey of ethics in the financial system.

The thesis used qualitative methods to study the financial system and ethics of investing
and considered several different ethical theories from different moral standpoints. The
foundations of economics and the financial system were studied in order to achieve an
overall understanding of the subject. The empirical section of this thesis was based on
interviews with two professionals working in the financial sector who had experience in
working with socially responsible investing and also had insight in the steps needed for
developing it. The commitment to socially responsible investing and corporate social re-
sponsibility of the Finnish financial sector was also studied.

It was found that paying attention to environmental, social and corporate governance
(ESG) factors is seen as a necessary act in making investment decisions for maximizing
the risk-adjusted returns. Active ownership, exclusion of companies breaking international
norms and industry-specific company analysis of the ESG factors were found to be effi-
cient ways to develop socially responsible investing. Companies want to participate in de-
veloping the industry. Socially responsible investing is seen as economically profitable. It is
also believed that the emphasis on socially responsible investing is growing.

Lastly an attempt was made to create practical models to help the moral evaluation of in-
vestment decisions. The thesis concluded that socially responsible investing is necessary
for economic, social and ethical reasons. Based on the knowledge acquired during the
thesis some further research was suggested. Quantitative surveys studying people’s views
of ethical and socially responsible investing and qualitative research for developing instru-
ments to analyze corporate social responsibility were seen as two such possibilities.

Keywords finance, ethics, ethical and socially responsible investing,
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen ja tutkimuksen perustelu

Tama opinnaytetyd pohtii etiikan ja like-elaman monimutkaista suhdetta. Eettisen ja
vastuullisen sijoittamisen kasitteet ovat jaéneet yleisesséd keskustelussa epaselviksi.
Harvalle on selvaa, mita eettinen ja vastuullinen sijoittaminen tarkoittavat. Ylipaataan
ihmisten erilaiset mielipiteet siitd, mika on oikein ja mika vaarin, tekevat aiheen ymmar-

tamisesta vaikeaa. Toisen mielesta jokin hyva on toisen mielesta paha.

Monet kyseenalaistavat talousjarjestelman toiminnan tehokkuuden ja hyvinvoinnin ja-
kautumisen oikeudenmukaisuuden. Esimerkiksi tuloerojen kasvu, kansainvélinen fi-
nanssikriisi ja Euroopan luottokriisi ovat nostaneet talouden eettisia ongelmia monien
ihmisten tietouteen. Myos ekokatastrofit ovat saaneet monet vaatimaan ihmiskunnan
kollektiivisen toiminnan uudelleenarvioimista. Niinpa rahoitusalan etiikan ja eettisen ja

vastuullisen sijoittamisen tutkiminen on ajankohtaista ja tarpeellista.

Talousjarjestelmamme on yhteiskuntamme merkittdvimpia yksilén toimintaa ohjaavia
tekijoitd. Taloudellinen kasvu, hyvinvointi ja stabiilit olosuhteet nayttavat olevan ilmei-
sen tavoiteltuja asioita lansimaisessa kulttuurissa. Talousjarjestelma, kuten muutkin
yhteiskunnan instituutiot, tarvitsee uudistumista ja kritiikkia pysyakseen funktionaalise-
na ja tarkoituksenmukaisena. Rahoitusalaa kohtaan on esitetty voimakasta kritiikkia.
Ahneita pankkiireja likepankkeineen on syytetty osallisuudesta globaaliin finanssikrii-
siin ja suoranaiseen korruptioon. Taloudellisten kriisien aikana on tarke&a tarkastella
myds rahoitusjarjestelman tarpeellisuutta, hyodyllisyytta ja etiikkaa — toimiiko rahoitus-

jarjestelma ihmisten ja yhteiskuntien hyvaksi ja toimiiko se hyvin?

Kuluttajat ovat tietoisempia valinnoistaan kuin koskaan ennen. Reilun kaupan tuotteet
ovat yleisia, thaimaalaisten mehutehtaiden tuotteiden valmistusolosuhteista ollaan kiin-
nostuneita ja bangladeshilaisten vaatetehtaiden kurjista oloista uutisoidaan. Luomu on
noussut suureksi trendiksi ja tuskin ainoastaan terveysvaikutteisten mielikuvien takia.
Elainten oikeudet ollaan valmiita tunnustamaan. Vapaa ja nopea tiedonvalitys interne-
tissa mullistaa myos taloudellisen toiminnan. Tuotantoketjut tulevat lapin&kyvimmiksi ja

moraalittomasti toimivat yritykset joutuvat nopeasti epasuosioon. Myds sijoittamisesta



kiinnostuneet ihmiset ovat osa taté tiedostavaa joukkoa. Sijoituspalveluitakin halutaan

tehda vastuullisesti ja eettisesti.

Muun muassa monet YK:n julistukset vetoavat yrityksiin ja instituutioihin, jotta ndma
ylittaisivat lain vaatimukset ja edistaisivat sosiaalista ja ekologista kehitystd. Ne ohjaa-
vat liiketoimintaa myos rahoitusalalla. Yritysvastuusta ja kestavasta kehityksestd on

annettu ohjeistuksia ja standardeja, joita monet yritykset pyrkivat noudattamaan.

1.2 Tyon tavoitteet

Taman opinnaytetydn tavoitteena on valittaa lukijalle perusteet lansimaisen moraalika-
sityksen kehityksesta ja arvioida, millaisten etiikan teorioiden nakdkulmista tietynlaista
sijoitustoimintaa voidaan sanoa eettiseksi tai vastuulliseksi. Tydssa esitelladn useita
etiikan tutkimuksen koulukuntia ja suuntauksia, silla lukijalle on haluttu jattaa mahdolli-

suus omaan tulkintaan. Liiallista normatiivisuutta on yritetty valttaa.

Tavoitteena on myds selvittéad, millaisissa kantimissa eettinen ja vastuullinen sijoittami-
nen ovat tana paivana. Pyrkimyksena on selvittdd, millainen sijoittaminen edistaa par-
haiten yhteiskunnan taloudellisia ja sosiaalisia tavoitteita ja toisaalta mika olisi eettisista
nakokulmista katsottuna hyvaa tai oikeudenmukaista sijoittamista. Tyd pohtii, onko
vastuullinen sijoittaminen eettisestd nakokulmasta tarpeellista — tai onko siihen perati
velvollisuus. Tyo pyrkii vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin: Millaista toimintaa
ovat eettinen ja vastuullinen sijoittaminen? Millaisia saadoksia vastuullisesta sijoittami-
sesta on tehty ja mihin vastuulliset sijoittajat sitoutuvat? Ovatko suomalaiset rahoitus-
laitokset sitoutuneet vastuulliseen sijoittamiseen, ja onko niilla vastuullisen sijoittamisen
strategia? Tulisiko sijoittajien ja sijoituspalveluita tarjoavien yritysten ja toimihenkildiden

miettid, mihin sijoitetut rahat menevat ja mité niilla tehdaan?

Tyo yrittad ymmartaa ja selventada talouden etiikkaan ja eettiseen ja vastuulliseen sijoit-
tamiseen liittyvid kasitteitd ja ilmi6itd. Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen pyritd&an
maarittelema&n selkeasti. Tyd0 myds selvittad, mita vastuulliseen sijoittamiseen sitou-
tuminen kaytannossa on. Tyossa tutkitaan suomalaisten pankkien ja rahoituslaitosten

suhtautumista vastuulliseen sijoittamiseen ja eettisiin periaatteisiin.

Ty6 voi toimia myds oppaana, silla se tutkii kasitteiston lisaksi myds suomalaisten ra-

hoituslaitosten vastuullisuutta. Tarkoituksena onkin antaa tyokaluja sijoitustoiminnan



eettiseen arvioimiseen. Tavoitteena ei ole 10ytaa "oikeaa” eettista kantaa sijoitusasioi-
hin, vaan lahinna esitella erilaisia nakdkulmia ja tietoa talouden ja sijoittamisen etiikasta
ja siten kannustaa lukijaa tekem&&n omia arvioitaan oman moraalinsa pohjalta. Koko-
naisarvion perusteella pyritddn loytamaan myds jatkotutkimusehdotuksia ja tehdaan
havaintoja siitd, missé osa-alueissa vastuullisessa sijoittamisessa on viela kehitettavaa.

Vahintdan on toivottavaa, ettd ty6 herattda lukijassa ajatuksia.

1.3 TyOn eteneminen ja metodi

Tybssa on kaytetty apuna Kirjallisuutta ja tutkimusta rahoitusmarkkinoiden teoriasta ja
toimintamekanismia, sijoittamiseen liittyvasta teoriasta, etiikasta ja lansimaisesta mo-
raalikasityksesta. Lisaksi siina tutkitaan kvalitatiivisin menetelmin eettista ja vastuullista
sijoittamista sekd suomalaisten rahoituslaitosten sitoutumista vastuullisen sijoittamisen
periaatteisiin. Tutkimusta varten on haastateltu rahastoyhtid X:n vastuullisen sijoittami-
sen analyysia ja ohjeistusta kehittavaa henkil6a ja varainhoitoa tarjoavan sijoituspalve-
luyrityksen Z sijoitusjohtajaa.

Aiheen monimutkaisen luonteen vuoksi tyé on teoriapainotteinen ja kasiteanalyyttinen
eli kasitteitéa selventamaan pyrkiva. Toinen luku késittelee talousjarjestelman ja rahoi-
tusalan perusteita, kolmas luku etiikan tutkimuksen historiaa ja eri aikoina kehitettyja
etiikan teorioita. Aihetta tarkastellaan talousjarjestelman ja rahoitusalan mekanismien
historiallis-teoreettisen viitekehyksen ja usean eettisen teorian nakokulmasta. Myos
eettisten teorioiden ongelmia kasitellddn aiheen monitahoisuuden havainnollistamisek-

Si.

Neljas luku kasittelee liike-elaman etiikkaa ja yritysvastuun kasitteita. Tyo tutkii, millai-
sia standardeja ja ohjeistuksia niihin liittyy ja millaiseen yhteiskunnallisesti vastuulliseen
toimintaan yritykset ovat sitoutuneet. Liike-elaman etiikkaa perustellaan seka puolesta

etta vastaan.

Viides luku kasittelee sijoittamisen instrumentteja ja tuotteita, jotta lukija saa tietoa sijoi-
tustoiminnan vaihtoehdoista Suomessa ja ymmartaa, miten sijoitustuotteet toimivat.
Tama on tarkeaa, jotta sijoituksia tehtdessa osataan ottaa huomioon erilaisten tuottei-

den taloudellisia, sosiaalisia ja ekologisia vaikutuksia.



Kuudes luku tutkii eettisen ja vastuullisen sijoittamisen kéasitteitd ja niiden kaytannon
prosessien toteuttamista liike-elamassa. Luvussa on esitelty suomalaisten pankkien ja
rahoituslaitosten kannanottoja yritysvastuuseen ja vastuulliseen sijoittamiseen. Kuudes
luku sisaltaé tutkimuksen haastattelut, jotka ovat sdhkopostitse toteutettuja vastuullisen
sijoittamisen kaytantdja, asenteita ja tulevaisuudennakymia selvittavia teemahaastatte-
luja. Tavoitteena on saavuttaa tarkempi ymmarrys vastuullisen sijoittamisen proses-
seista ja vastuullisuuden analyysista rahastoyhtié X:ssa ja sijoituspalveluja tarjoavassa

yrityksessa Z, jotta vastuullisen sijoittamisen vaikutuskeinoja pystyttaisiin arvioimaan.

Seitsemas luku kasittelee rahoitusalan etiikkaa. Tyon aiheet kootaan yhteen esseemai-
seksi pohdiskeluksi ja arvioidaan, miten etiikkaa voi lahestyéa rahoitusalalla ja millaista
toimintaa eettinen ja vastuullinen sijoittaminen ovat. Lopuksi esitetddn normatiivinen
arvio eettisesta ja vastuullisesta sijoittamisesta ja niiden tarpeellisuudesta yhteiskunnal-
lisessa kontekstissa. Eettista ja vastuullista sijoittamista arvioidaan seka seuraus- etta
velvollisuuseettisesta nakokulmasta, eli niitd perustellaan seka hyodyilla etta velvolli-
suuksilla. Lopuksi arvioidaan opinnaytetytprosessia, tutkimuksen luotettavuutta, tyon
onnistumista ja esitetdan jatkotutkimusehdotuksia tyén pohjalta syntyneen kasityksen

valossa.

2 Talous jarahoitusjarjestelma

2.1 Markkinatalous talousjarjestelmana

Kaiken taloudellisen toiminnan tarkoituksena ajatellaan olevan ihmisten tarpeiden tyy-
dyttaminen. Tarpeet maaraytyvat muun muassa biologisesti ja yhteiskunnallisesti ja ne
voivat olla seka tiedostettuja ettd tiedostamattomia. Tarpeita tyydytetddn kuluttamalla
hyddykkeita, eli tuotteita ja palveluita. Taloudellinen kasvu on sita, ettd yha suurempia
maaria tarpeita tyydytetdan. Yleensa hyodykkeitd on tarjolla vain rajattu maaré ja niista
pitdd maksaa. Suurin osa ihmisista haluaa hyddykkeita yha lisaa, mutta yksildiden ja

kansantalouksien resurssit ovat niukat. (Pohjola & Pekkarinen & Sutela 2006, 13.)

Yhteiskuntafilosofi ja taloustieteilija Adam Smith (1723 - 1790) esitteli vuonna 1776
kirjassaan Kansojen varallisuus ajatuksen markkinoiden nakymattémasta kadesta, joka

ohjaa ihmisten toimintaa ja paattksia vapaassa taloudessa. Rationaaliset, omaa etua



tavoittelevat ihmiset luovat hyétya kaikille talouden toimijoille, koska kaikki kauppa pe-
rustuu vapaaehtoisuuteen ja siten hyodyttda kaikkia osapuolia. Smith naki sdantelyn,
eli taloudellisten toimien rajoituksen haittaavan tata markkinamekanismia aiheuttaen
hairiéita markkinoille. (Saastamoinen 2011, 176; Velasquez 2006, 136.)

Lansimainen vapaa markkinatalous perustuu Smithin ajatuksille. Vapaa markkinatalous
lahtee periaatteesta, jonka mukaan hyddykkeiden hinnat maaraytyvat kysynnan ja tar-
jonnan lain perusteella. Yritykset ja kuluttajat saavat vapaasti paattaa, mita he haluavat
tuottaa ja kuluttaa ja miten he haluavat allokoida resursseja. Kilpailu on vapaata. Va-
paan markkinatalouden vastakohtana on néhty suunnitelmatalous, jossa poliittiset paa-
toksentekijat paattavat, mita tuotetaan ja miten hyddykkeet jaetaan. (Pohjola ym. 2006,
20.)

Markkinamekanismi sovittaa talouden toimijoiden toiminnot yhteen taysin automaatti-
sesti kenenkaan ohjaamatta. Markkinoiden perustuessa vapaaehtoisuuteen kaupan-
kayntiin ryhdytddn vain, jos sekd myyja etté ostaja katsovat hyétyvansa. Markkinat toi-
mivat parhaiten, kun ne ovat kilpailulliset, silla hinta maaraytyy tasolle, jolla hytdykkeen
kysynté on yhta suuri kuin sen tarjonta. (Pohjola ym. 2006, 33.)

John Maynard Keynes (1883 - 1946) kritisoi Smithin olettamuksia. Hanen mukaansa
taysin vapaasti toimivat markkinat johtavat pienempaan kysyntéaén kuin mika olisi mah-
dollista valtion ohjauksella saavuttaa. Rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa korkotasoon,
jolla voidaan s&adellda kansantalouden kokonaiskysyntéd. Valtion taloudellinen inter-
ventio on Keynesin mukaan valttdmatonta yhteiskunnan hyddyn maksimoimiseksi. (Ve-
lasquez 2006, 140.)

Karl Marx (1818 - 1883) oli Keynesia huomattavasti radikaalimpi vapaan markkinata-
louden kriitikko. Marxin mukaan kapitalismi johtaa valttAmattd aarimmaiseen eriarvoi-
suuteen ja tyontekijoiden hyvaksikayttoon. Marxin mukaan tyontekijat voivat tehdé tyo-
té vain omistavalle luokalle. Omistava luokka ei maksa tydntekijoille ndiden tuottamaa
lisdarvoa taydellisesti, mista syntyy voittoa omistajille. Tuloksena omistavalle luokalle
kertyy yhd enemman varallisuutta ja tyontekijoista tulee suhteellisesti kdyhempia. En-

nen pitkaa kehitys johtaa konfliktiin eli luokkasotaan. (Velasquez 2006, 145 - 146.)

