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Tutkielman tarkoituksena on Kkartoittaa institutionalistisen sayerlaisen post-tieteenalatutkimuksen
metodologisessa viitekehyksessa sitd, milla tavalla yhteiskuntavastuun kasitteen kautta voidaan
analysoida tyoelakevakuutusyhtididen harjoittaman osakesijoitustoiminnan normatiivista legitimiteettia.
Tutkielmassa sovelletaan Veli-Antti Anttiroikon jaottelun mukaista organisaation yhteiskuntavastuun
teorioita julkisen toimintaparadigman ehdollistaman sijoitusmotiivien ja sen toiminnallisen
institutionaalisen viitekehyksen tuottamien toimintamallien vastuuanalyysiin sopivaksi. Kasittelya
tdydennetaan tutkimalla empiirisesti kahden kooltaan merkittavan tydelakeyhtion
yhteiskuntavastuulinjauksia  ja  yhteiskuntavastuullisia  sijoituskaytantéja  sekd  testaamalla
teoriasovellutuksia vertaamalla empiirisid tutkimustuloksia naihin. Empiirinen aineisto koostuu
kyselylomakkeen vastauksista ja yhtididen julkisista asiakirjoista, joissa kasitelladn yhteiskuntavastuun
teemaa. Aineiston vertailevassa case-analyysissa kaytetdaan analyysimetodina sisallonanalyysia.

TyoOeldkeyhtididen osakesijoitustoiminta noudattaa jarjestelmateoreettisia tai sosiaaliliberaaleja
vastuukaytantoja tydelakejarjestelman osittain regulatiivisen viitekehyksen ja
osakemarkkinainstituutioiden ehdollistavuuden seurauksena. Molemmissa vastuuideologioiden kautta
erottuvissa yhteiskuntavastuun muodoissa sisalttna on taloudellisena ja normatiivisena vastuuna
toisaalta tehda tarpeeksi tuottavia sijoituksia elékkeiden turvaamiseksi ja eldkemaksujen nousun
hillitsemiseksi seka toisaalta toteuttaa tama silla tavalla, ettd koko tydeldkejarjestelman normatiivinen
legitimiteetti ja jakojarjestelmaosuudelle elintarked suomalainen tydllisyys eivat heikkene. Suuntauksien
erottavana tekijana on tyoelékeyhtididen yhteiskunnallisesti argumentoitavien sijoituskohteiden rooli,
mutta osakemarkkinoiden luonteen vuoksi spekulatiivisissa sijoituksissa ero on kaytanndssa irrelevantti.
Sen sijaan omistajapolitikan mahdollistamassa positiivisessa vallankdytéssa ero voidaan tehda.
Empiirisesti tarkastellut yhtiot edustavat osakesijoitustoiminnassaan erilaisista liiketoiminnallisista
strategioista ja toiminnan organisoinnista sekd moraalisen vastuumaarityksen eroista huolimatta
jarjestelmateoreettista lahestymistapaa.

Yhteiskuntavastuulla voidaan kasitteellistaa tydelakesijoitusten politiikkaa vain tydelakeyhtididen omien
vastuukokemusten osalta, ei kommunikatiivisina poliittisina prosesseina. Elakkeiden pitkien sitoumusten
ja kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden sosiaalisen rajahdysherkkyyden suhteen tuottaman jannitteen
purkamisessa keskeista olisi kuitenkin yhteiskuntavastuuprosessien ja olemassa olevien vanhojen
instituutioiden tuottamien lopputulosten kyseenalaistaminen ja ndiden reflektiivinen demokratisaatio. Paitsi
rahoitusmarkkinoihin liittyvat eldkkeiden rahoituskysymykset, myds koko tyoperustainen elakejarjestelma
kokee muutospaineita maailmanriskiyhteiskunnassa. Perinteiset fordilaiset saantelymenetelmat ja
talouskasvupolitikan pyrkimykset sekéa rahoitukselliset riskienhallinnan valineet eivat osaltaan paranna
tydelakejarjestelman kestavyytta.

Merkittavin tutkielman johtopaatdés on se, ettd toiminnallinen institutionaalinen viitekehys ehdollistaa
organisaation toiminnan yhteiskuntavastuuta. Vain tietyt toimintaparadigmat ja tiettyjen instituutioiden
puitteissa toimiminen mahdollistavat tietyt vastuunmaarittelyt. Tulevaa tutkimusta kannattaa kohdistaa
siihen, milla tavalla instituutioiden ehdollistavuus vaikuttaa yhteiskuntavastuiden muotoiluprosesseihin.
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1. JOHDANTO

1.1. TUTKIELMAN LAHTOKOHDAT

Eurooppalaisista malleista poiketen Suomen elékejérjestelmé koostuu kéytdnndssé vain kahdesta
pilarista. Ensimmdinen pilari kattaa lakis&ateisen eléketurvan ja toinen henkilokohtaiset
lisdeldkkeet. TyOperustaisen eldkekertyman sisallyttdminen ensimmadiseen pilariin on ollut
organisaatiorakenteen ja kustannustehokkuuden vuoksi hyvin kilpailukykyinen ratkaisu verrattuna
selkeddn kolmen pilarin jarjestelmaan, jossa tyonantajakohtainen tai tyomarkkinasopimuksiin
perustuva tyteldke on oma mainitun kahden eldketurvan véliin asettuva pilarinsa (Pentik&inen
1997, 143). Osittain rahastoiva tydelékejarjestelméd on ollut paitsi taloudellisesti kestdva myos
poliittisesti hyvin legitiimi koko olemassaolonsa ajan. Erdan tarkeistd syistd tehokkaan
jarjestelmén oikeutuksessa on arvioitu olevan se, ettei lakisaateisille tyOeldkkeille ole asetettu
ylarajaa (Hietaniemi & Vidlund 2003, 9). Legitimiteettikysymyksessd taménkaltaisia
sosiaalipoliittisia seikkoja ei tule korostaa liikaa muiden tekijéiden kustannuksella. Huomiota tulee
yhtd lailla kiinnittda osittain rahastoivan elékejarjestelméan laajempaan yhteiskunnalliseen ja
historiallisesti  innovatiiviseen  rooliin  suomalaisen  yhteiskunnan  rakennuksessa —
tyoeldkerahastojen rooli suomalaisilla rahoitusmarkkinoilla on ollut yksi jarjestelman muotoilun
keskeisista perusteluista. Tyoelékesijoitusten legitiimi kohdentaminen on ollut keskeinen tekijé

jarjestelman kestéavyyden kannalta.

Tamaén tyon tarkoitus on kartoittaa se, milla tavalla tyoelékerahastoihin kohdistettuja vaatimuksia
sekd tyoelékerahastojen sijoituskohteiden ja -toiminnan legitimiteettia voidaan analysoida
yhteiskuntavastuun kasitteen kautta. Huomiota Kkiinnitetddn hyvin yksityiskohtaisesti seka
deskriptiivisesti  tyOeldkeyhtididen  sijoitustoiminnan institutionaaliseen  muotoiluun ja
regulatiivisiin  juridisiin  reunaehtoihin, ettd toimintaympariston, eli  kansainvélisten
rahoitusmarkkinoiden instituutioiden tuottamiin toimintamalleihin ja yhteiskuntavastuun
soveltumiseen ndihin toimintamalleihin. Tydn merkittdvin teoreettinen anti on organisaation
yhteiskuntavastuuteorioiden soveltaminen tyoelédkeyhtidihin ja niiden sijoitustoimintaan.
Empiirisen tutkimuksen kohteena on kaksi kooltaan merkittavéa tyoeldkeyhtiotd, joiden kautta
tarkastellaan  sekd sitd, millainen  rooli  osakesijoitustoiminnalla  on  yhtididen
yhteiskuntavastuuajattelussa  ettd  sitd, millaisina  sijoituskriteereind ja  -periaatteina

yhteiskuntavastuu ilmenee varsinaisessa sijoitustoiminnassa.



Ennen aiheen varsinaista kasittelyd ja metodologisen viitekehyksen esittelyd on syyta tarkentaa
kysymyksenasettelun lahtokohtia ja perusteluja. TyoOeldkejarjestelman luomisen ja kehittdmisen
ehk& keskeisin vaikuttaja Teivo Pentikdinen (1997, 157) totesi tytelédkerahastoja koskien vajaa
vuosikymmen sitten, ettd [o]lisi esim. erittdin suotavaa, ettd suomalaisten avainyritysten
rahoituspohja pidettaisiin kotimaisissa késissa sen sijaan, etta sijoituskohteita lahdettéisiin etsimaén
ympari maapallon, mitd sitédkin on jo joku ehtinyt vaatia.” Jalkikateen katsottuna tdman jonkun
vaatimus toteutui Pentikaisen suositusten sijaan. Tyoelékerahastojen ulkomaisten sijoituskohteiden
osuus on kasvanut nopeasti viime vuosina, mikd on seurausta sééntely-ympadristén kokemasta
huomattavasta ~ muutoksesta  suhteellisen  lyhyessa ajassa.  Tyodeldkerahastojen  rooli
rahoitusmarkkinoilla on muuttunut markkinoiden avautumisen globalisoitumisen mydtd. Samoihin
aikoihin kun tytelékesijoitukset ovat siirtyneet ulkomaille ja sijoitusten saantelypolitiikka on
muuttunut, on Kkeskustelu yritysten ja muiden organisaatioiden yhteiskuntavastuusta seké&
yhteiskuntavastuullisesta sijoitustoiminnasta kiihtynyt. Yhteiskuntavastuuajattelu koskettaa myds
tyoeldkeyhtidita  ja  niiden  sijoitustoimintaa.  TyOeldkevakuutusyhtiét —ovat laatineet

yhteiskuntavastuulinjauksia, -raportteja ja yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen ohjeistuksia.

Sijoituskohteista kaytavan julkisen keskustelun vilkkauden® ja yhteiskuntavastuun diskurssien
vakiintumisen myo6té vuoksi on erinomainen ajankohta tarkastella néiden kahden keskusteluketjun
rajapintaa. Kysymyksen mielenkiintoisuus johtaa juurensa sen havainnoinnista, miten vahvan
kansalliset ja sosiaalipoliittisesti ymmarrettdvat julkiset toimintaparadigmat ja péaméaéarat
vaikuttavat  yksityisen institutionaalisen  sijoittajan  yhteiskuntavastuun  hahmottamiseen
kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla, joilla voidaan kayttadé valtaa valtavien ihmis- ja rahaméarien
suhteen yli monien perinteisten institutionaalisten rajojen. Lahes uniikki eldkejarjestelméatason
jarjestely, eli julkisen toimintaparadigman, yksityisen vakuutusyhtion s&éntelymallin ja
organisaation toimintaympadriston erikoinen yhdistelma, tarjoaa samanaikaisesti erinomaisen

tilaisuuden testata organisaatioiden yhteiskuntavastuun teorioiden kestavyytta.

Yhteiskuntavastuussa on tyoelédkeyhtion tapauksessa kyse myds hyvin merkittdvistd panoksista
kotimaisen demokratian suhteen. SAK:n sosiaalipoliittisessa ohjelmassa todettiin jo vuonna 1972

tyoelakejérjestelman demokratisoimisen olevan tarpeen. Ohjelmassa muistutettiin, etta eldketurvan

! Keskustelu sijoituskohteista oli suomalaisessa julkisessa keskustelussa erityisen vilkasta vuosien 2005 aikana ja
vuoden 2006 alussa. Keskeisend teemana on usein ollut se, kuka riskinotosta ja tuotosta yhteiskunnallisesti paattaa seka
mille alueille ja mihin sijoituslajeihin rahat sijoitetaan. Keskustelussa on pitkélla aikavalilla esiintynyt monenlaisia
vaatimuksia tydelakerahojen yhteiskunnallisesta kaytosta.



rahoittamista varten kerattyjen varojen tulee olla kansalaisten demokraattisessa valvonnassa.
Valvontaa ei kuitenkaan koskaan saavutettu vaatimuksista huolimatta. (Kahri & Savola 1997, 303.)
Esimerkiksi Isossa-Britanniassa eldkerahastojen on julkaistava sijoituskriteerinsa lain nojalla.
Suomessa tyOeldkerahastojen sijoituspolitiikka ei ole samalla tavoin lakisaateisesti julkisesti
lapindkyvaa, ellei  tyoeldkevakuuttaja ~ oma-aloitteisesti  julkaise  sijoituskriteereitdan.
Kansantaloudellisesti suurille tydelédkerahastoille asetetaan rajoitetusta l&pinakyvyydesta huolimatta
kansantaloudellisia ja sosiaalisia velvoitteita monilta eri suunnilta. L&pinakyméattdmyyden ja
tilivelvollisuuden tekee erityisen merkittdvaksi se seikka, ettd osittain yksityisten yritysten hoitamat
tyoeldkerahastot muodostuvat julkisen sosiaaliturvajarjestelman maksuista — yksityisen sektorin yli

miljoonan tdmanhetkisen palkansaajan rahaa on mukana sijoitustoiminnassa.

Sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuun tutkiminen on myds tyodeldkejarjestelman kestavyyden
tutkimusta. Tyoeldkerahojen sijoittamiseen kohdistuva suurin huolenaihe eldkkeensaajien ja -
maksajien nakokulmasta on sijoitustoiminnan institutionaalinen jarjestelméatason riskialttius, mink&
vuoksi vastuuvaatimusten perustana on eldkkeiden turvaaminen. Riskit ovat tyoeldkesijoituksissa
rahoituksellisia riskeja laajempia: Kollektiivisessa sosiaalivakuutusjarjestelmassa riskit ovat
sosiaalisia, mutta riskienhallinnan valineet rahoituksellisia. Pitkat sitoumukset vaativat koko
eldkejarjestelmalta paitsi taloudellisten riskien perusteellista tuntemista myo6s jarjestelman
legitiimisyyttd. Kauston (2002, 37) mukaan legitimiteetin kasite eldkejarjestelmaan yhdistettyna
merkitsee sitd, ettd jarjestelman pakollisuus ja etuuksien lakisaateisyys ei riitd ihmisille. Heidéan
tulee my0s hyvaksya eldkejarjestelman sisélto ja pitad jarjestelmén rakennetta ja sen antamaa turvaa
uskottavana ja luotettavana. Rahastoivassa tai osittain rahastoivassa eldkejarjestelmassé
sijoittaminen on keskeinen osa edelld mainittuja jarjestelman sisaltod ja rakennetta.

Sijoitustoiminnan on siis oltava sisalléltdan joka suhteessa hyvéksyttavad, luotettavaa ja uskottavaa.

Tietynlaisten eettisten sijoitus- ja eldkerahastojen suosion kasvu useissa maissa on 0soitus siité, etta
tuoton ja riskin, eli niin sanottujen rahoituksellisten perusteiden ulkopuolisilla perusteilla on
merkittdva rooli sijoituskohteiden valinnassa niin yksityishenkildille kuin institutionaalisille
sijoittajillekin.  Tam& on erds merkittdvd nykytendenssi institutionaalisten sijoittajien
sijoituspolitiikassa, mik& tekee rahoituksellisten perusteiden ulkopuolisen ulottuvuuden
tutkimuksesta ajankohtaista. On erittdin mielenkiintoista tarkastella empiirisesti sitd, mika
erityyppisten sijoitusperusteiden suhteellinen painoarvo on ja milla tavalla tydeldkejarjestelman
ensisijaisten paaméarien ylittdvan vastuun osuutta ylipdénsa kasitellaan. Eettisten eldkerahastojen

yleistyminen luo painetta myos tyoeldkevarojen sijoituskohteiden eettiseen arviointiin osana



legitimiteettipohdintaa. Tutkielman erés huomio kiinnittyy siihen, millaisia eettisen sijoittamisen
kannalta relevantteja ulottuvuuksia tyGeldkerahastojen osakesijoittamisessa voidaan havaita ja
millainen rooli néilld on yhteiskuntavastuuajattelussa. On muistettava, ettd myos koko
eldkerahastoinnin  ja sijoitustoiminnan roolia elékejarjestelméssa tai néiden tuottamien
toimintamuotojen institutionaalista muotoilua voidaan arvioida eettisesti oikeudenmukaisuus- ja

niin sanotuista moraalitaloudellisista nakokulmista.

Niin legitimiteettid, tuottoa, riskejd, demokratiaa, vaatimuksia, eettisyyttd, taloudellisia ja juridisia
velvoitteita kuin lapindkyvyyttékin — eli hyvin laajaa elékesijoitusten politiikan kenttd4 — voidaan
kaikkia validisti analysoida organisaation yhteiskuntavastuun kasitteen kautta nykyisessa
kontekstissa, jossa julkisen paradigman ehdollistamalle organisaatioille on annettu valtuudet
méadritelld oma suhteensa ymparoivaén yhteiskuntaan tietyssd regulatiivisessa viitekehyksessa.
Yhteiskuntavastuun kasitteen kautta tarkasteltuna néitd teemoja kasitellddn ensisijaisesti
organisaation ja sen sidosryhmien keskindisten suhteiden sek& organisaation itsensd kokemien
vastuuvelvoitteiden kautta. Sidosryhmaldhestymistapaa vahvistaa se seikka, ettd Suomen
tydeldkerahastojen  kohdalla  merkittdvin  poliittinen  kysymys on kaytdnndssa koko
tyoelékejarjestelman olemassaolon ajan ollut kaikkien jarjestelméssa mukana olevien tahojen
huomioon ottaminen sijoitustoiminnassa (ks. esim. Pentikdinen 1997). Suomessa
yhteiskuntavastuuta myds empiirisesti tutkitaan tastd nékodkulmasta paljon. Sidosryhmiin
perustuvalle yhteiskuntavastuulle on myds olemassa omat sovelluksensa sijoitustoiminnassa.
Tyoeldkevakuuttajat  (TELA) on  laatinut  tyQeldkeyhtidille  yhteiskuntavastuullisen

omistajapolitiikan suuntaviivoja, jotka sisaltavat suosituksia sidosryhmien huomioimisen suhteen.

Lahtokohtaisesti olettamuksena on se, ettd sijoituskriteerien ja omistajapolitiikan siséltdjen
tutkiminen arvoina on riittavaa tyoeldkerahastojen sijoituspolitiikan vastuun kantamisen perustaksi
vain siind tapauksessa, kun ne suhteutetaan ja yhdistetddn organisaation institutionaalisiin
ohjausmekanismeihin ja toimintaperiaatteisiin. N&kokulma on koko tyén ajan ensisijaisesti
organisaatioinstituution muotoilun ja toimintaympariston institutionaalisen kehyksen keskinaisten
suhteiden tasolla. L&hestymistavan ansiosta sijoituskriteereilld ja omistajapolitiikalla voidaan
tunnistaa ja ennakoida sijoitustoiminnan riskeja. Niiden sitovuuden sijoituspaatoksien prosesseihin
kartoittaminen helpottaa jarjestelman legitimiteetin kestdvyyden arvioimista, mik& on erityisen
tarpeellista ajankohtaisten demografisten muutosten ja kiihtyvén finanssitalouden globalisaation

myota.



Vain osakkeisiin keskittymiseen on olemassa erittdin hyvid perusteluja. Erds ndistd on se, etta
muun sijoitustoiminnan, kuten kiinteistosijoitusten tai valtioiden joukkovelkakirjalainoihin
sijoittamisen moraalisen vastuun ulottuvuuksia on joissain tapauksissa hankalaa arvioida. Edella
mainittua tarkedmpi syy on kuitenkin osakemarkkinainstituutioissa ja  osakkeiden
mahdollistamassa omistajapolitiikassa, eli suorassa vallankaytdssd. Osakesijoittamisen rooli on
hyvin mielenkiintoinen arvopaperisijoittamisessa, tyoeldkesijoittajan sijoitusportfoliossa ja
sijoituskohteen politiikassa. Tammikuussa 2006 tydmarkkinaosapuolista ja tyodelakejérjestelmén
toteuttajista koostuva Kari Puron tydryhm& tuli siihen tulokseen, ettd tyoeldkerahastojen
osakesijoittamisen suhteellista painoa aiotaan l&hitulevaisuudessa lisatd. Tdéma lisda edelleen
lahestymistavan  mielenkiintoa ja  ajankohtaisuutta.  Tutkielmassa  keskitytddn  vain
tydelakevakuutusyhtidihin - sekd tutkimusaiheen rajaamiseksi ettd muiden eldkelaitosten

kansantaloudellisten vaikutusten pienemman merkittdvyyden vuoksi.

Kriteerien tutkiminen on tutkielmaa Kirjoitettaessa vilkkaana kaytédvan julkisen keskustelun ja
sijoitusten saantely-ympériston uudistustydn myo6té paivanpolttava aihe. Liséksi eldkejarjestelmén
legitimiteettid tullaan arvioimaan entistd tarkkaavaisemmin vuoden 2005 -elédkeuudistusten
vanavedessd. T&han arviointiprosessiin on syyta tuoda mukaan myos sijoitustoimintaan liittyvaa
tutkimusaineistoa. Myo6s oikeudenmukaisuusndkdkulmasta katsottuna eldkkeiden rahoituksen
avoimuutta halutaan parantaa, jolloin sijoituksia koskevaa tietoa pyritaan lisdédmaan (ks. STM
2002b). Lisdksi tyoelakejarjestelmaa oletettavasti kehitetddan entista Kkilpailevampaan suuntaan
sddntelyn sijaan, jolloin erityisesti tydnantajien kiinnostus ja tarve sijoitustoiminnan toteuttamisen
monipuolista informaatiota kohtaan kasvaa (ks. STM 2002a). Tyo6elakevakuutusyhtididen
osakesijoituskriteerien yhteiskuntavastuullisuuden Kkartoittamiselle on siis havaittavissa akuuttia

tarvetta kansallisen talous- ja elakepolitiikan nakdkulmasta.

1.2. INSTITUTIONALISTINEN POST-TIETEENALATUTKIMUS

Elakkeiden rahoituksen tutkimus on perinteisesti ylittdnyt tieteenalojen rajoja, vaikkakin

lahtokohtaisesti

[e]ldkkeiden rahoituksen tutkimuskysymykset johdetaan useimmiten elékejérjestelman

tarkoituksesta. Tutkimusalue ei ole taloustieteen osana kovin itsendinen ja silld on laajat



yhteydet moniin muihin tutkimusperinteisiin. Maksutulon perustuminen palkkasummaan
kytkee elékkeiden rahoituksen tyomarkkinatutkimukseen ja rahastointi
rahoitusmarkkinatutkimukseen. Yhteys verotutkimukseen on sitd vahvempi, mitd enemmaén
maksut ovat veroluonteiset. Jarjestelmdn tasapaino ja yhteydet muuhun julkiseen talouteen
kytkevat tutkimusalueen laajempaan julkisen talouden kestdvyysanalyysiin. Myds yhteys
vakuutustutkimukseen on olemassa, vaikka se liittyykin enemman etuuksien kuin maksujen

maardytymiseen. (Valkonen 2004, 17.)

Valkosen esittelemilla eldkerahoituksen taloustieteellisilla tutkimusalueilla kausaaliset selitysmallit
ovat varsin usein pinnalla. Sijoitustoiminnan suoraa yhteyttd elakejérjestelman toimivuuteen
arvioitaessa on syytd muistaa muun muassa Kriittisten realistien esittdma kausaliteetin kritiikki.
Sayer (2000, 14-15) muistuttaa, ettd rakenteen tuottaman mekanismin aiheuttama lopputulos tai
tapahtuma riippuu muiden mekanismien aiheuttamista toimintaehdoista. Samalla mekanismi
itsesséan voi tuottaa toimintaehtoihin tekijoitd, jotka voivat vaikeuttaa sen omien p&améaérien
toteutumista. Tyoelékejérjestelméa jarjestelmatasolla arvioitaessa on muistettava sen olevan juuri
tallainen avoin jarjestelmd. Avoimessa jarjestelméssa abstrahoidulla talousteoreettisella
mallintamisella on sijansa, mutta se ei selitd, vaan ainoastaan auttaa “valaisemaan” ilmiota
(Lawson 1997). Tyoeldkesijoituksia on myds hyva tarkastella muiden kuin taloustieteellisten tai
yleisemmin jarjestelmateoreettisten kysymystenasettelujen l&htokohdista tyGelékejarjestelman

syvemman ymmarryksen saavuttamiseksi.

Tama tutkielma on luonteeltaan sayerlainen ”post-tieteenalatutkimus” (ks. esim. Kauppinen 2004,
9; Sayer 2000). El&kerahastojen sijoituksia ei ole mielekdstd tarkastella ainoastaan
kansantaloudellisista, vakuutusteknisista tai sosiaalipoliittisista ldhtokohdista, koska sijoituksilla
on useanlaisia merkittavia eettisid, taloudellisia ja sosiaalisia vaikutuksia ja lahtokohtia, joita
voidaan analysoida yhtd lailla esimerkiksi sosiaalipolitiikan, taloussosiologian kuin
institutionalistisen rahoitusmarkkinatutkimuksenkin ndkokulmasta. Yhteen tieteenalaan sitoutunut
tutkimusote helposti pyrkii vélttdmaan monia aiheen kannalta relevantteja kysymyksia, ja toisaalta
vain yhden tieteenalan harjoittajat helposti nurkkakuntaistuvat ja vaittdvat oman alansa olevan
muita parempi selitysvoimaltaan (ks. esim. Sayer 2000, Lawson 1997). Post-tieteenalatutkimus ei
silti ole sama asia kuin monitieteenalainen tutkimus. Ei ole niinkdn oleellista, voidaanko jokin
ilmid tai ongelma asettaa jonkin tieteenalan piiriin, vaan tarkeintd on se, ettd ilmiét ja ongelmat
voidaan tunnistaa ja ratkaista. Taman perusteella on oleellista sijoittaa tydelédkeyhtididen

sijoitustoiminta usean eri tieteenalan diskursseihin, argumentteihin ja ajatusketjuihin, eli toisin



sanoen aiheen kannalta relevantteinin kysymyksiin tieteenalasta riippumatta. Tutkielmassa
kaytetdan eri tieteenalojen teorioita samanaikaisesti sekd yleisteoreettisina kuvauksina ilmion
ymmartamiseksi ja tyokaluina empiirisen osion toteuttamiseksi ettd erilaisina tieteellisina

keskusteluketjuina, joihin Suomen tyoelakerahastojen osakesijoittaminen sijoitetaan.?

Metodologinen lahestymistapa  post-tieteenalatutkimuksen tekemiseen on tutkielmassa
institutionalistinen. Lahestymistapaa on tarkennettava heti aluksi mydhemmin esiteltdvien
teorioiden kokonaisuuden hahmottamiseksi. Institutionalismilla on eri tieteenaloilla hyvin erilaisia
luonnehdintoja ja muotoiluja, minka wvuoksi on myo6s tarkedd selkeyttad I&hestymistavan
perusteluja post-tieteenalatutkimuksen kontekstissa. Lahtokohtana institutionalismissa on ajatus
siitd, ettd yksildiden ja organisaatioiden kayttaytyminen ja preferenssit ovat erilaisten
instituutioiden, eli pysyvien ja normitettujen elamanmuotojen, laitosten ja tapojen muokkaamia ja
ehdollistamia, olettaen samalla ndiden instituutioiden olevan muokattavissa (ks. esim. Julkunen
2003). Instituutiot ovat tulkinnallinen kehikko, jossa ihmiset hahmottavat toimintaansa ja
elaméaansa. Tyoelakevakuutusyhtiot ovat itsessadn organisaatioina instituutioita, joiden puitteissa
ihmiset toimivat. Toisaalta yhti6t toimijoina sijoittuvat yhta lailla moniin instituutioihin, kuten
keskindiseen Kilpailuun, osakemarkkinoille ja sosiaaliturvalaitoksien regulatiiviseen saantelyyn.
Post-tieteenalatutkimuksessa institutionalistisen l&hestymistavan vahvuus on siing, etta sen avulla
voidaan tunnistaa yhteiskunnallisia muutoksia, ongelmia ja ilmiditd moniulotteisina rakenteellisina

kysymyksina.

Institutionalistinen tutkimusote on sosiaalipolitiikan alalla keskittynyt lahinnd vertailevaan
instituutioiden  luomien  polkuriippuvuuksien  analyysiin.  Elékejarjestelmien  kohdalla
polkuriippuvuudet ovat erityisen ilmeisid. Parametrien korjaaminen on edullisempaa kuin uusiin
jarjestelmiin siirtyminen. (Ks. esim. Julkunen 2003.) Tutkielman l&htokohta asettuu jossain
suhteessa polkuriippuvuuden analyysiin kasitellen eldkejérjestelman vahvaa polkuriippuvuutta
kuitenkin vain taustaoletuksena. Vertailevaa polkuriippuvuustutkimusta on tehty suhteellisen
paljon eri maiden elékejarjestelmien kohdalla. Sen sijaan on mielenkiintoista tarkemmin pohtia
vertailun  perusteiden ja sosiaalipoliittisten jarjestelmien institutionaalisten muutoksien

ymmartdmiseksi, millaisiin institutionaalisiin viitekehyksiin  Suomen tyoelakejarjestelméan

2 llmién moniulotteisuuden vuoksi institutionalistinen lahestymistapa vaatii tydelakejarjestelman, sijoitusten saantelyn
ja yhteiskuntavastuun ulottuvuuksien pintapuolisen esittelyn lisdksi eksplisiittistd yksityiskohtaisuutta, mika pitkalti
selittad tyon laajuutta.



rahastoivan osan toteuttajat, tdssé tapauksessa tyOeldkevakuutusyhtiot oikeastaan sijoittuvat ja

millaisia yhteiskunnallisia polkuriippuvuuksia elédkerahastot yleensa ottaen luovat.