Neoklassisen eli nykyaikaisen taloustieteen moraalioppina pidetdan yleisesti utilitaris-

mia. Lahtékohtana on itsekas, omaa hydtyd maksimoiva ihminen, homo economicus.



Hyddyn taas oletetaan tulevan kulutuksesta, eli hyodykkeistd ja palveluista. Kuitenkin
viime aikoina on kyseenalaistettu neoklassisen teorian hyttya maksimoiva ihminen.
Myds sosiaaliset suhteet nayttavat vaikuttavan ihmisen taloudelliseen toimintaan.
Olennaisia sosiaalisia vaikutteita ovat esimerkiksi vastavuoroisuus, oikeudenmukai-
suus ja reiluus. Ihmisen kaytoksessa on myds moraalinen puolensa. (Hjerppe 2003,
259 - 260.)

2.2 Rahoitusjarjestelma resurssien allokoijana

Taloustieteen viidennen perusperiaatteen mukaan yhteiskunnan kannattaa luoda
markkinat, jotka valittavat rahoitusta ylijaamasektorilta alijgdméasektorille (kuvio 1). Yli-
jaamaiset taloudentekijat voivat valittaa ylimaaraisia resurssejaan alijagdmaisille talou-
dentekijoille esimerkiksi lainaamalla rahaa. Rahoituksen vdlittajana voi toimia esimer-
kiksi pankki tai porssi. (Pohjola ym. 2006, 97 - 98.) Sijoittaminen on rahoituksen valit-

tamista.

Rahoitus

[

Pankki, porssi,
markkinat

Alijaamasektori
Lainaaja

Ylijaamasektori
Sijoittaja

Kuvio 1. Rahoituksen valittyminen.

Finanssialla tarkoitetaan yrityksia, jotka tarjoavat asiakkailleen pankki-, vakuutus- tai
sijoituspalveluja. Pankkitoiminnan paatarkoitus on rahoituksen valitys. Varautuminen
tuleviin menoihin aikaansaa kotitalouksissa tarpeen saastamiseen. Esimerkiksi asun-
non hankkiminen voi synnyttaa tarpeen luoton ottamiselle. My6s yritysten toiminta edel-
lyttdd vieraan lainapddoman kayttoa ainakin osana kokonaisrahoitusta. Tehokas ja
luotettava maksujen valitys on ehdoton markkinatalouden toiminnalle. (Kontkanen
2009, 12 - 13, 17))

Rahoitusmarkkinat mahdollistavat sen, ettd sdastdjien varoilla rahoitetaan esimerkiksi
asuntoja, opintoja ja investointeja, joten silla on tarke& rooli yritysten kasvussa, tyolli-

syydessa ja hyvinvoinnin luomisessa. (Porssisaatio 2013, 16.) Tarkeimpia lainanantajia



ovat yleensa kotitaloudet ja lainanottajia yleensa yritykset ja julkisyhteisot, mutta roolit

voivat monesti olla my6s toisinpéin. (Rahoitusjarjestelma lyhyesti.)

Jarjestelma perustuu korolle. Rahoituksen kysynta lisaéntyy koron laskiessa ja vahen-
tyy koron noustessa. Koron suuruus maaraa rahoituksen hinnan eli sen, mita alijaa-
mainen taloudenpitgja maksaa ylijadmaiselle taloudenpitgjalle lainasta. (Pohjola ym.
2006, 97.)

Koron merkitys on rahoituksen kysynnan ja tarjonnan tasapainottamisessa. Periaat-
teessa rahoitusmarkkinat siis toimivat linkkina nykyhetken ja tulevaisuuden valilla, silla
investoijat, eli rahoituksen kysyjat, investoivat saadakseen suuremmat tulot tulevaisuu-
dessa. Vastaavasti rahoitusta tarjoavat toimijat saastavat kuluttaakseen enemman tu-

levaisuudessa. (Pohjola ym. 2006, 97.)

2.3 Sijoittaminen

Motiivina sijoittamiseen ndhdaan yleensé tuoton tavoittelu. Suurin osa taloustieteen
malleista lahtee olettamuksesta, jonka mukaan toimijoita ohjaa itsekds motiivi ja he
kayttaytyvat maksimoidakseen hyodtynsa maarattyjen rajoitteiden piirissa. (Kuriata
2012, 49.)

Korko on keino, jolla ylijadmaiset taloudenpitajat, eli sijoittajat, saavat tuottoa. Toisaalta
sijoittaa voi myds lainarahalla. Esimerkiksi Suomessa yleinen tapa sijoittaa on ottaa
asuntolainaa pankista ja sijoittaa rahat asunto-osakkeeseen. Tuotto on odotettu asun-

non arvonnousu. (Hamalainen 2005, 15.)

Ihmiset haluavat ennakoida ja varautua tulevaan. S&astot toimivat tallaisena taloudelli-
sena varapuskurina huonompia aikoja varten. My6s isoja hankintoja, kuten asuntoja tai
vapaa-ajanasuntoja, ulkomaanmatkoja tai autoa, varten voidaan sdastaa rahaa. Omille
saastdille halutaan mahdollisimman iso tuotto, ja télle kysynnalle sijoituspalvelut perus-
tuvat. Sijoittamista on esimerkiksi yritysten osakkeiden ostaminen, joukkovelkakirjalai-
nojen ostaminen, sijoitusrahasto-osuuksien merkitseminen, asunnon ostaminen, Kiin-

teistjen ostaminen, metsén ostaminen yms.



2.4 Tuotto, riski ja Markowitzin portfolioteoria

Kun tuotto-odotus nousee, myos sijoituksen riski nousee. Korkeampaa riskia ottavat
henkil6t voivat odottaa isompia tuottoja tulevaisuudessa. Riski on epavarmuutta siita,
mit& sijoitus tuottaa. Sijoittajat vaativat isompaa tuottoa, jos riski on korkeampi. Vastaa-
vasti riskin ollessa matala voidaan tyytya myos alhaisempaan tuottoon. Tuotto on siis

palkkiota riskin ottamisesta. (Hamalainen 2005, 15.)

Harry Markowitz tutki osakesijoittamista ja havaitsi, ettd sijoitusten hajauttaminen on
aina kannattavaa toimintaa. Portfolioteorian mukaan osakesijoitukset kannattaa hajaut-
taa, jotta voidaan saavuttaa tehokas salkku. Tehokkaassa salkussa voidaan tehotto-
maan salkkuun n&hden seka pienentaa riskié ettd kasvattaa tuotto-odotusta. (Hamalai-
nen 2005, 60; Koistinen 2006, 3.)

E(x)

Tehokas rintama C
B

|

|

| A

A
Min &2 = var
var

Kuvio 2. Tehokas portfolio. (Koistinen 2006, 12.)

Havainto perustuu siihen, ettd hajauttamalla voidaan I6ytaa osakkeita, joiden kurssiar-
voilla on keskenaan negatiivinen korrelaatio. Se tarkoittaa sita, ettd toisen osakkeen
kurssin laskiessa toisen osakkeen kurssi nousee. Korrelaation saadessa arvon 1,
osakkeet korreloivat positiivisesti ja taydellisesti keskenaan eli toisen osakkeen arvon
noustessa myds toinen nousee. Korrelaation ollessa 0 osakkeet eivat korreloi laisin-
kaan. Korrelaation ollessa —1 on negatiivinen korrelaatio taydellinen. Periaatteessa
pyritddn salkkuun, jonka osakkeet korreloivat mahdollisimman v&hén. (Koistinen 2006,
11.



Tehokkaasti muodostettu salkku I6ytyy kuviossa 2 esitetylla tangenttijanalla B — C, joka
on tehokas rintama. Y-akselin E(x) arvo kuvaa tuotto-odotusta ja x-akseli salkun va-
rianssia. Tehokkaan rintaman alapuolelle jaa tehottomampia eli huonompia salkkuja,
joissa tuotto-odotus on varianssiin ndhden heikompi. Tehokkaassa portfoliossa tuotto-

odotus on varianssiin ndhden mahdollisimman suuri.

3 Etiikka ja moraaliteoriat

3.1 Lansimaisen moraalifilosofian synty antiikin Kreikassa

Etiikka on moraalista tutkimusta, moraalifilosofiaa. Etiikka viittaa oikean ja vaaran kayt-
taytymisen normistoon ja eettisten standardien tutkimiseen ja kehittamiseen. Moraali
on kasitys oikeasta ja vaarasta. (Hakala & Kopperi & Nissinen 2010, 12; Hjerppe 2003,
258 - 259.)

Lansimaisen moraalifilosofian on ajateltu syntyneen antiikin Kreikassa viidennella vuo-
sisadalla ennen ajanlaskumme alkua. Ensimmaisia ihmisen toimintaa ja kulttuuria poh-

diskelleita filosofeja kutsuttiin sofisteiksi. (Airaksinen & Salmela 2003, 35.)

Sofistit nakivat etiikan relativistisena, eli hyvan ja pahan seka oikean ja vaaran maari-
telmat vaihtelivat paikasta ja aikakaudesta toiseen, eika universaaliin moraaliin uskottu.
Hyve néhtiin menestyksena kaupunkivaltion kansalaisen roolissa. Sofistit pohdiskelivat,
mika osa moraalissa on kulttuurista lahtdisin ja mik& osa kuuluu luontoon. Moraalinen
k&sitteisto toimi retorisena apuna suostuttelussa osana yhteiskunnallista valtataistelua.
(Airaksinen & Salmela 2003, 35 - 36.)

Hyve-etiikka oli antiikin aikana vallitseva eettinen lahestymistapa. Perinteisessa hyve-
etiikassa ajatellaan, ettd etiikan tehtdvana on osoittaa yksi oikea elamisen tapa. Mo-
nesti paamaarana on pidetty onnellisuutta. Hyvan eldaman voi saavuttaa elamalla niin,
etta kaikki valinnat tukevat sen toteutumista. Hyve-etiikan voi ndhda yrityksené perus-
tella etiikan tarpeellisuutta ja toisaalta saada vastaus kysymykseen siitd, miten ihmisen
pitaisi eldd elaméénséd. Omalle olemassaololle halutaan I0ytdd oikeutus. Jo antiikin

Kreikassa ihminen oli kiinnostunut elaméan tarkoituksesta ja merkityksellisyydesta. An-
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tiikin ajan keskeisid hyveita olivat viisaus, rohkeus, kohtuullisuus ja oikeamielisyys tai
oikeudenmukaisuus. (Hakala ym. 2010, 49, 55.)

Sokrates (469 - 399 eaa.), lansimaisen filosofian isana pidetty ajattelija, piti tiedon et-
simista ihmisen tarkeimpéana tehtavana. Hyva elama edellyttda tietoa hyvasta, ja tieto
johtaa hyviin tekoihin. Sokrateen mukaan hyve on tietoa, silla kun ihminen tietdd, mika
on hyvaa, han toimii oikein. Tietaméattomyys johtaa pahoihin tekoihin. (Hakala ym.
2010, 49.)

Sokrateen mukaan ihminen tekee moraalisesti vaarin, jos han vain luulee paatyvansa
hyvaan ja tekee hyvaa, kun koko sielullaan tietdd, mika on todella hyvaa. Filosofin teh-
tavana on saada keskustelukumppaninsa tajuamaan, mika on todella hyvaa ja arvo-
kasta. Han yrittdd saada ihmiset uskomaan, etta tarkeinta on kehittaa itsensa mahdolli-
simman hyvaksi ja viisaaksi. Tahan paastaan vain jatkuvalla itsensa kyseenalaistami-
sella. Halu tehda hyvaa on ainoa hyva, ja moraalinen virhe on ainoa paha. (Hadot
2010, 43, 48 - 49.)

Sokrateen oppilas Platon (427 - 347 eaa.) esitti teoksessaan Valtio opin, jonka mukaan
ihmisen sielu koostuu kolmesta osasta: halusielu, intosielu ja rationaalinen sielu. Platon
painottaa rationaalisen sielun roolia, jonka tulee hallita halusielun kohtuullisuutta ja
intosielun rohkeutta. Harmonisessa tasapainossa olevat sielunosat tekevét ihmisesta
oikeamielisen. Hanen mukaansa on olemassa kolme perusarvoa: totuus, kauneus ja
hyvyys. (Hakala ym. 2010, 24, 49 - 50.) Toisaalta Platon ei sano, mitd namé& ovat. Arvot
koetaan mutta niita ei voi ilmaista kielellisesti. (Hadot 2010, 87.)

Aristoteles (384 - 322 eaa.) ajatteli, etta jarki erottaa ihmisen muista elaimista. Pelkka
tarpeiden tyydyttdminen ja nautinnon etsiminen ei riitd ihmiselaman sisalloksi, vaan
ihminen tarvitsee myos poliittista ja mietiskelevaa sisaltbd. Hanen mukaansa elaman
paamaara voidaan loytdd tarkkailemalla ihmisen toimintaa. Havaintojen perusteella
voidaan paatella, millaista on hyva elama. (Hakala ym. 2010, 52.) Aristoteles piti jarjella

saavutettua filosofista onnea kaikkein korkeimpana hyveena (Hadot 2010, 90).

Eras hyve-etiikan ongelmista on se, ettei hyveita kaytannossa ikina pystyta listaamaan
konkreettisesti. Pyrkimys hyvaan loydetaan, mutta se, mitd hyva on kaytannossa, jaa
pimentoon. Sokrateen ajatuksien mukaan tosin jo pyrkimys on hyva itsessdan — kenties

etiikan pohdiskeleminen on jo hyva alku ja valttamattomyys hyvaan elamaan.
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3.2 Keskiajalta valistuksen aikaan

Keskiajalla filosofista etiikkaa maaritteli uskonto. Roomalaiskatolinen kirkko lisasi antii-
kin hyve-etilikkaan paamaaraksi pelastuksen ja iankaikkisen elaman. Tuomas Akvino-
lainen (1225 - 1274) oli keskiajan tunnetuimpia filosofeja, ja hdnen nakemyksensa mu-
kaan ihmisen korkein hyva on oppia tuntemaan Jumala. (Hakala ym. 2010, 50.) Keski-
ajan kristillisen filosofian tarkeimpia ajatuksia oli luonnonoikeusetiikka. Tuomas uskoi,
ettd kaikki ihmiset loytavat sydamestaan moraalilain yleisimmaét periaatteet, jotka Ju-

malan ilmoitus muuttaa ihmisten velvollisuudeksi. (Airaksinen & Salmela 2003, 44.)

Baruch Spinoza (1632 - 1677) oli erds aikansa tunnetuimmista filosofeista. Hanen
etiikkansa pohjana oli usko monistiseen tai panteistiseen Jumalaan. Spinoza maaritte-
lee hyvaksi sen, minka voi ndhda varmuudella hyddylliseksi. Pahaa taas on kaikki se,
mika voi estaa paddsemasta hyvaan. (Airaksinen & Salmela 2003, 47; Spinoza 1677,
228.)

Spinoza oli rationalisti, ja han uskoi, etté jarjen ohjaus johtaa luonnollisesti harmoniaan.
Ihmisen tehtéavana oli vapautua intohimojen houkutuksesta jarjen avulla. (Dutton.) Hyva
elama syntyy sisaisen itsemaardamisoikeuden avulla. Jarjen avulla saavutettu omaeh-
toinen toimintakyvyn lisdys johtaa ilon tuntemuksiin ja teoreettinen kokonaiskausalitee-
tin pohdiskeleminen on jo itsessdan nautinnollista toimintaa. (Airaksinen & Salmela
2003, 47.)

3.3 Velvollisuusetiikka

Yhteiselaman séanttja voidaan lahestyd sekd deontologisella eli oikeuksia ja velvolli-
suuksia korostavalla etiikalla etta tekojen seurauksiin keskittyvan seurausetiikan avulla.
Pyrkimyksena on luoda perusta saanndille siitd, miten muita ihmisia tulisi kohdella.
(Hakala ym. 2010, 88.)

Immanuel Kantin (1724 - 1804) mukaan pelkkd s&antdjen noudattaminen ei tee viela
ihmisesté moraalista. Han né&ki yhteiskunnan tehtavéksi saada ihmiset kunnioittamaan
muiden oikeuksia, vaikka nama eivat valittaisikaan toisistaan. Moraalisuus on sisasyn-

tyista velvollisuutta toimia oikein hyvan tahdon mukaisesti. (Hakala ym. 2010, 101.)



12

Kantin etiikka ei keskity tekojen seurauksiin vaan tekijan sisaisiin motiiveihin. Teon mo-
raalisuus maarittyy tekijan aikeiden, ei teon seurauksien perusteella. Hyvan teon motii-
vina on moraalinen velvollisuus. (Velasquez 2006, 80.)

Kantin deontologinen etiikka eli velvollisuusetiikka maarittelee etiikan pohjaksi vapau-
den ja universaaliuden. Ihmisilla on vapaa tahto, mika velvoittaa heita eettisesti. Kantin
moraalilaki eli ylin periaate perustuu sille, ettéa se on riippumaton kaikista ulkoisista teki-
jOista ja aina universaalisti pateva. Ihmisen toiminnan syiden pitda olla sellaisia, etta

han haluaisi muidenkin kayttavan toimintansa perusteena. (Velasquez 2006, 80.)

Kantin moraalifilosofia perustuu jarkeen, eli siihen etté jotkin vaitteet voi nahda objektii-
visesti oikeiksi moraalin ohjeiksi. Han muotoili kategorisen imperatiivin, joka mukaan
ihmisen on toimittava aina siten, ettd hanen toimintansa kantava ajatus voisi tulla laiksi
kaikkina aikoina. Kategorinen imperatiivi velvoittaa toimijaa riippumatta tdman haluista.
Ihmisten on ennen moraalista valintaa kysyttava itseltaan, pitéisiké kaikkien valita sa-
massa tilanteessa samalla tavalla. Kantin mukaan toisia ihmisia tulee aina kohdella
paamaarina eika vain valineend. Hanen moraalifilosofiansa perustuu siis myotatunnolle
ja ihmisten tasa-arvolle. (Hakala 2010, 103 - 104; Velasquez 2006, 80 - 81.) Etiikan
suhde onnellisuuteen on sellainen, etta eettisyys on onnellisuuden arvoisena olemises-

ta eli onnellisuuden ansaitsemisesta. (Kannisto.)

Kantin etiikkaa on yritetty siséllyttdd formaaliin taloudelliseen paattelyyn kuitenkin ilman
suurempaa vaikutusta (Kuriata 2012, 50). Toisaalta esimerkiksi YK:ta pidetdan jarjes-
tona, jonka perustana olevat arvot muistuttavat Kantin ajatuksia (Lettevall 1983, 205).
Velvollisuusetiikan ongelma on se, ettei se jaté tilaa tilannekohtaisille ratkaisuille. Intui-
tiivisesti ajatellen on erittéin vaikeaa loytaa kaikkialla aina péatevia, universaaleja mo-

raalisia s&antoja, silla poikkeustilanteita 16ytyy kytdnnossa aina.

3.4 Seurausetiikka ja utilitarismi

Utilitarismi on seurausetiikan yksi keskeisista teorioista. Jeremy Benthamin (1748 -
1832) ja James Millin (1773 - 1836) ajatellaan olevan sen varhaisimpia kehittgjia. Utili-
tarismin lahtokohtana on kaikkien ihmisten tasa-arvoisuus. Jokaisen ihmisen mielihyva

ja mielipaha ovat samanarvoisia. (Hakala ym. 2010, 110 - 111.)
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John Stuart Millin (1806 - 1873) mukaan utilitarismi on oppi, joka olettaa moraalin pe-
rustaksi hyddyn tai suurimman onnellisuuden periaatteen. Utilitarismin mukaan teot
ovat oikein silloin, kun ne edistavat onnellisuutta ja vaarin silloin, kun niilla on taipumus
tuottaa onnettomuutta. Esimerkiksi onnellisuus, kauneus ja mielihyva voidaan katsoa
hyodyksi. (Mill 1863, 17.)

Utilitarismin mukaan henkilén toiminnan hyotyja ja haittoja tulee tarkastella yleisella
tasolla, eli huomioida kaikki henkil6t joihin toiminta vaikuttaa. N&in ollen omaa toimintaa
ei voi perustella vain omalla hyvinvoinnilla, vaan toimija on vastuussa my6s muiden
hyvinvoinnista ja onnellisuudesta. Hyva teko aiheuttaa mahdollisimman paljon hyvaa
kaikille, tai vahintdan mahdollisimman usealle henkilélle. Teon moraalisuutta arvioides-
sa voidaan laskea sen aiheuttama hyva ja paha, ja moraalisuuden maarittdd naiden
erotus. (Hakala ym. 2010, 110 - 111; Velasquez 2006, 62.)

Utilitarismin etuna on sen kyky selittaa, miksi tietynlainen kayttaytyminen on mieles-
tdmme moraalisesti vaarin ja toisenlainen oikein. Utilitaristin mukaan esimerkiksi valeh-
teleminen on vaarin, koska siitd on haittaa ihmisten hyvinvoinnille. Valehteleminen va-
hentda luottamusta ja yhteistydta ihmisten valilla. Totuuden puhuminen taas on oikein,
koska se vahvistaa luottamusta ja yhteistyota. Nain voidaan muodostaa saantd, jonka

mukaan on vaarin valehdella ja oikein puhua totta. (Velasquez 2006, 63.)

Taloudellisessa utilitarismissa tarkastellaan moraalisia tekoja kaupankaynnin ja vasta-
vuoroisuuden nakokulmasta. Moraaliset sdannét pyritaan tekemaéan niin, ettd otetaan
huomioon molempien hyoty. Luonnollisesti samat ongelmat patevat tadhankin. Miten
arvotetaan numeerisesti kunkin kokema hyva ja paha, jotka seuraavat kaupankaynnis-
ta? Utilitarismin vaikutus taloustieteeseen on ollut suuri. Monet ekonomistit ovat argu-
mentoineet, ettéd taloudellinen kayttdytyminen voidaan selittaa olettamalla ettéd ihmiset
yrittavat aina maksimoida hyotynsa ja ettd hyddykkeiden hyoty voidaan mitata hinnalla,
jonka ihmiset ovat hytdykkeistd valmiit maksamaan. (Sihvola 2011, 91; Velasquez
2006, 63.)

Ongelmallista utilitarismissa on hyvan ja pahan laadullisuus. Hyvélle ja pahalle on
mahdotonta antaa humeerisia arvoja, joten niiden objektiivinen laskeminen ei ole mah-
dollista. Preferenssiutilitarismi pyrkii ratkaisemaan taman kritiikin toteamalla, ettéa hyva
on sita, ettd ihmisilla on vapaus paattaa itsellensa merkittavista asioista (Hakala ym.

2010, 113 - 114). Utilitarismin avulla voidaan myds paatya tilanteeseen, jossa vahvem-
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pien hydtymisella voidaan perustella haittojen aiheuttamista heikommille, jos kokonais-
hyddyn laskutoimituksessa jaadaan plussan puolelle. Yksilon vapaudet ja oikeudet
voidaan sinansa uhrata hyodyn alttarilla.

3.5 Yksilénvapaus ja omistusoikeus

On myds oleellista esittda kysymys siitd, mihin perustuu ihmisen oikeus omistamiseen.
Omistusoikeus tuntuu intuitiivisesti luonnolliselta ja perustellulta oikeudelta markkinata-
louteen perustuvassa lansimaisessa yhteiskunnassa. Suurin osa ihmisista ei kiista oi-
keutta omistaa asioita. Kuitenkin viime kadessa omistaminen on vain sopimus ja jarjes-
tely, ei asioiden luonnollinen laita. Se, ettd joku omistaa tavaroita, perustuu kollektiivi-

seen sopimukseen omistamisoikeudesta.

Liberalismin nakokulman mukaan yksildnvapaudet ovat ensisijaiset. John Locken
(1632 - 1704) filosofiaan pohjautuva liberalismi pitaé oikeuksien pohjana negatiivista
vapautta, eli sitd, ettd muut eivat puutu yksilon toimintaan. Omistusoikeus on oikeutta
omistaa oma persoonansa. Seurauksena kaikki ihmisen toiminta on ikdan kuin oman
persoonansa jatke. Jos ihminen tekee ty6ta, hdn muokkaa persoonallaan maailmaa ja
koska hanella on oikeus omaan persoonaansa, on hénelld my6s oikeus omistaa ty6l-
l&an aikaansaamat asiat. Robert Nozick (1938 - 2002) on esittéanyt, ettd jokaisen pitaisi
saada omistaa tekeméanséa asiat ja antaa tai vaihtaa ne vapaasti toisten henkildiden
kanssa. (Hakala ym. 2010, 97 - 98; Velasquez 2006, 94, 130.)

Positiiviset oikeudet ovat negatiivisia oikeuksia rajoittavia. Esimerkiksi verotuksen avul-
la jarjestettava julkinen koulutus on sita, ettd ihmisen negatiivista oikeutta omistaa omat
varansa rajoitetaan sen nojalla, etta veroja maksamattoman henkilén koulutus kustan-
netaan hanen varoistaan. Hyvinvointiliberalismi hyvaksyy tallaisen toiminnan, koska
sen mukaan sosiaalisen oikeudenmukaisuus ja tasa-arvo ovat tarkeita yksilonvapauk-
sien ohella. Mm. John Suart Mill kannatti hyvinvointiliberalistista ndkemysta ajatellen
vahinkoperiaatteen kautta, ettd yksilbnvapautta rajoittaa vain toisten vastaava vapaus
ja yksilon toimintaan saa puuttua vain, jos siitd aiheutuu vahinkoa muille. (Airaksinen &
Salmela 2003, 53; Hakala ym. 2010, 98.) Myds John Rawls (1921 - 2002) paatyi vas-

taavan kaltaiseen johtopaéatokseen oikeudenmukaisuusteoriassaan (1988, 46).

Tuomas Akvinolainen ajatteli, etté yhteisomistus on ideaali tilanne. Kristilliset arvot piti-

vat parhaana alkutilaa, jossa kukaan ei voinut vaittdd omistavansa mitdan. Toisaalta
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yksityisomaisuutta pidettiin valttamattomana, koska se edisti rauhallista ja hyvaa ela-

maa. Ajatus oli 1&htdisin jo Aristoteleelta. (Makinen 2011, 132.)

Myo6s Karl Marx oli yksityistd omistusoikeutta vastaan. Hanen nédkemyksensa mukaan
tyon tarkoitus oli ihmisten omien tarpeiden tyydyttdminen. Marxin mukaan monet ih-
miskunnan ongelmista johtuivat vaarénlaisista omistussuhteista. Hanen mukaansa
jokaisen pitéisi tehda tditd kykynsa mukaan ja saada siita hyotya tarpeensa mukaan.
Kritiikin mukaan tama sosialistinen periaate rajoittaisi liikaa yksilonvapauksia eika esi-
merkiksi ahkeruudesta palkittaisi, mika johtaisi tydn tehokkuuden laskuun. (Airaksinen
& Salmela 2003, 51; Velasquez 2006, 92.)

3.6 Rawilsin oikeudenmukaisuusteoria ja yhteiskuntasopimus

Yhteiskuntasopimus tarkoittaa teoreettista hahmotelmaa, jolla perustellaan yhteiskun-
nan olemassaolon oikeutus ja sen pelisaannét. Yhteiskuntasopimusteorioiden perus-
ajatus on, ettad ihmisilla on maaratyt perusoikeudet, vapaudet ja velvollisuudet, joiden
toteutumisesta yhteiskunta huolehtii. (Hakala ym. 2010, 93.)

Kaksi tarkeinta tekijaa ihmisten véliselle eriarvoisuudelle yhteiskunnissa ovat erot so-
sioekonomisissa luokissa, joihin synnytéaén, ja erot ihmisten synnynnaisissa kyvyissa ja
lahjoissa, joille on kysynt&&. Jos oletetaan, ettd synnynnainen eriarvoisuus on vaarin, ja
etta yhteiskunnan tulisi tehda jotain vahentaakseen sité, tulee sen ryhtya toimiin elimi-
noidakseen eriarvoisuutta aiheuttavien tekijoéiden vaikutuksen. (Nagel 1987, 81.) Syn-
nynndisiin lahjoihin ja kykyihin emme voi juurikaan vaikuttaa mutta sosioekonomisia
luokka- ja tuloeroja voidaan tasata esimerkiksi verotuksella ja julkisilla palveluilla, kuten

julkisella koulutusjarjestelmalla ja terveydenhuollolla.

Yksi 1900-luvun merkittavimmista yhteiskuntateorioista on John Rawlsin oikeudenmu-
kaisuusteoria. Hanen mukaansa oikeudenmukaisuus on yhteiskunnallisten instituutioi-
den tarkein hyve. Oikeudenmukaisuuteoria asettaa alkutilanteen, jossa yhteiskuntaan
osallistuvat ihmiset paattavat periaatteet, jotka jakavat perusoikeudet ja velvollisuudet
ja maaraavat yhteistoiminnan hyoddyn jaon. Ihmiset siis paattavat, mitd he pitavat oi-
keudenmukaisena ja mita epaoikeudenmukaisena. Rawls ehdottaa, ettd yhteiskunta-
sopimus tulisi tehda "tietdmattémyyden verhon” takaa. Ihmisten pitaisi pyrkia asettu-
maan asemaan, jossa he eivét ole tietoisia omasta roolistaan yhteiskunnassa, omista

kyvyistddn, omista arvoistaan yms. Talla varmistetaan se, ettei olosuhteiden satunnai-
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suus suosi tai haittaa ketd&n periaatteita valittaessa. Nain oikeudenmukaisuuden peri-
aatteet voidaan valita reilun pelin mukaisessa lahtotilanteessa. (Rawls 1988, 15, 19 -
20.)

Oikeudenmukaisuudelle Rawls I0ytaa kaksi periaatetta tietamattomyyden verhon ta-
kaa. Ensimmaiseksi han katsoo oikeuden laajimpaan mahdolliseen perusvapauteen,
joka ei rajoita muiden vastaavaa vapautta. Toiseksi periaatteeksi muodostuu yhteis-
kunnallisten eriarvoisuuksien jarjestely siten, etta niistd on etua jokaiselle ja etta ne
liittyvat kaikille avoimiin asemiin ja virkoihin. Toinen periaate tarkoittaa kaytannossa
tulonsiirtoja suurituloisilta pienituloisille sosiaaliturvan muodossa. Kaikille on taattava
samanlaiset mahdollisuudet paasta sellaiseen tydhon ja asemaan, johon yksilo paattaa
tahdata. Rawlsin maaritelman mukaan epéaoikeudenmukaisuus on sellaista eriarvoi-
suutta, joka ei ole kaikille hytdyksi, vaikka toteaakin taman kasityksen olevan aarim-

maisen epamaarainen ja tulkinnanvarainen. (Rawls 1988, 46 - 47.)

Rawlsin kanta edustaa sosiaaliliberalismia. Nakemyksen mukaan yhteiskunnan tulisi
huolehtia mahdollisuuksien tasa-arvon turvaamisesta kaikille kansalaisille rajoittamatta
yksilonoikeuksia. N&in pyritdan vaikuttamaan yksilon synnynnéisen sosioekonomisen
taustan vaikutuksien minimoimisiin; esimerkiksi julkisella koulutuksella halutaan pitaa
huolta siitd, ettd myds pienituloisiin perheisiin syntyneet voivat kouluttautua. (Velasqu-
ez 2006, 96 - 98.)

Utilitaristien mukaan ihmiset valitsisivat utilitarismin tietdméattdmyyden verhon takaa.
Joidenkin mukaan ylipdatansa metodi ei ylipdatansa ole kelvollinen moraalisten peri-
aatteiden valintaan. Toisaalta monien mielesta teorian puolustajien mielesta se esittaa
yleisesti hyvaksyttyja arvoja kuten vapauden, mahdollisuuksien tasa-arvon ja heikom-
mista huolehtimisen. Se mahdollistaa toiminnan markkinataloudessa ja yhdistaa yksi-

I6n ja yhteison pyrkimyksia. (Velasquez 2006, 98.)

Nahdakseni voidaan ajatella, ettd suomalaisen yhteiskunnan arvot ovat lahella Rawlsin
oikeudenmukaisuuden ihannetta. Suomessa tuloerot ovat edelleen suhteellisen pienia,
Euroopan keskitasoa selkedsti pienempia, mutta ne kasvoivat erityisesti 90-luvulla
vauhdikkaasti. Vuonna 2010 suurituloisin kymmenesosa vaestostd tienasi 5,3-

kertaisesti sen mité pieniosaisin kymmenesosa. (Tulonjakotilasto 2011, 4.)
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3.7 Altruismista

Altruismi tarkoittaa toimintaa, joka ei ole egoistisista motiiveista syntynytta. Altruistisen
toiminnan motiivina ndhdaéan pyyteetdén halu auttaa muita oman hyédyn kustannuksel-
la. Altruismin olemassaolosta ylipdatansa Kiistelldaan, silla sen toteennayttdminen on
haastavaa ja tulkinnanvaraista. Ihmisen motiiveja ei voida havainnoida tai mitata luotet-
tavasti. (Heikkila 2009, 8.)