Sosiaalipoliittisena institutionaalisen muutoksen perusteena on ollut lisddntynyt kiinnostus
kannustinvaikutuksia kohtaan hyvinvointivaikutusten sijaan (ks. esim. Saari 2001, Julkunen 2003).
Suomessa eldkepolitiikalla pyritddn muun muassa vélttdmaan kannustinvaikutuksia elékkeelle
jadmisen aikaistamiseksi, seké toisaalta myds pitdamaéan eldkemaksuja tai niin sanottua verokiilaa
alhaalla® Tatd voidaan pitad samalla myds tydelakesijoitusten uudelleenpolitisoinnin
mahdollisuutena sijoitustuottojen noustessa keskeiseen rooliin eldkeidn ja -maksun
maéarittelykysymyksissa. Toinen merkittava institutionaalinen muutostekija on tydelakesijoitusten
sédantelyn muutos ja erittdin nopea sopeutuminen saantelyn tuomiin uusiin mahdollisuuksiin.
Toiminnallisen viitekehyksen osalta voidaan kiinnittdd huomiota rahoitusmarkkinainstituutioihin
markkinoiden vapautumisen ja kansainvalistymisen aikakaudella. Institutionaaliset muutokset

muokkaavat tyGelédkeyhtididen toimintaa siis monelta suunnalta.

Mielenkiintoinen  l&hestymistapa institutionalistiseen tutkimukseen on tutkia hallintaa
instituutioiden muotoilun avulla (ks. lisda Saari 2001). Erityisen akuutti kysymys tdssa suhteessa
kohdistuu niin sanottuun finanssiarkkitehtuurikeskusteluun ja globalisoituvan markkinatalouden
saantelyyn, eli kysymyksiin siitd, milla tavalla rahoitusmarkkinat resursseja globaalisti jakavat,

kuka jarjestelmasta hyotyy ja miten sadntelyé ohjataan naiden seikkojen perusteella.

Lahtokohtana padomamarkkinainstituutioiden tuottamiin sosiaalisiin vaikutuksiin voidaan pit&é
J.A. Schumpeterin luovan tuhon teoriaa ja Karl Polanyin suuren murroksen teoriaa. Luovalla
tuholla tarkoitetaan kapitalismin elinvoiman yllapitdjda, joka tuhoaa talouden vanhoja
tuottamattomia rakenteita uusien tuottavien tieltd (Bockerman 2004, 43). Luovan tuhon
aiheuttamassa murroksessa tuottavuusperusteet yltdvat tyon, rahan ja maan kuvitteellisiin
hyodykkeisiin, mika aiheuttaa kitkaa kotitalouksien sopeutumiseen jatkuvaan rakennemuutokseen
ja relokaatioon. Kotitaloudet ovat heikommassa asemassa organisaatioihin néhden erilaisen
aikaperspektiivin - vuoksi. Tarpeeksi pitkdlle edetessddn prosessi synnyttdd potentiaalia
rahoitusmarkkinoiden sddntelyn purkamisen vastaliikkeelle, joka empiirisen tutkimuksen

perusteella lilkkeend tosin on jaanyt viela suhteellisen voimattomaksi globaalilla tasolla. (Ks. Saari

® Ks. seuraavan luvun esitys Suomen kansallisesta elakestrategiasta, joka kaytanndssa perustuu tydssa mahdollisimman
pitk&an pysymisen kannustamiseen pelkéan aikaisin elédkkeelle jaddmisen kannustamisen valttdmisen sijaan.
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2003, Saari 2004.) Tassa valossa organisaatioiden valta yksildihin ndhden kasvaa huomattavasti
muun muassa erilaisten yksityistamisprosessien ja saantelyn purkamisen myota. Erityisesti
rahoitusmarkkinoilla keskeiseksi ongelmaksi muodostuu se, miten yritysten ja Kotitalouksien
toisistaan usein hyvin kaukana olevat tavoitteet saadaan yhdistettyé ja mill& keinoin tdma voitaisiin
toteuttaa legitiimisti. (Hutton & Giddens 2001.) Tutkielman sisalté on nahtéva tallaisessa
rahoitusmarkkinoiden institutionaalisesti ohjatun sadtelyn purkamisen ja globalisaation
kontekstissa, jossa konfliktiherkkyys on sisddnrakennettua ja perinteisissa institutionaalisissa

rajoissa ilmenevisté poikkeavat vastuuvaatimukset potentiaalisesti emergentteja.

Tutkielmassa keskitytddn markkinatalouteen nojaavan yhteiskuntarakenteen tuloksia tuottavien
valittajien, eli instituutioiden ja organisaatioiden valisiin suhteisiin ja vastuun kasitteeseen néiden
suhteiden puitteissa. Institutionalistinen tutkimusote on useimmiten jokseenkin sitoutunut
rationaalisen valinnan teorioihin ainakin tyohypoteeseina, mutta toisaalta organisaatioiden
mahdollisuudet rationaalisten valintojen tekoon ovat joskus heikkoja organisaatioiden rakenteen ja
puutteellisen informaation takia. Periaatteessa organisaatiot voidaan rationaalisuusasteesta
rilppumatta ndhdd pelaajina, jotka pyrkivat luottamuksesta riippuen joko muuttamaan
instituutioiden muodostamia peliséant6jd tai maksimoimaan resurssejaan olemassa olevien
instituutioiden kehyksessé seka ennakoivat johdonmukaisesti myods muiden pelaajien liikkeita (ks.
esim. North 1990, Julkunen 2003). Olennaisinta kaiken kaikkiaan on se, ettd organisaatiot

ylipaansa tekevat valintoja tietyissa puitteissa — ei se, ovatko valinnat rationaalisia.

Organisaation toiminnan ja valintojen tulee olla institutionaalisesti legitiimeja voidakseen toimia
erilaisissa instituutioissa. Scott (2001, 48-68) jakaa instituutiot kolmeen pilariin: regulatiiviseen,
normatiiviseen ja kulttuuris-kognitiiviseen pilariin. Sééntelyyn perustuva pilari koostuu lakien ja
sdédnnosten luomasta toimintaympadristostd, jossa pelisdéntdjen totteleminen on legitimiteetin
perusta ja pakottaminen viime k&dessa legitiimiin toimintaan ohjaava keino. Normatiivisessa
pilarissa on Kkyse moraalisesta tai arvoihin perustuvasta hyvaksyttavyydestd. Kulttuuris-
kognitiivisessa pilarissa keskitytddn merkkien ja merkitysten luomiin toimintatapojen
itsestddnselvyyksiin.  Tutkielmassa  kasitelld&n  ensisijaisesti  tyGeldkevakuutusyhtitiden
sijoitustoiminnan sdantelyn institutionaalista rakennetta, eli yhtididen sosiaalipoliittiseen funktioon
liittyvaa regulatiivista institutionaalista viitekehysta, seka ndiden tuottamien toimintaparadigmojen

sijoittumista  toimintaymparistén  instituutioihin. Yhteiskuntavastuuinstituutiota®  kasitellaan

* Maritelm4 ja taustaideologiat esitella4n luvussa 5.
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ensisijaisesti normatiivisen pilarin osalta ennemmin kuin kulttuurisena merkityksiin palautuvana
ilmiond. Empirian  kautta tarkastellaan pintapuolisesti myds organisaatioinstituutiota
yhteiskuntavastuun kantamisen organisoinnin osalta.” Osakemarkkinainstituutiota kasitelldan

ensisijaisesti kiinnittdmalla huomiota toiminnan normatiivisuuden ehdollistavien tekijéiden kautta.

Taméan kehyksen ja lahestymistavan perusteella tutkielmassa on metodologisesti osittain kyse
institutionaalisesta organisaatiotutkimuksesta. Koska tarkoituksena on vertailla organisaatioiden ja
toimintaympariston instituutioiden suhdetta, on mahdollista tehdd olettamus siitd, ettd kyseessa on
uusinstitutionalistinen  tutkimusote  (ks.  Gronow  2004).°  Keskeistd  taloustieteen
uusinstitutionalismissa on taloudellisen tuottavuuden analyysi. Tdssa yhteydessa tarkastelua ei
periaatteessa voi vélttda, koska viime kédessa kyseessa on institutionalisoitu tehtdva organisaation
toiminnan koko p&&dmé&aran tasolla. Tarkemmin pohdittuna tutkielma on kuitenkin
tyoeldkeyhtididen  institutionaalisen  legitimiteetin  tutkimusta  tydeldkejérjestelman  ja
yhteiskuntavastuun edustaman koko yhteiskunnan materiaalisen perustan suhteen, jossa keskeinen
mielenkiinto kohdistuu deskriptiivisessa mielessa normatiivisen legitimiteetin perusteluihin ja

ehdollistettujen toimintamallien soveltumista naihin perustoihin.

N&kokulman tarkentamiseksi on vield syytd tarkastella lyhyesti sitd, mitd institutionaalisella
legitimiteetilld tarkoitetaan instituutioiden eri pilarien puitteissa. Taulukossa 1.1 on nékyvissa
Gronowin (2004, 46) tulkinta ja uudelleenmuotoilu Scottin instituutioiden kolmen pilarin’ jaosta,
johon on lisatty myo6s neljés pilari, jonka Gronow nimeda habituaaliseksi pilariksi. Tdméan pilarin
taustalla on erityisesti vanha tavan kasitetta kayttava institutionalismi, mutta myds Risto Heiskalan
kuvaama pragmatistisen institutionalismin ajatus. Heiskala (2003) kasittelee pilareita pikemminkin
institutionalismin eri muotoina, joiden Heiskala havaitsee Gronowin (2004, 48) mukaan edustavan
erilaisia ndkemyksiéd yhteiskuntarakenteesta. Heiskala (2003, 19-20) kuitenkin tuo esiin sen, etta
jaottelu perustuu instituution méaéritelmén kattavuuteen, ja jokaista institutionalismin muotoa
voidaan kayttdd kysymyksenasetteluun sopivuuden mukaan ilman ettd oletettaisiin jonkin muun
muodon olevan virheellinen. Post-tieteenalatutkimuksen kontekstissa on hedelmallistd kasitella

institutionalismin muotoja juuri tall& tavalla.

®> Analyysin taso on lahinnd habituaalinen. Kysymyksenasettelu on pragmaattisesti orientoitunut - organisaation
toimintakulttuurissa  ei  kiinnitetd huomiota  regulaation luonteeseen, normatiivisuuteen tai  yhteisiin
merkitysulottuvuuksiin (ks. taulukko 1.1).

® Instituutioiden ja organisaatioiden suhteiden tutkiminen on itse asiassa keskeisimpid uusinstitutionalistisen
tutkimusotteen peruslahtdkohdista, ks. Saari (2003, 6). Vaikka tutkimuksen tekijdnd en ole erityisen kiinnostunut
uusinstitutionalismista vahvasti selitysvoimaisena l&hestymistapana, on se kysymyksenasettelun kontekstissa
metodologisena lahestymistapana hyvin kiinnostava.

" Gronow kutsuu naita pylvaiksi, mutta Scottin (2001, 52) jaottelun "pillar” voidaan suomentaa yhta lailla pilariksi.
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Regulatiivinen | Normatiivinen K“”.“.’.”T'S' Habituaalinen
kognitiivinen
Taloustieteen ja | Sosiologian ja Organisaatio- Taloustieteen
Institutionalis- sosiologian organisaatio- fnutkliml.lxkser) uulsi }.ran.hal
mi uudet tutkimuksen institutionalismi institutiona-
institutionalismit | vanhat lismi (Veblen)
institutionalismit
Tarkoituksen- Sosiaalinen Itsestaanselvyys, | Yhteiset
Yhteistyon mukaisuus'® velvollisuus yhteinen merkitys | tiedostamat-
perusta tomat
merkitykset
s Regulatiiviset Sitovat Konstitutiivinen Itsestdanselvét
Jarjestyksen sé.*:?nnt’:t odotukset skeema habituaaliset
perusta .
toimintatavat
Mekanismit Pakottava Normatiivinen Mimeettinen Habituaalinen
Logiikka Instrumentaali- | Sopivaisuus Ortodoksia Pragmaatti-
suus suus
Saanndét, lait, Kelpuutus, Yhteiset (Ajattelun)
sanktiot valtuutus uskomukset, tavat,
. . yhteiset tiedostamat-
Ul Lot toimintalogiikat tomat
kulttuuriset
faktat
Laillinen Moraalinen Ymmarrettavyys, | Toimivuus,
Legitimaatio- | sanktiointi hallinta tunnistettavuus, toiminnan
perusta perustuminen sujuvuus
kulttuuriin
Taulukko 1.1. Instituutioiden nelja pilaria Gronowin (2004, 46) mukaan.
Tutkielman institutionalististen kasittelytapojen rakenne on edelld esitellyssd kehyksessé

seuraavanlainen. Tyoeldkejarjestelman lainsdddannossé ja elakepolitiikassa tydelédkeyhtiot asetetaan
aluksi tyOeldkeinstituution regulatiiviseen pilariin. Tdma vaatii yksityiskohtaista ja perusteellista
tyoeldkejérjestelmén ja sen nykypolitiikan tarkastelua. Tdman jalkeen ké&sitelld&n osakemarkkinoita
toiminnallisena viitekehyksend Thielemannin (2000) jarjestelméteoreettisen markkinateorian
kasittelytavan kautta. N&in ilmiota tarkastellessa kyse on pitkélti tarkastelusta vain siitd, milla
tavalla markkinat systeemind ehdollistaa toiminnan normatiivisuutta, eli toisin sanoen yhté lailla
siitd, milld tavalla markkinainstituutio habituaalisesti ja kulttuurisesti ehdollistaa toiminnan
normatiivisuuden mahdollisuuksia ja siitd4, millaisena markkinoiden normatiivinen pilari itsessaan
nayttaytyy
kontekstualisoidaan Beckin riskiyhteiskuntakeskustelun kautta rahoitusmarkkinainstituutioiden ja

markkinatoimijalle.  Institutionaalista  toiminnallista  viitekehystd  edelleen

niiden tuottaman dynamiikan makrotason aikalaisanalyysiin. Institutionaalisen viitekehyksen
kasittelyn jalkeen tarkastellaan sit4, mitd tarkoitetaan tyOeldkeyhtion yhteiskuntavastuulla
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instituutiona, mihin institutionaaliseen legitimiteettiin yhteiskuntavastuun kannolla tytelékeyhtiot
pyrkividt vastaamaan ja miten vastuunkanto voidaan asettaa o0saksi sijoitusorganisaation
osakesijoittamisen toimintamalleja. Empiirisessé osiossa tarkastellaan sitd, milla tavalla kaksi suurta
tyoelakeyhtiotd ovat institutionalisoineet vastuulinjauksensa osaksi toimintaperiaatteitaan ja
millaiset vastuulinjaukset ovat. Toisin sanoen tutkielman empiirisessa osiossa tarkastellaan
ensisijaisesti taulukon 1.1 mukaisesti sitd, miten tarkasteltavat kaksi tyOeldkeyhtittd kokevat
yhteiskuntavastuuajattelussa osakesijoitustoiminnan sitoviksi odotuksiksi vastuun mielessa ja miten

toiminnan kelpuutus tulkitaan saavutettavan tai pyritddn saavuttamaan.

1.3. TUTKIELMAN RAKENNE

Seuraavassa luvussa esitellddn yleisesti tydeldkerahastoja ja tyOeldkevakuutusyhtioitd seka
viimeksi mainittujen sijoitustoimintaa. Luvun alussa kuvataan teoreettisella tasolla yleiset
elakejarjestelmien rahoituksen periaatteet, minkéd jalkeen kuvaillaan Suomen tyteldkerahastoja
seka selvitetddn niita séantelevat lait ja niiden hallinto- ja valvontajarjestelmé siltd osin kun ne
koskettavat tydelakeyhtiditd.® Luvun keskivaiheilla tuodaan esiin lyhyesti sijoitusten
kohdentamisen muutos jarjestelman elinkaaressa nykypdivaa painottaen. Samassa luvussa tuodaan
esiin  koko tyGelékejarjestelmén tulevaisuudennakymid sekd sitd, millaisia haasteita
sijoitustoiminnalla on ja millaisia toimenpiteitd niihin vastaamiseksi on tehty ja ehdotettu
elakepolitiikan nakdkulmasta. Luvun tarkoituksena on siis kaiken kaikkiaan hahmottaa se,
millainen rooli tydeldkerahastoilla on suomalaisessa yhteiskunnassa, osana tytelékejarjestelméé ja
elakepolitiikkaa, millaiseen poliittiseen ja juridiseen viitekehykseen tyoeldkeyhtiot on asetettu seka
mité riskeja tyodelédkkeiden rahoitus suomalaisessa osittain rahastoivassa jarjestelméssa sisaltaa.
Kaiken kaikkiaan asetelma on yhteiskuntavastuukasittelya silmallapitaen se, millaisia regulatiivisia
reunaehtoja ja poliittisia linjauksia tyoeldkeyhtididen toiminnalla osana tyOeldkejarjestelmaa

yleisesti ottaen on 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenella.

Luvussa kolme on tarkoitus selvittdd teoreettisesti institutionaalinen viitekehys, johon
tyoeldkevakuutusyhtiot toimijoina asettuvat osakesijoitustoiminnassa. Luvun aluksi kasitelldan

osakkeita ja osakemarkkinoita funktionalistisesta ja osin institutionalistisesta ndkdkulmasta, minka

8 Saantely-ympériston esittely koskee ensisijaisesti aikaa ennen Puron tydryhman ehdotuksia ja suuren elakeuudistuksen
jalkeen, eli kaytanndssa vuotta 2005.
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jalkeen keskitytadn sijoitusvalintojen riskeihin ja niiden kulttuuriseen ominaislaatuun. Lopuksi
kasitelladn (osake)markkinoita normatiivisena instituutiona. Tarkemmin ottaen kasittely kohdistuu
Ulrich Thielemannin (2000) teoriaan siitd, milla tavalla markkinainstituutiot ehdollistavat ihmisten
ja organisaatioiden Vvélista ja keskindistd moraalista toimintaa. Luvun nelja tarkoitus on asettaa
tyoelékejérjestelmd, tydeldkerahastojen institutionaalinen muotoilu ja sijoituskohteiden politiikka
osaksi  sosiologi  Ulrich  Beckin  aloittamaa  aikalaisanalyyttiseksi  luokiteltavaa
maailmanriskiyhteiskuntakeskustelua. Talloin institutionaalisen toimintakehyksen keskustelua
laajennetaan koskemaan globaalien rahoitusmarkkinainstituutioiden tuottamaa

dynamiikkakokonaisuutta.

Luvussa viisi esitelladan Veli-Antti Anttiroikon (2004) kattava esitys yhteiskuntavastuun teorioista,
joita tarvittaessa tdydennetadn muilla l&hteilld siltd osin kuin silld on merkitysta tyeldkeyhtididen
tai kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden suhteen. Luvun aikana yhteiskuntavastuuteorioita
sovelletaan tyodeldkeyhtion kontekstiin ja pyritddn hahmottamaan kuva siitd, mitd ty6eldkeyhtion
yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan erilaisten ideologisten, sosiaaliontologisten ja moraalisen
kypsyyden kerroksellisten erojen teoriasuuntausten nakokulmasta, sekd esitetddn hypoteesi
deskriptiivisesti parhaiten soveltuvaksi nakokulmaksi tyoelédkeyhtididen yhteiskuntavasuun
ymmartamiseksi. Taman jélkeen esitetddn yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen kaytantona.
Talldin selvitetddn se, miten yhteiskuntavastuu pystytddn operationalisoimaan arvoista ja
toimintaperiaatteista sijoitusvalintoja ohjaavaksi toiminnaksi. Luvun viimeisessd alaluvussa
kasitelladn TELA:n suosituksia tyoelakeyhtididen yhteiskuntavastuullisten sijoituskriteerien
muotoiluun, minkd avulla saadaan yksityiskohtaisempi kuva luvussa esitellyn teorian

soveltamisalasta tyoelékejarjestelmén kontekstissa.

Luvussa kuusi vedetddn yhteen tiiviisti empiirisen aineiston tulkinnassa huomioonotettava
teoreettinen viitekehys. Tutkielman empiirisessé osiossa kaytetyt metodi ja aineisto esitelldén tata
seuraavassa luvussa. Luku kahdeksan on tutkielman empiirinen osio, jonka tarkoitus on selvittaa
se, milla tavalla kaksi kooltaan merkittavaa tyoeldkeyhtittd vastaa yhteiskuntavastuuvaatimuksiin
sijoitustoiminnassaan ja sen perusteissa seké se, milla tavalla ndiden yhteiskuntavastuulinjaukset
tai sijoitustoiminnan institutionaalinen muotoilu eroavat toisistaan esiteltyjen yhteiskuntavastuun
teoriakategorioiden kautta tarkasteltuna. Tutkielman viimeinen luku Kkeskittyy empiirisesti
tarkasteltujen yhtididen yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen erojen selvittdmiseen sekd néiden

vertailemiseen tyon teoreettiseen viitekehykseen. Samalla luvussa esitetddn johtopé&étokset.

15



2. TYOELAKEJARJESTELMA JA TYOELAKERAHASTOT 2000-
LUVUN SUOMESSA

2.1. ELAKEJARJESTELMAN RAHOITUKSEN PERIAATTEET

Sosiaalivakuutuksella tarkoitetaan sitd sosiaaliturvan osaa, joka on julkisen vallan toimenpitein
jarjestettya vakuutusta sosiaalisten riskien® varalta. Sosiaalivakuutus voi olla joko pakollinen tai
vapaaehtoinen®®. Kéytanndssa tarkein sosiaalivakuutuksen laji on elakevakuutus. Periaatteena
elakevakuutuksessa on, ettd vakuutussuoritus maksetaan elakkeend, mik& on jatkuvaa siihen asti,
kunnes eldkevakuutuksen ehdoissa sovittu tapahtuma, kuten tydkyvyn palaaminen tai kuolema,
keskeyttad suorituksen. (Rantala & Pentikdinen 2003, 71-73.) Suomessa tyontekijan tyoelékelain
(TEL) alaisen tyOeldkevakuutuksen, joka on osa laajempaa tyoeldkejarjestelmdd, tarkoitus on
turvata pakollisesti vanhuuden ja tyokyvyttdmyyden riskien'* varalta kulutustason kohtuullinen
sailyminen suhteessa siihen tulotasoon, jonka palkansaaja on ty6tulojensa perusteella saavuttanut.®?
Tyo6elédke perustuu ansaintaperiaatteelle, jolla tarkoitetaan sitd, ettd tyon vastikkeena saadusta
ansiosta 0sa maksetaan rahapalkkana ja osa myohemmin eldkkeend. Tyoperustaisen elékkeen
periaatteellinen tehtdva voidaan ajatella myds elaménkaariteorian avulla, jolloin tehtdvana on

tyontekijan tulojen tasaamista tyontekijan elinaikana. (Emt. 291-292.)

Eldkkeen suuruus voidaan maééritella joko maksu- tai etuusperusteisesti. Maksuperusteisuus
tarkoittaa sitd, ettd eldkkeen suuruus maarittyy sen mukaan, kuinka paljon (useimmiten) vakioituja
elakemaksuja maksetaan. Etuusperusteisuus puolestaan tarkoittaa vakioidun eldkkeen suuruuden
méaérittdmistd, jolloin eldkemaksu muuttuu tarpeen mukaan. Suomen tyoelékejarjestelmassa
kaytetddn etuusperusteista madrittelyd. (Ks. esim. Hietaniemi & Vidlund 2003.) Etuusperusteinen

jarjestelma vaatii kdytannossa etuustason muutoksen tekemistd vasta viimeisena mahdollisena

® Sosiaalisella riskill4 tarkoitetaan henkilévahingon vaaraan liittyvia staattisia riskeja (Rantala & Pentikéinen 2003, 56).
Tyodelakevakuutuksen kattamat riskit realisoituvat toisensa poissulkevasti aina, ellei vakuutettu kuole ennen elakkeiden
saantia. Vakuutuksella ei tassé kontekstissa ole riskin tai suurvahingon harvinaisuuden kelpoisuusehtoa, vaan kyseessa
on sosiaalivakuutus yksilollisen sdastédmisen kollektivisoiduin riskein mielessé (ks. emt. 69).

1 Huom. vapaaehtoisuuteen perustuva elékejarjestelma voi olla vain rahastoiva jarjestelma (ks. Uimonen 1997, 208).

1 Tybelake sisaltdad myos perhe-elakkeen ja tyottdmyyselakkeen, eli ndiden riskien vakuuttamisen elementtejé, ks.esim
Rantala & Pentikdinen (2003, 298-299) tai Hietaniemi & Vidlund (2003, 34-37).

12 Elakkeen suuruus maérdytyy 60 prosentista kymmenen viimeisen tydvuoden keskipalkasta TEL-indeksikorotuksin.
Ks. tarkemmin Hietaniemi & Vidlund (2003, 34).
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toimenpiteend elékkeiden rahoituksellisissa ongelmissa (STM 2002c, 320). Keskustelussa
elakemaksuista ja -etuuksista usein kaytetylla termilla aktuaarisuus tarkoitetaan vakuutusmaksujen

ja saatujen etuuksien maarallistd vastaavuussuhdetta toisiinsa néhden.

Eldkevakuutuksen rahoittamisessa on kaksi pé&dasiallista periaatetta. Niin  sanotussa
jakojarjestelméssa (pay as you go) kunkin vuoden menot rahoitetaan samana vuonna kerétyilla
vakuutusmaksuilla. Suomalaisessa tyoelakejarjestelmassa seka tyonantajat ettd tyontekijat
osallistuvat maksuihin. Jakojarjestelméssa vakuutusmaksu on elékejarjestelmén perustamisen
jalkeisessd alkuvaiheessa matala, mutta kasvaa vuosi vuodelta samalla kun elékemenot yleisesti
ottaen kasvavat uusien ikaluokkien jaddessé eldkkeelle. Toisaalta jokainen sukupolvi rahoittaa
tasapainotilassa edellisten sukupolvien elékkeitd samassa suhteessa kuin seuraava sukupolvi
rahoittaa kyseisen sukupolven elékkeitd, joten luonnollinen menojen kasvu ei ole pidemmalla
aikavalilla ongelmallista sikali kun tasapainotila saavutetaan. (Rantala & Pentikéinen 2003, 214-
215.)

Puhtaassa rahastoivassa jarjestelmassa vakuutusmaksut kerdtddn rahastoihin, joiden varat
sijoitetaan eteenpdin. Vakuutusmaksut pyritddn yleensd pitdmé&an vakioituna rahastoivissa
jarjestelmissé. (Rantala & Pentikdinen 2003, 214.) Maksut talletetaan korkotuottoineen odottamaan
elakkeen alkamista. Rahastoiva jarjestelm& merkitsee aina ldhinna varautumista odotettavissa
oleviin menoihin. Téarkein peruste rahastoinnille on varojen sijoittaminen tuotantopohjan
laajentamiseen, milld voidaan suurimmaksi osaksi estéé tulevien sukupolvien elintason aleneminen
jo eldkkeella olevien sukupolvien eldkkeiden yksin maksamisen vuoksi. (Pentikainen ym. 2001, 16-
17.)

Kahden rahoitusmallin daripdan valinnassa kyse on myo6s siitd, rahoitetaanko pitkdaikainen
eldkejarjestelma  kulloisenkin  sukupolven aikaisten  rahamarkkinoiden tuotoilla  vai
palkkakehityksella. Palkkakehityksen vaatimattomuus ja rahoitusmarkkinoille asetetun paaoman
hyva tuottavuus ovat 2000-luvun alun oleellisia olosuhteita, jossa rahastoiva jarjestelma saavuttaa
kiistattomia etuja (Julkunen 2003, 33). Niin kutsuttu Aaronin periaate sanoo, ettei elédkkeiden
rahastoiminen ole perusteltua, ellei sijoitusten tuottoaste ylitd palkkasumman kasvuvauhtia.
Teoreettisesti on osoitettu, ettd vapaasti toimivat markkinataloudet saattavat ajautua pysyvasti
tilanteeseen, jossa tdma Aaronin ehto toteutuu. Empiirinen tutkimus viittaa kuitenkin siihen, ettei
ehto ole toteutunut todellisissa talouksissa pitkalla aikavalilla. Toisin sanoen kaytdnnodssa vain
korkotuottoargumentti on relevantti rahastoinnin kayttdonotossa. (Risku 2001, 5.)
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Tayden rahastoinnin saavuttaminen ja yllapitdminen on hidasta, samoin etuuksien korjaaminen.
Kéytannossa tdysi rahastointi on epdedullista sosiaalivakuutuksessa myds muiden syiden vuoksi.
Elékejarjestelmid aloitettaessa on poliittisista syistd annettava siedettdvan tasoisia elékkeitd
sellaisillekin vanhimpien ik&luokkien vakuutetuille, joiden rahastoa ei ole voitu vield kartuttaa,
mink& vuoksi rahastoivaan jarjestelmaén siirtyminen on erittdin kallista (ks. esim. Pentikéinen
1997, 54). Tarkein ongelma on hyvin suuri riskialttius inflaation tuhoisuuden vuoksi.** Toinen
oleellinen seikka on kattavan ja hyvatasoisen tdysin rahastoivan eldkejérjestelman suuruus —
rahastot voivat kasvaa ajan myotd niin suuriksi, ettd niistd tulee suoranainen ongelma
kansantaloudelle. Naiden tekijoiden vuoksi ajatus tdyden rahastoinnin kannattavuudesta ainakin
etuusperusteisen pakollisen sosiaalivakuutuksen piirissa on kaytanndssa hylatty tieteellisessa
keskustelussa. (Rantala & Pentikainen 2003, 214.)