Egoismin mukaan kaikkien altruistisilta nayttavienkin tekojen taustalla on itsekas motii-
vi. Tdma on moraalin kannalta ongelmallista, koska moraalisuus on néhty altruismin
osoituksena. (Hakala ym. 2010, 132.) Esimerkiksi rahan lahjoittaminen hyvantekevéi-
syyteen antaisi niin paljon metafyysista moraalista tyydytysta, ettd motiivi olisi itsekas.
Talloin altruismi olisi verhottua itsekkyytta. Toisaalta voidaan ajatella, ettd moraalinen
tyydytys on vain suotuisa sivuvaikutus eikd motiivi altruistiselle teolle (Post 2002, 53,
teoksessa Heikkila 2009, 9).

Kantin mukaan oikea teko on aidosti moraalinen vain silloin, kun se on tehty moraali-
sesta velvollisuudesta, eika palkkion toivossa. Nain Kantin etiikan voi ajatella perusta-
van altruismin mahdollisuudelle. Mill ei jakanut tata ajatusta, silla hdnen mukaansa
lopputulos maaritti teon moraalisuuden, olipa motiivi palkkiossa tai moraalisessa velvol-
lisuudessa. (Hakala ym. 2010, 105, 107.)

Altruismin olemassaolosta Kiistellddn, mutta altruistiselta ndyttavan toiminnan hyddyt
ovat yhteiskunnan perusta. Vastavuoroisuudella ja luottamuksella on voitu yhteisvoimin
rakentaa ja kehittdd hyvinvointia ja kulttuuria. Yhteiskuntamme pitaa tarkedna altruistis-
ta toimintaa. Vahempiosaisista halutaan pitd& huolta, ja Suomessa kaikille taataan toi-
meentulo sosiaaliturvan muodossa. Jokaisella on oikeus ja mahdollisuus terveyden-
huoltoon ja koulutukseen, eika asunnottomaksi jaa@minen muutoin kuin omasta tahdos-
ta ole todennakdista. Hyvantekevaisyys ja muiden huomioon ottaminen on yleisesti
arvostettua toimintaa (Sober & Wilson 1998, teoksessa Heikkilda 2009, 52).
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4 Liike-elaméan etiikka

4.1 Perusteluja puolesta ja vastaan

Epaluottamus markkinoihin voi syntyd esimerkiksi markkinoiden epavakauden, talou-
den toimintahdirididen, sosiaalisen eriarvoisuuden ym. tekijoiden vuoksi. Onko liike-
elamassa tapahtuva eettinen pohdiskelu tarpeellista, jotta epaluottamus voitaisiin kaan-
taé luottamukseksi? Liike-elaméan etiikalla tarkoitetaan yleensa yritysten toiminnan eet-
tisyyden tarkastelua. Sen keskeinen kysymys on vastuun laajuus: Kenelle kaikille yri-
tykset ovat vastuussa, ja kenen etuja niiden tulisi edistaa? (Hakala ym. 2010, 153.)

Liike-elaman etiikka tutkii hyvyytta ja pahuutta yritysmaailmassa. Se on Christoph
Stickelbergerin (2012, 43.) mukaan yksi tarkeimmistad haasteistamme nykyisen talous-
kriisin aikana. Talouskriisi on luottamuskriisi rahoitusjarjestelméan, sen toimijoiden, po-
liittisten kontrollimekanismien ja kuluttajien ja sijoittajien valilla. Luottamus on koko ta-
lousjarjestelman perusta, eivatkd markkinat voi toimia ilman luottamusta kaikilla jarjes-

telméan tasoilla.

Luottamuksella on merkittavia taloudellisia vaikutuksia. On huomattu, etta yhteiskunnat
poikkeavat sosiaalisen tai yleistetyn luottamuksen suhteen merkittavasti toisistaan.
Luottamuksessa ajatellaan olevan moraalinen ulottuvuus, eli jos henkil66n luotetaan,
hanen pitaisi vastavuoroisesti osoittaa luottamusta. Luottamuksen maaran on havaittu
vaikuttavan kansantalouteen monella tavalla. Sosiaalisen luottamuksen maéran lisdan-
tyminen yhteiskunnassa mm. alentaa transaktiokustannuksia, mahdollistaa monipuoli-
sen yritysrakenteen, vahentdd vapaamatkustajaongelman ja moraalikadon vaaraa ja

lisda sosiaalista padomaa. (Hjerppe 2003, 261 - 263.)

Liike-elaman etiikan voidaan nahda jakautuvan kahteen eri nédkdkulmaan. Toinen tar-
kastelee etiikkaa liike-elaméan sisaisena entiteettina ja toisen mielesta etiikka on kaikki-
en muiden jarjestelmien ylapuolella, ts. etiikka vaikuttaa samalla tavalla talousjarjes-
telmaan kuin muihinkin osajarjestelmiin. Liike-elama voidaan ajatella yhteiskuntajarjes-

telmén osajarjestelméané. (Dembinski 2012, 35.)

Ensimmaisen nakdkulman mukaan yhteiskunnalle hyddyllisen osajarjestelmén, kuten

like-elamén, ainoa eettinen padmaara on saada se toimimaan mahdollisimman opti-
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maalisesti. Kun katsotaan, etté etiikkaa pitdisi arvioida vain liike-elaman viitekehyksen
sisélld, voidaan tulla johtopaatokseen, jonka mukaan liike-elama toimii eettisesti oikein
aina, kun se toimii mahdollisimman sujuvasti. Toisin sanoen markkinoiden toiminnan
ollessa mahdollisimman optimaalista on se myds mahdollisimman eettista. Nain vapaa
hinnanmuodostus n&hdaan kaikista oikeudenmukaisimpana. Kaikki toimet, jotka paran-
tavat jarjestelman toimintaa, ovat hyvia ja oikein. Kaikki toimet, jotka parantavat jarjes-
telman toimintaa, eli tehokkaita markkinoita, parantavat myés jokaisen pelaajan hyvin-
vointia. Lakien noudattaminen on riittavaa. (Dembinski 2012, 35 - 38; Velasquez 20086,
36 -37)

Toisen ndkokulman mukaa osajarjestelman sisainen etiikka ei ole tarpeeksi. Voidaan
esimerkiksi kyseenalaistaa hintojen oikeudenmukaisuus, jos niiden on annettu muo-
dostua vapaasti. Tallin hinnanmuodostusta tarkastellaan sen yhteiskunnallisten vaiku-
tusten perusteella; jos niiden vaikutus yhteiskuntaan nayttaa epaoikeudenmukaiselta,

ovat hinnat luultavasti epaoikeudenmukaiset. (Dembinski 2012, 38.)

Etiikkaa pitaisi arvioida liike-elamén sisalla, koska etiikan pitaisi muutenkin méaarittaa
kaikkia vapaaehtoisia ihmisen tekoja, ja koska kaikki liiketoiminta on vapaaehtoista,
etiikan pitaisi maarittdd myos liiketoimintaa. Voidaan myds esittéad, etta koska liiketoi-
minta perustuu yhteistyohon, siihen valttamattomasti liittyy myos eettisia standardeja ja
eettistad kaytosta. Yksi mahdollisuus on myds osoittaa, ettéd eettisesti toimivat yritykset
ovat myds olleet tuottoisia ja etiikan huomiotta jattdneet ovat kokeneet mittavia haittoja.
Myds peliteorian ja ns. vangin dilemman avulla voidaan perustella liike-elaman etiikan
tarpeellisuutta. (Velasquez 2006, 38 - 39.)

Voidaan my6s vedota siihen, etta jos yrityksella on etuoikeus toimia jarjestaytyneessa
yhteiskunnassa, on sill& velvollisuus osallistua sosiaalisen padoman vahvistamiseen ja
eettisten arvojen edistdmiseen. Yhteiskunta on jarjestanyt oikeuslaitoksen, joka valvoo
sopimusten noudattamista ja infrastruktuurin, jota yritys voi hyddyntdd. Esimerkiksi
kommunikaatioyhteydet, sahko- ja tieverkosto ovat téllaisia valineita. Yrityksilla on kay-
tossdédn myds yhteiskunnan kouluttamaa tydvoimaa. Yrityksen voi ajatella siis olevan
yhteiskunnan yhteistybkumppani. Yrityksien maksamat verot voidaan ajatella toimilu-

pamaksuksi. (Kanniainen 2003, 112.)

Omistajalahtdisen ndkemyksen mukaan yrityksilld on velvoitteita ainoastaan yrityksen

omistajia ja sijoittajia kohtaan. Toisen nakemyksen mukaan yrityksien velvollisuudet
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kohdistuvat kaikkiin sidosryhmiin, esimerkiksi henkildst66n, asiakkaisiin ja yhteiskuntiin
kokonaisuudessaan. Useimmiten liike-elaméan etiikkaa katsotaan laajan sidosryhmaé-
vastuun nakokulmasta. Toisaalta globaalin talouden uskotaan vahvistaneen omistaja-

lahtoista nakemysta. (Hakala ym. 2010, 154.)

4.2  Yritysvastuu

Osakeyhtidlain 1. luku 5 8 mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Uusliberalistisen nakdkulman mukaan tasséa on kaikki vastuu, mita
yrityksella yhteiskunnan suhteen on. Euroopan komission maaritelmén mukaan yritys-
vastuu on kasite, jossa yritykset vapaaehtoisesti toimivat sosiaalisten ja ekologisten
huolien ratkaisemiseksi yhteistydssa sidosryhmiensa kanssa. (Euroopan komissio
2011, 4.)

FIBS yritysvastuuverkosto maarittelee yritysvastuun liiketoimintaléhtoisesti, mink& mu-
kaan vastuullinen yritystoiminta on kestavaa ja kannattavaa. Vastuullisesti toimiva yri-
tys ottaa huomioon tulevaisuuden 1) tekemalla enemman kuin laki edellyttdd, 2) huo-
mioilla sidosryhmien tarpeet, 3) maksimoimalla toimintansa positiiviset vaikutukset
my6s muille kuin yrityksen omistajille, ja lisdksi se 4) minimoi vastaavasti negatiiviset
sosiaaliset, taloudelliset ja ekologiset vaikutukset, 5) kantaa vastuun myds alihankkijoi-
den vastuullisuudesta, 6) raportoi toiminnastaan lapinakyvasti ja 7) kehittda taloudelli-
sesti kannattavia ratkaisuja ekologisiin ja sosiaalisiin ongelmiin. (FIBS yritysvastuuver-

kosto.)

Valtioneuvoston periaatepaatoksen (2012, 3-5) mukaan yritysten tulisi ottaa huomioon
my0s tybpaikkojen sdilyttdminen, verotulojen kasvattaminen ja hyvinvoinnin luominen
yhteiskuntaan. Toiminnan lapindkyvyys on osa yritysvastuuta. Lakien minimivaatimuk-
set tulisi ylittdd mm. huolehtimalla henkiléston tyhyvinvoinnista, osaamisen paranta-
misesta ja syrjaytymisvaarassa olevien tyéllistAmisestd. Myds ymparistévastuu tulisi

kantaa tekemalla ekologisia ratkaisuja.

YK:n maailmankomission Yhteinen tulevaisuutemme — raportti laadittiin vuonna 1987.
Siiné liitetd&n taloudellinen kehitys sosiaaliseen ja ekologiseen kehitykseen. Raportin
mukaan kehitys on kestavaa, kun se ei vaaranna tulevien sukupolvien elaméaa ja maa-

pallon tulevaisuutta. (Report of the World Commission. 1987.)
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4.3 Vastuullisuuden mittareita ja standardeja

Vastuullisuuden kehittdmiseksi on olemassa erilaisia ohjeistuksia ja standardeja. 1ISO
26000 — standardi opastaa yrityksia ja organisaatioita toimimaan yhteiskunnallisesti
vastuullisella tavalla. ISO 26000 maéaaérittelee vastuullisen tavan eettiseksi ja lapinaky-
vaksi toiminnaksi joka antaa kontribuutiota yhteiskunnan terveyteen ja hyvinvointiin.
Standardi maarittelee ennemminkin ohjeita kuin vaatimuksia, joten sita ei voi sertifioida
kuten monia muita tunnettuja 1SO-standardeja. ISO 26000 — standardi julkaistiin vuon-
na 2010. (ISO 2600 — Social Responsibility.)

YK:n Global Compact — periaatteet nauttivat YK:n mukaan universaalia konsensusta ja
ne liittyvat ihmisoikeuksiin, tydntekoon, ymparistéon ja korruption vastaiseen toimin-
taan. Yritysten toivotaan edistavan naitd asioita oman vaikutusvaltansa mahdollisuuk-
sien mukaan. Periaatteet on johdettu YK:n ihmisoikeusjulistuksesta, ILO:n julistuksesta
tyon perusoikeuksista, Rion kestavan kehityksen julistuksesta ja YK:n korruption vas-
taisesta yleissopimuksesta. (Yhdistyneet kansakunnat. 2000.)

OECD:n toimintaohje monikansallisille yrityksille kattaa viisi aluetta, jotka ovat 1) osak-
keenomistajien oikeudet ja niiden suojelu, 2) kaikkien osakkeenomistajien tasa-
arvoinen kohtelu, 3) tydntekijdiden ja sidosryhmien asema, 4) nopea julkaiseminen ja
toiminnan lapinakyvyys seka 5) hallituksen vastuu yhtiditd ja osakkeenomistajia koh-
taan. (Nestor 2001, 5.)

FINSIF (Finland’s Sustainable Investment Forum) kertoo olevansa aatteellinen yhdis-
tys, joka tarkoituksena on edistaa vastuullista sijoittamista. Vastuullisuudella FINSIF

tarkoittaa ESG-asioiden huomioimista. Yhdistykseen kuuluu lahes 50 jasenyhteiséa ja

sen mukaan vastuullinen sijoittaminen on selvasti kasvanut Suomessa. (FINSIF.)

5 Sijoitusrahastot, osakkeet ja johdannaiset

5.1 Sijoitusrahastot ja rahastotyypit

Sijoitusrahasto on rahasto, joka sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin, korkotuotteisiin tai

muihin arvopapereihin. Sijoitusrahaston omistavat siihen sijoittaneet henkilét omistami-
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ensa osuuksien suhteessa. Rahasto jakaantuu keskendan yhtd suuriin rahasto-
osuuksiin, jotka antavat yhtalaiset oikeudet rahaston omaisuuteen. Rahaston arvo
maaraytyy sen omistamien arvopaperien markkina-arvojen mukaan. Rahaston arvon
perusteella saadaan laskettua yksittaisen rahasto-osuuden arvo, ja ndma arvot laske-
taan yleensé jokaisena pankkipaivanad. Rahastojen toimintaperiaatetta on havainnollis-
tettu kuviossa 3. (Hamalainen 2005, 83; Porssisaatio 2012, 5.)

Padomaa

Sijoittaja |

Paaoma

Yrityksen

[ ——a— osakkeita

Rahasto, jonka

Pa3
g meemed sijoituksia hoitaa Padoma
Sijoittaja ¢ salkunhoitaja $ il
ri sen
Paaoma velkakirjoja

Pasomaa Valtion
Sijoittaja $ velkakirjoja
Tuotto
L e 1

Kuvio 3. Rahastojen toimintaperiaate.

Osakerahastoja ovat vain osakemarkkinoille sijoittavat rahastot. Korkorahastot taas
sijoittavat korkopapereihin. Vipurahastot sijoittavat aktiivisesti johdannaisiin, ja hedge-
rahastot tahtaavat tuottoon markkinatilanteesta riippumatta. Yhdistelmarahastot voivat
sijoittaa mihin tahansa tuotteisiin erilaisilla painoilla. Rahastojen rahastot taas sijoittavat
rahastoihin. (Hamalainen 2005, 83 - 84.) Osakerahastoissa on korkein riski ja korkein
tuotto-odotus. (Puttonen & Repo 2007, 33 - 35.)

Lyhyen koron rahastot ovat vastine pankkitilille. Ne ovat rahamarkkinasijoituksia, eli
lyhyen aikavalin, alle vuoden maturiteetin korkoinstrumentteja. Tavoitteena on ylittaa
kolmen kuukauden Euribor-koron tuotto. (Puttonen & Repo 2007, 33 - 35.)

Pitk&n koron rahastot sijoittavat joukkovelkakirjalainoihin. Niiss& on hieman parempi
tuotto-odotus kuin lyhyen koron rahastoissa mutta vastaavasti niiden riski on korkeam-
pi. Pitk&n koron rahastot sijoittavat maturiteetiltaan yli vuoden pituisiin korkoinstrument-
teihin. (Puttonen & Repo 2007, 33 - 35.)
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Yleensa rahastoja luokitellaan maantieteellisten markkina-alueiden mukaan. Suomessa
rahastoja voidaan jaotella esimerkiksi Suomeen, Eurooppaan, muihin maanosiin tai

koko maailmaan sijoittaviin rahastoihin. (Hamal&inen 2005, 84.)

Sijoitusrahastojen tuotot tulevat koroista, osingoista sek& arvonnoususta tai laskusta.
Monesti rahastot jaetaan tuotto-osuuksiksi ja kasvuosuuksiksi. Tuotto-osuudelle jae-
taan vuotuinen tuotto eli osingot, mika vahentaa tuoton verran rahaston arvoa. Kas-
vuosuuksissa tuotto sijoitetaan takaisin osakkeisiin. Sijoitusrahaston riskit ovat kiinni
siitd, mihin rahasto sijoittaa. Sijoitukset pyritddn hajauttamaan mahdollisimman hyvin.
(Porssisaatio 2012, 6.)

Sijoitusrahastodirektiivin mukaisille sijoitusrahastoille on maaratty laissa sdannoét varo-
jen hajautuksesta eri sijoituskohteisiin. Yksittdisen sijoituskohteen enimmaismaara on
10 % rahaston varoista, kun kohde on saman liikkeeseenlaskijan arvopaperi tai raha-
markkinavaline. Saman luottolaitoksen talletuksiin saa sijoittaa enintaan 20 % varoista.
Julkiyhteisdjen ja valtioiden liikkeelle laskemiin tai takaamiin arvopapereihin tai raha-
markkinavalineisiin saa sijoittaa enintdan 35 % varoista. (Porssisaatio 2012, 27.)

5.1.2 Miksi rahastoihin sijoitetaan?

Sijoitusrahastot ovat suosittuja, koska niihin paasee osalliseksi jo pienella rahalla, eika
asiantuntemusta sijoittamisesta vaadita. Sijoitusrahaston salkunhoitaja tekee paatokset
siitd, mihin rahaston pddoma sijoitetaan. Toisaalta on myds rahastoja, joiden minimisi-

joitus voi olla suurikin summa. (Hamalainen 2005, 83.)

Rahastosijoittamisen etuja ovat riskien hajautus, helppous, hyva likviditeetti, monipuoli-
set vaihtoehdot rahastoissa, sijoitustoiminnan ammattilaisten asiantuntemus, s&astot
kaupankaynnissa, tuotto ja sijoitusrahastoihin kohdistuva sijoittajansuoja, jonka toteu-

tumista viranomaiset tarkkailevat. (Porssisdatié 2012, 29.)

Rahastot tarjoavat myos helpon paasyn koko maailman markkinoille. Rahaston kautta
Vvoi sijoittaa vaikkapa Japaniin tai Aasiaan. (Hamalainen 2005, 85.) Olisi huomattavasti
hankalampaa sijoittaa suoraan kaukaisten maiden pdrssiosakkeisiin. Se vaatisi pereh-
tyneisyytta ja todennakdoisesti hankalia kauppajarjestelyja. Sijoitusrahastot helpottavat

siis sijoitustoiminnan maantieteellist hajautusta.
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5.1.3 Miten valitaan sopiva rahasto?

Rahastoa valitessa on syyta miettia sijoitushorisonttia eli ajanjakson pituutta, jolle sijoi-
tus tehdaan, omia eettisia preferensseja ja periaatteita, maantieteellista aluetta, tuotto-

tavoitetta ja riskinsietokykya seka rahaston erilaisia kuluja.

Sijoitushorisontti on tarkeaa ottaa huomioon, kun mietitdan sopivaa riskitasoa. Alhaisen
riskin korkorahastot ja korkopainotteiset yhdistelmérahastot vaativat yleensa n. 2-3
vuoden sijoitusjaksoa. Puhtaisiin osakerahastoihin sijoitettaessa on syyta antaa tuoton
kehittya jopa viidesta seitsemaan vuotta.

Tarkeda on myds vertailla eri yritysten sijoitusrahastojen hintoja. Jotkin toimijat tarjoa-
vat sijoitusrahastoja ilman merkint&- ja lunastuspalkkioita mutta niissa kulut saattavat
olla piilotettuina hallinnointipalkkioihin eli juokseviin kuluihin. Kokonaiskulusuhde el
TER (englanniksi total expense ratio) siséltéda hallinnointipalkkiot ja kaupank&ayntikulut.
TKA-luku (ruotsiksi total kostnads andel) sen sijaan kuvaa kaikkia rahastoon liittyvia
kuluja ja on siten TER-lukua parempi. Suomessa TKA-luku ei ole yleisessa kaytossa.
(Lampinen 2008.)

5.1.4 Sijoitusrahastot Suomessa

Suomessa sijoitusrahastoja tarjoavat esimerkiksi pankit ja pankkiirilikkeet. Suomen
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu pddoma oli vuoden 2013 syyskuussa lahes 73 miljar-
dia euroa. Vuoden 2013 lopussa se oli jo hieman yli 75 miljardia euroa (Kotitalouksien
rahastosijoitukset 2014.) Yli 700 000 suomalaista sijoittaa sijoitusrahastoihin (Pors-
sisaatio 2012).
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Kuvio 4. Suomalaisten kotitalouksien nettosijoitukset Suomeen rekisterdityihin sijoitusrahastoi-

hin (Suomen Pankki).

Suomalaiset sijoittivat vuoden 2013 aikana nettomaaraisesti yli miljardi euroa sijoitus-
rahastoihin. Viimeksi padomien liikkuminen rahastoihin on ollut yhta suurta vuonna
2009. Talletuskorkojen mataluus on saanut kotitaloudet hakemaan parempaa tuottoa
mm. rahastoista. Suomessa osakerahastojen yhteenlaskettu osuus koko rahastopaa-
omasta on 41 %, joten Suomen rahastomarkkinat ovat tiiviissa yhteydessa osakemark-
kinoihin. (Kuvio 4.)

5.2 Osakkeet

Osake on osuus yhtion osakepadomasta. Osakepaaoma jaetaan yhta arvokkaisiin
osakkeisiin. Se oikeuttaa osinkojen saantiin, etuoikeuden uusmerkintaan ja osallistu-
maan yhtiokokoukseen. (Sijoitussanasto.) Osakkeet ovat historiallisten tuottojen valos-
sa tuottoisin sijoituskohde. Osakkeiden vuotuinen tuotto on keskim&&rin kymmenen
prosenttia. (Hamalainen 2005, 11.) Osakkeilla kaydaan kauppaa mm. arvopaperipors-

sissd, jossa noteerataan porssiyhtididen osakkeita.

Suomessa osakkeet ovat tuottaneet inflaatiokorjattuna 5,2 % p.a. vuosina 1900 - 2012.
Toisaalta vuosien 2000 - 2012 aikana reaalituotto on ollut —5,1 %, joten suuriakin vaih-
teluja on aikajaksoittain. Lyhyeen korkoon verrattuna osakkeiden preemio on ollut
Suomessa 5,8 %. (Mottola 2013.)

Osakesijoittaminen vaatii perehtymistd, markkinoiden tuntemista ja niiden aktiivista
seuraamista. Pienilla summilla osakesaastamista voi olla vaikeaa aloittaa, silla osake-

kaupoista peritdan komissiota ja monesti osakkeet ovat kalliita. Hyvin hajautetun sal-
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kun ostaminen siis vaatii alkupadomaa, jotta voi ostaa tarvittavan maaran eri yhtididen
osakkeita. Hajauttaminen on tarkeaa riskin vahentamiseksi, kuten Markowitzin portfo-
lioteoriassa esitetddn. Noin kymmenella osakkeella salkun saa hajautettua tarpeeksi
hyvin. (Hamalainen 2005, 59 - 61.)

5.3 Joukkovelkakirjat

Yritykset, pankit ja valtiot voivat laskea liikkeelle lainatodistuksia eli velkakirjoja. Yleen-
sa valtion lainatodistukset kulkevat obligaation nimellda, pankit laskevat liikkeelle deben-
tuurilainoja ja yritykset joukkovelkakirjalainoja. Kaytannossa liikkeellelaskija lainaa si-

joittajalta rahaa korolla. (Hamalainen 2005, 17.)

Velkakirjojen korko maaraytyy markkinoilla. Mitd suuremmaksi sijoittajat katsovat riskin,
sitd korkeampaa korkoa liikkeellelaskija joutuu maksamaan. Luottoluokituslaitokset
arvioivat yritysten ja valtioiden maksukykya ja antavat luokituksia niille. Mit& parempi
luokitus on, sen halvemmalla yritys tai valtio saa lainaa. (Hamalainen 2005, 17.)

Suomessa joukkovelkakirjojen tuotto on ollut reaalisesti l[ahella nollaa. Siihen on vaikut-
tanut mm. korkea inflaatio ja sodat. Esimerkiksi Saksassa ja Italiassa velkakirjat ovat
reaalisesti tuottaneet negatiivisesti. Toisaalta Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa reaali-

set tuotot ovat olleet positiivisia. (Mottola 2013.)

5.4 Johdannaiset

Johdannaiset eli derivatiivit ovat sijoitusinstrumentteja, jotka kohdistuvat johonkin koh-
de-etuuteen. Johdannaisen taloudellinen arvo perustuu kohde-etuuteen, joka voi olla
esimerkiksi valuutta, arvopaperi, hyddyke, oikeus tai indeksi. Johdannainen on sopi-
mus tulevaisuudessa toteutettavasta transaktiosta. Transaktion voi toteuttaa fyysisesti,
jolloin myyja toimittaa ostajalle sovitut asiat, mutta useimmiten johdannaiset toteute-

taan rahallisesti. (Hamalainen 2005, 112; Mita johdannaiskauppa on?)

Termiinit ja optiot ovat johdonnaisten kaksi paatyyppia. Termiinit voidaan jakaa futuu-
reihin ja swappeihin. Termiiniss& molemmat osapuolet sitoutuvat ehtojen mukaisen
transaktion toteuttamiseen mutta optiossa vain myyja antaa sitovan lupauksen, jolloin

ostaja paattaa toteuttaako option mukaisen transaktion fyysisesti. Johdannaisia voi-
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daan kayttaa seka riskeiltd suojautumiseen etta niiden ottamiseen. (Mita johdannais-

kauppa on?)

Johdannainen voisi olla esimerkiksi osto-optio Nesteen osakkeista 1.7.2014 maéaratylla
hinnalla. Option myyja lupaa myyda option ostajalle Nesteen osakkeita sovitulla hinnal-
la sovittuna paivamaarana. Kun kyseinen péiva koittaa, option omistaja voi paattaa
toteuttaako han option fyysisesti vai rahallisesti. Tassa esimerkissa option hinta maa-
raytyy sen mukaan, mitd myyja ja ostaja uskovat Nesteen osakkeen arvon olevan so-
vittuna paivamaarana. Myyja olettaa Nesteen kurssin kehittyvan toiseen suuntaan kuin

ostaja.

6 Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen

6.1 Eettinen sijoittaminen

Sijoitusanalyysiyhti®é Morningstar maarittelee eettisen sijoittamisen varojen sijoittami-
seksi sellaiseen yhtiddn tai rahastoon, joka noudattaa joitakin eettisia periaatteita.
(Morningstar.) Eettinen sijoittaminen on toimintaa, jossa sijoittaja hyvaksyy mahdollisen
pitkan aikavalin tuoton pienenemisen, jotta omat eettiset arvot tayttyisivat. Eettinen-
k&an sijoittaminen ei ole hyvantekevaisyytta. Eettinen sijoittaja pitaa kuitenkin tuottoa
toisarvoisena; ensiarvoista on sijoittajan arvomaailman toteutuminen. (Hyrske & Lonn-
roth & Savilaakso & Sievanen 2012, 17.)

Ns. poissulkeva tarkastelu (englanniksi negative screening) tarkoittaa yritysten tai toi-
mialan poissulkemista eettisista syista. Esimerkiksi ase- tai pornoteollisuus tai ydinvoi-
maa rakentava yritys voivat joutua poissulkemisen kohteeksi. Positiivisen arvottamisen
sijoitustyyli eli suosiminen tarkoittaa sijoituskohteiden valttamisen sijaan vain toimialan-

sa parhaisiin yhtidihin sijoittamista. (Hyrske ym. 2012; 17, 21.)

Eettisen sijoittamisen tuottoja vahentava vaikutus syntyy hajauttamisen vaikeudella:
mitd enemman suljetaan pois, sen pienempi on mahdollisuus hajauttaa sijoituksia.
Portfolioteorian mukaan juurikin mahdollisimman suuri hajauttaminen takaa pitkalla

aikavalilla suurimmat tuotot. (Hyrske ym. 2012, 19.)
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Eettisyyden toteuttaminen kollektiivisissa sijoituksissa on haastavaa, silla ihmisilla on
toisistaan poikkeavia moraalikasityksia (Hyrske ym. 2012, 11). Parhaimmillaankin saa-
tetaan yltéda vain jonkinlaiseen kompromissiin eettisyyden osalta. Eettista sijoittamista
voi lahestya erilaisten moraaliteorioiden pohjalta. Kaytdssé on usein utilitaristisia nako-
kulmia, koska niitd on helppo mitata. Sijoittamisen seurauksia voidaan mitata numeeri-
sesti ja paatella, onko siitd ollut hydtya vai haittaa. Myds velvollisuusetiikalla voidaan

perustella eettista sijoittamista — sijoittajalla on moraalinen vastuu sijoittaa eettisesti.

Suomessa evankelisluterilainen kirkko on suurin institutionaalinen sijoittaja, jonka sijoi-
tuksia ohjaa etiikka ja kristilliset arvot. Kirkko on tosin kayttanyt termia vastuullinen si-

joittaminen vuodesta 2007 alkaen. (Suomen ev.lut. kirkko 2013.)

Jotkin sijoituspalveluja tarjoavat yritykset tarjoavat vield eettisia rahastoja tai eettisia
teemarahastoja, mutta yhd useammin puhutaan vastuullisesta sijoittamisesta, jota kasi-
telladn seuraavaksi. Eettista sijoittamista onkin ehka helpointa toteuttaa suorina osake-
sijoituksina, silla siten sijoittaja voi valita juuri omia eettisid periaatteitaan noudattavia
yrityksia. Rahastoihin sijoittaessa on aina salkunhoitajan armoilla.

6.2 Vastuullinen sijoittaminen

Eettisesta sijoittamisesta poiketen vastuulisessa sijoittamisessa tehdaan kompromissi
tuotontavoittelun ja eettisten arvojen valilla. Vastuullinen sijoittaminen ottaa huomioon
ESG-asiat eli ymparistdasiat (environmental), sosiaaliseen vastuuseen liittyvat tekijat
(social) seka hallintotapa-asiat (governance). Motiivina on saada yhteiskunnallista hy-
vaksyttavyytta toiminnalle. Kuviossa 5 havainnollistetaan sijoitustapojen eroja. (Hyrske
ym. 2012, 11 - 12))
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Eettinen sijoittaminen Vastuullinen sijoittaminen Perinteinen sijoittaminen

Henkilokohtainen moraali ESG-asioiden huomioiminen Useita strategioita

I Arvojen toteutuminen I I Maksimaalinen tuotto I

Kuvio 5. Eettisen, vastuullisen ja perinteisen sijoittamisen keinot ja tavoitteet.

Vastuullisessa sijoittamisessa pyritaan mahdollisimman isoon tuottoon eettisten arvo-
jen tukemana. Olettamana on, etta vastuullinen sijoittaminen kantaa lopulta hedelmaa
mahdollisimman isojen tuottojen muodossa. Samalla kuitenkin tavoitellaan positiivisia
yhteiskunnallisia hyo6tyja. (Hyrske ym. 2012, 11 - 13.)

Vastuullisen sijoittamisen ensisijainen motiivi ei ole hyvantekevaisyys, vaan mahdolli-
simman suuri tuotto. Kestévan kehityksen huomioiva ja vastuullisesti toimivat yritykset
luultavasti hoitavat taloudelliset velvoitteensa hyvin, mika pienentaa sijoittajan ottamaa
riskid. Myds sijoituskohteiden tuntemus ja laaja, lapindkyva raportointi takaa parhaat

mahdollisuudet hyvaan tuottoon. (FINSIF.)

Vastuullisen sijoittamisen tapoja on useita. Valttaminen on eettisesta sijoittamisesta
tuttua poissulkevaa tarkastelua. Suosimista voidaan toteuttaa esimerkiksi valitsemalla
yrityksid, jotka ovat sitoutuneet vastuulliseen liiketoimintatapaan tai muodostamalla
sijoitusstrategia pohjautuen vastuullisuuteen tai kestdvan kehityksen osa-alueeseen.
Myds aktiivisella omistajuudella, eli sijoituskohteiden vaikuttamiseen pyrkivalla toimin-
nalla voidaan edistaa vastuullisuutta. Sijoittaja voi kayttad omistajaoikeuttansa kaymal-

& keskustelua yrityksen kanssa tai osallistumalla yhtikokouksiin. Omistuksesta voi-
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daan luopua, jos keskustelut eivat tuota tulosta. Lopulta tavoitteena on integroida vas-
tuullisuus sijoitustoimintaprosesseihin niin, ettei erillinen yksikkd en&& hoida ja valvo
sijoitustoimien vastuullisuutta, vaan se tapahtuu jo sijoituspaatoksia tehdessa. (FIN-
SIF.)