Molemmat elakkeiden rahoituksen &&ripadt siséltavét rahoitukselliset ongelmansa ja herkkyytensa.
Kéytdnnossd pakollisessa eldkevakuutuksessa suositaan teoreettisesti jonkinasteisia sekamalleja,
jolloin voidaan puhua osittain rahastoivista jarjestelmistd. Useimmiten pakolliset osittain
rahastoivat eldkevakuutusjérjestelmét ovat lahtokohtaisesti jakojérjestelmid, joissa on jonkinlaisia
puskurirahastoja. Osittaisen rahastoinnin merkittdvin perustelu jakojarjestelmdan ndhden on
likviditeetin turvaaminen lyhytaikaisten rahoitushairididen varalta (Uimonen 1997, 208-209).
Suomen tyOeldkejarjestelman kontekstissa osittainen etukateinen rahastointi on késitetty
lahtokohtaisesti  valttamattomaksi TEL-jarjestelman asteittaisen voimaantulon aiheuttamien
elakkeiden keskiméaaréisen kasvun, vaeston ik&rakenteen muutoksen ja molempiin edellisiin liittyen
elakemenojen huippuvaiheen kustannuksen alentamisen vuoksi (Pentikdinen ym. 2001, 112).
Osittainen rahastointi tarkoittaa eldékemaksun suhteen sité, ettd vakuutusmaksua kerdtddn vuosittain
enemman kuin asianomaisena vuonna olisi tarpeen. Ylimeneva osa sijoitetaan tuottavasti ja

turvaavasti. (Emt. 117.) Mahdollisia sijoituskohteita esitell&&n tuonnempana.

Rahastoinnin mitoitusta ei voida irrottaa siitd kysymyksestd, mihin rahastoja on tarkoitus kayttaa.
Suomessa mitoituskysymys muodostuu pitenevasté elinajasta, uusiutumistason alapuolella olevan
syntyvyydestda ja suurten ikaluokkien elékkeelle jaamisestd (STM 2002c, 321).

Tyoelakejarjestelman luonteen vuoksi (etuusperusteinen ja osittain rahastoiva) ehdottomasti

B3 Klassinen tayden rahastoinnin malli itse asiassa sisaltaa oletuksen rahanarvon muuttumattomuudesta, mutta tasta
laskutavasta on luovuttu kauan sitten ja siirrytty dynaamiseen laskutapaan, jossa inflaatio on siséllytetty
laskuolettamuksiin (Pentik&inen 1997, 53-54).
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mielenkiintoisin  rahastointikysymys liittyy kuitenkin enemmén tulevan maksukehityksen
arvioimiseen kuin rahastojen kokoon sindnsa (Risku 2001, 5). Toisaalta rahastojen koko
suomalaisten sijoitusten suhteen osittain maarittda suoraan mydos rahastojen purkamisen ajoitukseen

liittyvien kansantaloudellisten riskien suuruutta.

ELAKKEIDEN RAHASTOINTI JA KANSANTALOUDET

Sosiaalivakuutuksella on monia valittémia ja vélillisid vaikutuksia kansantalouden kehitykseen.
Kansantaloudellisesti rahastoinnin perusta on séastdmisasteessa. Eldkerahastot ovat kansantalouden
sééstoja, jotka puolestaan lisddvat kansantalouden kykenevyyttéd investointeihin. Eldkejérjestelmén
taloudellisia vaikutuksia on &&rimmadisen paljon, eik& kaikkia voida ehka edes tunnistaa avoimessa
taloudessa. Elékkeiden rahoituksessa tapahtuvia muutoksia voidaan kuitenkin ennakoida

simuloimalla keskeisimpia vaikutuksia tai tendensseja.

Oletetaan, ettd suomalaisen etuusperustaisen tyOeldketurvan tasoa pdadtetddn korottaa. TallGin
vakuutusmaksuja on korotettava tai rahastointia alennettava. Ensimmaisessa tapauksessa yritysten
mahdollisuudet maksaa palkkoja tai jakaa osinkoja vahenevat, tai sitten yritysten tulee esimerkiksi
nostaa tuotteidensa hintoja. Yritykset voivat myos kompensoida lisakustannuksia muun muassa
“rationalisoinneilla” tai vahentamaéll& investointeja. Jalkimmaisessa tapauksessa kustannusrasituksia
puolestaan siirretddn tulevaisuuteen. Toisaalta eldketurvan tason nostaminen vaikuttaisi
huomattavasti kulutuksen lisdadntymisend. Kotimaisten tuotteiden ja palveluiden lisdantynyt
kuluttaminen mahdollistaa yritysten rahallisten menetysten kompensaation. Jos kulutus sen sijaan
kohdistuu ulkomailta tuotuihin tuotteisiin, heikentdd tamé& vain vaihtotasetta. (Rantala &
Pentikdinen 2003, 100-102.) Mikali tyoeldketurvan tasoa alennetaan, ovat vaikutukset painvastaisia
yritysten mahdollisuuksien suhteen ja toisaalta kulutukseen rahaa kanavoituu vahemman. Jos yhden
kansantalouden kannustin- ja talouskasvuvaikutuksia halutaan aiheuttaa eldkkeiden tasomuutoksia
tekemalld, on tiedettdva tarkkaan, kohdistuuko kysyntd kotimaahan tai ja&vatkd voitot yleensé

ottaen kiertoon tarkasteltavaan kansantalouteen.
Elékerahastojen toiminta porssissa liséa likvidisyytta ja nostaa hintoja, rahastojen kasvu usein myos

alentaa yleista korkotasoa pddoman tarjonnan lisdantyessa (Kukkonen ym. 1997, 601-602). Taméa
johtuu siité, ettd eldkerahastojen sijoitushorisontti on hyvin pitkd. Rahastoivan elékejéarjestelmén
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pitkdaikaiset sitoumukset mahdollistavat korkean tuoton riskipitoisiin instrumentteihin sijoittamisen
pitkalla aikavalilla, koska lyhyen aikavélin heilahtelut eivat ole jarjestelman kannalta oleellisia.
Kaksi aarimmaistd mallia, suuret julkiset eldkerahastot ja yksilolliset hajautetut markkinarahastot,
voivat erdissd tulospalkkaukseen liittyvissa tilanteissa tastd huolimatta padtyda samanlaisiin
lyhytnédkaisiin sijoitusprofiileihin, joissa pitkékestoisuuden hyodyt jatetddn kdyttaméttd ja mainitut

kansantaloutta vakauttavat edut saavuttamatta (emt. 599-600).

Elékerahastojen kansantaloudellisten erityisvaikutusten luonne on juuri pitk&aikaisessa
sijoittamisessa ja sen tuomassa taloudellisessa vakaudessa. Tassé valossa voitaisiin ajatella, ettd
jakojarjestelmé&én perustuvaa elékejérjestelméa yllapitavat valtiot erdissa tapauksissa hyotyvat
rahastoivista jarjestelmistd, mutteivat “anna panostaan” taloudellisen vakauden yllapitoon.
Myohemmin t&ssé luvussa tullaan argumentoimaan, ettd institutionaalisten sijoittajien toiminta itse
asiassa haittaisi markkinoita tilanteessa, jossa kaikki “antaisivat panoksensa”. Tassa valossa

taménkaltainen punnitseminen voi olla tietyn rajan jalkeen harhaanjohtavaa.

Pitkdlle abstrahoidun makrotaloudellisen tason kasittelyyn mentdessd kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden ~ syntyminen  on  ollut  keskeisin  elementti  eldkerahoituksen
makrotaloudellisissa vaikutuksissa. Elékejérjestelmien liike on kuitenkin ollut niiden suhteen
kaksisuuntaista. Anglo-amerikkalainen eldkerahastomalli on osoittautunut kykenevan luomaan
tehokkaan globaalin  rahoitusjarjestelmdn — tai  kokonaisen  yhteiskuntajérjestelmén,
eldkerahastokapitalismin, kuten Clark (2003) asian ilmaisee — mik& on saanut monet eurooppalaiset
valtiot pohtimaan sosiaalivakuutusjarjestelmien uudistamista tdéhdn suuntaan. Toisaalta olemassa
olevat globaalit rahoitusmarkkinat ovat jo levinneet vahvasti koko eurooppalaisen
yhteiskuntajarjestyksen ytimeen omien elékerahastojen vahyydestd huolimatta, mikd on johtanut
tarpeen véhenemiseen. Usein néyttdd kuitenkin silta, ettd perinteinen yhteiséllinen solidaarisuus ja
niin sanottu elékerahastokapitalismi ovat vaihtoehtoisia kehityssuuntia, mikali tarkastellaan
useampia suurten institutionaalisten sijoittajien vaikutuksia yhteiskuntien kehitykseen.'* (Clark
2003, x-xiii.)

¥ Clarkin ehkd liiaksi yksinkertaistaman argumentin kohdalla on muistettava, ettd monissa eurooppalaisissa
konteksteissa padoman kysyntd voi olla ollut tai olla l&htdkohtaisesti huomattavasti véhdisempdd kuin mité
elakerahastokapitalismilla on ollut tai on tarjota. Toinen merkillepantava seikka on se, ettd yksityisten rahoituslaitosten
sééntely voidaan toteuttaa monella tavalla — kuten Suomen tydelékejarjestelmd osoittaa — ja rahoitusarkkitehtuuria
voidaan muotoilla monin keinoin, joten suuntausten vaihtoehtoisuus luultavasti perustuu institutionaalisesti sokeisiin
argumentteihin Clarkin ajattelussa.
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ELAKERAHASTOINNIN OIKEUDENMUKAISUUDEN ARVIOINNISTA

Rahastoivan eldkevakuutusjarjestelmén oikeudenmukaisuuden perustana on yleensd kasitelty
riskien kollektivisointia ja samanaikaisesti koko jarjestelman riskialttiuden hallintaa (ks. esim.
Beck 1990, 160-161). Rahastoinnin riskien roolia oikeudenmukaisuudessa voidaan tarkemmin

kasitella seuraavalla tavalla:

Kun tarkastellaan eldkevarojen sijoittamista, on luontevaa lahted siitd, ettd sijoitustoiminnan
tulisi vaikuttaa jarjestelman riskillisyyteen tavalla, joka on sopusoinnussa sidosryhmien, eli
yritysten, tyontekijoiden, julkisen vallan ja elékelaitosten tarpeiden kanssa. Edelld sanotun
perusteella ei liene oikein ajatella vain riskien minimoimista. Sen sijaan sijoitustoiminnan tulee
tukea sitd, ettd riski jakautuu oikeudenmukaisesti ja kansantalouden kehityksen kannalta
oikeudenmukaisesti. (Pitkdnen & Kivisaari 1997, 675.)

Oikeudenmukaisuuden perusta on siis osin etuuksien luotettavuudessa, eli tyontekijoiden tarpeiden
tayttdmisessd. Tatd perustaa on hyva havainnollistaa lisdd, minka toteuttamiseksi tehddan lyhyt
pohdinta yhden oikeudenmukaisuusteorian ja eldkejarjestelman muutoksen néakdkulmasta.
TyOnantajien tarpeita kasitellddn myohemmin, kun taas kansantaloudellisia riskeja sivuttiin jo

edelld ja kasitelld&n tarkemmin tuonnempana.

Euroopassa on keskusteltu moneen otteeseen maksuperusteisen yksityisen elakevakuutuksen roolin
kasvattamisesta, jolloin my0s sijoitustoiminnan  riskit  yksilollistettdisiin  eldkkeiden
markkinallistamisen myo6td. Michael Walzerin  (1983) niin  sanotun  pluralistisen
oikeudenmukaisuusteorian kautta voidaan kasitteellistdd yksityisen ja kollektiivisen eldketurvan
oikeudenmukaisuusperiaatteiden eroja osuvasti. Jos eldkevakuutus nahdaan osana markkinoiden
piiria, on tdma epdoikeudenmukaista vain silloin, jos markkinoilla toteutuva oikeudenmukaisuus ei

valttdmatta vastaa sosiaaliturvan tai hyvinvoinnin piirin oikeudenmukaisuusperiaatteita.

Keat (1993, 14) tuo esiin, ettdA Walzerin teoriassa toimeentulojarjestelmien piirin
oikeudenmukaisuuden kohdalla markkinoiden ulkopuolelle jattdmisen perusteet voidaan itse
asiassa jakaa kahdenlaisiin. Ensinndkin on hyva jittda toimeentulojarjestelmid markkinoiden
ulkopuolelle markkinoiden ulkopuolisen saatavuuden takaamiseksi. Toiseksi on olemassa
jarjestelmia, joiden sisallyttdaminen markkinoiden piiriin véhentdisi tai muuttaisi niiden arvoa
radikaalisti. JAlkimmaisessa perusteessa on Keatin mukaan keskeisté se, ettd talloin palvelua, tassé
tapauksessa toimeentuloa, ké&sitelladn hyddykkeend kulttuuristen merkitysten sijaan. Kyse on siis
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vélineellistdmisestd, jossa eldketurvan kautta valillisesti tyostd tehddadn hyddyke, eli
kommodifioidaan se. Eléketurva ja sen rahoitusmalli voidaan tulonjaon, riskien kollektivisoinnin
ja kustannustehokkuuden myota legitiimisti sijoittaa markkinoiden ulkopuolelle molemmilla
perusteilla. Etuuksien luotettavuus on keskeinen sosiaalivakuutuksen

oikeudenmukaisuusarvioinnin lahtokohta lahinna riskien kollektivisoinnin takia.

Suomen tyoelakejarjestelman kohdalla merkittava historiallinen oikeudenmukaisuustekija on tassa
suhteessa saman perustelujaon alle laitettava rooli suomalaisena rahoittajana. Ty0eldke ei ole
samanlainen redistributiivinen elementti kuin suorat tulonsiirrot, joten Keatin perustelujen piiriin
asetettavan institutionalisoidun solidaarisuuden suhteen merkittdva oikeudenmukaisuuskysymys
on eldkerahastojen kaytdssa siksi, ettd tydeldake on merkittdva sukupolvien vélinen tulonjaollinen
mekanismi. Raiséanen (2000, 16-17) korostaa elékejarjestelmén tehokkuuden arvioinnissa myos
aktuaarisuuden reiluutta. Rahoituksen oikeudenmukaisuuden arviointi on siis paitsi sukupolvien

valisen solidaarisuuden myos elékejérjestelmén tehokkuuden arviointia.

Tyoeldkkeen kohdalla oikeudenmukaisuuden arvioinnin lahtokohtina on siis kaiken kaikkiaan
huomioitava ainakin riskien oikeudenmukaiseksi koetulla tavalla toteutettu kollektivisointi,
elakkeiden rahoituksen aktuaarisuuden reiluus palkansaajan eldménsd aikana tekeman tyon
ansioihin nahden ja etuuksien vakaus sekd kerattdvien rahastojen kayttd yhteiskunnallisesti ja

kulttuurisesti hyvaksyttavalla tavalla.

2.2. TYOELAKERAHASTOT JA TYOELAKEYHTIOT

Ennen Suomen tyoelédkerahastojen esittelyd esitys rajataan kasittelemé&édn yksityisen sektorin
palkansaajien tyontekijain elédkelain (TEL) alaisien eldkkeiden rahoitusta. Téssa o0siossa

tytelakkeella tarkoitetaan vain néité elakkeitd, ellei toisin kulloinkin ilmoiteta.

Suomen ty0eldkejarjestelmdd on hajautettu siten, ettd TEL-tyOnantaja voi valita, missa
elakelaitoksessa tyontekijoiden tyoeldkevakuutus jérjestetddn. Se voidaan jarjestdd jossakin
nykyisistd kuudesta tyeldkevakuutusyhtiostd, joilla on valtioneuvoston toimilupa lakiséateisen

tyoeldkevakuutuksen harjoittamiseen, tai elakesaatiossa tai elakekassassa (Hietaniemi & Vidlund
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2003, 51). Suurin osa tydnantajista valitsee® tydelakevakuutusyhtion, joissa vakuutettujen TEL-
tyontekijoiden lukumaaré oli noin 1094000 vuonna 2003 (TELA 2003). Tydelédkevakuutusyhtion

voi perustaa kuka tahansa yhtidita koskevia sdédettyja lakeja noudattava taho, myos ulkomaalainen

yritys.

Seké tyontekijat ettd tyonantajat osallistuvat elédketurvan rahoitukseen. Eldkemaksujen suuruus
maaraytyy suhteessa vakuutetun palkkaan. Esimerkiksi vuonna 2003 tyontekijoiden maksuosuus oli
4,6 prosenttia palkasta, kun tyonantajien maksuosuus vaihteli elékelaitoksesta riippuen 13-35
prosenttiin palkoista (Hietaniemi & Vidlund 2003, 66). Suomen ns. osittain rahastoivassa
tyoelakejérjestelmén rahoituksessa noin neljannes kerattavista eldékemaksuista rahastoidaan tulevia
elakkeitd varten ja noin kolme neljasosaa kéaytetddn maksussa olevien elékkeiden rahoittamiseen
(emt. 9).° Jarjestelmassd on siten kaksi osaa: jakojarjestelmd sekd rahastoiva osuus.

Ty0eldkerahastot muodostuvat rahastoivan osuuden sijoitustoiminnan myoté.

Elékerahastoista puhuttaessa on syytd kayttaa tasmallisid késitteitd. Tyoeldkerahastot ovat
elakelaitosten kaikki sijoituksissa olevat varat, eli elékesijoitukset*’. Erotuksena tasta elakevaroilla
tarkoitetaan kaikkia varoja, joita elakelaitoksella on vastuuvelan katteena. Vastuuvelka on laitosten
elakkeiden maksuun kaytettdva uusien vastuiden syntymisen ja vanhojen purkautumisen mukaan
muuttuva summa, joka niiden on aktuaarisesti katettava. Vastuuvelan ylittdva méara elékelaitosten
varoista on toimintapadomaa, jolla laitokset varautuvat sijoitusriskeihin. (Bistrom ym. 2004, 22.)
Vuodesta 1997 lahtien vastuuvelkaan on siséllytetty uusi osa, ns. osittamaton lisdvakuutusvastuu,
jolla voidaan kompensoida sijoitustappioita. Sen tarkoituksena on Kkartuttaa eldkelaitosten

toimintapddomaa ja siten parantaa vakavaraisuutta (Pentikéinen ym. 2001, 117).

Suomen lakisaateiset eldkerahastot olivat suuruudeltaan yhteensd 87 miljardia euroa vuoden 2004

lopussa. Rahamaarallisesti suurin elékesijoittajaryhma Suomessa on tydeldkevakuutusyhtiot, joita

5 Elakelaitoksen valinta on sikéli harhaanjohtava termi, ettd elakekassojen ja -saétididen toimintapiiri on erittain
rajoitettu (ks. STM 2002a, 27). Toisaalta tydelakevakuutusyhtidilla on sopimuspakko, eli ne eivéat voi valikoida
asiakkaitaan, joten ilmaisua voidaan osaltaan kayttaad mielekkaasti tasta nakdkulmasta katsottuna.

16 Alle 54-vuotiailla vakuutetuilla vanhuuselakkeist rahastoidaan 0,5 prosentin karttumaa vastaava osuus, kun taas yli
53-vuotiaiden tydntekijamaksun korotettu osa rahastoidaan taysimaardisesti. Lisaksi vanhuuseldkevastuuta kasvatetaan
vuosittain elékelaitosten sijoitustoiminnan tuotoilla. Tyottomyys- ja tyokyvyttdmyyselékkeet rahastoidaan elakkeiden
alkaessa. Tyoeldkkeiden rahastoinnin suuruus maéritetddn siten, ettd se riittdd eldkkeiden maksamiseen
vanhuuseldkkeen alkamiseen saakka lukuun ottamatta eldkkeisiin tulevia indeksikorotuksia. (Bistrém ym. 2004, 22.)

7 Elakesijoituksilla voidaan toisessa yhteydessa tarkoittaa henkilokohtaisia yksityisia lisdelaketurvan, eli kolmannen
pilarin sijoituksia (ks. esim. elakesanasto osoitteessa http://www.tyoelake.fi/).
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on yhteensi kuusi'®. Niiden osuus kaikkien elakerahastojen sijoituskannasta oli 57,8 prosenttia.
Seuraavaksi eniten sijoituksia oli erityistydelakevakuutusyhteisoilla'®, yhteensa 33,4 %

sijoituskannasta. Elakesaatididen ja -kassojen osuus oli yhteensa 8,8 prosenttia. (Savela 2005.)%°

Yksityisen sektorin lakisaateisten elékerahastojen sijoituskannan kehitys ja eri yhteisojen
euromadraiset osuudet siitd vuosien 1999 - 2004 vélilla ovat nakyvissa kuviossa 2.1. Kehitys on
ollut vakaata ja eri yhteisdjen suhteelliset osuudet ovat pysyneet suunnilleen muuttumattomina.
Sijoituskannan tulevaa kehitysta silméll&pitden on huomioitava vuoden 2005 elédkeuudistuksessa
sovittu vuoteen 2013 mennessd toteutettavasta lisérahastoinnista, joka vastaa maaraltaan 7,5
prosenttia yksityisen sektorin palkkasummasta (Bistrom ym. 2004; 22,26). Huomioitavaa on myos
se, ettd viimeiset kaksi vuotta elédkerahastot ovat kasvaneet erittdin nopeasti, vuonna 2004 kasvua

tapahtui jopa lahes 11 prosenttia (Savela 2005).

Elakelaitosten tekemien sijoitusten tulee tuottaa vuosittain tietyn verran eldkkeiden
turvaamiseksi.? TEL-laskuperustekorko muodostaa naiden sijoitusten minimituottovaatimuksen.
Rahastokorko on vastuuvelan tekninen korko, jota kédytetdadn rahaston ja maksun laskentaan
liittyvissa  padoma-arvoissa.  Laskuperustekoron rahastokoron ylittdvd osa kéytetdan
vanhuuseldkevastuiden reaaliarvon séilyttdmiseen. Laskuperustekoron ylittdva tuotto kaytetaan
toimintapddoman lisddmiseen sekd vakuutuksenottajien ja vakuutettujen maksujen alennuksiin.
Laskuperustekorko seuraa yleistd korkotasoa, saatavissa olevaa tuottoa® seka eldkkeiden
turvaamisen tuomia vaatimuksia. Sen suuruuden vahvistaa tydeldkeyhtididen hakemuksesta
Sosiaali- ja terveysministerio.?® (Hietaniemi & Vidlund 2003, 71.) Vuonna 2005 laskuperustekorko
oli suuruudeltaan 4,75 % (Eléketurvakeskus 2004).

8 TEL-tyodelakevakuutusyhtiditd ovat Elakevakuutusosakeyhtid Veritas, Férsikringsaktiebolaget Pensions-Alandia,
Keskindinen  Eldkevakuutusyhti6  llmarinen,  Keskindinen  Eldkevakuutusyhtié =~ Tapiola, = Keskindinen
Tyoelédkevakuutusyhtié Varma sekd Keskindinen vakuutusyhtié Eldke-Fennia. Varma ja llmarinen ovat ndistd kaksi
selkedsti suurinta. Lisaksi

9 Erityislaitoksilla tarkoitetaan yksityiselld sektorilla maa- ja metsétaloutta, satama- ja rakennusalaa, merimiehi,
esiintyvia taiteilijoita, sekd kaikkia julkisen sektorin elékelaitoksia.

20 Kappaleen tiedot ovat vuoden 2004 lopusta.

2L Tydelakevakuutusyhtidistd puhuttaessa sijoitustoiminnan tuottoa ei pida tietenkaan sekoittaa sijoitustoiminnan
tulokseen. Sijoitustuotolla tarkoitetaan kéypaarvoista tuottoa. Sijoitustoiminnan tuloksessa laskuperustekorko
vahennetaén tuottoprosentista. (Ks. esim. TELA 2004b.)

22 7| ain edellyttdma saatavissa oleva tuottotaso on tulkittava laskuperustekoron pitkan aikavalin keskitasoa koskevaksi
tavoitteeksi. Lyhyell&d aikavalilla toteutuva tuotto voi poiketa laskuperustekorosta huomattavasti kumpaankin suuntaan.
Se, kuinka suurta tuottoa voidaan arvioida pitkalla aikavalilla olevan mahdollista saada, riippuu kéytetyista
oletuksista, eiké laista siten voida johtaa sille yksikasitteistd arvoa.” (STM 2002a, 44.)

2 Huhtikuussa 2005 tehdyn lakiesityksen perusteella laskuperustekoron maarittelyprosessi mahdollisesti muuttuu, mika
on heréttdnyt julkista keskustelua. Nyky&an Eldketurvakeskus tekee kaytdnndn tydn, kuten ker&d elékelaitosten
vakavaraisuustiedot koronlaskun perustaksi. Laskelmatiedot annetaan IImarisen toimitusjohtaja Kari Puron tydryhmalle,
joka muodostuu tyémarkkinaosapuolista ja kahden tarkeimmén eldkelaitoksen edustajasta ja joka tekee
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SIJOITUSKANTA RYHMITTAIN 1999 - 2004
Yksityinen sektori

701 62,3

MRD.EUR

1999 2000 2001 2002

3
1/04 2/04 3/04
B Elakevakuutusyhtiot — OElakesaatiot  EElakekassat  OErityiselakeyhteisot

Kuvio 2.1. Yksityisen sektorin sijoituskanta Suomessa vuosina 1999-2004. Lahde: TELA (2005c)

Koska eldkelaitosten taytyy sijoittaa rahansa turvaavasti, on niiden oltava vakavaraisia, eli
kykenevia varautumaan sijoitusten riskeihin. Nykyaan hyvind vuosina sijoitustuotot kasvattavat
laitoksien toimintapddomaa ja huonojen vuosien sijoitustoiminnan tappiot katetaan lahinna

purkamalla toimintapd&domaa (Hietaniemi & Vidlund 2003, 79-80).

tyoeldkeyhtididen yhteisen hakemuksen, jonka STM sitten késittelee ja vie eteenpdin hallituksen raha-asiain
valiokuntaan tiedoksi. Ministerid joko hyvéaksyy tai hylk&d& hakemuksen. Viime kadessa péaétdsvalta on ministerion
vakuutusosastolla, joka valvoo laskuperustekoron lainmukaisuutta. Uudessa esityksesséd on epéilty mdérittelyvallan
siirtyvan liikaa vain alan ihmisten omiin ké&siin, mit4 on pidetty uhkana erityisesti jarjestelman avoimuuden ja useiden
sidosryhmien intressien huomioonottamisen suhteen. Téssé yhteydessd myds Eléketurvakeskuksen roolin korostamista
STM:n vallan kustannuksella on kritisoitu. (Ks. HS 2005a.)
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Kuvio 2.2. Eldkelaitosten toimintapdiomarajat, nuolilla merkityt rajat riippuvat laitoksen
sijoitusjakaumasta (VVR=vakavaraisuusraja). Suluissa piiomakannan osuus vastuuvelasta. Lihde:
Hietaniemi & Vidlund (2003, 80).

Kuviossa 2.2. esitetddn eldkelaitosten toimintapddomarajat. Rajat heijastavat elékelaitoksen
sijoitusten  riskillisyyttd.  Kriisivyohykkeella laitokset eivdt endd jaa asiakkailleen
elakemaksuhyvityksia ja rajoitusvyohykkeelldkin hyvityksien madrid pienennetaan. Vastaavasti
néilla vyohykkeilla voidaan my6s pienentda sijoitusten riskialttiutta kohdentamalla sijoitukset
uudelleen. Vakavaraisuutta koskevat normit uudistettiin - 1990-luvun lopussa, jolloin
vakavaraisuusvaatimuksia kasvatettiin. Vakavaraisuus on ensisijainen asia siten, ettd ylijadmaisista
ositetusta lisdvakuutusvastuusta ja sijoitustuotoista kéytetddn rahaa ensin vakavaraisuuden
kasvattamiseen ja vasta toiseksi tyonantajille jaettaviin hyvityksiin. Laitosten valilla on ns.
konkurssiyhteisvastuu, jolla tarkoitetaan, ettd yhden laitoksen mennessa konkurssiin muut ottavat
sen elékevastuut hoidettavakseen, mika edelleen lisé vakavaraisuuden ja sen valvonnan tarkeytta.
(Hietaniemi & Vidlund 2003, 78-80.)

Vakuutetuille eldkelaitoksen sijoitustuotoilla ei ole lyhyen aikavélin merkitystd, koska TEL-maksut
ovat vakioidut.?* Kasvavat tuotot vaikuttavat tietenkin pidemmalld aikavalilla tyontekijéiden
maksuprosentin madrittelemiseen, mutta laitosten vélinen sijoitustuotosta riippuva hyvityskilpailu ei
tyontekijoitd koske. On tosin esitetty, ettd tydeldkemaksun madaritystapaa olisi tarkennettava siten,
ettd eldkelaitosten onnistuneen sijoitustoiminnan tuloksena maksetut hyvitykset koituisivat myds
tyontekijoiden hyvaksi (ks. STM 2002a, 25). Tyo6nantajalle tuotoilla on vuosittaisella tasolla hyvin
paljon merkitystd. Mitd suuremmat tuotot eldkelaitos saavuttaa, sen suurempia eldkemaksuja

alentavia hyvityksia se voi tydnantajille myontdd. Tyonantajilla on siten selkeitd intresseja

% \uonna 2005 alle 53-vuotiaan tydntekijan maksu on 4,6 % ja yli 53-vuotiaan 5,8 % palkkasummasta
(Elaketurvakeskus 2004).
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eldkelaitosten valinnan sek& elékelaitosten sijoitusympériston ja sijoitusten s&antelyn suhteen.
Hyvitykset voivat tosin olla huonoina sijoitusvuosina varsin pienid, esimerkiksi vuonna 2003
hyvitykset olivat suuruudeltaan keskimaarin vain 0,2 % palkkasummasta (Hietaniemi & Vidlund
2003, 78).