Euroopan komissio laatii saaddsehdotuksia, joilla halutaan toteuttaa entistd vastuulli-
sempi ja avoimempi rahoitusjarjestelma. Naiden ehdotusten taustalla on kansainvali-
nen finanssikriisi. Tarkoituksena on kannustaa sijoittajaa ottamaan huomioon muitakin
kuin taloudellisia seikkoja, jotta pitkdn aikavalin paras mahdollinen tuotto toteutuisi.
Sijoittajia kehotetaan sitoutumaan YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. Komis-
sio my6s pohtii vaatimusta, jonka mukaan kaikkien sijoitusrahastojen ja rahoituslaitos-
ten pitaisi ilmoittaa asiakkailleen kayttamistaan eettisista ja tai vastuullisista sijoituspe-
riaatteista ja noudattamistaan normeista ja sdannostoistd. (Euroopan komissio 2011,
13)

PRI:n, eli vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittaneita instituutiosijoittajia,
omaisuudenhoitajia ja palveluntarjoajia on maailmanlaajuisesti yli tuhat, joista yli 30 on
suomalaisia organisaatioita. Naiden kaikkien yhteenlaskettu varallisuus oli syyskuussa
2012 yhteensa yli 30 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria, jonka arvioidaan olevan n. 10 %
maailman sijoitusvarallisuudesta. Euroopassa vastuullinen sijoittaminen on voimak-

kaassa kasvussa. (Hyrske ym. 2012, 13 - 14.)

Taulukko 1. Eri vastuullisuusstrategioiden markkinaosuuksien kasvu Euroopassa (Eurosif SRI
Study 2012, 26).

Eurooppa (14 maata) milj. € 2009 2011 | % vuotuinen muutos
Vastuullisuusteema 25 361 48 090 37,7

Paras luokassaan 132 956 283 206 45,9
Normiperusteinen tarkaste-

lu 988 756 2 345 308 54
Poissulkeva tarkastelu 1749 432 3 829 287 47,9
Aktiivinen omistajuus 1668 473 1 950 406 8,1
Integraatio 2 810 506 3204 107 6,8

Taulukko 1 havainnollistaa vastuullisten sijoitustapojen kasvua Euroopassa. Lansi-
maissa jo suurin osa sijoituksista tehdaan vastuullisesti. Kaiken kaikkiaan vastuullisesti
sijoitettua on eri arvioiden mukaan 10 - 15 % kaikista sijoitetuista paaomista ja vastuul-
lisuusteeman mukaisesti sijoitetun pddoman maara on kasvanut vauhdikkaasti 2000-

luvulla. Positiivinen arvottaminen on lisdantynyt neljastatoista Euroopan maasta koos-
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tuneessa otannassa 45,9 % vuosittain valilla 2009 - 2011. Samaan aikaan poissulkeva
tarkastelu on lisdantynyt vuosittain 47,9 % ja aktiivinen omistajuus 8,1 %. (Eurosif SRI
Study 2012, 26.)

6.3 YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet eli PRI (United Nation’s Principles for Res-
ponsible Investment) julkistettiin huhtikuussa 2006. Kuusi vastuullisen sijoittamisen
periaatetta ovat yleiselld tasolla, jotta sijoittaja voisi sitoutua niihin oman sijoitusstrate-

giansa mukaisella tavalla. (Hyrske ym. 2012, 26.)

Periaatteet allekirjoittanut sitoutuu 1) littamaan ESG-prosessit osaksi sijoitusprosesse-
ja, 2) toimimaan aktiivisena omistajana ja soveltamaan ESG-asioita omistajakaytan-
téihinsa, 3) edistam&a sijoituskohteidensa asianmukaista ESG-raportointia, 4) edista-
maan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttéénottoa sijoitustoimialalla, 5) teke-
maan yhteistydta muiden sijoittajien kanssa edistadkseen vastuullista sijoittamista ja 6)
raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta. (Yhdistyneet kan-
sakunnat. 2006.)

6.4 Rahoituslaitosten sitoutuminen vastuulliseen sijoittamiseen

Useat Suomessa toimivat pankit ja rahoituslaitokset ilmoittavat internet-sivuillaan sitou-
tuvansa vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin tai ilmaisevat ottavansa ESG-asiat
huomioon sijoitustoiminnassaan. Tutkimukseen satunnaisesti valitut pankit ja rahoitus-
laitokset ovat kaikki FINSIFin jasenid. Tutkittavaksi on valittu yrityksid, jotka tarjoavat
rahastotuotteita kuluttajille. Taulukko 2:ssa listataan vastuullisen sijoittamisen tapoja

tutkittavissa yrityksissa.

Taulukko 2. Suomalaisten pankkien ja rahoituslaitosten sitoutuminen vastuulliseen sijoittami-

seen.

Pankki/rahoituslaitos | UN PRI [OECD:n ohj.|Global Compact| FINSIF |Poissulkeva tark.|Aktiivinen omist. |Vastuuhlé.
Aktia X X X
FIM X X
Handelsbanken X
Nordea
OP-Pohjola
Sp-rahastoyhti6
Taaleritehdas

>

X

X
X
X

XXX |Xx

X |IX[|X|X
XX [X[X|X|X




32

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat allekirjoittaneet Aktia, FIM, Nordea, OP Poh-
jola ja Taaleritehdas. Muutkin pankit ja rahoituslaitokset ilmoittavat noudattavansa peri-
aatteita, vaikka eivat olekaan valttamatta niita allekirjoittaneet virallisesti.

Aktiivista omistajuutta ilmoittavat kayttavansa FIM, Handelsbanken, Nordea ja Taaleri-
tehdas. Naissa yrityksissa aktiivisen omistajuuden katsotaan olevan hyva tapa vaikut-
taa yritystoiminnan vastuullisuuteen. Poissulkevaa tarkastelua ilmoittavat kayttavansa
Aktia, FIM ja Handelsbanken.

FIM kertoo huomioivansa OECD:n ohjeet yrityksille ja yrityksessd on myds sijoittami-
sen vastuullisuuden vastuuhenkild. FIM ja Handelsbanken noudattavat my6s Global

Compact —sopimusta.

Aktia kertoo sen eettisten periaatteiden pohjautuvan “vakuuttuneisuuteen siita, etta
vastuullisesti kestavien normien mukaan toimiva yritys on pitkalla aikavalilla kannatta-
vampi kuin yritys, joka ei huomioi naitd normeja”. Aktia ei tee erillista vastuullisuusana-
lyysia tai ymparistotutkimusta yrityksista, joihin sen sijoitusrahastot sijoittavat, mutta
Aktian toimintaperiaatteisiin kuuluu poissulkeva tarkastelu eli toimialoja poissulkeva
kaytantd. Aktian sijoitusrahastot valttavat sijoittamista uhkapelitoimintaan, tupakkateol-
lisuuteen ja aseteollisuuteen. Suoria sijoituksia ei tehdd mydskaan yrityksiin, joiden
tiedetddn kayttavan lapsitydvoimaa tai rikkovan ymparistésaannoksia. Aktia on sitoutu-

nut YK:n vastuullisuuden sijoittamisen periaatteisiin (PRI). (Aktia.)

FIM on allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. FIM:ll& on nimetty
vastuullisen sijoittamisen vastuuhenkilé. FIM huomioi my6és YK:n Global Compact —
ohjeen, OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yhtiGille ja YK:n Lapsen oikeuksien
julistuksen. Yhti6 kertoo seuraavansa sijoituskohteidensa toimintaa ja vaikuttavansa
tarvittaessa. FIM tekee yhteistyota GES Investment Servicesin kanssa, joka tarkastaa
kaikkien yhtion omistamien rahastojen omistukset kahdesti vuodessa. Jos rikkomuksia
on tapahtunut, GES auttaa selvittamaan tapahtumien syyt ja aloittamaan keskustelut
yhtion kanssa tilanteen korjaamiseksi. Jos pitkdaikaisetkaan vaikuttamisyritykset eivat

johda muutokseen, FIM myy omistukset. (FIM.)

Handelsbanken ohjeistaa henkilostoansa eettisilla ohjeilla, joissa huomioidaan mm.

"korkea eettinen taso”, talousrikollisuus, YK:n Global Compact, salassapitovelvollisuus,
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ymparisto, lait, sdddokset ja ohjaavat periaatteet ym. Handelsbanken "haluaa olla vas-
tuullinen toimija” ja pitkdjanteinen, vakaa ja asiakaskeskeinen toiminta "tukee yhteis-
kunnan taloudellista kehitysta”. Pankki ottaa huomioon sosiaalisen vastuun mm. luo-
tonannossa, neuvonnassa, myynnissa, asiakkaiden tyytyvaisyydessa ja maineessa
hyvana tyonantajana. Handelsbanken kertoo ottavansa huomioon my6s ympariston.
(Handelsbanken.)

Nordea kertoo huomioivansa varallisuudenhoidossa ihmisoikeudet, ty6oloihin liittyvat
standardit, ymparistdasiat ja yritysetiikan. Nordea toteuttaa vastuullisen sijoittamisen
periaatteita ja aktiivista omistajuutta rahastojensa hallinnassa. Rahastojen sijoitukset
seulotaan kahdesti vuodessa. Seulonnan tavoitteena on loytaa yritykset, jotka eivat
noudata kansainvalisia vastuulisuuden normeja, minka jalkeen aktiivisella omistajuu-
della pyritaan vaikuttamaan sijoituskohteeseen toiminnan korjaamiseksi. Omistuksista
luovutaan, jos parannuksia ei tule. Nordea ei myoskaan tarjoa esimerkiksi elintarvike-

spekulaatioon liittyvia johdannaisia. (Nordea.)

OP-Pohjola-ryhman OP-rahastoyhtiéssad ja Pohjola Varainhoidossa vastuullisuuden
tarkastelua tekevét salkunhoitajat ja analyytikot. Vastuullisen sijoittamisen kerrotaan
olevan osa normaalia sijoitustoimintaa. OP:n salkunhoitajat tapaavat yritysten johtoa ja
keskustelevat ESG-asioista, eli kaytanndssd OP noudattaa aktiivista omistajuutta. Li-
saksi OP-rahastoyhti6 tarjoaa kahta kestavan kehityksen teemarahastoa, OP-limastoa
ja OP-Puhdas Vesi-rahastoa. (OP-Pohjola.)

Sp-Rahastoyhtio on Saasttpankkien omistama rahastoyhtid. Sp-Rahastoyhtio kertoo
huomioivansa YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Yritys uskoo vastuullisen si-
joitustoiminnan parantavan riskikorjattua tuottoa ja omistusten pitkan aikavalin potenti-
aalia. Sp-Rahastoyhti6 my0s seuraa yritysten vastuullisuutta ESG-asioissa. (Sp-

Rahastoyhti6.)

Taaleritehdas kertoo sitoutuneensa YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. Taale-
ritehdas toteuttaa sijoituksissaan aktiivista omistajuutta ja pyrkii tuomaan esiin ESG-
asioihin liittyvid n&kokulmia. Salkunhoitajat kayvat yritysten kanssa keskusteluja ja si-
toutuvat ottamaan asioita esille. Yritys raportoi periaatteiden noudattamista ja nakymis-
ta toiminnassaan. Ensisijaiseksi velvollisuudeksi katsotaan asiakkaiden varojen hoita-

minen sijoitustoiminnan tavoitteiden mukaisesti. Taaleritehdas mainitsee myds, ettei se
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voi taata kaikkien sijoituskohteidensa toimivan aina ja kaikkialla vastuullisesti. (Taaleri-
tehdas.)

6.5 Vastuullisen sijoittamisen prosessi ja tulevaisuudennakymat

Tutkimuksen haastattelut on toteutettu teemahaastatteluna, jossa kysymysalue on
tarkkaan maaritetty. Osallistujia haastattelussa oli kaksi: haastattelija ja haastateltava.
Tiedonhankinnassa on pyritty syvyyteen ja kasitteiden ja kaytantdjen selventamiseen.
Haastattelut on tehty sdhkdpostitse. Ensimmainen haastateltavista toimii rahastoyhti®
X:ssé varainhoidon assistenttina, ja hanen tehtavanaan on kehittaa vastuullisen sijoit-
tamisen strategiaa yritykselle. Toinen haastateltava on sijoituspalveluja tarjoavan yritys
Z:n varainhoitopuolen instituutioasiakkaista vastaava sijoitusjohtaja. Molempia haasta-
telluista voi perustellusti pitaa vastuullisen sijoittamisen asiantuntijoina. Haastatteluiden

runko on liitteena 1.

Vastuullisen sijoittamisen kvantitatiivisesti mitattava hyoty ilmenee riskikorjatun tuotto-
odotuksen kasvusta. Molemmat haastatellut uskovat, ettéd vastuullisesti sijoitettu paa-
oma tuottaa pidemmalla aikavalilla paremmin kuin perinteisin menetelmin tehdyt sijoi-
tukset. Sijoituspaatotksien vastuullisuutta arvioidessa apuna kaytetédan yritysanalyyttisia
tydkaluja. Molempien haastateltujen mukaan vastuullinen sijoittaminen on téarke&a osa
sijoitussalkun riskinhallintaa. (Henkild X 2014; Henkild Y 2014.)

Ensimmaisen haastatellun mukaan on huomattava myds, etta lansimaissa sijoituksista
nykyisin jo suurin osa tehdéan vastuullisesti. Lahes kaikki suomalaiset pankit ja rahoi-
tuslaitokset ovat sitoutuneet vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin tai vahintddn nou-
dattavat niitd. Toisen haastatellun yrityksessa on kaytdssa myods usean henkilon ESG-
tutkimusryhma. ESG-tutkimusryhma mm. yllapitdd osakkeiden sulkulistaa, jolloin sal-
kunhoitajat eivat sijoita naihin osakkeisiin. (Henkil6 X 2014; Henkilo Y 2014.)

Poissuljettavia toimenpiteitd kaytetd&n molempien haastateltujen yrityksissa. Molem-
mat ovat sulkeneet sijoitusavaruudesta pois kiistanalaisia aseita kuten sirpalepommeja
valmistavat yritykset. My6s maamiinat, kemialliset ja biologiset aseet mainittiin toisessa
haastattelussa. Ensimmaisen haastatellun mukaan rahastoyhtio X ei sijoita kansainva-
lisia normeja rikkoviin yrityksiin. Normeiksi ensimmainen haastateltu mainitsee YK:n

Global Compactin, ISO-standardin 26000, ILO:n (International Labour Organization)
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julistuksen sek& OECD:n ohjeet monikansallisille yrityksille. (Henkilé X 2014; Henkild Y
2014.)

Sijoituspaatdsten vastuullisuutta arvioidessa kaytetaan monesti ulkoistettua palvelua.
Esimerkiksi rahastoyhtiossé X:ssé ei ole valttamatta osaamista ja resursseja tekemaan
arviointia, jolloin palvelu voidaan ostaa ulkopuoliselta, erikoistuneelta tuottajalta. En-
simmaisen haastateltavan yritys suunnittelee téllaisen palvelun ostamista ulkopuolisel-

ta palveluntuottajalta. (Henkilé X 2014.)

Eettinen sijoittaminen on my6s rahastoyhtié X:n nédkdkulmasta ongelmallista. Rahasto-
yhtion henkildstosta ei 16ydy osaamista tekemaan luotettavasti mitattavissa olevia arvi-
oita sijoitusten toteutuneesta eettisyydestd, joten eettista sijoittamista ei sindnsa voida
toteuttaa. Talla hetkella lahinna riskikorjattu tuotto on ainoa luotettava keino arvioida
sijoitusten vastuullisuutta. Eettinen sijoittaminen olisi myds ensimmaisen haastatellun
mukaan ristiriidassa rahastoyhtit X:n tavoitteen kanssa, joka on kaikkien sijoituskohtei-
den riskitasoon nahden mahdollisimman hyva tuotto. Toisen haastatellun mukaan yksi-
I6llisissa sijoitussalkuissa voidaan toteuttaa asiakaan haluamia metodeja raataloidysti.
(Henkild X 2014; Henkild Y 2014.)

Ensimmaisen haastatellun mukaan talla hetkella jarkeva ja kokonaisuuden kannalta
uskottava vastuullisuuden mittaaminen onnistuu vain riskien nakokulmasta. Eettinen
arviointi onnistuisi vain poissulkevien menetelmien kautta ja niiden kattavuus vastuulli-
sen sijoittamisen kannalta on pieni. Haastateltu nostaa kuitenkin esiin vaikuttamissijoit-
tamisen (englanniksi impact investing) erédéksi mahdollisuudeksi 16ytd&d uudenlaista
eettista ulottuvuutta sijoitustoimintaan. Toisen haastatellun yritys tarjoaa useita erilaisia
vastuullisen ja eettisen sijoittamisen strategialla toimivaa rahastoa, silla heilla on asiak-
kaita, jotka haluavat esimerkiksi sulkea pois méaaritellyt toimialat kokonaan sijoitusava-
ruudestaan. (Henkild X 2014; Henkild Y 2014.)

Molemmat haastatellut nakevéat aktiivisen omistajuuden erittdin tarkedna keinona edis-
téaa vastuullista liiketoimintaa ja sité kautta vastuullista sijoittamista. Keskustelut yritys-
ten kanssa koetaan aidosti hyddylliseksi ja se mahdollistaa lisdarvon luomisen sijoitus-
ten kohteina oleviin yrityksiin suorasti tai epasuorasti. Toinen haastateltu, sijoituspalve-
luja tarjoavan yritys Z:ssa toimiva henkild mainitsee yhteistyén muiden sijoittajien kans-
sa UN PRI:n korruption vastaisessa asiantuntijaryhnmassa. (Henkild X 2014; Henkild Y
2014.)
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Eras tarkeimmisté vastuullisen sijoittamisen kehityskohteista nayttaisi olevan analyysi-
tyokalujen kehittdminen ja informaation valittAminen. Ensimmaisen haastatellun mu-
kaan tarvitaan yhd enemman ja parempaa informaatiota ja arviointia yritystoiminnan
vastuullisuudesta ja taman informaation valittdmista sijoittajille, jotta yksilon moraalin
mukainen sijoittaminen olisi mahdollista. Rahastoyhtié X toteuttaa tata ajatusta seulo-
malla sijoitusavaruutta kansainvalisten normien toteutumisen osalta, tarkastelemalla
toimiala-analyyseissa kehitysnakymia ESG-asioiden nakoékulmasta ja arvioidaan ESG-
asioihin liittyvia liiketoimintariskeja, johdon patevyytta ja hyvan hallintotavan toteutumis-
ta. Toisen haastatellun mukaan raportointi on tarkeaa, jotta toiminta olisi lapinakyvaa.
Sijoituspalveluja tarjoava yritys Z julkaiseekin vuosittain raportin vastuullisen sijoittami-
sen aktiviteeteista. (Henkild X 2014; Henkild Y 2014.)

Molemmat haastatellut jakavat ndkemyksen, jonka mukaan vastuullisen sijoittamisen
merkitys kasvaa tulevaisuudessa ja se on molempien mielesta myos tarpeellista. En-
simmainen haastateltava myos uskoo, ettd vastuullisen sijoittamisen arviointiin soveltu-
vat tyokalut kehittyvat jatkuvasti. Vastuullisen sijoittamisen tarpeellisuutta molemmat
haastatelluista perustelevat liiketaloudellisilla, pitkédn aikavalin tuottavuuteen vaikuttavil-
la tekijoilla. (Henkild X 2014; Henkild Y 2014.)

7 Pohdiskelua rahoitusalan etiikasta

7.1 Sijoittamisen etiikan arviointimenetelmia

Sijoittamisen etiikkaa voi tulkita erilaisista eettisistd nakokulmista. Antiikin hyve-etiikan
perinteen mukaan voisi ajatella, etta sijoittaminen on yksi elamén osa-alue, jossa on
mahdollista ja hyveellistd toimia oikeudenmukaisesti rationaalisuutta ja kohtuullisuutta
painottaen. Tiedon etsiminen johtaa hyvaan ja toisaalta sen laiminlydominen huonoon
lopputulokseen. Pohdiskelemalla voi saavuttaa tietoa hyvasta, joten sijoittamisen etiik-
ka voisi olla yksinkertaisesti sijoituspaatoksien arvioimista muidenkin kriteerien kuin

tuoton perusteella.

Kristillisen eettisen perinteen mukaan lAhimmaisenrakkaus ja v&h&osaisista huolehti-

minen on oikein, joten kenties eettinen sijoittaminen tahtaisi sosiaalisten ongelmien
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ratkaisemiseen. Suomessa evankelisluterilainen kirkko onkin suurin eettinen instituu-

tiosijoittaja ja suuntauksen ensimmaisia suomalaisia toimijoita.

Kantilaisen velvollisuusetiikan mukaan ihmisilla on velvollisuus tehda hyvia tekoja ja
sijoittaa eettisesti seurauksia painottamatta. Periaatteessa siis tuottoa eli seurausta ei
pitaisi sisallyttaa paatoksentekoon ollenkaan ja eettisista periaatteista olisi ehdottomas-
ti pidettava kiinni. Jokaista ihmista tulisi kohdella itseisarvona ja paamaarana sellaise-
naan, joten sijoittaminen perustuisi lahinna myoétatuntoon ja moraaliseen velvoittee-
seen. Velvollisuusetiikka lienee haastavimpia moraaliteorioita sijoittamisen etiikkaan

integroitavaksi.

Utilitaristinen nakokulma johtaa helposti vastuulliseen sijoittamiseen ja siten hyoddyn
maksimointiin. Utilitaristinen nakékulma onkin todennakoisesti yleisin perustelu vastuul-
lisen sijoittamisen puolesta. Voidaan ajatella, etta utilitarismi alistaa moraalin taloudelle
(eettistéa on se mika on hyddyllista taloudellisesti), kun taas velvollisuusetiikka alistaa
talouden moraalille (taloudelliset pdatokset tulee tehda eettisesti aina). Seurausetiikka
on kaytannoéllisin mitattava — eettisyytta voidaan perustella esimerkiksi kannattavuudel-
la, tuoton kasvulla, hyvinvoinnin kasvulla ym. tekijoilla.

Rawlsilaisen oikeudenmukaisuuskasityksen mukaan sijoittaminen voisi olla toimintaa,
joka téhtaa ihmisten positiivisten vapauksien tasa-arvon mahdollistamiseen ja yhteis-
kunnallisen hyvinvoinnin turvaamiseen. Ainakaan sijoittamisella ei saisi heikentaa ih-
misten vapauksia eiké siitéd saisi seurata taloudellista eriarvoistumista. Sijoittaminen
voisi olla yksi instrumentti, jolla tasataan l&htokohtaisia mahdollisuuksia yksildiden kes-
ken. Kaytannossa rawlsilainen sosiaaliliberalisti voisi sijoittaa vaikkapa koulutusjarjes-
telmaan, terveydenhuoltoon ja yrityksiin, joissa harjoitetaan tasa-arvoista henkiléstopo-
litikkaa. Marxilaisessa yhteiskunnassa nykymuotoista sijoittamista ei tunnettaisi, koska

yksityistd omistusoikeutta ei olisi.

Uusliberalistinen ndkemys taas painottaa negatiivisia vapauksia eli sitd, ettei ihmisen
omistusoikeuteen saa puuttua, joten sen mukaan kaikki sijoitustoiminta on eettista, jos
se ei t&htdd ihmisen vapauksien rajoittamiseen. Talousliberalistin mukaan esimerkiksi
tuloerojen kasvu on hyva asia, koska silloin voidaan péaatelld, ettéa ahkerat ja kyvykkaat
ovat saaneet vapaasti ansaita lisaa hyvinvointia, eikd se ole muilta pois. Eettisin sijoit-

taja on se, joka tekee parhaat tuotot.
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Rahoitusala vaikuttaa perustelevan vastuullista ja eettistad sijoittamista monin eri kei-
noin. Toisaalta painotetaan vastuuta tuotosta, mutta myds ESG-asioista kannetaan
huolta. ESG-asioita pidetaan kuitenkin valineellisind arvoina ja maksimaalista tuottoa
itseisarvoisena. Yleensé perusteluina kaytetdan hyddyn maksimointia, eli nakékulma ja
argumentointi ovat vahvasti utilitaristisia. My6s taloustiede tutkii talouden etiikkaa utili-
taristisesta nakokulmasta. Ty0 herattaa kysymyksia myés siitd, tulisiko sijoittamisen ja
talouden etiikkaa pyrkia kehittdmaan muidenkin moraaliteorioiden pohjalta tai tulisiko
niitd edes huomioida painokkaammin. Utilitarismi ei valttamatta pysty kasittelemaan
uskottavasti oikeudenmukaisuuteen liittyvia kysymyksia ja se on vahvasti sidottu hyo-

dyn kasitteeseen.

7.2 Rahoitusalan ja sijoittamisen eettisid ongelmia

Kaikki ihmisen tekemat paatdkset ovat joko moraalisia tai moraalittomia, olivatpa ne
tiedostettuja tai tiedostamattomia. Teoilla on aina motiiveja ja seurauksia. Tekojen mo-
raalisuuden punnitseminen, eettinen pohdiskelu, liittyy vastuulliseen toimimiseen rahoi-
tusalalla. Rahoitussektori nayttaa taloustieteellisesti huomattavan tarkealta mekanismil-
ta taloudellisen aktiviteetin yllapitamisessa ja kasvattamisessa. Se mahdollistaa myds
vastavuoroisen, luottamukseen perustuvan yhteistyon yhteisdssd, kansallisella tasolla
ja globaalisti. Luottamus on kenties sen tarkein premissi ja sen yll&pitamisessa etiikalla

nayttaisi olevan merkittéava rooli.

Pankkineuvojan nakokulmasta tybelamaan siséltyy jokapdivaisia eettisia ongelmia.
Han saattaa kokea painetta esimerkiksi parempiin myyntilukuihin, miké voi johtaa lisa-
myynnin tavoitteluun moraalittomilla keinoilla. Han saattaa myyda tuotteita asiakkaalle,
vaikkei usko niista olevan talle mitdan hyotya. Han voi myods vahatella tuotteen riskeja
ja korostaa hyotyja. Miss& menee raja ns. sopivan myyntihenkisyyden ja moraalittoman

voitontavoittelun valilla?

Sijoitusneuvojen antaminen voi edellyttdd moraalisia ratkaisuja. Jos asiakas haluaa
sijoittaa esimerkiksi rahastoihin, olisiko sijoitusneuvojen tarke&d& nostaa esille myos
eettiset kysymykset? Luultavasti monia piensijoittajia asia kiinnostaa ajatuksen tasolla
mutta aiheen vaikeus voi tehda siita vaivalloisen tuntuista ja osa saattaa kuvitella, etta

sijoitusneuvojan asiantuntemus ei riita valaisemaan asiaa.
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Esimerkiksi lainaaminen maksukyvyttomalle asiakkaalle voi johtaa huomattaviin henki-
I6kohtaisiin menetyksiin. Riskin realisoituessa asiakas menettdd esimerkiksi kotinsa ja
toisaalta pankki paatyy asunnon omistajaksi, mika ei sillek&én ole tuottoisinta liiketoi-
mintaa. Pankin paras likeosaaminen on rahoituksessa, ei asuntojen omistamisessa tai
valittAmisessa. Toisaalta rahoituksen ohjeistuksia ja sdannostelyé on kiristetty ja pank-
kien vakavaraisuusvaatimuksia nostettu, mik& johtaa tiukempaan lainauspolitikkaan.
Kaantopuolena on varakkaimpien asiakkaiden suosiminen — kun on vahemman, mita
lainata, halutaan se lainata vain parhaille asiakkaille. Oikeudenmukaisuus tuntuu ole-

van nuoralla tanssimista.

Kansainvalinen finanssikriisi sai alkunsa toiminnasta, jossa pienituloisia yhdysvaltalai-
sia rahoitettiin hankkimaan omistusasuntoja. Mydnnetyt luotot niputettiin yhteen ja myy-
tiin todellisuuttaan paremmalla luottoluokituksella eteenpadin, vaikka hyvin tiedettiin,
etteivat asiakkaat pysty maksamaan lainojaan takaisin. Sijoituspankit, jotka myivét nai-
ta tuotteita, samanaikaisesti spekuloivat eli I6ivat vetoa asiakkaiden maksukykya vas-
taan. Sijoituspankit ja niiden omistajat tekivat suuret voitot samalla kun miljoonat me-

nettivat kotinsa ja omaisuutensa.

Vuonna 2008 maailmassa oli enemman ruokaa kuin koskaan ennen, mutta se oli sa-
manaikaisesti ennatyksellisen kallista. Ruokakriisin seurauksena vuonna 2009 maail-
massa oli yli miljardi aliravittua ihmistd. Hintojen ennatyksellinen taso johtui omalta
osaltaan muun muassa spekulaatiosta elintarvikemarkkinoilla. Elintarvikkeista johdetuil-
la rahoitusinstrumenteilla eli johdannaisilla kaydéén kauppaa veikkaamalla ruuan hin-
taa tulevaisuudessa. Keinottelu markkinoilla voittojen toivossa kiihdyttaa arvonnousuja
ja laskuja. Finnwatch-kansalaisjarjeston mukaan suuri osa suomalaisista pankeista ja
rahoituslaitoksista tarjoaa ruoka- ja hyddykespekulaatioon perustuvia sijoitustuotteita.
Ainoastaan Nordea on sanoutunut irti elintarvikespekulaatiosta. (My6s suomalaispan-

keilla on lusikkansa ruokakriisissa. 2014.)

Suomessa on tané talvena puhuttanut eldkeyhtididen varojen sijoittaminen veropara-
tiiseihin. Porssiyritykset ovat jatkuvasta talouden yskimisestéd huolimatta jakaneet suu-
ria osinkoja. Porssiyhtididen johtajia on palkittu suurilla optioilla samaan aikaan kun
suuria maarid tyontekijoitéd on irtisanottu tuotannollisista ja taloudellisista syistd. Mo-

raaliset kysymykset ovat jatkuvasti esilld ja arvioinnin kohteena.
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Nama esimerkit synnyttavat kysymyksia taysin markkinoiden toiminnasta ja ovat sa-
malla perustelu rahoitusalan etiikan tutkimiseen. Opportunistinen ja ahne kaytos rahoi-
tus- ja sijoitusmaailmassa saa aikaan suuria makrotaloudellisia ilmi6itd, joiden sosiaali-
set ja ekologiset vaikutukset ulottuvat jokaiseen yhteiskuntaan ja ihmiseen seka luon-

toon.

7.3 Yritysvastuu rahoitusalalla

Hyvéantahtoinen, altruistinen toiminta olisi mahdollista ndhda sijoituksena. Sen hy6dyt
eivat valttamatta realisoidu talla kvartaalilla, mutta yhdessa tehdyt hyvét paatokset voi-
sivat johtaa kestavaan kehitykseen ja yhteisen hyvan merkittavaan lisdantymiseen pit-
kalla aikavalilla. Usein esitetty kritiikki kvartaali kerrallaan etenevaa talouselamaa koh-
taan kasittda juurikin pikavoittojen toivossa tehtyjen moraalittomien tekojen arviointia.
Lyhytnakdinen ja ahne voitontavoittelu lienee milla tahansa mittarilla haitallista toimin-
taa.

Yritysvastuuta puoltaa myos liiketoiminnallinen nakokulma. Esimerkiksi rahoitusalalla
asiakkaiden tasapuolinen palveleminen tulo- ja varallisuustasosta riippumatta voi joh-
taa hyvaan maineeseen kuluttajien keskuudessa. Tyontekijat saattavat kokea olonsa
tyytyvaisemmaksi yrityksessa, jossa heidan tyépanostaan arvostetaan ja kunnioitetaan.
Itsensa arvokkaaksi kokeminen voi parantaa tyon tuloksellisuutta enemman kuin jatku-
va tehokkuuteen painostaminen ja myyntilukujen pakonomainen seuraaminen. Vastuul-

linen johtaminen ja hallintotapa on todennakoéisesti kauaskantoinen ratkaisu.

Rahoitusalalla yritysvastuu tarkoittaa toki ennen kaikkea vastuuta tehda tehokasta ja
tuottoisaa liiketoimintaa. Se palvelee seka yhteiskunnan etta omistajien etuja. Kuitenkin
myds rahoitusalan yritysten on mahdollista tehda enemmén kuin laki velvoittaa. Esi-
merkiksi elintarvikespekulaatiosta kieltaytyminen olisi humaania ja tuskin ratkaisevaa

mink&an yrityksen liikketoiminnan kannalta.