Elékelaitosten ensisijaisena tehtavana ei ole kilpailla vakuutustuotteilla, joten niiden keskindisella
Kilpailulla on erityiset muotonsa ja reunaehtonsa. Elakelaitokset voivat kilpailla keskenaan lahinna
palvelun laadulla, hoitokustannustehokkuudella sekd sijoitustoiminnan onnistumisella, joka
realisoituu vakuutuksenottajalle maksettavina hyvityksind tai kannatusmaksun alennuksina (STM
2002a, 21). Elékelaitoksia on kannustettu kilpailemaan erityisesti sijoitustuotoilla, joiden tulisi olla

my®6s yritysten nakokulmasta ensisijainen kiinnostuksen kohde elakelaitosta valitessa (emt. 23).%°

Tassé tyossa keskitytddn eldkelaitoksista vain tydeldkevakuutusyhtiéihin. Naitd on yhtiomuodoltaan
kahdenlaisia. Vakuutusosakeyhtid on oikeudelliselta rakenteeltaan muilla aloilla toimivien
osakeyhtididen kaltainen. Keskindinen vakuutusyhtid on hallinnolliselta rakenteeltaan lahelld
osuustoiminnallisia laitoksia. Osakeyhtididen osakkaita ovat osakkeenomistajat, keskindisen
vakuutusyhtion osakkaita ovat vakuutuksenottajat ja takuupd&oman omistajat sen mukaan kuin
yhtiojérjestyksessd ~ madrataan. Sijoitustoiminnan linjauksia ~ koskevat  tarkeimmaét
tyoelakevakuutusyhtion paatokset paatetdan hallituksessa, jonka jésenistd vahintddn puolet
nimetdan tydmarkkinajarjestojen esityksesta vakuutettujen ja vakuutuksenottajien edustajiksi. (STM
20023, 29.)

Normaalisti se osa tyoeldkevakuutusyhtion voitosta, jota ei kaytetd yhtion vakavaraisuuden
lujittamiseksi, jaetaan osakkaille. Keskindisissd yhtidissdé tdma tapahtuu antamalla
vakuutuksenottajille maksunalennuksia tai -palautuksia, tai ilmaisia lisdetuja. Osakeyhtidssé voitto
puolestaan jaetaan osinkoina. Voitonjako on kielletty, mikali tydelékeyhtion oma p&d&doma alittaa
sille sdadetyn vahimmaismaaran. Se on myds kiellettyd, jos yhtion toimintapddoma on pienempi
kuin vakavaraisuusraja, ja voitonjakoa rajoitetaan Sosiaali- ja terveysministerion paattamalla

tavalla, mikali toimintapddoma alittaa toimintapddoman tavoitevyohykkeen alarajan. (STM 2002a,

% Hyvitysten roolissa kilpailussa on muistettava, ettd [h]yvityksind voidaan jakaa se osa tydeldkevakuutusyhtion
laskuperustekorkotuoton ylittavastd tuotosta, jota ei katsota tarvittavan vakavaraisuuden taydentéamiseen.
Keskimaaraisesti pienten hyvitysten on -- katsottu menettdvan merkityksensa kilpailutekijana. Suuret hyvitykset ovat
taas merkki lilan matalasta laskuperustekoron tasosta, jolloin lyhytaikaiset maksunalennukset on elé&kelaitoksissa
asetettu etusijalle elékkeiden pitk&n aikavélin rahoituksen turvaamiseen néhden. N&iden kahden vastakkaisen tekijan
valiltd tulisi 16ytda tasapaino, joka tukee tyOeldkejarjestelmén kykya suoriutua vastaisista elékkeistddn pitkalla
aikavalilla™. (STM 2000.)
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30.) Onnistuneen sijoitustoiminnan johdosta saadusta voitosta jaettavat maksunalennukset tai

osingot voivat periaatteessa olla kohtuullisen suuria vakavaraisessa yhtiossa.

2.3. TYOELAKEVAKUUTUSYHTIOIDEN SIJOITUSTEN
SAANTELY JA VALVONTA

Sosiaali- ja terveysministerion ja Vakuutusvalvontaviraston antamat lakiin perustuvat paatokset ja
maaraykset velvoittavat ja ohjaavat tyoelakevakuutuslaitoksia ja niiden toimintaa. Ministerién
etukdteen vahvistamat vakuutustoimintaa koskevat laskuperusteet ja muut perusteet pyrkivat
varmistamaan lakisdateistd tyOeldkevakuuttamista harjoittavien elékelaitosten toiminnan
turvaavuusnakokohdat. (Hietaniemi & Vidlund 2003, 56.)

Sosiaali- ja terveysministeriossd koordinoidaan ja valmistellaan eldkejarjestelman lainsaadantoa.
Eléketurvakeskus, tyOeldkelaitokset ja tyomarkkinajarjestot osallistuvat lakien valmisteluun.
Muodollisesti tyoelékelaitoksia edustaa neuvotteluissa niiden etujarjestd TyoOeldkevakuuttajat
(TELA). Koko tyoeldkejarjestelman ehdoista on pitkalti sovittu tydmarkkinajérjestojen vélisissa
neuvotteluissa, ja koko tydeldkejarjestelmaéd kehitetadn edelleen kolmikantaisesti. (Hietaniemi &
Vidlund 2003, 53.) Kaytannossa tyomarkkinajérjestoilla on nykydan kuitenkin l&hinnd veto-
oikeuden kéayttajan rooli erilaisissa eldkeuudistuksissa (IImakunnas & Vanne 2004).

Lakisdateisessa elakevakuutuksessa on tarkead, etta tydeldkevakuutusyhtié kykenee pitkaaikaisissa
vakuutussuhteissaan huolehtimaan vakuutussitoumustensa tdyttdmisestd. T&st4d syystd lain
sédannoksilla ja Sosiaali- ja terveysministerion antamilla maarayksilla ja ohjeilla pyritdén
varmistamaan tyoeldkevakuutusyhtion sijoitusten varmuus, tuotto ja realisoitavuus sekd niiden
monipuolisuus ja riittdvd hajauttaminen. (Hietaniemi & Vidlund 2003, 59.) Tydeldkeyhtididen
sijoituksia  s&éntelevista laeista tarkein ja t&dssd yhteydessd relevantein on laki
tyoelakevakuutusyhtidistéa (354/1997), jonka yhdeksannessa luvussa séédetdén
tyoelakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnasta. Lain mukaan tydeldkevakuutusyhtion varat on
sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti”. Niiltd osin kun laki tydeldkevakuutusyhtitistd ei tee
poikkeusta, tyodelédkevakuutusyhtiot noudattavat vakuutusyhtidlakia (1062/1979). Eldkelaitokset
saavat lakien puitteissa tehdd huomattavia itsendisia paatoksia, tarkeimpané néistd mahdollisuus
valita sijoituskohteensa (Hietaniemi & Vidlund 2003, 56).
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Sijoitustoiminnan tulee tydeldkevakuutusyhtidissé olla itsendistd, eivatka sijoituspaatoksia tekevat
tahot saa olla ty6- tai muussa itsendisyyttd vaarantavassa riippuvuussuhteessa muihin yhteisoihin tai
saatioihin. TyoOeldkeyhtion hallitus voi kuitenkin ostaa ulkopuolisia varainhoito-, asiantuntija- ja
muita vastaavia palveluita, mikali ndin ei vaaranneta sijoitustoiminnan itsenéisyytta.
TyoOeldkevakuutusyhtion varat on aina pidettavd erillddn muista konsernin osista ja muista
yhteisOista tai saatidistd, samoin maksuliikenteen ja varainhallinnan tulee olla erilld&n muista
elimistd. (TvyL.) Tyoeldkevakuutuslain mahdollistamaa sijoitustoiminnan ulkoistamista on kéytetty
hyvéksi laajasti. Tyoeldkevakuutusyhtidissa sijoitusportfolioita hoitavat erityisesti ulkomaisten
sijoitusten kohdalla osittain kilpailutetut salkunhoitajat. Sijoituskohteina on usein ollut muun
muassa erilaisia rahastoja, kuten absoluuttisen tuoton rahastot (hedge-rahastot) tai rahastojen
rahastot. (Ilmakunnas & Vanne 2004, 21.)

Tyoeldkevakuutusyhtidissé hallitukset paattdvat ja ovat juridisessa vastuussa sijoitustoiminnasta.
Hallintoneuvosto, hallitus tai toimitusjohtaja saa luovuttaa paatdsvaltaansa tyoeldakevakuutusyhtion
sijoitustoimintaan tai sen koordinointiin liittyvissa asioissa ainoastaan sellaiselle yhtitn
palveluksessa olevalle henkiltlle, joka ei samanaikaisesti ole tyosopimukseen taikka muuhun
sopimukseen perustuvassa tai muussa hdnen itsendisyytensa vaarantavassa riippuvuussuhteessa

toiseen yhteisdon tai saatioon. (TvyL.)

Vuodesta 1999 vakuutusalaa valvovana viranomaisena on toiminut Vakuutusvalvontavirasto, joka
valvonnan ohella antaa my0s lakien nojalla maardyksia ja ohjeita. Tarkein valvonnan véline on
vuosittain laadittava sijoitussuunnitelma, josta myos sdddetddn tyoelakevakuutuslain (TvyL) 9.
luvussa (8§ 28):

Tyo6eldkevakuutusyhtion hallituksen on laadittava yhtidlle sen varojen sijoittamista koskeva
suunnitelma (sijoitussuunnitelma), jonka laatimisperiaatteet on vuosittain saatettava
hallintoneuvoston vahvistettavaksi. Sijoitussuunnitelmassa on erityisesti otettava huomioon
yhtion harjoittaman vakuutusliikkeen luonne ja 19 §:ss@ asetetut vaatimukset yhtion
toiminnalle. Sijoitussuunnitelmaan on liitettdva yhtion vakuutusmatemaatikon lausunto siita,
tayttdadko sijoitussuunnitelma yhtion vastuuvelan luonteen asettamat vaatimukset yhtion
sijoitustoiminnalle.

Sijoitussuunnitelmasta on kaytava ilmi, miten tyoeldkevakuutusyhtion omistuksista muissa
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yhteisoissa johtuvia oikeuksia kdytetddn ja missa maarin ja keneltd ty6eldakevakuutusyhtio
ostaa 27 8:n 4 momentissa tarkoitettuja palveluja. Suunnitelmassa on myds vahvistettava ne
periaatteet, joita on noudatettava myodnnettdessa tydeldakevakuutusyhtion muuhun
luotonantoon ndhden merkittavié rahalainoja osakkeenomistajille tai takuuosuuden omistajille
sellaisessa yhtidssd, joka kuuluu tyoeldkevakuutusyhtion kanssa samaan konserniin tai sen

kanssa samaan taloudelliseen yhteenliittymé&an.

Sijoitussuunnitelmalla on keskeinen rooli myds vakavaraisuuden arvioinnissa. 1996/1997 tehdyn
vakavaraisuuskriteerien uudistamisen yhteydessé uudistettiin myds valvontamekanismit, jotka
mahdollistavat Vakuutusvalvontaviraston intensiivisemman puuttumisen
tyoelakevakuutusyhtididen toimiin, mikali vakuutettujen edut ovat vaarassa (Hietaniemi &
Vidlund 2003, 59).

Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitusten tilastoinnista ja seuraamisesta vastaa TyOeldkevakuuttajat.
TELA Kkeréda jasenlaitoksiltaan Vakuutusvalvontaviraston ja Suomen Pankin kanssa yhteistydssa
laaditun sijoituskantatilaston ja laatii niistd yhteenvetotilastot. Vuoden 2001 alusta tilastot on

keratty neljannesvuosittain kaikilta jasenlaitoksilta.?®

2.4. SIUOITUSTEN KOHDENTAMISEN LYHYT HISTORIA

Kansaneldkerahastoilla sotien jalkeen ja tyoeldkejarjestelman ensimmaisen 30 vuoden aikana
kokoamien tydeldkevarojen takaisinlainauksella investoitiin Suomeen ja tuettiin lahtokohtaisesti
kotimaista tyollisyyttd vahvasti (Hietaniemi & Vidlund 2003, 24). Voidaan siis sanoa, ettd
jarjestelman erds tarkeimpid perusteluita oli padoman kerddminen hyvinvointivaltioprojektin
rahoittamiseksi. ~ Sittemmin  tyGeldkerahastojen  sijoituspolitiikka on  muuttunut  hyvin

toisennakoiseksi.

Koko tyteldkejérjestelmén ajan asiakkaana oleville yrityksille suunnatulla takaisinlainauksella on
ollut keskeinen rooli tydelékesijoituksissa. Tyoelédkkeen takaisinlainausjarjestelman luominen sai

aikanaan osakseen nykynakokulmasta tuttua kritiikkid siitd, ettei silla tavoitettu tuottavimpia,

% Lisatietoa tilastoinnista 16ytyy mm. TELA:n internet-sivuilta osoitteesta

http://www.tela.fi/tela/telaweb.nsf/pages/luokittelu.htm?open [viitattu 6.4.2005]
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kansantalouden kannalta optimaalisia sijoituksia, ja ettd se vadristi korkovaatimuksia. Siitd
huolimatta jarjestelma oli tuolloin hyvin perusteltu. TyOnantajat vaativat jarjestelmda TEL:n
kayttoonoton kalleuden vuoksi. Lisaksi elakesédatioilla jarjestelmd oli jo kéytossd, eivatka
vakuutusyhtitt halunneet tarjota tallaista kilpailuetua niille. Vakuutusyhti6t saivat lopulta tahtonsa
l4pi, ja takaisinlainausjarjestelmésté tuli automaattinen siten, ettd elékelaitoksen asiakkaana olevat
tyGantajat saivat sen aina halutessaan. Laskuperustekoron mukainen takaisinlainauksen korko oli
korkoséannostellyssd Suomessa varsin edullinen. Taman vuoksi tyonantajat suorastaan
“tappelivat” tyoeldkelaitosten lainoista. Tuolloisesta Suomen talouden kireydesta kuvaava 0soitus
oli se, ettd tyOnantajayritykset pyysivét tyoelékejarjestelmén alkuaikoina tyoelékeyhtidita
osallistumaan osakeantien merkintdihin osakkeiden kaupaksi menon vaikeuden vuoksi. Tuolloin
yhtididen vakavaraisuuspuskurit eivét kuitenkaan sallineet ndin suurta riskid. (Pentikdinen 1997,
60-64.)

1960-luvulta alkaneen takaisinlainauksen kultakauden aikana tyoelékesijoituksille 16ydettiin myo6s
muita kohteita. 1970-luvulla suuntautui valtava paine tydeldkevarojen kayttdmiseksi
suhdannepolitiikan véalineena seka esimerkiksi vuokra-asuntotuotantoon investoimiseksi. Paineet
takaisinlainausjérjestelméa kohtaan syntyivéat seuraavalla vuosikymmenelld, ja jarjestelméd itse
asiassa haluttiin lakkauttaa kokonaan. My0s tyGeldkeyhtididen muuttunut rakenne ja
Kilpailutilanne pitivat jarjestelmaa jannitteessa tyomarkkinajérjestdjen ja koko yhteiskunnan
suhteen. (Kostamo 1997, 288-289.) Sijoituskohteen valinta toisin sanoen politisoitiin vahvasti

monesta joissain tapauksissa myos vastakkaisista lahtokohdista.

Rahamarkkinoiden vapautumisen myotd 1990-luvun puolivéliin mennessa perinteinen varojen
lainaaminen elinkeinoelamalle varmoja vakuuksia vastaan naivettyi. L&hes ainoiksi
sijoituskohteiksi jaivat valtion liikkeelle laskemat joukkolainat. 1990-luvulla tyQeldkevaroista
kaytettiinkin entista suurempi osa valtion velkaantumisen rahoittamiseen. Laaja julkinen keskustelu
tytelakevarojen sijoittamisesta alkoi tuolloin. Huomattiin, ettd riskipitoisempaan ja tuottavampaan
sijoittamiseen oli vaikeaa siirtyd, silla eldkelaitosten vakavaraisuus oli ollut vaatimatonta
takaisinlainausjarjestelman laajuuden vuoksi. 1990-luvun puolessavalisséd vakavaraisuus ei ollut
enéa riittdvad, koska riskittomia sijoituksia ei enda ollut. (Pukkila 1997, 490.) Nyt sijoitustuottoja
kaivattiin entista kipeammin, silla puheet elakepommista®’ ja suurten ikaluokkien elakkeelle jaannin

kustannuksista olivat kuumimmillaan.

" Tyolloisesta elakepommi-diskurssista lisaa ks. esim. Pentikainen (1997, 126-142) ja Tuomisto (1997, 177).
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Tyoeldkerahastojen sijoituspolitiikan muutos oli pitkélla aikavalilla ollut Iahinnd sopeutumista
takaisinlainauksen  ja  sijoituslainojen  kysynndn  laskuun. Kysyntd vahentyi seka
padomamarkkinoiden avautumisen ettd inflaation alenemisen myota. Tdma kehitys johti tuottojen
eron perustumiseen pelkkaan riskiin. Vaikka kehitys alensi rahastojen nimellistuottoa ja riskia,
siirtyminen positiivisen reaalikoron kauteen samaan aikaan kasvatti rahastojen arvoa 1990-luvun

puolessavalissé. (Vanne 1997, 359.)

1990-luvun puolessavalisséd tyoeldkevarojen sijoittamista haluttiin jarjestelmallisesti kehittaa.
Selvitysmies Kari Puron johdolla tyomarkkinajarjestét selvittivat neuvotteluryhman voimin
sijoitustoimintaa perusteellisesti. Lopputuloksena oli koko vakavaraisuusjarjestelmén uudistaminen
1990-luvun lopussa, mik& mahdollisti tuottavampien ja riskipitoisempien sijoituskohteiden kayton.
Pitk&sen ja Kivisaaren (1997, 689-690) mukaan neuvotteluryhman pohdinnoissa todettiin tuottavien
tyoeldkesijoitusten mielekkdimmén kohteen edelleenkin olevan Suomen kansantaloutta
vahvistavissa sijoituskohteissa, ja ulkomaisiin kohteisiin tuli sijoittaa vain hajauttamisen kannalta

perustelluissa tilanteissa tai silloin, kun Suomesta ei l0ytyisi kysyntaa padomalle.

Tasta suosituksesta huolimatta ja toisaalta juuri siind esitettyjen periaatteiden vuoksi ulkomaille
kohdistuvat sijoitukset kasvoivat vuodesta 1990 vuoteen 1997 suhteellisen nopeasti, ja
jalkimmaisend vuonna tehty sijoitussaantdjen ja vakavaraisuuskriteerien muutos teki kasvusta
erittdin nopeaa (llmakunnas & Vanne 2004). Viime aikoina sijoitusten kohdentamisessa on
todellakin tapahtunut muutosta hyvin paljon ja nopeasti: vuonna 1998 ulkomaisten sijoitusten osuus
elakevakuutusyhtididen sijoituksista oli vain 6 prosenttia, vuonna 2000 osuus oli jo 42 ja vuoden
2004 lopussa 77 prosenttia (TELA 2005b). EMU:n mukana euroalueelle sijoittaminen on entistéa
riskittomampaa valuuttakurssiriskin olemattomuuden vuoksi, ja tima mahdollistaa hyvin turvaavan
hajauttamisen my6s ulkomaille. Tyoeldkerahastojen ulkomaille sijoittamisen alkuvaiheen
paaasiallinen motiivi oli hajauttamisessa, ei niinkaan suurempien tuottojen etsimisessa (ks. esim.
Raisanen 2000, 47).

Koko tyoelakevarojen sijoitusportfolio on ollut taloudellisesti melkoisen riskiton viime vuosina,
vaikkakin osakkeiden osuus portfoliosta on ollut voimakkaassa kasvussa (ks. esim. Ilmakunnas &
Vanne 2004). Yhtenda syynd tédhan on se, ettd eldkeyhtiot eivat juuri kaytd erilaisia
johdannaisinstrumentteja lisatuottojen hankkimiseen, vaan lahinn& omistettujen

sijoitusportfolioiden suojaamiseen (R&isdnen 2000, 32). Kuviossa 2.3. nakyvissd ovat

32



sijoituskohteet lajeittain rahamaaréllisesti, kun taas kuviossa 2.4. sama jakauma esitetddn

suhteellisesti.
SIJOITUSKANTA 1997-2004/Elakevakuutusyhtitt
Vuoden 1999 alusta kaikki markkina-arvoin
55 - 51
50 4
45 -
40 -
35 4
[
o) 30 |
w
a 25 4
a4
= 20 -
15
10
5 -
Vuonna 2004 lyhyen koron . . . . . . :
rahastot siirretty jvk-ryhméstéa
markkinarahasioituksiin 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
31.12.97 31.12.98 31.12.99 31.12.00 31.12.01 31.12.02 31.12.03 31.12.04
O MARKK.RAHASIJ. 2,7 2,1 3,1 0,9 1,3 1,4 1,5 2,4
B JOUKKOVELKAKIRJAT JA VK:T 12,1 14,7 16,3 19,9 20,9 23,4 24,4 26,4
O OSAKKEET 3,1 5,0 9,0 9,3 9,2 7,8 10,8 12,9
B KIINTEISTOT JA -OSAKK. 1,9 2,0 2,4 3,8 3,9 4,3 4,5 4.8
B LAINAT OMILLE YHT. 1,0 1,0 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7 1,5
B SIJOITUSLAINAT 0,6 0,9 0,5 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9
OTEL-LAINAT 4.4 3,7 3,2 29 2,7 2,5 2,2 1,7
25,8 29,3 36,0 38,9 40,3 41,9 46,0 50,7

Kuvio 2.3. Sijoituskanta sijoituslajeittain euromaéraisesti. Lahde: TELA (2005¢)
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SIJOITUSKANTA 1997-2004/Elékevakuutusyhtiot

Vuoden 1999 alusta kaikki markkina-arvoin

100 % -

80 % -

60 % -

40 %

20 % A \
Vuonna 2004 lyhyen koron 0% T T T T T T T
rahastot siirretty jvk-ryhmasta 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
markkinarahasijoituksiin

31.12.97 31.12.98 31.12.99 31.12.00 31.12.01 31.12.02 31.12.03 31.12.04

‘El MARKK.RAHASIJ. 10,3 71 8,5 24 33 35 3,2 4,7
‘I JOUKKOVELKAKIRJAT JA VK:T 46,7 50,0 45,4 51,2 51,9 55,8 53,1 52,1
OOSAKKEET 12,2 16,9 251 23,8 22,7 18,6 23,5 255
BKIINTEISTOT JA -OSAKK. 74 6,8 6,8 9,8 9,6 10,3 9,8 9,6
E LAINAT OMILLE YHT. 39 35 4,0 3,6 3,6 3,8 3,6 3,0
B SIJOITUSLAINAT 2,4 3,0 1,4 18 2,1 2,2 2,0 1,8
‘El TEL-LAINAT 17,1 12,7 8,8 74 6,7 59 4,8 33

Kuvio 2.4. Sijoituskanta sijoituslajeittain suhteellisesti. Lahde: TELA (2005c¢)

Kuvioista kay ilmi, ettd vuoteen 2004 mennessd takaisinlainausten suhteellinen osuus oli
véhentynyt viidennekseen vuoden 1997 tasosta. Takaisinlainauksien osuus elékesijoituksista on
muuttunut marginaaliseksi. Samalla aikavalilla osakesijoittamisen suhteellinen mééara on vyli
kaksinkertaistunut ja euromaardisesti yli nelinkertaistunut. Markkinarahasijoitusten suhteellinen
méaard puolittui, kun taas eri velkakirjojen suhteellinen maaré kasvoi reilun kymmenyksen ja

Kiinteistosijoitusten méaéra kolmanneksen.

Osakesijoittamisen kasvun myo6ta on siirrytty riskillisempéén sijoituspolitiikkaan. Osakkeista oli
vuonna 2004 29,2 % suomalaisia, 21,6 % muulta euroalueelta ja 49,2 % muualta (TELA 2005b).
Lyhyilla aikavaleilla osakkeet eivét ole valttdmatté olleet kovin tuottavia. Esimerkiksi vuosien 1998
ja 2003 valilla kaikkien tyodelédkerahastojen osakesijoitusten tuotot olivat kaikista sijoituslajeista
huonoimmat (lImakunnas & Vanne 2004). Pelkkien tydelédkevakuutusyhtididen kohdalla tilanne on
ollut samanlainen. T&ll4 aikavalilla tarkasteltuna yksittéiset vuodet vaikeuttavat arviointia. Vuosien
1998 ja 2003 valilla osakkeet ja osuudet olivat tuottavin sijoituslaji, mutta vuosien 1999 ja 2003
valilla heikoiten tuottava. Vield lyhyemmalla perspektiivilla tarkasteltuna vaihtelut ovat edelleen

suurempia. Esimerkiksi vuoden 2004 ensimmaiselld puoliskolla osakkeiden sijoitustuottoprosentti
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oli moninkertainen muihin lajeihin ndhden, ja koko vuonna osakkeiden ja osinkojen yhteistuotoksi
saavutettiin jopa 15 prosenttia (TELA 2005a, Savela 2005). Osakesijoituksia tuleekin tarkastella

kaikkein pisimman mahdollisen aikaperspektiivin mukaan todellisen kuvan hahmottamiseksi.

Osakkeet ovat olleet keskeisessd roolissa sijoituskohteen politiikassa viime vuosina. Puttonen
(2004, 52-53) havaitsi, ettd suomalaisosakkeissa olevien elékesijoitusten méara ei laskenut 2000-
luvun ensimmadisen vuosikymmenen alussa vain suhteellisesti, vaan myds absoluuttisesti.
Elakelaitosten portfolioteoriaan nojaaminen hajauttamisen suhteen on jokseenkin valttamatonta?,
eikd Puttosen mukaan suomalaisyritysten ostaminen ja tatd kautta tyollisyyden kasvattaminen
”keinotekoisesti” ole kilpailukyvyn kannalta toivottavaa. Ulkomaille kohdistuvan institutionaalisen
osakesijoittamisen suhteellisella kasvattamisella Helsingin porssin likviditeettia voidaan sen sijaan
valillisesti parantaa. (Emt. 55-57.) Vaikka Puttosen Kkritiikki ansaitsee osaltaan tieteellisen
kritiikkinsd, on se hyva esimerkki siitd, ettd kotimaisiin osakkeisiin ei haluta laajamittaisesti
sijoittaa  Helsingin  porssissd. Muun muassa Suomi  maailmantaloudessa -selvityksen
loppuraportissa (VNK 2004, 112) kehotetaan lisédaméaan tydelékelaitosten mahdollisuutta sijoittaa
laajemmin  p&domasijoitusrahastoihin  ja suoraan yhtididen osakkeisiin  muuttamalla
vakavaraisuussdannoksia ja uudistamalla tuottovaatimusjarjestelma&. Tavoitteena on osakkeiden
osuuden portfoliosta kasvattaminen nykyisesta 25 prosentista jopa 30 - 60 prosenttiin, eli "yleiselle

eurooppalaiselle tasolle”.

Edelld mainittu on helposti ymmarrettavissa, silla porssiosakkeisiin sijoittaminen jalkimarkkinoilla
ei luo kasvua kansantalouteen (Vanne 1997, 360-362). Jos eldkerahastot operoivat vain porssissa,
uutta riskipddomaa ei muodostu. Porssissd toimiminen antaa lisdksi hyotyjad vain suurille ja
keskisuurille yrityksille, silld pienet yritykset eivat ole noteerattuja (Kukkonen ym. 1997, 601).
Edelld mainittujen seikkojen sekd suomalaisten osakemarkkinoiden pienuuden vuoksi katse
kohdistunee tulevaisuudessa kotimaisten osakkeiden sijaan kotimaisiin padomasijoitusrahastoihin®,

%8 portfolioteoriasta lis44 tuonnempana. Vuoden 2005 aikana muun muassa Helsingin Sanomissa kaytiin pitkallinen
julkinen keskustelu mahdollisuudesta lisatd suomalaisosakkeiden madraa sijoitusportfoliosta. Keskustelussa tuotiin
vahvasti esiin, ettd suomalaisosakkeiden suhteellinen lisdédminen portfoliossa olisi liian riskialtista, eika tuottoetujakaan
saavutettaisi.

# Kauppa- ja teollisuusministeri Mauri Pekkarinen toivoi huhtikuussa 2005 tydelakerahastojen tulevaisuuden
sijoituskohteita selvittdvan Puron tydryhmén suosittelevan elékelaitoksille kotimaista riskipddomasijoittamista
erityisesti palvelualan uusiin yrityksiin (ks. HS 2005b). Seuraavana pdivand ty6elédkevakuutusyhtididen sijoitusjohtajat
toivat esiin positiivisen kantansa juuri téllaiseen sijoittamiseen. Samalla johtajat ilmaisivat selvin sanoin, etteivét aio
lisdtd omistuksiaan Helsingin porssissa. (HS 2005c.) Toisaalta suorille kotimaisille pddomasijoituksille ei valttamatta
ole kysyntda tydeldkevaroista, vaan kohteena olisivat nimenomaan p&domasijoitusrahastot (ks. esim. KTM 1998,
Anderson 2005).
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kun taas ulkomaisten osakkeiden osuus portfoliosta jatkanee kasvuaan hajauttamisen ja tuoton
tarpeen vuoksi. Kaikkien tyoeldkerahastojen osakkeista vajaat 71 prosenttia on talla hetkelld
ulkomaisia, ja suomalaisosakkeiden osuus on véhentynyt usean vuoden ajan. Pddomasijoituksiin oli
sijoitettu vuoden 2004 lopussa vain 1,2 % tyOeldkerahoista, mutta tastdkin hyvin marginaalisesta
reilun 1,1 mrd. euron osuudesta Suomeen on sijoitettu ainoastaan 26 %. Toisaalta myds
suomalaisyritysten joukkovelkakirjoihin sijoitetaan hyvin vahén, ainoastaan kymmenisen prosenttia
8,2 mrd. euron osuudesta tyoeldkerahoista. Valtion joukkovelkakirjoihinkaan ei enéa
ymmarrettdvistd syistd sijoiteta samassa méaarin kuin ennen - sijoitusportfoliossa Suomessa
liikkeelle laskettujen osuus kaikista joukkovelkakirjoista onkin nykyadn endd 5,5 mrd. euroa, eli

noin 13 prosenttia kaikista yksityisten tahojen ja valtioiden joukkovelkakirjoista. (Savela 2005.)

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, ettd tyOeldkerahastojen sijoitukset ovat osin siirtyneet ja edelleen
siirtymassé ulkomaille. Samaan aikaan ollaan siirtyméssa osittain riskipitoisempaan sijoittamiseen
osake- ja padomasijoittamisen myo6ta. Vuoden 2004 kokemusten perusteella tuottoihin panostetaan
talouskasvu- ja tyollistamispyrkimysten sijaan entistd vahvemmin. Huomattavaa on myds se, etta
viime vuosikymmenen perusteella takaisinlainaus tuskin tulee enda koskaan saavuttamaan yhté
suurta suosiota kuin ennen, eikd sen osuus tyoeldkeyhtididen sijoitussalkusta tule kovin

todennékoisesti kasvamaan lahitulevaisuudessa (Pukkila 1997, 517).

2.5. TYOELAKEJARJESTELMAN RISKIT JA ELAKEPOLITIIKKA

TYOELAKEJARJESTELMAN ERITYISRISKIT

Monet vaikutusvaltaiset tahot (esim. kolmen pilarin mallia puolustava Maailmanpankki) ovat
tuoneet esiin, ettd eldketurvan yksityistaminen lisda kansantalouden kokonaissadstamistd, josta
seuraa tuottavien investointien lisd&ntyminen ja siten talouskasvu, joka helpottaa ensimmaisen
pilarin eldkkeiden maksamista. Eldkejarjestelmid tutkivat ekonomistit ovat kuitenkin havainneet,
ettd empiiriset tutkimukset eivat kéytdnnossé tue tata 16yhasti perusteltua vaitettd. Kysymys on silti
jakanut ekonomistien mielipiteet kahteen yhta suureen leiriin jo 1970-luvulta asti. (Kukkonen ym.
1997, 597.)
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Vaikkakin yksilollisen eldkevakuuttamisen lisddntyminen tulee epailemétté yleistymaan Euroopan
mittakaavassa, ei Suomessa ole vélttdmatta odotettavissa yhtd voimakasta siirtymad. Empiirinen
tutkimus (mm. Korhonen 2003) on osoittanut, ettd suomalaiset kokevat yksiléllisen
elakevakuuttamisen lakisadteisen eldketurvan taydentdjand, ei edes potentiaalisena korvaajana.
Korhonen (emt.) tuli siihen tulokseen, ettd yksilollinen ja elédketurva ei ole Suomessa merkittavaa
sosiaalipoliittisesta nakdkulmasta kovinkaan pian tulevaisuudessa, jos silloinkaan. Véestosta
kolme neljasosaa — koko ajan kasvava osuus — pitdd oikeana peruseldkkeen méaaraytymistéa
lakisaateisesti yksityisten, itse maksettujen lisdeldkkeiden ollessa samalla mahdollisia (TELA
2004e, 17). Naéiden seikkojen seka nykyjarjestelman sijoittumisen ensimmaiseen pilariin,
kustannustehokkuuden ja hyvan taloudellisen kestdvyyden vuoksi eldkejarjestelman
yksityistdiminen ja yksilollistiminen jatetddn vaihtoehtona sivuun tyOeldkejarjestelman

tulevaisuudenkuvista ja tydssa keskitytdan nykyjarjestelman kannalta oleellisiin riskikysymyksiin.

Elakejarjestelmén tulevaisuutta koskevat pohdinnat on luontevaa aloittaa ké&sitteleméalla
tyoelakejérjestelmén riskejd, joista lahitulevaisuudessa aktualisoitumassa olevia yleisia riskejé
kasittelen tuonnempana tarkemmin. Pitkanen ja Kivisaari (1997, 675-676) muistuttavat, etta usein
sijoitustoiminnan riskit mielletdan julkisessa keskustelussa virheellisesti ainoiksi eldkejarjestelman
riskeiksi. Pentikdinen (1997, 152) on korostanut, ettd Suomen tyoelékejarjestelméd on turvattu
taloudellisesti hyvin, mutta se on itse asiassa hyvin altis poliittisille riskeille. Suurimmaksi
jarjestelman riskeiksi voidaankin havainnoijan nakokulmasta riippuen nahda esimerkiksi
ideologiset sosiaaliturvan leikkaamis- tai muut muutospyrkimykset, EU-direktiivit tai vaikkapa
puoluepoliittinen valtapeli. Oleellisinta tyoeldkeyhtididen sijoitustoimintaa ja sen suhdetta
tyoelakejérjestelméan tarkasteltaessa on havainnoida seké sitd, miten kaikkiin riskeihin voidaan
vaikuttaa sijoitustoiminnalla, ettd sitd, mitkd ovat sijoitustoiminnan itsensa riskit koko

tyoeldkejarjestelman suhteen.

Sosiaali- ja terveysministerion selvityksessa (Kausto 2002) tytelakejérjestelméan riskeista esiin tulee
perusteellinen  joukko pienempid ja suurempia riskejd ja mahdollisuuksia. Suomen
tyoelakejérjestelmé sisalta jarjestelmétasolla Kauston (2002, 46) jaottelussa sekd yleisempid ettd
suomalaiselle jarjestelmalle ominaisia riskejd. Yleiset riskit ovat vaeston rakenteeseen seka niista
talouden kehitykseen aiheutuviin seurauksiin liittyvia riskejd, joita kasitellddn tuonnempana.
Suomen tyoOeldkejarjestelmalle ominaisista riskeistd suurin 0sa tuodaan seuraavaksi esiin
toimeenpanoriskien, eli eldkelaitoksen toimintaan liittyvien riskien yhteydessd. Samalla tuodaan
esiin Sosiaali- ja terveysministerion toimenpide-ehdotukset naiden riskien védhentamiseksi.
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Kausto (2002, 41-45) jakaa tyoelékejarjestelméan toimeenpanoriskit liike-, operatiivisiin,
vakuutusteknisiin ja sijoitusriskeihin. Liikeriskit ovat ldhinna liikestrategian véaarinmitoituksia
riskinkantokykyyn  ndhden,  vakuutusryhmittymén  markkinointiriskeja  seka laki- ja
sdadosuudistusten riskeja. Kaikkia riskeja voidaan oleellisesti véhentdd laatimalla selkeéat
pelisddnnot eldkeyhtididen toiminnalla. Nykyadn pelisadannot ovat selkeat, joten liikeriskit ovat
hyvin pitkalti kilpailuun liittyvia riskeja. Pitkdsen ja Kivisaaren (1997, 692) mukaan yksi
tyoelékejarjestelman tulevaisuuden haasteista on jarjestelmén kilpailullisuuden edistdminen monilla
eri tavoin, muttei pelkk&& hintakilpailua edistamélld. Hintajohtajan esiintulo voisi johtaa
pudotuspeliin. Taman estdmiseksi on jarkevad vapauttaa kilpailua vain siten, ettd eldkelaitokset
voivat Kilpailla muilla avuilla kuin maksuhyvityksilla ja vastata eri asiakasryhmien monipuolisiin
tarpeisiin. Sosiaali- ja terveysministerion (STM 2002a) tyoOelékelaitosten kilpailua koskevassa
selvityksessd korostetaan erityisesti kilpailun avoimuutta®, silla hajautettu tydelakejarjestelma ei
tuo mitd&n muuta kuin lisdkustannuksia keskitettyyn verrattuna, ellei kilpailu ole todellista. Myos
erityisesti  teknisen yhteistydn lisddmiseen kannustetaan Kkustannusten alentamiseksi ja
tiedonvaihdon parantamiseksi. Nain ollen Suomen tydelakejérjestelmén kilpailuun liittyvéat riskit

ovat suhteellisen hyvin hallinnassa, mikéli hyvityskilpailu pidetdan tulevaisuudessa kurissa.

Operatiiviset riskit liittyvét paitsi organisaatioiden eri toimijoiden patevyyteen, myés valvonnan ja
ulkoistamisen ongelmiin. Elleivét johto-, asiantuntija- ja valvontatoimessa olevat henkil6t hoida
tehtaviadn hyvin, voivat lopputulokset olla vakavia, mitd pahentaa se, jos ndit4 tapauksia varten ei
ole toimintasuunnitelmia. Ulkoistettujen toimien laatu, tehokkuus ja jatkuvuus on selvitettava
riittdvan hyvin, jotta riskeja pystyttaisiin valttaméan. Liséksi operatiivisiin riskeihin kuuluvat
tietojarjestelmien turvallisuus- ja toimivuusriskit. Viimeksi mainittujen riskien ehkdisemiseksi STM
(2002a, 87) on ehdottanut eldkelaitosten yhteisten tietojarjestelmien rakentamisen edistdmisté.
Néiden liséksi R&isédnen (2000, 44) tunnistaa t&lta operatiivisten riskien kentaltd eréén erityisen
rakenteellisen riskin. Jos sijoitusten salkunhoitajien palkkaus perustuu tulokseen, voi tdma
kannustaa ylisuureen riskinottoon, jonka kantajana ei ole salkunhoitaja itse, vaan eldkeséastéjat ja
viime k&dessa julkinen valta. Operatiivisien riskien hallinta vaatii siis l1ahinna kunkin eldkelaitoksen

vastuuntuntoista toimintaa ja sen valvontaa.

% Toisaalta samassa selvityksessa ei esimerkiksi kannateta tydelakerahojen sijoitustoiminnan ulkopuolisen arvioinnin
lisédmistd. Ks. STM (2002a, 86-87)

38



Vakuutustekniset riskit liittyvat siihen, riittavatko kunkin eldkelaitoksen varat kunkin elékemaksun
osan maksamiseen. Taméa riippuu kuolleisuudesta, tyokyvyttomyydestd, tyottomyydestd ja
maksutappioista. Vakuutusteknisia riskejd vahentdd yleisten laskuperusteiden muutosten
yhteisvastuullisuus. STM:n (2002a, 86) selvityksessé esitetd&dn laskuperusteiden séilyttamista

yksiselitteising, tarkkoina ja ymmarrettavind myos tulevaisuudessa.

Tyoelakejarjestelman toimeenpanon tutkielman nakokulman kannalta oleellisin riskilaji on
sijoitusriskit. Nama riskit ovat erittéin vaikeasti hallittavia, mutta vaikutuksiltaan hyvin merkittavia.
Vakavaraisuuden mahdollistama monipuolinen sijoittaminen ja hajauttaminen vaativat paljon

sijoittamisen ammattitaitoa ja vastuullisuutta.

Kausto (2002, 43) tunnistaa sijoitusriskin nimikkeen alle kuuluvan seuraavat riskit:

- markkinariskit: osakekurssi-, korko-, arvonmuutos-, korrelaatio-, valuutta-, inflaatio-, spread- ja

rahamarkkinahdirioriski
= likviditeettiriski: markkinalikviditeetti ja maksuvalmius
= luottoriski: luottoriski (asiakas) ja vakuusriski
- toimintapddoma: vakavaraisuusriski ja tuottoriski
- kateriski

- keskittdmisriskit

Myohemmin luvussa kolme asetetaan sijoitusriskin  markkinariskiulottuvuus laajemman
teoreettisen pohdinnan kohteeksi, jolloin riskin lajia ké&sitelldén talloin myds kulttuurisista
nakokulmista. Lisaksi Kauston edelld luettelemat riskit ovat toisiinsa ja muihin esiteltyihin
riskeihin suhteellisen pitkalti kiinnittyneitd, minkd wvuoksi niiden kasitteleminen erillising
markkinariskeina liittyy ~ enemman rahoitusteoreettisiin l&hestymistapoihin kuin
yhteiskuntavastuuanalyysiin, jossa sijoitusriskin kategoria on oletettava riittdvaksi analyysin

tasoksi, jotta analyysi olisi ylipadnsa mielekasta.

Toimeenpanoriskien liséksi jarjestelmén tasolla oleellisia erityisriskej& ovat tyOelékejérjestelmén
kokonaisuuden monimutkaisuus, erilaiset poliittiset riskit, keskittyneisyyskysymykset, EU-
ratkaisun pitavyys, legitimiteettikysymys sekd erityismaininnan arvoisena riskind se, etta
”laskuperustekorko - vakavaraisuus - hyvitykset - rahastointi -problematiikka ratkaistaan painottaen
liikaa kilpailu- eli hyvitysndkokulmaa” (Kausto 2002, 48).
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Poliittiset riskit voivat olla hyvin monimuotoisia ja eri riskien suuruutta on vaikea arvioida, koska
kyse on koko elékepolitiikan ja mahdollisesti jopa eldkejarjestelmien muutoksista. Taman vuoksi
tutkielmassa keskitytddn mydhemmin lahinnd sijoituskohteeseen ja -riskiin liittyvaan politiikkaan.
Kausto (2002, 47-48) kuitenkin mainitsee erditéd tutkielman kannalta ajankohtaisia eldkepoliittisia
riskejd, joista tarkeimpind voidaan pitda niin sanotusta aktuaarisuussuhteesta luopumista, etuuksien
pitdmista liian korkealla poliittisten syiden vuoksi, sijoitusvarojen pitkén aikavélin suunnitelman
puuttumista sek& muiden erillisjarjestelmien (MEL, LEL, TaEL) pienuutta ja eri ty0eldkelakien
yhdistamisprojektin hidastumista. Monimutkaisuus ja keskittyneisyys ovat tyoelakejarjestelmassa
oleellisia kysymyksid. Kuten mainittua, hajautettu jarjestelma on hyddyllinen vain ja ainoastaan
silloin, kun siitd saadaan taloudellista hydtya. Keskittyneisyyden ongelmiin tullaan
nykynakokulmasta lahinn silloin, jos erilaisia laskuperusteita vahvistettaessa valtaa on vain alan
itsensé toimijoilla (ks. esim. HS 2005a). Valtakysymys on ongelmallinen silloin, jos intressiryhmét
onnistuvat lyhytnakoisilla vaatimuksilla eldkemaksuhyvityksien nostamiseksi toimimaan
vakavaraisuuden kasvattamisen kustannuksella tai sitten lilan matalan laskuperustekoron

asettamalla.

Kauston (2002, 38-39) mukaan tyoelékejérjestelmén hyvaksyttdvyyttd ja uskottavuutta koetellaan
tosissaan tulevina vuosina. Eldkejarjestelman legitimiteetti tarkoittaa sitd, ettd ihmiset seké luottavat
ettd uskovat jarjestelméén, sen siséltdoon ja sen antamaan turvaan. Pelkan lakisaateisyyden ja
etuuksien  tasoon perustuvan legitimiteettik&sityksen  k&yttdminen el riitd  Suomen
tyoelakejérjestelmad analysoimisessa. Jérjestelmén monimutkaisuus on legitimiteetin suurin uhka.
Tyontekijan oman maksuosuuden vaikutus elédkepalkkaan on koettu epaoikeudenmukaiseksi —
suurten ikaluokkien eldkkeelle siirtyminen nahdain johtavan viime kédessa jatkuvaan etujen
alentumiseen. Yksil6llisen eldketurvan markkinoinnin yhteydessa synnytetddn samaan aikaan
uhkakuvia tyoelakejarjestelman kestamattomyydesté. Legitimiteettiriskin torjumiseksi olisi tehtavé
systemaattista tyota koko jarjestelmén piirissa. Suunnitteilla olevista muutoksista tulee hyvissa ajoin
informoida vakuutettuja ja elékeléisid. Kansalaisten informointi Suomen elékestrategiasta ja sen

EU-tason arvioinnista lis&a luottamusta omaan eldkejarjestelmaan.

Juuri ennen elédkeuudistuksen voimaan astumista tyoeldkeasenteet olivat suhteellisen positiiviset,
vaikkakin elake-etujen heikentymiseen uskoi puolet Suomen vaestostd. Luvut elake-etuuksien tason
kehityksen arvioinnista ovat huomattavasti positiilvisemmat kuin vuosien 1992 ja 1998 valillg,
mutta silti pessimismi on lisdantynyt pitkalla aikavalilla seka nyttemmin vuodesta 2001 alkaen. 56
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prosenttia vaestosta uskoo, ettd lahitulevaisuudessa tullaan tekeméan elékeuudistus, joka heikent&é
elakkeiden tasoa. Eldkkeiden rahoituksen kestavyyteen vaestd on luottanut vuodesta 1992 alkaen
enenevissa maarin, mutta vuonna 2004 pessimismi lisdantyi. Puolet vaestosta ei usko tydelakkeiden
rahoituksen riittdvan 10 - 15 vuoden kuluttua ainakaan nykyiselld etuustasolla. Ehk& merkittavin
tyoeldkeasennemittarin tulos on se, ettd 63 % vaestostd vastustaa jyrkéasti eldkeidn nostamista
nykyisesta. Sopivaksi elakeidksi nahdaan itse asiassa 62 ikévuotta. TyOeldkejarjestelmaédn luotetaan
varsin ponnekkaasti, vaikka eldke-etuuksista ei olla edes valmiita tinkim&an. Suurin osa
suomalaisista haluaa pitdd eldke-etuudet ennallaan ja ldhes puolet on valmiita lisédmaan omia
maksuosuuksiaan tdmén saavuttamiseksi. 60 prosenttia vdestosta pitdd tyoelékejarjestelméd
oikeudenmukaisena. (TELA 2004e.)

Sijoitustoimintaan  liittyvia asenteita mitataan jokseenkin kapea-alaisesti.  Sijoitusriskin
yksilollistdmiseen suhtaudutaan melko nuivasti, 55 prosenttia vaestostd on tat4 vastaan. Kuviosta
2.5 kéy toisaalta ilmi, ettd omakohtaisten sijoitussuunnitelmien niin kannatus kuin vastustuskin on
lisddntynyt. Vuoteen 2004 mennessd vastustus on kasvanut kahdeksan ja kannatus kolme
prosenttiyksikkdéd vuodesta 2001. Kuvio 2.6. puolestaan osoittaa, ettd tyoeldkevakuuttajien
sijoituskykyihin luotetaan kohtalaisen hyvin, 62 % véestOsta pitdd sijoitustoimintaa luotettavana,
vaikkakin myds skeptisyyttd on ollut havaittavissa jonkin verran lisdantyvissdé maarin. (TELA
2004e, 29.)

Tydel3keasanteat 2004

Ko 14 PITAISIKS PALKANSAAIAN SAADA VASTATA
TSE OSASTA ELAKEVAKUUTUSMAKSUNSA
SIJOITTAMISESTA, JOLLOIN HAN KANTAISI
TSE MYOS SIOITUSRISKIM (%)
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Kuvio 2.5. Véaeston suhtautuminen henkildkohtaisiin sijoitussuunnitelmiin. Lahde: TELA (2004c)
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Kuvio 2.6. Véeston suhtautuminen tytelakevakuuttajien sijoituskykyihin. Lahde: TELA (2004c)

Suomen tyoeldkejarjestelmd on osa ensimmaisen pilarin eldketurvaa. OECD:n ja vuonna 1990
(tuolloin EY) tehdyn méarittelyn mukaisesti EU-komissio madritteli Suomen tydeldkejarjestelman
uudelleen vuonna 1997 osaksi julkista sektoria. Ennen téta tyOeldkevarat kasitettiin yksityisen
rahoitusmarkkinasektorin osaksi, mutta talloin siita tuli osa julkista tilinpitoa. Julkisen sektorin
rahoitustoimessa varoilla oli toki ollut suuri rooli jo pitk&an. (Ilmakunnas & Vanne 2004.) EU-
ratkaisu on pitanyt tyOelakejarjestelman kehittdjat pitk&dan varpaillaan. Suomen tyGeldkejarjestelman
kohdalla tehty& poikkeusta ei kuitenkaan todenn&kdisesti muuteta, ellei jarjestelmé esimerkiksi
syysta tai toisesta joutuisi Euroopan tuomioistuimen késittelyyn. Pilarijaon jatkuva haméartyminen ja
yleinen markkinallistuminen vaikeuttaa kuitenkin paatoksen pitavyytta pitkalla tdhtaimelld, samoin

OECD:n kaavaileman pilarijaon uudistamisen mukainen toisen pilarin, johon Suomen jarjestelmé
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sijoittuisi, siséllyttdminen markkinoiden piiriin. Sen sijaan EU:n avoimen koordinaation periaatteet
pitavat tyodelékejarjestelmén toimintatavat yleisessa tiedossa, miké& saattaa helpottaa jarjestelman
sdilymistd osana sosiaaliturvaa. (Kari & Pakaslahti 2003, 206-207.) Euroopan unionin uuden
perustuslakisopimuksen® my6td ensimmaisen pilarin tydelakejarjestelma voisi kuitenkin siirtya
henkivakuutusdirektiivin madrddmien vapaan kilpailun sdéntdjen piiriin. T&mé vaarantaisi monia
perusperiaatteita, kuten elékelaitosten keskindisen korvausvastuun jonkun yhtion konkurssin
sattuessa, tai hallituksen mahdollisuuden méarittad elake-etuuden tason. (llmakunnas & Vanne
2004.) Tarkein elementti EU-ratkaisun pysyvyyden kannalta on kilpailun keinojen selked méarittely
(Kausto 2002, 22-23).

YLEISET RISKIT

Tyoelakkeiden rahoitukseen tarpeen suuruuteen vaikuttavat yleiset tekijat ovat ldhinna véeston
rakenne, ty0llisyyskehitys, elédkkeiden alkavuuksien muutokset, ansiotason kasvu, eldkevarojen
tuotto ja laskuperustekorko (Bistrom ym. 2004, 26-27). Aiemmin mainitut yleiset riskit liittyvat
ndihin kuuteen tekijd&n. Nama riskit madrittdvat yleisen eldkepolitiikan tulevaisuuden

mahdollisuuksia.

Yleisistd riskeistda erityisesti véeston ikadntyminen on parhaillaan aktualisoitumassa.
Véaestorakenteen ja taloudellisen kehityksen vaikutuksia tyoeldkejarjestelmaan onkin tutkittu jo
vuosikymmenten ajan. Tyoelékejarjestelmad on kehitetty tarpeeksi ajoissa vastaamaan vaeston
ikadantymisen haasteeseen, toisin sanoen jarjestelmé kestdnee niin sanotun eldkepommin sek&
taloudellisesti ettd sosiaalisesti (ks. esim. Uusitalo 2004). Tastd huolimatta vaestdrakenteen
muutoksen luomat paineet tyoelékejarjestelméd kohtaan ovat suuria. Elékkeelle jadvien
odotettavissa oleva elinaika nousee Tilastokeskuksen ja Eléketurvakeskuksen laskelmien mukaan
sukupuolesta riippuen 6-7 vuotta vuoteen 2075 mennessa. Samaan vuoteen mennessa eldkkeelle
jadmisen ik& nousee kolmella vuodella. (Bistrém ym. 2004, 28-29.) Lassila ja Valkonen (2005)
tosin arvioivat, etta keskiméaarainen yksityisen sektorin eldkkeelle jadmisen ik& nousee jo vuoteen
2010 mennessd 1,5-2 vuotta, kun Bistrém ym. (2004, 29) arvioivat yksityisen sektorin luvun

jadvan 0,7 vuoteen. Ansiotason reaalikasvuksi oletetaan 1,75 prosenttia vuodessa, miké

® Tyon kirjoitushetkella sopimuksen ratifiointiprosessi kaytanndssa keskeytyi, joten riskin ajoituksellinen analyysi on
erittain hankalaa.
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etuusperusteisessa jarjestelmassa lisdd elékemenoja jo huomattavissa maarin (Bistrom ym. 2004,
29).

Tilastokeskuksen ja El&keturvakeskuksen laskelmissa kansantalouden eldkemenot tulevat
nousemaan 23 prosentista 34 prosenttiin ja pelkén yksityisen sektorin menot 19 prosentista 31
prosenttiin vuoteen 2030 tultaessa, jonka jalkeen menot laskevat pari prosenttiyksikk6a seuraavien
vuosikymmenien aikana. Pitkalla aikavalilla taustaolettamuksina ovat tyollisyysasteen kolmen
prosenttiyksikon kasvu, 2-3 vuoden elékkeellesiirtymisidn nousu, ansiotason 1,75 prosentin
vuosittainen kasvu sek& elékevarojen reaalinen 3,5 % vuosittainen tuotto. Yksityisen sektorin
palkansaajien elakemaksu tulisi talléin kasvamaan nykyisesta 21,6 prosentista palkkasummasta

kuusi prosenttiyksikkod. (Bistrom ym. 2004.)

Suurten ikaluokkien elékkeelle jd&minen on el&kerahastojen sijoittamisen ja sijoituspolitiikan
kannalta hyvin relevanttia. Tyoeldkemaksun nousupainetta voidaan véhentadd eldkerahastojen
sijoitusten tuottoastetta nostamalla, koska sijoitustulot eivat etuusperdisessa jarjestelmassa kasvata
elakettd vaan alentavat maksuja. Kuvaavaa on, ettd tuottojen vajaan puolen prosenttiyksikon
nostamisella on sama tydeldkemaksun nousua alentava vaikutus kuin yhden vuoden elékkeelle
jaannin lykkaytymisella (VNK 2004, 113). Toisaalta ansiotason kasvu suhteellisesti véhentaa
sijoitustuoton merkitysta (Bistrom ym. 2004). Mielenkiintoista on my6s havaita, etta tuottoasteen
nostaminen on pidemmalld tahtdimella parantanut Vvélillisesti myds valtion ja kuntien
rahoitusasemaa eldkemaksun verovahennysoikeuden kautta. Mitd matalampi eldkemaksu on, sita

pienempi veromeno tasté valtioille ja kunnille on aiheutunut. (Sailas & Tuukkanen 1997, 583.)

Kuten mainittua, tyollisyyttd edistavilla investoinneilla on keskeinen rooli tyoelakkeiden
rahoituksen kannalta — tyoeldkejarjestelman kestdva rahoitus on viime kddessd sen varassa, ettd
tyossé oleva vdesto sdilyy riittdvan suurena (STM 2002b, 24). Vapailla pdaomamarkkinoilla on
kuitenkin ~ vaikeaa Kiihdyttdd oman kansantalouden investointeja, jos markkinoiden
tuottovaatimuksen tayttavia hankkeita ei ole. Markkinakorkoa halvemmilla kustannuksilla hankittu
rahoitus kannattaa sijoittaa eteenpdin paremmilla tuotto-odotuksilla. (Vanne 1997, 360-362.)
Nykyéaan toimitaan kaytdnndssa tdman periaatteen mukaisesti. Tassd suhteessa kotimaisten
padomainvestointien (ns. venture capital-investointien) lisddmisen kannalta on téarkedd, ettéd
investoinnin kohteena olevat yritykset ovat sekd tyollistavid ettd tuottavia. Tydeldkerahastoja
voitaisiin erilaisten tutkimusten ja selvitysten perusteella hyvinkin kayttd4 tallaisten yritysten
rahoittamiseen (ks. esim. Puttonen 2004, VNK 2004).
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Talla hetkelld sijoituksista ei ole ongelmallista saada 3,5 % reaalista tuottoa, koska inflaatio on
alhainen ja markkinoilta on saatavilla varsin hyvaa tuottoa. Sen sijaan tulevaisuuden kannalta
sijoitustuottojen lisddmiseksi vakavaraisuutta olisi kasvatettava, jotta tuottavampi sijoittaminen olisi
mahdollista niin haluttaessa tehdd. Vuoden 1997 uudistus on toiminut tdman suhteen hyvin,
vaikkakin uusia vakavaraisuussaantéja on myds Kkritisoitu. Piri (2002, 62) esittad, ettd jos
vakavaraisuusehtoja ei tarvitsisi tayttda vuosittain vaan esimerkiksi kolmen vuoden vélein,
voitaisiin osakesijoittamisella pitkalla aikavéalilla saavuttaa selkedsti parempaa tuottoa. Toisaalta
yhdenkin tyoeldkeyhtion konkurssi saattaisi romahduttaa koko jérjestelmén, joten riskiperusteella
vuosittaista ehtoa voidaan legitiimisti puolustaa. Vakavaraisuussaantoja halutaan joka tapauksessa
uudistaa, silla ”lahtdkohtaisesti eldkelaitosten sijoitustoiminnan on perustuttava tuottojen
maksimointiin pitkalla, noin 20-30 vuoden aikajanteella” (VNK 2004, 112).%? Laskuperustekoron
madritteleminen on  keskeinen mahdollinen ongelma tassa kontekstissa.*®*  Maltillinen
laskuperustekorko mahdollistaa vakavaraisuuden kasvattamisen ja my6hemmin riskipitoisempien
sijoituskohteiden valinnan, eli pitkalla aikavalilla suuremman tuoton. Toisaalta korkea
laskuperustekorko siirtdd koko ajan tuottoja rahastoon pysyvasti. Naiden kahden asianhaaran valilla
tasapainotteleminen on onnistunut suhteellisen hyvin avoimuuden ja tyomarkkinajarjestojen
osallisuuden vuoksi (ks. esim. HS 2005a; VNK 2004, 111-112).

Sijoitustoiminnan tuoton korostaminen elédkkeiden rahoituksessa on ollut joskus kaikesta
huolimatta liioiteltua, mutta toisinaan sen merkittdvaa roolia ei ole ehkd aina ymmarretty riittavissa
madrin.  Sijoitustuoton nostamistarvetta perustellaan useimmiten maksuhyvityksilla tai
elakemaksujen alennuksilla, mutta esimerkiksi elékeidn alentamista ei niink&an ole kaytetty
argumenttina — eldkeidn nostamista on sen sijaan kaytetty uhkauksena vélttdméattomien
reformien” toteutuksessa.** Jakojarjestelmaosuuden ja suurissa maarin koko jarjestelman kannalta
tyo6llisyys, kuolleisuus, vanhuushuoltosuhde ja elédkkeelle jadmisen ik& luovat puitteet
sijoitustoiminnan tarpeille. N&ma tekijat toisaalta maarittelevat myos koko yhteiskuntapolitiikan

suuntauksia ja niiden legitimiteettia.