Suomalaiset pankit ja rahoituslaitokset ovat ainakin julkisesti sitoutuneet vastuulliseen
sijoittamiseen seka yritys- ja yhteiskuntavastuuseen. Selvitykseni mukaan suomalaisilla
rahoitusalan yrityksilla on huomioitu erilaisia yritysvastuun standardeja ja ohjeistuksia
kiitettavasti, sijoittamisen osalta allekirjoitettu YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet
ja joissakin tapauksissa kerrottu harjoitettavan aktiivisen omistamisen sijoituspolitiik-

kaa.
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Erés ongelma liittyy vastuullisuuden mittaamiseen. Vaikka yritykset sitoutuvat erilaisiin
periaatteisiin, on vaikeaa arvioida miten vastuullisuus toteutuu oikeasti. Eettisyys ja
vastuullisuus toimivat myos katevana markkinoinnin valikappaleena ja kauniit sanat

saattavat jaada ilman vastinetta todellisuudessa.

Rahoitusalan yritykset uskovat vastuullisen sijoittamisen kasvattavan edelleen osuut-
taan, silla maineesta eettisené ja vastuullisena yrityksena pidetaan tarkkaa huolta. Ny-
kyaan informaation ja skandaalien levitessa sosiaalisessa mediassa nopeasti on yrityk-
sien oltava erittdin nopeita reagoimaan paljastuneisiin epakohtiin. Asiakkaat ja omista-

jat osaavat vaatia yritykselta vastuullista toimintaa.

Eettisen sijoittamisen palveluita tosin ei ole hirvean kattavasti tarjolla. Esimerkiksi eetti-
sia sijoitusrahastoja Suomesta I6ytyy viela suhteellisen vahan. Niissa joudutaan myds
useimmiten tekemé&én kompromisseja etiikan suhteen. Suorat osakesijoitukset ovatkin
todennakdisesti helpompi ratkaisu etiikastaan tarkalle sijoittajalle — nain voi ainakin
periaatteessa olla varmempi siita, etteivat rahat ja siten vaikutusvalta paady oman

etiikkansa vastaiseen toimintaan.

Vaikka rahoitusalalla on yleisesti sitouduttu vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin,
voidaan huomata, ettei se vield takaa eettisesti ristiriidatonta sijoittamista. Eettisesti
sijoitustoimintaansa arvioivan henkilén kannattaa tehda tarkkaa tutkimusta, ennen kuin

laittaa rahansa peliin.

7.4 Normatiivinen analyysi vastuullisesta sijoittamisesta

Seuraavaksi analysoidaan vastuullista sijoittamista normatiivisesti eli suosituksia anta-
vasti. Vastuullisen sijoittamisen periaatteita noudattava sijoittaminen nayttaisi rahoitus-
alan toimijoiden mielesté edistavan yhteistd hyvad enemman kuin perinteinen pelkkaan
tuottoon perustava sijoittaminen. Suomessa vastuullinen sijoittaminen nayttaa saaneen
ainakin yritysten markkinointipuheissa jalansijaa. Mika on asian todellinen laita, on sel-
vitettava toisin keinoin. Joka tapauksessa se, etta finanssisektorin toimijat ottavat asi-

aan kantaa, kertoo siita, etté asia on kuluttajille tarkea.

Nayttaa silta, etta sijoittajien kannattaisi omaksua vastuullisen sijoittamisen periaatteet

ja tehda suunnitelma sijoitusten vastuullisuudesta. Suomalainen finanssisektori uskoo
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l&hes yhtena rintamana, ettd ESG-asiat huomioimalla on myds mahdollista maksimoida
pitkan aikavalin tuotot. P&&tds on seka eettinen ja yhteiskunnan arvoja peilaava etta
rationaalinen, hyvaan ja tuottavaan liiketoimintaan tahtéaava ratkaisu. Puhdasta eettista
nakokulmaa tosin otetaan harvoin, silla maksimaalista tuottoa ei haluta uhrata. Sijoi-
tuspalveluja tarjoavilla yrityksilla ei myoskaan viestin mukaan ole resursseja tai osaa-
mista arvioida sijoitusten eettista oikeellisuutta tai seurauksia, joten vaittamia eettisesta

sijoittamisesta ei haluta tehda.

Toisaalta voidaan myds ajatella, ettei vastuullisuuden toteuttaminen vain tuottojen
maksimoinnin takia ole viela eettisesti riittavaa. Kantin jalanjaljissa voidaan ajatella,
ettd ihmisen tulee pyrkia elamaan hyvin ja olemaan oikeudenmukainen ja mydétatuntoi-
nen muita ihmisia kohtaan. Vakaan yhteiskunnan lisdksi myds ymparistdsta on kannet-
tava yhdessé huolta moraalisesta velvollisuudesta. Ongelmallista on toki yritysten vas-
tuu omistajille, silla yrityksiltd odotetaan parasta mahdollista tuottoa ja kilpailukykya.
Kenties eettinen sijoittaminen jaakin tassa valossa lahinna yksityisten ihmisten tehta-

vaksi.

Rawlsin oikeudenmukaisuusteorian ajatus taloudellisen hyvinvoinnin jakamisesta ja
sosiaalisen mahdollisuuksien tasa-arvon turvaamisesta vaikuttaa vastuullisen sijoitta-
misen periaatteisiin sopivalta nakékulmalta. Vastuullinen sijoittaja voi sijoittaa yhtioon,
jossa palkitaan myds tyontekija ja joka maksaa asianmukaisesti veroja edistéaen yhteis-
kunnallista hyvinvointia. Tasa-arvo ja yhtalaiset mahdollisuudet elamaan ovat tarkeita.
Muun muassa Marx on esittanyt teorioissaan uhan yhteiskuntaluokkien valisista vaki-
valtaisista konflikteista ja monet ajattelijat pitavatkin tarkeana niin sanotun keskiluokan

tyytyvaisyytta yhteiskuntarauhan kannalta.

Sijoittajilla voidaan ajatella olevan moraalinen vastuu tehda sijoituksia, jotka edistavat
sosiaalisia, taloudellisia ja ekologisia asioita. Raha on yksinkertaisesti ajateltuna valtaa.
Ne, keilla on valtaa, on my6s vastuuta. Jos sijoittajat kollektiivisesti valitsevat vastuulli-
sen sijoittamisen, on yrityksilla aito motiivi edistéa ESG-asioita ja kestavaa kehitysta.
Tata nakemysta voi perustella kantilaisen eettisen perinteen pohjalta. Ihmisella voidaan
katsoa olevan moraalinen velvollisuus toimia altruistisesti, vaikkei velvoitteelle ehka

voidakaan |0ytda metafyysista kaikille kelpaavaa perustelua.

Eettisen ja vastuullisen sijoittamisen suosion kasvu edistaa yleista tietoisuutta sosiaali-

sista ja ekologisista ongelmista. Se voi saada ihmiset etsimééan tietoa ja puntaroimaan
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valintojaan. Monet ihmiset tekevéat eettisia ratkaisuja, jos he ovat tietoisia ongelmista.
Tuskinpa moni haluaisi sijoittaa rahojaan esimerkiksi lapsitydvoimaa kayttavaan yrityk-
seen. Antiikin hyve-eetikoiden painottama tiedon etsimisen tarkeys korostuu maailmas-
sa, jossa monet ovat valmiita kayttdma&an haikailemattomasti maapallon resursseja ja
vaestda hyvakseen. Jos asioita halutaan muuttaa, taytyy maailmalla tapahtuviin asioi-
hin perehtya. Rahoitusalalla ja sijoittamisen parissa toimivat ihmiset voivat toimia
suunnannayttajina ja ottaa eettiset kysymykset esille seké asiakkaiden kanssa etta

yritysmaailmassa toimiessaan.

Koska yhteiskuntajarjestys ja yhteiskunnan instituutiot perustuvat luottamukselle ja
yhteistydlle, on niiden edistaminen tarkedéd myds rahoitusalalla. Jos ahne oman edun
tavoittelu rahoitusalalla sy6 luottamusta taloudellisten toimijoiden ja instituutioiden valil-
14, markkinoiden toiminta heikkenee ja ihmisten kaupankaynnistd saama hyotty vahe-

nee.

Lopulta panoksena on koko rahoitusjarjestelman uskottavuus. Jos rahoitusala huomioi
etiikan ja toimii oikeudenmukaisesti ja lapindkyvasti, vahvistuu talouden toimijoiden
keskinainen luottamus, miké on edellytys markkinoiden tehokkaalle toiminnalle. Tassa
tehtavassa vastuullisella sijoittamisella on tarkea rooli. Vastuullinen sijoittaminen néayt-
taa tutkimuksen valossa hyvin perustellulta seka eettisesta, yhteiskunnallisesta etté

liiketaloudellisesta nakokulmasta.

8 Lopuksi

Opinnaytety® rahoitusalan etiikasta oli mielenkiintoinen sukellus etiikan, yhteiskunta-
teorioiden ja sijoittamisen maailmaan. Aihe vaati ilmididen perusteellisesta tutkimista
alkaen niiden pohjaolettamuksista. Toki ndin lyhyt projekti jai vaistamatta pintaraa-
paisuksi ja lahinna ajankohtaiskatsaukseksi ja aihepiirin esittelyksi. Jokainen tydssa
kasitelty alue vaatii huomattavasti tarkempaa tutkimusta, parempia tyokaluja ja erityi-
sesti informaation tuottamista ja valittamista sijoittajille ja taloudentoimijoille, jotta mo-

raalinen paatoksenteko olisi mahdollista.

Tavoitteena oli selventaa eettiseen ja vastuulliseen sijoittamisen kéasitteistéa. Eettiselle
sijoittamiselle 10ytyi useita erilaisia maaritelmia, joiden kelvollisuus jaéa lukijan arvioita-

vaksi. Vastuullinen sijoittaminen toimintana sen sijaan tarkentui huomattavasti. Ty6sséa
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purettiin aihetta useasta suunnasta. Toisaalta tutkittiin perustaa, jolle lAnsimaiset arvot
pohjautuvat. Instituutiot, kuten YK, perustuvat néille arvoille ja moraalikasityksille. Arvo-
jen pohjalta on luotu ohjeistuksia, julistuksia ja standardeja, joille vastuullinen sijoitta-
minen perustuu. Haastattelut syvensivat osaltaan kasiteellistd ymmarrysta, toisaalta
vastuullisen sijoittamisen kaytanttja. Tyon avulla on mahdollista saada hyva pohjakasi-
tys vastuullisen sijoittamisen prosesseista, jonka avulla ponnistaa syvallisempaan ym-
marrykseen. Suomalaiset rahoituslaitokset ovat laajasti sitoutuneet vastuulliseen sijoit-
tamiseen, joten tavallinen sijoittaja periaatteessa sijoittaa paaosin vastuullisesti. Silti

vastuullisesta ja eettisesta sijoittamisesta kiinnostuneille 16ytyy paljon vaihtoehtoja.

Tyon toteuttamiselle olisi ollut rajaton maarad erilaisiakin tapoja. Esimerkiksi etiikkaa
olisi voitu kasitella kapeammasta nakdkulmasta, esimerkiksi vain kahta eettista teoriaa
vertailemalla. Nyt valittu nakékulma pyrki sen sijaan tuoda esille aiheen monimuotoi-
suuden — etiikkaa voi lahestyd useasta nakdkulmasta, joten tydssa ei haluttu ottaa liian
vahvaa kantaa minkaan koulukunnan puolesta. Empiirinen osuus olisi voinut olla laa-
jempi ja syvempi. Haastatteluja olisi voitu toteuttaa useampia ja huolellisemmin. Toi-
saalta valttamattomimmat tiedot tyon johtopaétoksia varten saatiin.

Kirjallisuusléhteet on arvioitu luotettaviksi. Osa kirjallisuudesta on akateemisen tason
tutkimusta, osa ammattikirjallisuudeksi tarkoitettua. My6s oppikirjoiksi tarkoitettuja jul-
kaisuja on kaytetty. Teoksien voidaan olettaa olevan vertaisarvioituja ja painettuna tie-

tona maaratyn luotettavuusarvioinnin lapikayneita.

Internet-lahteet ovat paaosin suomalaisten pankkien ja rahoituslaitosten seka kansain-
valisten instituutioiden verkkosivustoja. Niiden luotettavuus on hyva. Myos joitakin yksi-
tyisia internet-sivustoja on kaytetty lahteend, mutta niiden varaan ei ole laskettu liikaa
painoarvoa, vaan niitd on kaytetty lahinnd tdydentavinad l&hteina kriittisesti arvioiden.

Tyon validiteetti ja reliabiliteetti ovat siten I&hteiden puolesta hyvia.

Haastattelut on toteutettu nimettémé&na, jotta tietoa saataisiin mahdollisimman luotetta-
vasti. Nain on haluttu valttaa yritysten virallisten lausuntojen varovaisuus ja markkinoin-
tipuheet sek& siitd seuraava informaation pinnallisuus. Nyt yritysten edustajilla ei ole
ollut rasitteena yritysten virallista tiedotuslinjaa, joten saadun informaation voi olettaa
olevan rehellista, avointa ja luotettavaa. Haastatellut ovat molemmat aiheeseen pereh-

tyneitd ammattilaisia, joiden tiedollisen osaamisen voi olettaa olevan hyvalla tasolla.
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Tutkimus on kvalitatiivisella metodilla toteutettu, joten eksaktisti esitettavaa tutkimustu-
losta ei ole. Tyon luonne on filosofinen ja pohdiskeleva, eikd sen paamaaréana ole ollut
totuuden l6ytdminen vaan kaytettavissa olevan tiedon lisddminen ja tasmentaminen.
Sen osalta ty0 on kohtuullisesti onnistunut. Kirjoittaja ei ole akateemisesti filosofiaan
patevoitynyt, mika tulisi ottaa huomioon tieteellisessa arviossa. Tutkimusongelmiin tyon
voi silti katsoa vastaavan kiitettavasti. Olennaisia aiheeseen liittyvia ilmidita ja kaytanto-
ja on loydetty, ja lahteet ovat ammatillisesti ja akateemisesti uskottavia. Kaytettavissa

olleilla resursseilla, ajalla ja tietotasolla tydsta on saatu irti se, mita siitd oli saatavissa.

Ehdotan jatkotutkimusta kvantitatiivisella metodilla kuluttajien ja sijoittajien asenteista
vastuullista ja eettista sijoittamista kohtaan. Kvantitatiivisesti voisi myos selvittaa, miten
tuttuja vastuullisen ja eettisen sijoittamisen kasitteet ovat suurelle yleisolle. Kyselytut-
kimuksella voisi selvittdd, kokevatko sijoittajat tarvitsevansa enemman informaatiota

moraalisen paatdksenteon ja sita kautta sijoituspaatdksien tueksi.

Yritysvastuun mittaamiseen olisi myds tarvetta saada parempia valineitd. Todenndkoi-
sesti seka kvalitatiivisia, etiikan ymmartamiseen perustuvia tutkimuksia ja moraalimalle-
ja luovia toita, ettd kvantitatiivisesti yhteiskunnallista hy6tya mittaavia tutkimuksia voi-
daan perustella yritysvastuumittareiden kehittdmista varten. Esimerkiksi kvantitatiivisia
tutkimuksia vastuullisen sijoittamisen vaitetysta riskikorjatun voiton maksimoimisesta

olisi mielenkiintoista nahda.
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Haastattelurunko

Kertoisitko lyhyesti tyotehtavistasi.

Millaisten periaatteiden tai sd&dosten perusteella sijoitustoiminnan vastuullisuutta arvi-

oidaan?

Oletteko allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet?

Miten yritysten vastuullisuutta ja ESG-asioiden huomioimista mitataan ja seurataan

kaytanndssa?

Kaytattekd eettisia metodeja, esimerkiksi negative screening-/poissulkevaa metodia

sijoituspaatoksissa?

Toteutatteko aktiivista omistamista, ts. oletteko yhteydessa yrityksiin ja vaikuttamassa

sijoituskohteiden toimintaan jos vastuutonta toimintaa havaitaan?

Onko aktiivinen omistaminen mielestéasi tehokas keino vaikuttaa yritysten vastuullisuu-

teen?

Tarjoatteko eettisia rahastoja? Miksi/miksi ei?

Miten koet vastuullisen sijoittamisen tarpeellisuuden moraalisesta nakdkulmasta, ts.
tarvitaanko vastuullista sijoittamista vain tuoton maksimoimiseksi vai onko sille my6s
moraalinen tarve?

Voiko vastuullisesti sijoittamalla maksimoida tuoton?

Millaisia tulevaisuudennakymid vastuullisella sijoittamisella on? Kasvaako vastuullisen

sijoittamisen osuus kaikesta sijoittamisesta?