Vuoden 2005 alussa toimeenpantu eldkeuudistus néyttdd kannustimien puitteissa onnistuvan

vastaamaan hyvin tdssd kappaleessa mainittuihin taloudellisiin haasteisiin. Uudistus kannustaa

* pyron tyéryhma pastyi vuonna 2006 uudenlaisen vakavaraisuusjarjestelman esittamiseen. Tilanpuutteen vuoksi tata ei
késitelld tyon puitteissa.

% |_askuperustekoron politiikasta kattavasti lisé ks. STM (2002a, 49-56).

% Elakereformeista ja uhkailusta lisaa ks. Pentikainen (1997).
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tyontekoon yli 53-vuotiaana ja erityisesti yli 63-vuotiaana. Taloudellisten kannustimien my6ta on
syytd olettaa, ettd eldkkeelle jaannin ikd nousee hieman, vaikkakin ansiotason kasvu voi
tulevaisuudessa laskea eldkeikad. Vaikka eldkkeelle jaataisiinkin myéhemmin, ei tamé vield
kasvata tyopanosta uudistuksen tarkoitusperien mittakaavassa. Tasta huolimatta uudistus sopeuttaa
tyoelakejérjestelmad véestd- ja tyollisyyskehitykseen sopivaksi elinaikakertoimen muutoksen
kautta. Uudistuksen talouskasvuvaikutukset ovat myds positiivisia, silla sen myota tydpanos
kasvaa eldkeidan mydhentyessd. Jos tyollisyyden kasvattaminen onnistuu tyottomyytta
vahentdmalld, talouskasvu vahvistuu entisestddn. Uudistus ei kuitenkaan ndytd itsessddn
vaikuttavan kéytdnnossé lainkaan eldkemaksujen tulevan nousun hillitsemiseen seuraavan parin

vuosikymmenen aikana. (Lassila & Valkonen 2005, 2-6.)

Elédkevarojen sijoitustuotolle ja rahastojen kasvulle j&& kaiken kaikkiaan eldkeuudistuksen
jalkeisessa riskikeskustelussa kolme térkedd ulottuvuutta: elédkeidn ja eldkemaksujen pakollisten
nousun paineiden vahentdminen sek& ansiotason nousun mukainen sijoitustuottojen suhteellisen
lisdédmisen tarve edelld mainittuja seikkoja silmallapitéen. Eras tarkea keskustelu, joka liittyy hyvin
oleellisesti elakesijoituksiin likviditeetin ja maturiteetin kysymyksissa, on se, mité elakerahastoille
oikeastaan tehddan, tai pikemminkin se, milloin eldkerahastoja puretaan. Tama sitoo
elakesijoitusten politiikkaa erittdin vahvasti. Eldkerahastoja on kaavailtu purettavaksi suurten
ikaluokkien eldkkeelle jaannin aikoihin jakojarjestelman maksujen jyrkén nousun vélttdmiseksi
2010-luvulla (ks. esim. Bistrom ym. 2004). Tama voi muodostua ongelmaksi, mikali kaikki
eurooppalaiset eldkerahastot alkavat realisoida tuottojaan samanaikaisesti — tuottojen yhtdaikainen
realisointi todenn&koisesti laskee osakekursseja kautta Euroopan huomattavissa maarin.

Tyoeldkerahastojen politiikan herkkyys johtuu osittain tasté ajoitukseen liittyvésté seikasta.

TYOELAKEJARJESTELMAN TULEVAISUUS JA ELAKEPOLITIIKKA

Yleisemmin erditd tyoelékejarjestelmén taustaehtoja ja tulevaisuudenkuvia voidaan tarkastella
Suomen virallisen elékepolitiikan suuntauksien seka sijoitusten sdéntely-ympariston uudistustyon
kautta. Naista keskitytddn ensimmadiseen, koska jalkimmainen on tutkielman laatimisen aikaan
vield keskenerdistd. Kansallinen eldkestrategia (STM 2002b, 19-24) linjaa 11 eri eldkepolitiikan
tavoitetta ja linjausta ndiden savuttamiseksi. Kaikkien vanhusten tulee nauttia kohtuullisesta

elintasosta ja hyotya talouskasvusta, minkd vuoksi kansaneldkkeen tasoa nostetaan tarvittaessa
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tulevaisuudessa — tyoelakettd sen sijaan ei, mik& on pidettavd mielessa lyhyempien aikavélien
tulevaisuusanalyyseja tehtdessa. Kaikille tulee olla mahdollista 16ytd4 juuri itselleen sopiva
elakevakuutuksen muoto. Taman johdosta ansioeldkkeitd kehitetddn edelleen vuoden 2005
elékeuudistuksen hengessd, ja yksityisten lisdeldkkeiden verokohtelu pidetddn samanlaisena kuin
lakis&ateisen eldkevakuutuksen. Sukupolvien vélistd solidaarisuutta halutaan pitdd ylla ja edistaa
kehittdmalla etuuksien ja maksujen aktuaarisuussuhdetta tydssa pidempédn pysymiseen

kannustamisen ja eldkerahastojen kasvattamisen avulla.

Elédkkeiden rahoitus pyritddn pitdmaan vakaana korkealla tyollisyysasteella, pitkilla tydurilla ja
talouden kestavyyteen pyrkimisella. Tyollisyyttd pyritddn edistdmddn muun muassa
nuorisotyottomyyttd estamalla, yrittdjyyttd tukemalla sekd koulutusta ja sosiaalista suojelua
turvattomuuden estdmiseksi lisddmalla. Eldkejarjestelmia tulee kehittdd tyoelaméssa pitkadn
tyoeldamdssd pysymiseen kannustaviksi, mitd on toteutettu ja toteutetaan l&hinna vaikeuttamalla
aikaista elakkeelle jad&mistd. Tarkein l&htokohta rahoituksen kestdvyyteen on talouskasvu, jonka
saavuttamiseksi aiotaan toteuttaa muun muassa tuloveron kevennyksid. Myds kestavaédn
budjettiylijadmaan ja valtion velkojen lyhentamiseen tahdatdén. Kaikessa tdssa on otettava
huomioon rahoituksen oikeudenmukaisuus eldkeldisten ja aktiivivaeston valilla. Téarkein elementti
oikeudenmukaisuuden  saavuttamisessa on rahoituksen l&pindkyvyyden parantaminen.
Lapinakyvyys liittyy myds tavoitteeseen yksityisten ja julkisten eldkejarjestelmien sééntelyyn
tehokkuuden ja turvaavuuden saavuttamiseksi. (STM 2002b, 25-38.)

Kolme viimeisté tavoitetta koskevat elédkejarjestelmén kokonaisvaltaisia linjauksia kansainvéliseen
toimintaymparistoon nahden. Elékejarjestelmén tulee kokonaisuudessaan sopia yhteen
tyémarkkinoiden joustavuuden, tydpaikan pysyvyyden ja tyonteon muussa valtiossa suhteen
Euroopan unionin sisallda ilman, ettd kansalliset verotusjarjestelmat téastd karsivat. Myos
sukupuolten valinen tasa-arvo séilytetadn unionin tuomat velvoitteet samalla huomioon ottaen.
Taméan saavuttamiseksi on tarkennettava erilaisten palkattomien kausien, kuten vanhempainrahan
saannin ja kotihoidon ajan elakekertymaa. Koko elakejarjestelman avoimuutta ja selkeytté lisataén
jatkossakin esimerkiksi elékelaitosten yhdenmukaisten tunnuslukujen julkaisemisen ja laajemman
henkilokohtaisen informaation saamiseen tarkoitetun internet-pohjaisen tietopankin kehittdmisen
myo6té. (STM 2002b, 38-43.)

Suomen toimintaympariston kansainvalistyminen, erityisesti lisddntyva riippuvuus kansainvalisesta

talouskehityksesta ja muuttoliikkeestd, ehdollistaa osaltaan kansallisten elékepoliittisten p&atdsten
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tekemistd (STM 2002b, 15). Valkosen (2004, 11-13) mukaan kansainvélinen keskindisriippuvuus
tekee taloudellisen kehityksen ennustamisen vaikeaksi. Samalla se pakottaa ylikansallistuvat
yritykset tarkkailemaan kustannuksiaan entistd tarkemmin ja “pakottaa” valtiot pitdmaan huolen
siita, ettei verotuksesta muodostu kilpailukyvyn estettad.*> Kansainvalinen yhteistyd luo paineita
riskienhallinnan laajentamiseen ja taloudelliseen vakauteen tdhtddvan politiikan vahvistamiseen.
Euroopan unionissa mukana oleminen puolestaan lisdd tarvetta eldkkeiden siirrettavyyden
edistamiseen, mik& johtanee hyvin pitkalla aikavélilld elékejarjestelmien konvergenssiin
rahastoivan jarjestelman suuntaisesti. Yleisemmin kansainvalinen tutkimus ja mielenkiinto ovat
kohdistuneet maksuperusteisiin jarjestelmiin ja ns. automaattisiin vakauttajiin. Globaalit
rahoitusmarkkinat aiheuttavat monenlaisia paineita eldkerahastoja kohtaan, ja toisaalta
elakerahastojen purkamisella on merkittava rooli rahoitusmarkkinoiden tulevaisuuden suhteen.®
(Emt. 20-21.)

* Diskurssista lisa4 Beckin virtuaalisten veronmaksajien kasitteen yhteydessa.
% Yhteydesta lisaa ks. Clark (2003).
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3. OSAKEMARKKINAINSTITUUTIOISTA

OSAKKEET JA RAHOITUSMARKKINAT

Osakkeet ovat arvopapereita, joilla muiden hyodykkeiden tavoin kaydéan kauppaa
rahoitusmarkkinoilla. Rahoitusmarkkinat ovat osa laajempaa rahoitusjarjestelmad, jonka
tarkoituksena on ”jakaa materiaalisia resursseja erilaisten toimijoiden kesken eri aikavaleilld”
(Bodie & Merton 2000, 2). Rahoitusjarjestelmd on “markkinoista ja muista instituutioista
muodostuva joukko, jota kaytetdan rahoituksellisten sopimuksien tekoon sek& varallisuuden ja
riskien vaihtoon” (emt). Rahoitusjarjestelmén osat ovat rahoitusmarkkinat, vélittajat,
palveluyritykset ja muut vélitysinstituutiot. Markkinat voivat rajata paikallisesti (esim. porssit) tai
ne voidaan kasittaa globaalissa sopimusmarkkinoiden (over-the-counter market) mielessa, jolloin ne
muodostuvat laajoista tietokone- ja telekommunikaatioverkoista ympari maailman. Vélitt4jat ovat
pankkeja, sijoitusrahastoja ja vastaavia tahoja. My0s eldkerahastot ovat valitt4jia
rahoitusmarkkinoilla. (Emt. 2, 22.)

Rahoitusmarkkinoilla on kolmenlaista rahoitusomaisuutta: velkaa, paiomaa ja johdannaisia.*’
Velkamarkkinat koostuvat velkakirjoista, joita voivat laskea liikkeelle kuka tahansa (esim.
yritykset, valtiot tai kotitaloudet), joka haluaa lainata rahaa. Pddomamarkkinoilla kdydaén kauppaa
yritysten omistusoikeuksilla. Osakkeet ovat yrityksen keskenddn tasavertaisia omistusoikeuksia
sekd osakkeen laadusta riippuen oikeuttavat &anivaltaan tai esimerkiksi yrityksen liikkeelle
laskemiin osinkoihin. Liséksi osakkeet oikeuttavat yrityksen muiden rahoituksellisten
velvollisuuksien jalkeiseen jadnnésomaisuuteen. Johdannaiset puolestaan ovat
rahoitusinstrumentteja, joiden arvo johdetaan muiden kaupankéynnin Kkohteiden, kuten
arvopapereiden, valuuttojen tai tavaroiden arvoista. Johdannaismarkkinoilla kdayddan kauppaa
I&hinnd riskienhallinnan valineilla. (Bodie & Merton 2000, 35.)

Osakkeet ovat siis yritysten liikkeelle laskemia omistusoikeuksia, jotka muodostavat kaytanndssa

kyseessd olevan yrityksen pddoman. Osakkeita lasketaan liikkeelle, kun halutaan laajentaa yrityksen

¥ Toinen jaottelumahdollisuus on seuraavanlainen: alle vuoden mittaisten sitoumusten velkainstrumenttien markkinoita
kutsutaan rahamarkkinoiksi, kun taas vuoden ylittdvdn maturiteetin velkainstrumenttien markkinoita kutsutaan
paddomamarkkinoiksi (Bodie & Merton 2000, 35). Tassd tydssa kaytetddn ensimmadistd jaottelua, silld tutkimuksen
kontekstissa se on kayttokelpoisempia osakkeiden roolin rahoitusmarkkinoilla ymmartdmiseksi.
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omistajapohjaa ja hankkia oman padoman ehtoista, vieraan p&&doman ehtoista rahoitusta
edullisempaa rahoitusta. (Puttonen 2001, 20-21.) Kun osakkeet noteerataan julkisesti porssiin,
asetetaan ne jalkimarkkinoille, jolloin osakkeille muodostuu markkinahinta ja niilla voidaan kayda
kauppaa julkisesti. Porssilistautuminen voi tuoda edullisempien rahoituskustannusten liséksi
yritykselle my6s esimerkiksi markkinointi- ja rekrytointietuja. (Emt. 15.) Jalkimarkkinoiden, joita
kutsutaan my®os toissijaismarkkinoiksi, ensisijainen merkitys on siind, etta rahan tarvitsija voi saada
varoja kayttoonsa pidemmaksi aikaa kuin sijoittajat yksittaisind toimijoina ovat valmiita varojaan
sitomaan. Osakkeiden hinta voi vaihdella jalkimarkkinoilla kdytdnndssa kuinka paljon tahansa
nollasta ylospain. Kysynté ja tarjonta madrittelevat hintaa. Hintojen heilahtelusta ké&ytetaan termié
volatiliteetti. Hinnanmuutokset antavat jatkuvaa informaatiota rahan kustannuksista ja

tuottomahdollisuuksista seka sijoituskohteen ominaisuuksista. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 117.)

Miksi osakkeisiin rahoitusmarkkinoiden sijoituslajeina yleensa sijoitetaan? Puttosen (2001, 16-17)
piensijoittajille suunnatuista perusteluista voidaan tunnistaa kaikkia sijoittajia  koskevia
yksinkertaistettuja argumentteja spekulatiivisen osakesijoittamisen eduista. Ensinndkin osakkeet
ovat osoittaneet tuottavan pitkalla aikavélilld paremmin kuin muuta sijoitusmuodot. Osakkeiden
avulla voidaan myo6s hajauttaa riskid, koska osakkeiden hintakehitys on erilaista kuin muiden,
korkotasoon perustuvien sijoitusvaihtoehtojen hintojen liikkeet. Toisin sanoen arvo ei ole sidottua
yleiseen korkotasoon. Osakkeet ovat myds likvidejd, nykyisilla osakkeiden jélkimarkkinoilla

osakkeet voidaan myyda hyvin nopeasti pois ja siten vaihtaa rahaksi.

SIJOITUSRISKI POLITTISENA JA KULTTUURISENA KYSYMYKSENA

Valtavirtaisissa taloustieteissé riskillda tarkoitetaan useimmiten mahdollisuuksia voittoon tai
tappioon (ks. esim. Dowd 2002, Kallunki ym. 2002, 23-24). Kallunki ym. (emt.) maérittelevat
sijoittajan riskinsietokyvyn sijoittajan kyvyksi suhtautua tappioiden syntymiseen. Riskinsietokyky
on siis yksittaisen sijoittajan henkilokohtainen asia. Sijoitusriski puolestaan on mitattavissa oleva
suure, jota yksinkertaisimmillaan voidaan mitata keskihajonnalla. Mitattavuus johtaa t&ssé
ajattelussa myos siihen, ettd riski on hallittavissa. Niin sanottu portfolioteoria, jonka Harry
Markowitz esitti ensimmaisen kerran vuonna 1952, perustuu siihen ajatukseen, etté sijoituskohteita
hajauttamalla voidaan pienentéé sijoitussalkun kokonaisriskia. Varallisuus voidaan sijoittaa useisiin

eri sijoituslajeihin ja edelleen eri sijoituskohteisiin lajien sisalla. Portfolioteorian mukaisessa
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sijoittamisessa ei tarkastella tuottoja, vaan tuotto-odotuksia. Tdman laskentatavan perusteella tuotto-

odotukset riippuvat kokonaisriskistd. (Kallunki ym. 2002, 61-72.)

de Goeden (2004, 197-200) mukaan my®ds portfolioteorian riskikasityksen edustama finanssiriski®®
on riskien varalle varautumisen moraalisen ja kulttuurisen hyvan ajatusten luoma rakennelma.
Todellisuudesta abstrahoidut finanssi- ja sijoitusriskit ovat de Goeden ké&sityksessa — Beckié
mukaillen — riskien markkinoistamisen lopputuote. Finanssiriskin ymmartdminen vaatii
genealogista lahestymistapaa, jotta se voitaisiin ymmartad nykyisenkaltaisena depolitisoituna
yhteiskunnallisena rakennelmana. Ndkemys on oleellinen sen vuoksi, ettd voitaisiin ymmartaa
millaisia legitimiteettiongelmia institutionaalinen sijoittaja voi kokea. Samalla esittely toimii
hyvand  johdantona  my6hemmin esitettavélle Beckin maailmanriskiyhteiskunnan

aikalaisanalyysille.

1700-luvulla finanssispekulaatiolla ja uhkapelilla ei ollut kasitteellistd eroa. Molemmat olivat
yhteisOllisesti epéoikeutettuja pyrkimyksia hyotyd epdvarmasta tulevaisuudesta. Seuraavalla
vuosisadalla erityisesti Yhdysvalloissa havaittiin, ettd ndiden kahden siséltamien riskien
méaéritelmat eivat ole samanlaisia. Tama oli toivottua sen vuoksi, ettd uhkapelin siséltama
riskikasitys tuotti rahoitukselliselle liiketoiminnalle suuria legitimiteettivaikeuksia. Vuosisadan
viimeisilld vuosikymmenilld useat amerikkalaiset ajattelijat kehittivat riskin kasitettd vahvasti
toisenlaiseksi. Rahoitusspekulaatioon liittyvaa riskid alettiin pitdd samanlaisena kuin koko
liiketoiminnallista riskid. Rahoittajat pystyivat siirtdmaan liiketoiminnan harjoittajalta riskeja pois,
spekuloijat kasitettiin paikoin jopa “riskinkantajien luokaksi”. Finanssiriski menetti néihin aikoihin
negatiivisia konnotaatioitaan, vaikka edelleenkin ajateltiin spekuloijien hydtyvdn muiden
kustannuksella. Samoihin aikoihin alkoi kehitys, jonka lopputuloksena riskit koettiin luonnollisiksi
ja ihmisen laskettavissa oleviksi. 1900-luvun alussa kehitys johti siihen, ettd riskinoton
laskelmoitavuudesta tuli véline toiminnan hallintaan, mink& vuoksi my0ds spekulatiivinen toiminta
menetti viimeistddn tuolloin uhkapelin negatiiviset konnotaatiot. Vakuutuksesta tuli Ewaldin
kasitteistolla "moraalinen teknologia”, joka takasi spekulaation oikeutuksen. (de Goede 2004, 200-
204.)

* Finanssiriskissa on havaittava myds nakokulmaerojen mahdollisuudet. Sama riski voi yhta aikaa kohdistua seké
rahoittajaan ettd rahoitettavaan eri tavalla. Riskin sosiaalinen luonne on de Goeden mukaan tulkittavissa olevan
molempien yhdistelma. Finanssiriski on jaettavissa, mutta jaetut kokemukset ovat erottamattomissa toisistaan.
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Lopulta 1900-luvun alussa vakuuttamisesta muodostui vastuun diskurssi — vastuullisella ihmisella
tuli olla vakuutus. Diskurssin myo6ta alkoi spekulaation oikeutus kasvaa, silla myo6s rahoitukselliset
riskit olivat nyt laskelmoinnin avulla hallittavissa. Rahoituksellisella riskienhallinnalla voitiin tehda
kollektiivisesta tulevaisuudesta varmempi ja taloudellisesti tehokkaampi. Spekulaation harjoittaja
saavutti legitiimin ammatin vakuutusdiskurssin my6ta. Taloudellisen tehokkuuden diskurssi ja

riskin uusi luokittelu samalla depolitisoivat rahoituksen ja vakuutuksen. (de Goede 2004, 204.)

Nykydan finanssimaailman riskeja ei enda esitetd vaaroina tai “valttdmattomind pahoina”, vaan
ennemmin sankarillisten miesten pelikenttdnd, jossa riskit, kaaos ja epdvarmuus luovat
mahdollisuuksia liiketoiminnalle ja varallisuuden luomiselle. Finanssikeinottelijaa arvostetaan siité,
ettd han altistaa itsensd aarimmaisille ”luonnollisille” riskeille, mutta ei niinkdan puhuta siita tai
ymmarretd sitd, millaisia riskej& néiden henkil6iden ja organisaatioiden yhteen summattu toiminta
aiheuttaa tai miten spekuloijien aiheuttamat finanssikriisit jakavat varallisuutta. (de Goede 2004,
207.)

Globaalissa mittakaavassa Kilpailu on keskeinen piirre suurten rahoituslaitosten toiminnassa.
Voittoa voidaan saavuttaa ja kilpailussa pérjatd parhaiten minimoimalla p&d&omareserveja ja
vapauttamalla niista varoja spekulaatioon. Tdmén vuoksi rahoituslaitoksilla on keskeiset intressit
maéadriteltdessa riskienhallinnan perusteita. Riskienhallinnassa todennakdisyyksiin pohjaava value-
at-risk -menetelmé on ollut keskeisin yritysten kéyttama siséisen riskimallinnuksen metodi, jonka
avulla on voitu optimoida pddomareservien méérid. Metodin avulla voidaan laskea “tavanomaista
markkinakayttaytymistd”  jokseenkin  hyvin, vaikka metodi  perustuukin  aineistojen
historiallisuuteen. Sen sijaan niin  sanotut stressiskenaariot, eli esimerkiksi nopean
porssiromahduksen ennakoiminen ja niiden varalle varautuminen ovat metodin heikkoja kohtia.
Aasian 1990-lopun talouskriisin ja Enronin kaltaisten romahdusten mahdollisuus tekee value-at-risk
-menetelmastd epépatevan tulevaisuudentutkimuksen ja ennakoinnin mielessa. Silla ei voida hallita
ja ennakoida finanssijarjestelmien todellisia riskeja. Sen sijaan value-at-risk tarjoaa véaaria
varmuuden tuntemuksia rahoitusmarkkinoiden toimijoille. Riskien kvantifioinnin uskotaan
perusteettomasti tekevédn mahdolliseksi niiden varalta varautumisen. (de Goede 2004, 209-210,
212))
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THIELEMANN JA MARKKINAT NORMATIIVISEN EHDOLLISTAJANA

Markkinat, kuten mikaan muukaan madritelma, ei ole kasitteend irrallaan normatiivisuudesta.
Toisin sanoen “markkinat” on arvosidonnainen késitteellinen rakennelma. Ulrich Thielemannin
(2000) pyrkimyksend on ollut luoda kokonaisvaltaisesti markkinoita valaiseva nékemys, jonka
lahtokohtana on jarjestelméateoreettinen pohdinta markkinoiden, niiden institutionaalisen rakenteen
ja niilla toimimisen luonteesta eettisesta nakokulmasta.*® Hanen mukaansa markkinateoreetikot ovat
usein unohtaneet kirjoittaa auki normatiiviset sitoumuksensa markkinajarjestelman teoretisoinnissa,
minké& vuoksi markkinateoriat eivat ole pystyneet kunnolla selittdmaan markkinoiden dynamiikkaa
(emt 5-6). Markkinoita on arvioitava my0ds jarjestelmaeettisesta nakokulmasta, jotta
yhteiskunnallista dynamiikkaa voitaisiin hahmottaa. Thielemannin teoria on ymmérrettava
korostetun yksinkertaistettuna jarjestelméateoreettisena nékemyksend, mutta se soveltuu juuri
yksinkertaisuutensa vuoksi valaisemaan sitd, minka vuoksi osakesijoitusstrategioilla on eroja ja
millaisia erot ovat moraalisen vastuun perspektiivista markkinainstituutioissa.”’ Tassé tydssa ei siis
kasitelld teoriaa selitysvoimaisena mallina, koska se muun muassa jattad avoimeksi markkinoiden
ulkopuolisten arvojen luonteen ja reaaliset vaikutusmallit toimintaan, eikd sovellu sellaisenaan

institutionalistiseen tarkasteluun.**

Markkinajérjestelmassa*® on vain yksi ainoa toimintamuoto: vaihto (exchange) jonkin universaalin
vélineen (rahan) avulla. Vaihto on vapaaehtoista ja toimijoita ainakin oletettavasti jollain tavalla
keskindisesti hyddyntdvaad. Markkinat ovat “vapaita” siind mielessd, ettd kukaan ei suoranaisesti
pakota ketddn tekeméddn minkadnlaisia paatoksia, mutta markkinat ovat samalla vapaat niiden
ulkopuolisista toimintamalleista. Markkinoilla kaikkien on siis noudatettava vélineellisen

markkinavaihdon pelisaantsja.*® Toimijat eivat ole keskenéén ystavia tai vihollisia, vaan markkinat

¥ Kyseess4 on Peter Ulrichin lanseeraaman ns. integratiivisen talousetiikan lahestymistapa.

0 On mybs tarkedd muistaa, ettd Thielemannin eettistd nakemysta tai “marxilaista kauhistelua” markkinoista ei tarvitse
jakaa havaitakseen sen, ettd markkinoilla on totaliteettina eettisesti k&sitteellistettavié toimintaa ehdollistavia piirteit.

* Sen sijaan teoria on poikkeuksellisen lyhyt kuvaus lukuisien teorioiden yhdistelmasta. Sen kayttaminen on
perusteltua, silld saman asian purkaminen auki tyén asettamien tilavaatimusten puitteissa olisi kdytdnndssa mahdotonta.
Tyon Kirjoittajana en jaa nakemysta siitd, ettd markkinoita voidaan késitellda télla tavoin totaliteettina, mutta
Thielemannin holistinen teoria sisaltdéd monia juuri rahoitusmarkkinoiden institutionaalista muotoilua koskettavia
olennaisia piirteita.

*2 Lehtosen (1996, 31) ajatusten perusteella voitaisiin arvioida, etta Thielemann késittaa markkinat toimintaperiaatteena
erotuksena tuotteiden vaikutuskentastd tai tavallisesta markkinapaikasta, eli markkinakdsitteen kahdesta muusta
mahdollisesta ulottuvuudesta. Voidaan kuitenkin vaittdd, ettd Thielemann kéytanndssd kuitenkin kasittelee
markkinajarjestelmaa erotuksena totalisoivasta institutionaalisesta olemuksesta vain siltd osin kuin se on
mielenkiintoista eettisistd ndkokulmista.

*® Toisenlaista luhmannilaista systeemiteoreettista ilmausta kayttden voisi tarkentavasti sanoa, ettd markkinoilla voidaan
toimia ainoastaan “vapaana” niiden ulkopuolisista jarjestelmistd, eli omalla siséisella toimintalogiikan mukaisesti.
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ovat keskinaisten suhteiden absoluuttista reifikaatiota (mutual reification). Toimiminen
markkinoilla on kaukana kommunikatiivisesta toiminnasta, markkinoissa on kyse strategisesta
toiminnasta ehkda sen puhtaimmassa muodossaan. Vaihto perustuu negatiiviseen valtaan, eli
mahdollisuuteen astua hyotya luovaan jdrjestelmadn tai pois siitd. Vaihtajien tarpeet eivat tayty
markkinoilla tarpeiden vaatimusten mukaan, vaan ainoastaan ostovoiman mukaan. Ja vain tarkasti
hallittu ostovoima sdilyy markkinoilla - markkinat instituutiona pakottavat toimijat

kustannustehokkaaseen resurssien allokaatioon.** (Thielemann 2000, 7-9.)

Nietzschen “hyvan ja pahan tuolla puolen ei ole mitdan” pitdd paikkaansa myos markkinoilla.
Markkinoiden luoma pakko edun ja tehokkuuden tavoitteluun rikkoo esimerkiksi Kantin kategorista
imperatiivia, koska toimijoiden on kasiteltdva toisiaan vain vélineind, ei paamaarina itsessaan.
Markkinoilla on eettisyyttd ehdollistavat ulottuvuutensa, mutta mik& tarkemmin ajateltuna
oikeastaan onkaan panoksena markkinoiden toiminnassa tdssa suhteessa? Thielemann (emt. 9) tuo
esiin perinteisen ajatuksen jako-oikeudenmukaisuudesta valaistakseen kysymysté. ”"Kakkua” jaetaan
markkinoilla ainoastaan sen mukaan, miten paljon kukin palansa siitd haluava on kykenevéa
hankkimaan. Vain tdma maksimoinnin periaate itse asiassa ”pitdd markkinoita hengissd”. Téhén
periaatteeseen ei voida sovittaa toimintaa ohjaavia eettisi& pohdintoja muuten kuin
instrumentaalisesti, jolloin eettiset padmadrat tuottavat vain sattumalta hyotyd. Kun keskindinen
reifikaatio lisdtddn toiminnalliseksi viitekehykseksi, panoksena on Thielemannin mukaan
kaytdnndssa koko etiikan rooli ihmisten vélisessa toiminnassa siltd osin kuin se on asetettu
markkinajarjestelmaan.*® Etiikasta tulee hyddyn instrumentti. Eettisille ohjenuorille ja moraalisille

pohdinnoille ei ole tilaa toiminnassa.

Kéytdnndssd markkinat pysyvat toiminnassa kilpailun erityisen luonteen vuoksi. Markkinoilla
Kilpailu ei ole perinteista kanssakilpailua (rivalry). Talla usein t&ssd yhteydessé kaytetylla kasitteelld
ei pystytd maarittelem&én sitd, miten vaihdolla allokoidaan resursseja toimijoiden kesken.
Kilpailulla tarkoitetaan markkinoilla sopimussuhteiden kehittymistda jatkuvasti “parempiin
suhteisiin”. Uuden suhteen luominen tarkoittaa aina vaistamatta vanhan loppua — jos haluaa ostaa

paremman tai edullisemman tuotteen tai palvelun, on ensin luovuttava entisestd suhteesta

* Tama on luontevinta tulkita institutionalistisesti siten, ettd markkinoiden kulttuuris-kognitiiviset merkitysulottuvuudet
tai opitut toimintatavat tuottavat kustannustehokkuutta vélttdmattoméasti. Thielemannin nékemys j&& kuitenkin
epaselvaksi, koska hén ei tarkenna tata riittavasti.

* Olisi mielenkiintoista tarkastella, miten aiemmin sivuttu Walzerin pluralistinen oikeudenmukaisuusteoria olisi
“kiellettyjen vaihtojen” ja muiden piirteidensd nojalla yhteen sovitettavissa ndkemyksen kanssa. Walzerilaiseen
oikeudenmukaisuusperiaatteiden argumentaatioon jouduttaisiin yhdistdmaan Thielemannin kasitykset markkinoista
amoralisoivina totaliteetteina. On kuitenkin havaittava, ettd kdytdnndssa Thielemann saattaa yliyksinkertaistaa etiikan
késitteen ja samaistaa sen ehka liiaksi Kantin kategoriseen imperatiiviin.
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saadakseen ostovoimaa. Kilpailu markkinoiden toimijoiden ostovoimasta tapahtuu hinnoilla,
tuotteiden laadulla tai muilla kilpailueduilla. Markkinat eivéat kuitenkaan rajoitu vain tiettyihin
toimialoihin, teollisuuden haaroihin tai vastaaviin kiinteisiin ominaisuuksiin, vaan levittavat itsedén
kaikkialle, mistd on l0ydettdvissd “parempia suhteita”. Markkinat synnyttavat uutta, luovat
kustannustehokkuutta ja joustavuutta yllapitavid toimintoja, mutta tuhoavat samalla "huonommat
suhteet”. Juuri tastd on kyse Schumpeterin luovassa tuhossa — vaihto ja Kilpailu tuhoavat
markkinoille kelpaamattomat arvot ja periaatteet, ja samalla syntyy rakennemuutoksen kierre, johon

el valttdmatt4 sopeuduta. (Emt. 10.)

Kilpailuun valttamatta perustuvien markkinoiden kohtalona on pakotettu kasvu. Kasvun
valttamattomyys perustuu siihen, ettd vaihto ei ole koskaan ”puhdasta” - vaihdettavissa
hyodykkeissé ja vaihdon motiiveissa on aina mukana joitain markkinoiden ulkopuolisia arvoja ja
elementtejd. Markkinat ja niiden tuottama “kakku” kasvavat, kun kilpailu vaatii markkinoiden
ulkopuolisten arvojen ja toimien liittdmistd osaksi markkinoita. Muuten markkinoita ei edes olisi
olemassa, koska ei olisi mitdén tuhottavaa tai 10ydettavaa — ei ”parempia sopimussuhteita”. Toisin
sanoen uusklassisen taloustieteen kannustama tdydellinen Kilpailu olisi Thielemannin teorian
puitteissa itse asiassa pysahtyneisyyden tila, jossa markkinat lakkaisivat toimimasta kaikkien
resurssien joko ollessa kustannustehokkaasti allokoitua tai tullessa aina allokoiduksi erittéin harvoin
tapahtuvien muutosten tapahtuessa kaikkein kustannustehokkaimmin.*® Kaikki arvot olisi tallgin jo
uhrattu tehokkuudelle ja suuremmalle tyopanokselle. Vaikkei tilanteeseen koskaan jouduttaisikaan,
voidaan puhua stabiilista ja suhteellisesta tendenssistd. Tdman kuvaamisessa Thielemann (emt. 12-
14) kayttaa hyvakseen myds Polanyin kasitteistod — markkinoilla on tendenssi muuntaa sosiaaliseen

toimintaan sulkeutuneita (embedded) kéytant6ja kohti sulkeutumattomia (disembedded). (Emt.)

Edelld kuvattuun markkinajérjestelmaan liittyy jarjestelméeettinen konflikti.*’ Toisaalta eettisille
pohdinnoille ei ja4 sijaa markkinatoiminnassa kuin korkeintaan instrumentaalisesti, mutta toisaalta

markkinoiden toiminnalla ja vaikutuksilla on an sich eettisesti késitteellistettdvissd olevia

% Nakemys on toki naiivi jo taydellisen informaation mahdottomuuden ja transaktiokustannusten vuoksi. Lisaksi
voidaan huvittaa itsed pohtimalla sité, olisiko eldmé maapallolla yleensédk&an mahdollista, mikéli esimerkiksi vesihuolto
ja elintarviketuotanto eivat olisi tarpeeksi kustannustehokkaita rahoitettaviksi. Niin Thielemannin kasittelyssa kuin
erdissd uusklassisen taloustieteenkin sovelluksissa kilpailussa on kaiken kaikkiaan kyse liian abstrahoidusta
kasittelytavasta, jolla ei ole selitysvoimaa. Toisaalta Thielemannin teoria antaa aihetta tutkia sité, siséltavatko erilaiset
markkinaideologiat samankaltaisia piirteita tdydellisen kilpailun yhteiskunnasta.

" Thielemannin (2000, 11) mukaan markkinoita ei ole hyvéksi sijoittaa eldmismaailmaan tai muuhunkaan
metafyysiseen sosiaalisen toiminnan tai kentdn piiriin, jos halutaan ymmaértdd niiden dynamiikkaa ja vaikutusta
sosiaaliseen toimintaan riittdvasti. Toki markkinat sulkeutuvat sosiaaliseen maailmaan ja koostuvat ihmisten vélisista
toiminnoista, mutta niitd voidaan kasitelld yhtd luontevasti totaliteettina. Markkinoihin voidaan soveltaa tassa valossa
integratiivista ”jarjestelméaetiikkaa” (systems ethics).
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seurauksia. Esimerkiksi osakemarkkinoiden vaikutuksesta jonkin yhtion johto voi alentaa
tyontekijoidensd palkkoja — eli Thielemannin kaésitteill4 sanottuna markkinatoimija ”16ytad” uusia
markkinoiden ulkopuolisia arvoja, tassa tapauksessa tyontekijoiden taloudellisen hyvinvoinnin, ja
“tuhoaa” ne markkinaetujen saavuttamiseksi — ja ndin yritys voi alentaa tuotteidensa hintoja tai
jakaa parantuneita voittojaan osakkeenomistajille. N&itd seurauksia voidaan pitdd yksittaisen
toimijan nékokulmasta eettisesti tai ideologisesti vadrind, mutta samaan aikaan pitdd toimintaa
itseddn instituution puitteissa normatiivisesti legitiimind. Vaatimukset synnyttavat myds
mahdollisesti poliittisen konfliktin, koska kollektiivinen taloudellinen menestys vaatii juuri
samaisen taloudellisen menestyksen kollektiivisuuden heikentdmistd, eivatka hyodyt siten jakaudu

kollektiivisesti samassa mielessa.

Kuten todettua, markkinatoimijat eivat toimi suoraan keskenddn intersubjektiivisesti, vaan
weberiléisittdin - ajateltuna  markkinayhteiskunnassa  (totaliteettina)  toiminta on  ei-
persoonallisimmillaan kaikista inhimillisestd kanssakaymisen muodoista. On kuitenkin huomattava,
ettd eettisesti muotoiltu sddntely ei sekdan talléin onnistu, eli markkinoiden itsensd muotoilemien
toimintaperiaatteisiin ~ vaikuttaminen on  yksildéiden tahdon ulottumattomissa kilpailun
valttamattomyyden vuoksi. Ongelmallista on my0s se, ettd eri markkinoiden véliset rajat vahitellen
katoavat, eikd edes markkinatalouden dynamiikan ymmartdminen lopulta onnistu eettisten
periaatteiden nakokulmista.”® Lopulta yksittaisen vaihdon kohteen tuottavan toimijan ainoa
mahdollisuus toimia legitiimisti on joustaa loputtomiin, eli parantaa omaa ja tuotteensa
Kilpailukykya, eli osakemarkkinoiden kohdalla k&ytanndssé yhté ja samaa asiaa. (Thielemann 2000,
15-16.) Loppujen lopuksi ketédan ei voida pitdd vastuullisena tai tilivelvollisena toiminnastaan
markkinoilla tai siité, ettd markkinoilla on vaikeaa pitéa ylla niiden ulkopuolisia arvoja. Vastuullista
tai eettistd subjektia tai toimintaa voi siis olla mahdoton paikallistaa, ja helpoimmaksi ratkaisuksi

ja4 vain instituution seurausten ja periaatteiden kasitteleminen eettisyyden ja vastuun kautta.*

Toisaalta markkinatalous on oletettavasti onnistunut luomaan vaurautta, josta kukin mukanaolija
saa 0sansa — enemman tai véhemmaén ostovoimasta riippuen — mika on tuottanut sille legitimiteettia.
Kilpailun motiivein tehdysséd vaihdossa on silti aina kahta voittajaa kohden yksi havigja.
Markkinoiden luomaa vaurautta voidaan toki jakaa markkinoiden ulkopuolella poliittisesti

*® Erityisen voimakkaasti markkinoiden valisten rajojen murtuminen nakyy raha- ja rahoitusmarkkinoiden kohdalla
markkinoiden ja niiden vaikutusten globalisoituessa, jolloin suorien kausaliteettien avulla tehty eettinen arvioiminen on
kéytdnnodsséd mahdotonta.

*Mielenkiintoinen kysymyksenasettelu olisi se, ettd voidaanko yksilditd moraalisesti vastuullistaa markkinoiden
muodostamisesta. Tama tarkoittaisi kysymyksen siirtymistd Thielemannin metodologisesta holismista individualismiin.
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kansallisella tai vaikkapa globaalilla tasolla ostovoimaksi markkinoille. Useiden vapautta
korostavien eettisten nakokulmien puitteissa voitaisiin hyvinkin legitiimisti kysyd, halutaanko
toteuttaa jako-oikeudenmukaisuutta markkinoiden ulkopuolella, mutta pysytdan samalla
markkinoiden vankeudessa. Vaihtoehtoisesti voidaan muotoilla kysymys siten, ovatko
markkinatoimijat kenties valmiita tiukkoihin rajanvetoihin markkinoiden ja muiden instituutioiden
valilla kokonaisvapauden lisdamiseksi. Markkinoiden vapauseettisen konfliktin peruskysymykseksi
jaa se, miten markkinoilla toimimisen yksilonvapaus sekd koko “nakymattoman kaden” tai
markkinajarjestelman periaatteiden ja dynamiikan luoma yksilon vankeus — Weberin rautahékki —
suhteutuvat toisiinsa (Thielemann 2000, 23). Etiikkaan suhteutettuna kysymys on siitd, miten
vapaus oman etiikan muodostamiseen ja moraalin harjoittamiseen suhteutuu amoraalistavaan

ymparistoon, jossa moraalista vastuuta ei voida paikantaa.

Tarked lahtokohta jako-oikeudenmukaisuuteen on jarjestelméateoreettisesti se, milld tavoin
markkinoita regulatiivisesti rajataan ja kehystetadn haitallisten ulkoisvaikutuksien sisdistamiseksi
tai estamiseksi.>® Ulkoisvaikutuksilla tarkoitetaan markkinaperiaatteiden noudattamisesta syntyvia
markkinajarjestelman ulkopuolisia” vaikutuksia (Thielemann 2000, 22). Ulkoisvaikutuksia ei
usein olla markkinoilla halukkaita “siséistdmaan”, mika on helposti ymmérrettavissé Thielemannin
kilpailukehityskulun ajatuksen pohjalta. Markkinat tyontavat ulkoisvaikutukset ulos markkinoilta,
koska vain markkinoiden sisdinen logiikka mahtuu kulloisellakin hetkelld markkinoille.
Markkinoiden  ulkoisvaikutuksia  voidaan toki  sd&delld  madrittelemallda tietynlaisia
toimintarajoitteita tai esimerkiksi kompensoimalla erilaisilla toimilla jarjestelman epdonnistumisia
ja rahoittaa néité joissain tapauksissa esimerkiksi tehtyjen voittojen verotuksella. Markkinoiden
Kilpailuperiaatteeseen ei kuitenkaan péastd kasiksi. Thielemannin voidaan olettaa ajattelevan, etta
mikali Kilpailu itsesséan tuottaa liian suuria kompensoimattomissa olevia sosiaalisia haittoja, joita
kuitenkin halutaan suurimmaksi osaksi ehkdistd, on kehitettdva vaihtoon muita instituutioita kuin

kilpailuun perustuvat markkinat.

Miten markkinadynamiikkapohdintoja voitaisiin soveltaa tydelédkerahastoihin tyoeldkejarjestelman
puitteissa?®® Thielemannin (2000; 17, 20-21) mukaan kilpailuperiaatteen ajamilla tys- ja

rahoitusmarkkinoilla toiminta johtaa yritt4jyyden kasvuun yksildiden markkinajoustavuuden

*® Globalisoituvien valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden rajausvaatimuksista ks. esim. Sorsa & Ylénen (2005). Thielemann
olettaa markkinoiden olevan kykenevid laajentumaan suhteellisen vapaasti, mutta tdmén todentaminen vaatisi paljon
empiirista evidenssid, ennen kuin vaitteen voisi hyvéksya.

*! Moraalisen vastuun osuutta kasitellaan empiirisesti ja teoreettisesti myéhemmin, kysymyksenasettelu on siis téss4
jarjestelmateoreettinen.
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viimeisend mahdollisuutena. Osittain rahastoivassa tyoelékejarjestelméssa jakojérjestelméaosuus on
suuri, ja olemassa olevien etuuksien maksuun tarvitaan tulevaisuudessakin palkansaajien
tydelakemaksuja yrittajien maksujen sijaan. Tata voidaan pitaa lyhyelld tdhtdimelld jonkinasteisena
huonona polkuriippuvuutena. Toisaalta kasvavat yritykset luovat tyopaikkoja, joista
tyoeldkemaksuja saadaan. Taman kysymyksen ratkaiseminen on tarkeimpid seikkoja
tyoeldkevarojen osakesijoitusten vastuiden kasitteellistamisen suhteen, mikali Thielemannin

nédkemykselle joustoista 10ytyy empiirista tukea suomalaisilla tydmarkkinoilla.

Thielemannin ajatuksiin sovellettuna niin osake- kuin muillakin markkinoilla on kaksi tapaa
vaikuttaa: markkinoille voi astua siséén ja niilta voi poistua. Sisaantulo, eli varojen sijoittaminen eri
yritysten osakkeisiin porssissa, tarkoittaa osakkeiden jalkimarkkinoiden yksittdisen toimijan
kannalta sitg, ettd on kdytannossé pakotettu seuraamaan osinkojen jaon ja kurssikehityksen suhteen
tuottavinta sijoituskohdetta, koska muiden toimijoiden “laumakayttdytymisen” myotd oletettu
irtisanoutuminen kohteesta voisi johtaa kurssien laskuun ja talléin syntyisi tappioita. Edullisinta on
varmuuden vuoksi seurata muiden odotuksia. Poistuminen tarkoittaa varojen vetdmistd pois
markkinoilta, ja ellei ole seurannut osakemarkkinoiden arvoja, tulee talléin tappiota.
Institutionaalista sijoittajaa silméll&pitéen tilanne on sinénsa hankala, silld myyntitappiota ei
yksinkertaisesti ole varaa tehda pitkalla tahtdimella. Toisin sanoen tyoeldkeyhtiot on ehdollistettu

kustannustehokkuuteen perustuviin sijoituskriteereihin.

Osakemarkkinoiden kohdalla on syyta tarkemmin puuttua markkinadynamiikan liséksi markkinoilla
kauppaa kaytaviin hyddykkeisiin — kaytdnnossé koko osakkeita liikkeelle laskema yritys heijastuu
osakkeessa. Osakkeenomistajan valtaa voidaan kayttaa erilaisiin padmaériin hyvin erilaisin keinoin
yhtiokokouksessa vaikuttamisesta alkaen. Osakekurssit puolestaan maarittdvat vain sen, minka
verran kohteeseen sitoutumisesta ja siité irtautumisesta maksetaan riippumatta periaatteista, joilla
ndma toimet tehddan. Tyoeldkesijoituksia tehdddn my0ds osakerahastoihin tai ndiden rahastojen
rahastoihin. Talléin tehty sijoitus on luonteeltaan samankaltainen, mutta tdssa tapauksessa ei
valttamatta voida vaikuttaa rahaston omistamien osakkeiden oikeuttamaa vaikutusvaltaa yhtididen
toimintaan. Markkinat ja&vat siis kdytannossa ainoiksi vaikutuskanaviksi rahastoihin sijoitettaessa,
jolloin toisin sanoen voidaan kayttdd vain negatiivista valtaa. Omat jalkimarkkinasijoitukset
mahdollistavat sen sijaan sijoitustoiminnan positiivisen vallankdyton, jota kuitenkin on osin

kaytettdva kustannustehokkuuden yll&pitamiseen.
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Néayttaa siltg, ettd tyoeldkerahastojen osakemarkkinatoiminnan konflikti on yksinkertaisimmillaan
esitettdvissa siten, ettd pakon edessa kustannustehokkaat osakesijoitukset voivat vaikeuttaa
elakkeiden rahoitusta. Eldkejarjestelman kannalta legitiimi toiminta voi olla sen vastaista. Lisaksi
yhteiskuntavastuulinjausten suhteen on kiinnitettdva huomiota siihen seikkaan, ettd markkinoilla ei
voida toimia eettisesti kuin instrumentaalisesti, mutta osakemarkkinahyodykkeitad voidaan sen

sijaan kayttaa eettisin ohjenuorin.

Erds mielenkiintoinen muiden tastd herdavien kysymysten joukossa on Puttosen (2004) esiin
nostama ajatus siitd, ettd mik&li tyoeldkevarat olisivat sijoitettu Helsingin  porssiin
suomalaisyhtididen tyo6llistamisen takaamiseksi omistajapolitiikan keinoin, ei porssissé oikeastaan
olisi aitoja kilpailuun perustuvia markkinoita. ** Jos institutionaaliset sijoittajat, joiden pasasiallinen
tehtdva ja arvopohja on sijoittaa varat markkinoilla tuottavasti, valtaisivat porssin ja ohjaisivat
suomalaisyrityksia tuottamaan aggressiivisesti voittoa, l&hestyisi tdmé& Thielemannin Kkaikista
markkinoiden ulkopuolisista arvoista puhdistettua tilannetta, mikali institutionaaliset sijoittajat
toteuttaisivat voiton maksimointia ainoana periaatteinaan.”® Talléin markkinat lahes pysahtyisivat,
eikd myyntivoittoja olisi kovinkaan paljoa saatavilla. Tdéma heikentéisi porssin likviditeettid
merkittavasti, eivatkd kotimaiset osakkeet olisi lisatyoeldkevaroille endd yhtd mielekds
sijoituskohde. Toisin sanoen spekulatiivisille osakemarkkinoille ei pida osallistua “liikaa”, jos
spekulatiivisista markkinoista halutaan selvitd “voittajana”. Markkinoiden ulkopuolisia arvoja on

pidettava ylla markkinoilla, jos halutaan markkinoiden toimivan.>

*2 Thielemann huomauttaisi, etta Puttonen ei ole kirjoittanut auki normatiivisia sitoumuksiaan naiden ajatusten suhteen,
eikd kuvaus voi siten selittdd markkinoiden toimintaa.

%% Tamé mahdollisuus osoittaa my&s Thielemannin teorian puutteellisuuden. Teoriassa ei kasitell4 eraiden markkinoiden
kautta muodostuvia valtasuhteita, vaan pikemminkin oletetaan jonkinlaiset instituutioista abstrahoidut tdydelliset
markkinat ehdollistamisen lahtokohdaksi samaan aikaan kun todetaan, ettd tdydelliset markkinat ovat kaytanndssa
mahdottomat.

** Tydelakerahastoilla voi jarjestelméteoreettisesti ajatellen olla mahdollisuus toimia hyvin maltillisina sijoittajina,
mikéli sijoituspolitiikkaa aletaan arvioida edella esitellystd nakokulmasta. Oleellista on kuitenkin havaita se seikka, etta
uudelleenarvioinnin  mahdollisuudet on ehdollistettua  hyvin  pitkdlle tulevaisuuteen  tydeldkeyhtididen
toimintaparadigman vuoksi. Toisaalta ei voida valttdd kysymysta siitd, ovatko spekulatiiviset markkinat tdssa suhteessa
jotenkin itseisarvoisia, kun tarvittavaa osaketuottoa voitaisiin tehdd myds osingoilla, eikd likviditeettid tarvitsisi
ollenkaan pohtia. Kysymys olisi talléin siitd, milld tavoin osinkotuottoa saavutettaisiin — kenties siirtdmall& tuotanto
halpatuotantomaihin ja valttelemdlla verotusta rahoitusinstrumentein, mika olisi paitsi tydeldkejarjestelmén jako-
osuuden myds yhteiskunnallisten kompensaatiomekanismien rahoituksen vastaista. Tyoelakejarjestelmé ehdollistaa siis
koko suomalaisen yhteiskunnan muotoilua t&std nakdkulmasta.
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4. TYOELAKERAHASTOT RISKIYHTEISKUNNASSA

Ulrich Beck (5.1944) on 1980-luvulta alkaen kiinnittanyt sosiologian aikalaisanalyyttista huomiota
modernisaatiokehityksesta niin uuteen riskiyhteiskuntakehykseen, refleksiivisen modernin kuin
sittemmin myds kosmopoliittisen sosiologian metodologiseen viitekehykseen. Beckille on
tyypillistd kasitella hyvin laajoja asiakokonaisuuksia kerrallaan.  Seuraavassa sijoitetaan
tyoeldkevakuutus ja elékerahastot Beckin riskiyhteiskuntateorioiden kontekstiin. Osittain
rahastoivasti  rahoitetun  eldkevakuutuksen  riskidynamiikkaa tuodaan esiin  erityisesti

kasitteellistamalla eldkerahastojen poliittista roolia globalisoituvassa taloudessa.

Beckid on luettava ennen kaikkea laajan yhteiskunnallisen dynamiikan kuvaajana ja poliittisten
jannitteiden esiintuojana. Esimerkiksi Mythen (2005) on Kkritisoinut vahvasti Beckid eri
riskikategorioiden keinotekoisuudesta seké tuonut esiin riskienjaon yksityistamisen pitkaa prosessia
teollisuusmaissa ja muun muassa individualisaation sulkeutumisesta erilaisiin merkityksiin
kerroksittain. On selvad, ettd Beckin makroteoreettinen lahestymistapa siséltdd selitysvoiman
suhteen monia ongelmia, kuten mika tahansa pitkalle abstrahoitu teoretisointi. Riskiyhteiskuntaa ei
tulekaan lukea selitysvoimaan pyrkivéana yleisteoreettisena hahmotelmana, vaan aikalaisanalyysina.
Maailmanriskiyhteiskunta tarjoaa aikalaisanalyyttisena késitteend luontevan kontekstin, johon
voidaan asettaa kansallisten sd&nnosten alaisuudessa toimivien jarjestelmien jannitteita globaaleihin

prosesseihin ndhden. Liséksi teoria tarjoaa monia hyvin perusteltuja hypoteeseja testattavaksi.

MAAILMANRISKIYHTEISKUNTA, GLOBALISAATIO JA
RAHOITUSMARKKINAT

Beckin mukaan teknologinen modernisaatiokehitys on johtanut valtavien ekologisten, sosiaalisten
ja taloudellisten vaarojen syntyyn. Nykyajan riskit ovat hyvin toisenlaisia kuin teollistumisen
alkuaikana. Riskit ovat globaaleja, mutta ilmenevat paikallisesti. Nykyajan riskej&d ei voida
kuitenkaan rajata paikallisesti — vastuuta ei voida paikantaa, vaaroja ei voida poistaa eivatka
taloudellisen korvaamisen periaatteet enda toimi. (Beck 1990, 17-18.) Nama riskit ovat

suurimmillaan ymparistouhkissa, mutta samanlainen luonnehdinta voidaan kohdistaa ehk& viela
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osuvammin  talousjérjestelmien institutionaalisiin ~ riskeihin ~ kuten ~ moniin  muihinkin

riskikategorioihin, kuten Beck (vrt. 1990 ja 1999a) on tuotantonsa varrella tarkentanut.

Beckin riskiyhteiskunnassa vallitsee organisoidun vastuuttomuuden tila. Tilalla tarkoitetaan
karjistetysti sitd, ettd kukaan ei yksilond ole vastuussa haitallisesta toiminnasta instituutioiden
siséll&. Instituutioiden sisaltdma& uhkaa ei ik&an kuin ole olemassa, koska sitd “hallitaan”, mutta
samaan aikaan uhat paéasevat kasvamaan kuvitteellisen hallinnan vallitessa. Systeemien siséltdmien
ja niiden tuottamien vaarojen Vvélilla syntyy ristiriitoja, joilla ei ole yksiselitteisia syitd eika siten
perusteita vastuulle. Oireellista on, etté ristiriidat eivét siten ole muokattavissa. Vaaroja kutsutaan
vahattelevasti riskeiksi, jolloin vaarojen todellinen luonne hévitetddn vertailemalla niitd keskenaan.
Erilaisten "pétevien normien™ synnyttdminen havittdd mahdollisuuden vaarojen jaljittdmiseen
yksiloiden toimintaan. Kaikkia vaaroja ei siten voida |0yt&d, seurata, kasitelld tai valttaa
kausaliteettien analyysilla. (Beck 1990, 97-98.) Samaan aikaan tekniseen rationaalisuuteen
perustuvan niin sanotun teknokraattisen demokratian lopputuloksena on se, etté niin talous, oikeus,
tiede kuin politiikkakin ovat sfaareind taydellisen kyvyttémia todellisten vaarojen ehkéisyyn (emt.
225).

Myo6hemmaéssd tuotannossaan Beck (2002, 26-27) on tuonut esiin ajatuksen siitd, ett4
maailmanmarkkinoiden taloudelliset riskit itse asiassa ovat yhtenevésti nyt taloudellisen
riskiyhteiskunnan organisoitua vastuuttomuutta ja toisinpain (vrt. de Goede 2004). Téassa tilassa
institutionaalisilla toimijoilla ei kaytdnndssé ole todellista vastuuta edes itseddn kohtaan.
Markkinainstituutioiden sisaltdma riski h&vittdd varsinkin rahoitusmarkkinoiden vastuun
mahdollisuuksia. Markkinatoimijoiden valta on kasvanut muiden muodollisen politiikan
ulkopuolisten alapolitiikan muotojen mukana, mutta niistad kaikkein merkittavimmin (Beck 1999b,
35). Informaatioteknologinen vallankumous on mahdollistanut erittdin  lyhytaikaisten
padomavirtojen méaradvan sen, ketka rikastuvat ja ketka koyhtyvat. Aasian talouskriisi 1990-luvun
lopulla nosti esiin taloudellisen riskiyhteiskunnan sosiaalista ja poliittista dynamiikkaa — Kriisia

voidaan pitaa eralla tavalla “taloudellisena Tsernobylina” (Beck 1999a, 6).%

Uudenlaiset riskit synnyttavat dynamiikallaan kokonaisen yhteiskuntajérjestyksen. Beck (1999a,
2001) on tata kuvatakseen lanseerannut késitteen maailmanriskiyhteiskunta (world risk society).

Kansallisvaltioihin perustuva moderni tulee haastetuksi viiden toisiinsa yhteydessd olevien

*® Kriisin yhtend synnyttajand oli muun muassa valuuttakeinottelu, jossa voitot olivat yksiléllisia teollisuusmaissa,
mutta riskit perustavanlaatuisessa mielessé sosiaalisia Eteld-Aasiassa (ks. esim. Patoméki 1999).
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prosessien - globalisaation, individualisaation, sukupuolisen vallankumouksen,
vajaatyollistyneisyyden ja globaalien riskien — yhtdaikaisen esiintymisen myoté (Beck 1999a, 2).
Beckin kasitteistdd kayttden voidaan sanoa, ettd modernisaatio on pluralisoitunut, on siirrytty

refleksiiviseen modernisaatioon (ks. Beck 1995).

Globalisaatiolla Beck (1999b, 32-37, 46) tarkoittaa ldhinna niitd prosesseja, joiden seurauksena
kansallisvaltiot eivat kykene sadntelemaan tai hallitsemaan ylikansallisten toimijoiden toimintaa,
vaan ylikansalliset yritykset voivat esimerkiksi siirtdd tuotantoaan sinne, missa se on edullisinta, ja
maksamaan veronsa sielld, missé verot ovat alhaisimmat tai helpoiten véltettavissa. Palanin (2002)
kasitteistoa kayttden edelld sanottu voidaan muotoilla myds niin, ettd halpatuotantoalueet ja
veroparatiisit kaupallistavat ja myyvat valtiosuvereniteettiaan ylikansallisille toimijoille, jotka siten
lopulta muodostavat teollisuusmaiden koko kansallisen politiikan sisaltokehyksen ja kayttavat
ennenndkematonta valtaa. Yritykset kertovat valtioille, kuinka globalisaatio” vaatii erilaisia toimia
— talouskasvu ja toiminnan kannattavuus on séilytettava tyopaikkojen takaamiseksi, ja ainoa keino
tdman tekemiseksi on siirtdd tuotantoa muualle, eli vahent&é tyopaikkoja sieltd, jossa ne halutaan
sailyttad (Beck 1999b, 33).%° Tarkein vaatimuksista on verotuksen alentaminen, eli verokilpailun
synnyttdminen. Virtuaaliset veronmaksajat, eli kaikkein rikkaimmat yksityishenkil6t ja suuret
yritykset, maksavat erilaisten jarjestelyiden®” my6ta veroja entistd vdhemman ja “kaivavat siten
hautaa demokraattiselle yhteishyvélle”, johon he nimenomaan vetoavat veronalennuksia vaatiessaan
(emt. 36-37). Naméa lahtokohdat ovat keskeisimmat taloudellisen globalisaation aiheuttamat

rakenteelliset ja poliittiset jannitteet.

Elékerahastoihin liittyen rahoitusmarkkinoiden institutionaalisen muotoilun kautta tarkasteltuna
globaalissa maailmanriskiyhteiskunnassa on havaittavissa useita poliittisia  jannitteita.
Rahoitusmarkkinoiden vélitt4jat tulevat Beckin seuraavaksi esitettdvien teesien perusteella
kohtaamaan liséksi tulevaisuudessa uudenlaisen politisoinnin. Maailmanriskiyhteiskunnassa
konflikteja luovat hyo6tyjen ja haittojen jaon logiikat ovat hyvin erilaisia, mutta toisiinsa kiinteésti
liittyvid. Hyodyt ja haitat eivat jakaudu tasa-arvoisesti (vrt. Aasian talouskriisi), mikd aiheuttaa
monenlaista kitkaa. Riskienhallintaankaan ei voida perinteisessa mielessd kummankaan suhteen
panostaa, koska massatyottomyys ja globaali taantuma eivat ole vakuutettavissa — globaaleille

talouden riskeille ei ole olemassa rahallista korvausta, jolla olisi mitddn merkitystd. Nimenomaan

% »Kapitalismia vailla ty6ta” ei julkisessa keskustelussa kuitenkaan havaita lapinakyméattdmyyden, palvelujen ja
kustannustehokkuuden myyttien hallitsevuuden vuoksi (Beck 1999b, 117).
% Ks. esim. Palan (2002), naiden politisoinnista hyva esimerkki on Christensen ym. (2005)
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rahoitukselliset kriisit muodostuvat sosiaalisesti rajahdysherkiksi kulttuuristen ja poliittisten
muutosten kautta, uusliberalismi®® ja klassiset talousopit muodostavat nykypolitiikan kehyksen ja
taistelukentat. Samaan aikaan kansallisvaltioiden kontrolloivat instituutiot ovat murroksessa tai
murtuvat, eivatka valtiot ole kykenevia hallitsemaan naita kysymyksia.>® Loppujen lopuksi
vastuullisesta globalisaatiosta ja globaalista demokratisaatiosta tulee globaaleja ja kosmopoliittisia
poliittisia kysymyksid, jotka ajavat kohti uusien ylikansallisten instituutioiden luomisen pakkoa.
(Beck 19993, 8.)

Toisaalta on huomattava, ettd Beck (2002, 17) tarkoittaa globalisaatiolla ei-lineaarista, dialektista
prosessia, jossa globaali ja paikallinen eivéat ole kulttuurisesti polaarisia, vaan yhdistettyja ja
keskinaisesti  toisiinsa vaikuttavia periaatteita.  ”Globalisaatio” ensisijaisesti muokkaa

kansallisvaltion poliittisia ja sosiaalisia ulottuvuuksia.”

Késitteen globalisaatio késitteleminen
jonkinlaisina myyttind kertoo 1&hinnd pinnallisesta, ei-historiallisesta ymmartamisesta.
Globalisaatio rinnastetaan liian helposti utopistiseen uusliberaaliin globalismiin. Toisin sanoen
uusliberaalille globalismille annetaan nimi globalisaatio ja tehd&én siitd jakamattoman vapauden
myytti. Todellisuudessa globalisaatio sisaltdda aina myds vahvistuvan paikallistumiskehityksen,
eivatkd valtiot ole endd valtioita perinteisessd mielessd (emt. 23). Né&in ajateltuna myds paikallisia
rahoitusjarjestelmid, esimerkiksi eurooppalaisia paikallisesti varojaan sijoittavia eldkerahastoja, on
tarkasteltava talouden niin sanotun glokalisaatiodynamiikan kiintedna osana ja rahoitusjarjestelmien

uudelleenpolitisoinnin mahdollistavina rakenteina.

TYOELAKEJARJESTELMA MAAILMANRISKIYHTEISKUNNASSA?

Beckin (1990, 160-161) mukaan riskien laskenta ja kollektiiviset vakuutuslaitokset ovat
yhteiskunnallisia vastauksia turvattomuuden haasteisiin, joita modernisaatiokehitys on luonut ja luo
edelleen hyvin voimakkaasti kaikilla elaman aloilla. Turvallisuuskysymykset irrotettiin teollisen
aikakauden lopulla historiallisesti hyotylaskelmien edellyttdmista yksilékohtaisuuden ja

utilitarismin vaatimuksista. Kyse ei siis ollut enad pelkéstddn onnettomuuksien teknisesta

%% Uusliberalismilla Beck (1999b, 43) tarkoittaa monesta muusta teoreetikosta poiketen kapeasti vain lineaarisen
taloudellisen yhtendistymisen globalismin taustaideologiaa, jonka pddmaéarand on maailmanmarkkinoiden yksipuolinen
valta muihin yhtendistymisen ulottuvuuksiin ndhden.

% Globalisaatio aiheuttaa my®s perinteisten yhteiskuntatieteellisten metodien ep&onnistumisen globaaleja ilmioita
tarkasteltaessa. Tdmén vuoksi Beck (2002) puhuu kosmopoliittisesta sosiologiasta, jonka h&n nékee tarpeelliseksi
nykymaailman sosiologisen analyysin mahdollistamiseksi.

80 »K osmopolitisaatio” sen sijaan on kansallisista yhteiskunnista ponnistavaa “siséista globalisaatiota” (Beck 2002, 17-).
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minimoinnista, vaan vakuutuksille tuli osakseen huolenpidon, vastuunkannon ja korvaamisen

yhteiskunnallisen jarjestamisen kysymyksia.

Riskien yksilollisyyden jalkeinen saavutus perustui vastuun ja vaaran ns. kaksinkertaiseen
yhteiskunnallistumiseen.  Epdonnistumisten  korvaaminen ei ollut en&4 inhimillisten
epéonnistumisten korvaamista, vaan osa yleisempdad, abstraktimpaa korvausjérjestelméd, jossa
keskeinen periaate on vaihdon periaate, rahallinen korvaaminen. Teollisen aikakauden synnyttama
riskiyhteiskunta vaati rinnalleen "vakuutusvaltion™, joka oli "p&doman lapsi”. Sittemmin luonne on
muuttunut keinotekoisten yhteiskunnallisten katastrofien vaarojen myotd. Mahdollisiksi tulleet
ympadristokatastrofit ja globaalit taloudelliset romahdukset ovat kumonneet vakuutussopimuksen,
jonka moderni yhteiskunta on synnyttanyt. (Beck 1990, 162-163.) Nyt vaarat ylittavat
yhteiskunnallisesti ymmarretyn turvan késitteen (Beck 19993, 74).

Talouden globalisaation my6td on péadytty laajamittaiseen institutionaaliseen epédvakaistumiseen,
jossa mikéa tahansa vakuutuslaitos on kykenemdatdn vastaamaan vaaroihin, joiden varalta sen tulisi
vakuuttaa tai joita se itse voi aiheuttaa. On huomattava, ettd tamé patee yhté lailla yksityisiin kuin
julkisiinkin sosiaalivakuutuksiin. Kuten mainittua, Beck (1999a, 1999b) havaitsee olevan joka
tapauksessa tyystin mieletontd ottaa vakuutusta globaalin talousromahduksen varalle, koska
korvauksen perimiselle ei ole mitaan takeita, eika rahallisella korvauksella tee talous- tai (pelkéan)
rahajarjestelmédn romahduksen tilassa yhtddn mitddn — puhumattakaan valtavien globaalien
ekologisten katastrofien aiheuttamista sosiaalisista ja taloudellisista tilanteista. Voi olla siis
mahdotonta pitaa ylla kollektivisoidun riskin vakuutukseen perustuvia sosiaalipoliittisia jarjestelmia

tai ”hyvinvointipolitiikkaa”, jotka ovat logiikaltaan alisteisia riskeille, joihin niilla varaudutaan.

Tyopolitikkan ja ty6hon sidotun sosiaalivakuutuksen — varsinkin tyollisyydesta riippuvaisen
jakojarjestelmérahoituksen — né&kokulmasta tilanne on edelleen ongelmallisempi ja pakottaa
ottamaan tietyt reunaehdot sosiaalivakuutusjarjestelmien arviointiin. Perinteisestd fordistisesta
ndkokulmasta  Kkatsottuna  tyOllisyyttd  voidaan  parantaa  perinteisen  kannustavan
talouskasvupolitiikan keinoin: alemmat palkat, pienemmat tyottomyyskorvaukset ja erilaiset
palkkojen lisat, veronalennukset, investointikannustimien lisédminen, byrokraattisen sdéntelyn
vahentdminen, koulutuksen lisédminen, riskipddoman tarjoaminen ja matalapalkka-alojen

tukeminen ovat tuttuja pyrkimyksia.*" Suurten massatuotannon, -tyévoiman ja -kulutuksen luoma

81 Aiemmin kasiteltyd Suomen kansallinen elakestrategiaa voidaan tissi suhteessa pitaa jossain maarin fordistisena
ohjelmana.
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talouskasvu ja tyon standardisoinnin paikantaminen siihen oli (ty6)yhteiskunnan koossapitéava
voima. Nyt suurten linjojen politiikka on kuitenkin vaistynyt ja tyd individualisoitunut.
Riskiyhteiskunnan “toimintalogiikka” on dynamisoinut kdyhyyden ja epavarmuuden. Nama kaksi
ilmiotd kulkevat jokaisen eldmanalueen halki sijoittuen koko ajan keskelle yhteiskunnallisia
kysymyksid. Kansallinen ja joskus my0s regionaalinen talouskasvupolitiikka on voimatonta
tyopaikkojen luomisen ja turvan synnyttdmisessd, kun jokainen tyontekijad ja -hakija joutuvat
sijoittamaan itsensa lahtokohtaisesti maailmanmarkkinoille, jonka toimijat ovat ylikansallisia.
(Beck 2000, 67-70.)%

Perinteisen industriaalisen yhteiskunnan jakamat yhteiskunnalliset hyodyt (toimeentulo, tyo6t,
sosiaaliturva jne.) alistuvat riskiyhteiskunnan haittojen jaon kysymyksille. Ensimmaisessd on
kysymys poliittisista  konflikteista, mutta jalkimmaisessd sen sijaan tilivelvollisuus- ja
vastuukonflikteista. Refleksiivisessd modernissa yhteiskunnasta itsestdén tulee kokonaisuudessaan
juuri sellainen sosiaalinen uhka, joiden vakuuttamiseksi teollinen moderni yhteiskunta ja
hyvinvointivaltio instituutiona syntyivét. Tilivelvollisuuden mahdollisuudet ovat véhentyneet niin
teknisten, erityisesti talous- ja informaatioteknisten, innovaatioiden kuin talouden globalisaationkin
myo6té. Siitd huolimatta riskeja ei ole olemassa ilman paatoksia. Tilivelvollisuutta voidaan ehka
etsid sieltd, missd riskiyhteiskuntaan astumisesta sektorikohtaisesti p&atetdan, mutta
hyvinvointiyhteiskunnan murtuneen riskienhallinnan ja taloudellisen rationaalisuuden luomien
institutionaalisten riskien vakuuttamattoman suuruuden dynamiikasta tilivelvollisuutta on léhes
mahdotonta paikantaa. (Beck 1999a, 73-76.)

Kérjistetysti sanottuna voidaan ajatella, ettd hyvinvointipolitiikka jaa riskialttiiden rationalistisen
teknokratian ja institutionaalisten polkuriippuvuuksien jalkoihin, mutta tdmé ei ole mahdollisia
ilman hyvinvointipoliittisia paatoksia. Hyvinvointipolitiikan kenttd muodostuu siis uudella tavalla.
Riskien maéarittelemisen politiikka ja instituutioihin sijoittuva alapolitiikka ovat keskeisia
uudenlaisia politilkan muotoja maailmanriskiyhteiskunnassa (Beck 1999a, 4). Julkisissa

sosiaaliturvajérjestelmissa voidaan maaritella riskipolitilikka muodollisten poliittisten kanavien

62 Kaytannossé aktiiviselle tydpolitiikalle jaa kaksi vaihtoehtoista tietd: luovutaan tydperusteisesta sosiaaliturvasta tai
yritetddn kanavoida epavarmuudesta ja riskialttiudesta yhteiskunnallista luovuutta (Beck 2000, 71). Naiden periaatteisen
soveltaminen johtaa erilaisiin tulevaisuudenvisioihin. Beck (emt. 37) esittelee myds multi-aktiivisuusyhteiskunnan,
vapaa-aikayhteiskunnan sek& post-nationaalisen ja poliittisen kansalaisyhteiskunnan, tai toisin sanoen “Euroopan
sosiaalisen mallin”. Beck (emt. 91) pit4a ainoana toimivana mahdollisuutena ne mallit, jotka eivét perustu ajatteluun
tyOsta perustavana keinona sitoutua yhteiskuntaan — itse asiassa vain yli- tai postkansallinen kansalaisyhteiskunta sek&
kansalaisuuden ja tyon yhdistdva sopimusmalli, jotka molemmat muotoilevat myds sosiaaliturvan suuntaa pois
tyosidonnaisuudesta, ovat mahdollisia vaihtoehtoja.
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kautta, eikd mik&&n estd talloin havaitsemasta instituution itsensa aiheuttamia vaaroja.
Demokratisoitu  riskikritiikki on ennakoimattomista seurauksista nousevaa refleksiivista
modernisaatiota, ~ yhteiskunnallista itsekritiikkia ~ (emt.  80).°*  Uudenlainen  kapean
kontekstisidonnaisesta teknisestd rationaalisuudesta itsendinen tietoisuus kohtaa vanhan
managerialistisen rutiinin koko yhteiskunnan tasolla. Politiikka keksitdan uudelleen — tai itse asiassa
politilkka on keksitty uudelleen jo siind pisteessd, kun demokratia ulotetaan ajatuksena
kansallisvaltion ylittdvéaksi ja kyseenalaistetaan erilaisista vanhentuneista instituutioista saatavilla

olevat poliittiset lopputulokset (emt. 92-93).%*

Edelld mainitut haasteet koskettavat myds suomalaista sosiaali- ja elédkepolitiikkaa. Millaisena
pelkdn suomalaisen tydeldkevakuutusjarjestelman rahoituksen tulevaisuus nayttadytyy naissa
puitteissa? Puhdas etuusperusteinen jakojarjestelmé on rahoituksellisesti haavoittuvainen laskevalle
tyollisyydelle. Jos tyoelékelain alaiset tyopaikat poistuvat, voitaisiin jopa joutua tilanteeseen, jossa
tybantajien ja tyontekijoiden eldkemaksut voisivat ylittdd palkkasummat moninkertaisesti. Toisin
sanoen “kapitalismi ilman tyotd” on myrkkya jakojérjestelmélle. Osittain tdmén vuoksi myods
lakisaateisia eldkkeitd rahastoidaan, rahastoimalla tuotetaan mahdollisuuksia varautua
tulevaisuuteen sekd tarvittaessa kayttdd rahastoja paikallisen ty6llisyyden edistamiseen ja
tyopaikkojen luomiseen. Téassé tilanteessa osittainen rahastointi on kuitenkin vain kuvitteellinen
vakuutus tulevaisuuden varalle, mutta perusteltua tydpolitiikan epdonnistumisen mahdollisuuksien
vuoksi. Rahastointi tarkoittaa nykykontekstissa sitd, ettd astutaan globaaleille rahoitusmarkkinoille
hajauttamisen ja tuottojen saavuttamisen, eli lakisdateisen tuottavuuden ja turvaavuuden vuoksi.
Riskien haittavaikutusten jaon jérjestelmd samalla ylittd4 eldketurvan jaon. Ty0Oeldkkeet tulevat
paikallisesti alttiiksi paikantamattomille taloudellisille romahduksille, joihin ei voida rahallisesti tai
ajallisesti varautua. Romahduksessa ollaan joko jakojarjestelmén nopeasti nousevien maksujen
tilanteessa tai koko jarjestelmdn hajoamisen partaalla. Rahoitush&irion voisi toki perinteisen
ajattelun nojalla korjata verovaroilla, mutta t&llgin palkansaajat joutuisivat Beckin virtuaalisten

veronmaksajien teesien perusteella maksamaan tyéelakemaksujen liséaksi ndma verot.

% Riskiyhteiskunta puolestaan on "paljastettu” (uncovered) yhteiskunta, eikd "sosiaalinen rajahdysvaara” johdu vain
vaarojen suurenemisen ja vakuutuksen mahdottomuuden suorasta verrannollisuudesta, silla lapindkyvyyden vahva rooli
on ehdoton edellytys vakavalle itsekritiikille (Beck 1999, 85).

& Instituution jatkuvuus perustuu Beckilld ajatukseen sosiaalisesti tunnustetusta pysyvésta ratkaisusta johonkin tiettyyn
ongelmaan. Instituutioiden "sisélld” toimivien henkildiden taytyy systemaattisesti olla tietoisia heidan institutionaalisen
tarkoituksensa siséllostd, jotta he voisivat suorittaa institutionalisoituneita toimintoja. Tahan kéytetddn koulutusta, ja
saavutetaan asiantuntijatietous. Vaihtoehtoisten symboliavaruuksien esiintuominen — eli kosmopoliittisen demokratian
argumentaatio — voi muuttaa organisaation siséistd asiantuntijatietoutta. (Beck 1999, 98-99.) Institutionaalinen
itsekritiikki ei siis kariudu "valttdméattdmyyksien politiikkaan”, mikali uusia symboliavaruuksia syntyy instituutioiden
sisélla.
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Elékejarjestelmén periaatteita ja parametreja voidaan toki muuttaa toisenlaisiksi. Térkein haaste
Beckin teorian puitteissa sosiaalivakuutuksen tyoperustaisuuden kestavyyden ohella on kuitenkin
tyoeldkerahastojen demokratisointi sosiaaliseen rajahdysalttiuteen” vastaamiseksi.
Tyo0eldkerahastot asettuvat globaalisesti merkittdvimman poliittisen jannitteen piiriin, ne kohtaavat
rahoitusmarkkinoilla  globaalidemokratian  ja  vastuullisen  globalisaation  vaatimuksia.
Tyoeldkerahastot sijoittuvat turbulenttiin riskiyhteiskuntaan, jolloin niiden politiikka voidaan
keksid uudelleen.  Nahtavéksi jaa, millaiseksi  tyoelédkerahastojen  sijoituspolitiikka
glokalisaatiodynamiikan my0td muotoutuu tulevaisuudessa ja miten politilkka ottaa kantaa
globaalidemokratiakysymykseen. Selkeda on se, ettd tilivelvollisuudella ja vastuulla on keskeinen

asema tassa prosessissa.
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5. TYOELAKEVAKUUTUSYHTION YHTEISKUNTAVASTUU JA
YHTEISKUNTAVASTUULLISET SIJOITUSKRITEERIT

5.1. TYOELAKEYHTION YHTEISKUNTAVASTUUN
MAARITELMA

Organisaatioiden yhteiskuntavastuukeskustelua on kayty jo yli viisi vuosikymmenta hyvin monilla
eri foorumeilla. Yritysten yhteiskuntavastuu ei ole ainoa kasite, jota on kaytetty yritysten erilaisista
velvollisuuksista puhuttaessa. Yritysten yhteiskuntavastuu (corporate social responsibility, CSR),
yrityskansalaisuus  (corporate  citizenship),  kestdvyys  (sustainability), tilivelvollisuus
(accountability) ja yrityksen hyvét hallintatavat (good corporate governance) ovat kaikki tuttuja
kasitteitd tassa keskustelussa (Juholin 2003, 1). Valor (2005, 191) huomauttaa, ettd ké&sitteitd on
kaytossd viela huomattavasti tatdkin enemman, ja ettd useat kirjoittajat kayttavat niitd sekaisin

tuotantonsa eri vaiheissa tai jopa saman tekstin aikana lahes synonyymeina.

Taman tutkielman kontekstissa yritysten yhteiskuntavastuu ndyttaytyy monipuolisimmaksi
kasitteeksi vastuukeskustelussa Valorin (2005) perustelujen mukaisesti. Hanen mukaansa erityisesti
yrityskansalaisuuden késite, joka on viime aikoina tullut edellda mainituista késitteista ehk&
suosituimmaksi, ei pysty kasittelemaan normatiivisuutta, vaan tekee vastuusta lahinna analyyttisen
késitteen ilman mahdollisuuksia jarjestelmé&muutosajatteluun. Kuviossa 5.1. esiin tulevien
ulottuvuuksien avulla voidaan vertailla k&sitteiden kéayttoarvoa. Yrityskansalaisuus ja& diskurssina
deskriptiivisen tai instrumentaalisen vastuuajattelun tasolle. Institutionalistisesti tdman
jarjestelmateoreettiselta kuulostavan argumentin voisi muotoilla siten, etta yrityskansalaisuudessa
on kyse lahinnd kulttuurisesta merkityskentdsta tai strategioihin palautuvasta habituaalisista
toimintatavoista, kun taas yhteiskuntavastuu kasittelee yrityksen normatiivista legitimiteettia.

68
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Kuvio 5.1. Graafinen esitys Valorin  késityksistd  yhteiskuntavastuun  késitteen
kayttdmahdollisuuksista. Lahde: Valor (2005, 203)

Loppujen lopuksi keskustelua kdydaén siitd, pystyvatko erilaiset yhteisoét vaikuttamaan yritysten
toimintaan lainsdadanndn tai kuluttamisen keinoin vai koko talousjarjestelmédén ja sen
instituutioihin yhteisten eettisten arvojen ja haluttujen pd&dmaarien nojalla. Yrityskansalaisuuden
puolestapuhujat ovat usein vedonneet yhteiskunnallisten keinojen kohdalla ensimmadiseen
kategoriaan ilman, ettd hyvaksyisivat esimerkiksi voittojen uhraamista yhteisten sosiaalisten
paamaarien hyvéksi. Samalla yrityskansalaisuuden kasitteestd on poistettu oikeudellisen vastuun
ylittdvid vastuita. Laajemmalla yhteiskuntavastuuajattelulla sen sijaan voidaan yhtd aikaa
kasitteellistaa erilaisia vastuita ja eettisia lahestymistapoja, seka esimerkiksi analysoida pyrkimysta
jarjestelmamuutokseen nojaamatta tiettyihin talouden uusklassisiin prioriteettiolettamuksiin tai
oikeuksien luonteeseen. (Valor 2005, 204-205.) Valorin normatiivisen yhteiskuntavastuun
jarjestelmadmuutoksen ajatus on kiehtovaa yhdistdd Andrew Sayerin moraalitalouden kasitteeseen.
Yhdistamélld yhteiskuntavastuun jarjestelmamuutosajattelun ldhtékohdat moraalitaloudelliseen
tutkimusotteeseen voitaisiin tutkia erdanlaisen uudelleenarvottamisen pistettd, jossa toimijoiden
vastuuhahmotuksen  moraalitaloudellinen  muutos  johtaa institutionaalisen  muutoksen
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tapahtumiseen.™ Vaikka yhteiskuntavastuuta kasitellddn tdssé tyossa lahinnd deskriptiivisesti

% Sanalla moraalitalous voidaan tietyissd puitteissa viitata yhteiskuntatalouden keskinaisinad vastuusuhteina

taloudellisten suhteiden lisaksi (Lehtonen 1996, 11). Sayerin (2004, 24-29) mukaan moraalitalouden tutkimusotteessa
on sen sijaan kyse seka tutkimuskohteesta etta tietynlaisesta tutkimusotteesta. Deskriptiivisessd, analyyttisessa mielessa
termilld viitataan taloudelliseen toimintaan vaikuttavien moraalis-poliittisten normien ja nakemysten muodostamien
kaytantdjen tutkimukseen, mutta myds siihen, miten normit sopeutetaan taloudellisiin voimatekijoihin. ”Normatiivisella
tasolla moraalitaloudellisessa tutkimuksessa arvioidaan taloudellisia jarjestelmid, kaytantdja ja motiiveja siitd
nakokulmasta, kuinka ne vaikuttavat ihmisten eldmdan” (emt. 25). Aiemmin tygssd esitetty Thielemannin
markkinateoria vaikuttaa tassd suhteessa moraalitaloudelliselta l&hestymistavalta. Normatiivisella tasolla voidaan myds
esimerkiksi keskustella toivottavan muutoksen estévistd mekanismeista. Moraalitaloudellinen tutkimusote integroi
erdalla tavalla myos kriittistd poliittista taloustiedettd tutkimusotteeseen. Anderssonin (2004, 167) mukaan Sayer
nékeekin moraalitalouden yhtaalta pyrkimyksend tutkia moraalisten ndkemysten vaikutusta talouden instituutioihin ja
toimintaan, toisaalta menetelménd arvioida taloudellisia instituutioita ja toimintoja avoimesti eettisestd nakokulmasta.
Ks. lisda Sayer (2004)
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soveltavalla ja kartoittavalla tasolla, pohditaan samalla moraalitaloudellisen tutkimusotteen
hengessd sitd, voidaanko tydelédkeyhtididen yhteiskuntavastuuta analysoida tallaisen
uudelleenarvottamisen mahdollisuuden nakokulmasta, eli voidaanko tydeldkesijoituksien

instituutioita muuttaa yhteiskuntavastuuajattelulla.

Tyo6elakevakuutusyhtididen sijoittaminen laajaan yhteiskuntavastuukeskusteluun on kaiken
kaikkiaan jokseenkin tyo6lasta. Yritysten yhteiskuntavastuukeskustelun perusteellisuus on nahtavissa
siing, ettd lahes jokaiselle yritystyypille ja toimialalle voidaan jotenkin madritell sille tyypillisia
yhteiskuntavastuun periaatteita. Vakuutusyhtididen yhteiskuntavastuuta on myds Suomessa
pohdittu jonkin verran. Tyoelédkevakuutusyhtiot ovat kuitenkin yksityisten vakuutusyhtididen liséksi
julkisen sektorin vastuita toteuttavia organisaatioita. Julkisen ja yksityisen sektorin tehtévien vélisen
rajan liukuva luonne tekee vastuuanalyysista vaikeaa, samoin erilaisten toisiaan poissulkevien
vastuiden prioriteettien maédritteleminen. Tyo6eldkevakuutuksen sidosryhmat eivat nimittdin ole
yhtenevid tyoelékesijoitusten sidosryhmien kanssa, joten téydellisten intressiristiriitojen

mahdollisuus on olemassa.

Tamén luvun tarkoituksena on tuoda esiin tydeldkevakuutusyhtidihin kaksinaisrooliin soveltuva
organisaation yhteiskuntavastuun késitys, jolla pystytaan kasitteellistamaan elékesijoitustoiminnan
ja yhteiskuntavastuun suhdetta. Kasittely pohjautuu Veli-Antti Anttiroikon (2004) kokoavaan
yhteiskuntavastuuteoriaan, jota tarvittaessa tdydennetaan muilla teorioilla. Aiheen kasittely alkaa
Anttiroikon kasityksistd yhteiskuntavastuusta vastuuna, mink& jalkeen esitelld&dn tutkielman
kannalta relevanttia yhteiskuntavastuun teoriasuuntausten kirjoa seka yhteiskuntavastuun roolia
globalisoituvassa maailmassa. Tamén jalkeen tyteldakevakuutusyhtiot sijoitetaan tdhan keskusteluun
ja muodostetaan tutkielman empiirisen osion kannalta oleellinen hypoteettinen esitys yhtididen
yhteiskuntavastuun vaihtoehtoisista l&hestymistavoista sijoitustoimintaan. Lopuksi tuodaan esiin
yhteiskuntavastuun realisoitumiskysymyksid, mik& auttaa yhteiskuntavastuun operationalisointia
tutkimuskohteeksi tyon empiirista osiota silmallapitden. Seuraavassa alaluvussa kasitelldan sita,
miten tydelakevakuutusyhtion yhteiskuntavastuuta voidaan realisoida sijoitustoimintaa ohjastavilla
periaatteilla ja millaisia periaatteita yhteiskuntavastuun kautta voidaan hypoteettisesti muodostaa.
Luvun  viimeisessd alaluvussa tarkastellaan  TELA:n  suosituksia ty6eldkeyhtididen
yhteiskuntavastuulinjauksien sisalléiksi, jotta voitaisiin hahmottaa tarkemmin tydeldkesijoitusten

erityispiirteita.
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ORGANISAATION YHTEISKUNTAVASTUUN MAARITELMA

Anttiroiko (2004, 22-23) madrittelee yhteiskuntavastuun toimijan vastuuksi sille yleiselle
sosiaaliselle viitetaustalle, jonka se jakaa muiden toimijoiden kanssa. Vastuu on normatiivinen
sosiaalinen konstruktio, jonka kaésitteellistaminen edellyttdd relationaalisia ja kontekstuaalisia
madrityksid. Yhteiskuntavastuun ja muiden vastuiden vélisia rajoja on hyvin vaikeaa vetda. Rajat
voidaan mééritelld joko sisallollisesti tai laadullisesti. On olemassa vastuun ulottuvuuksia, joilla on
yhteiskunnallinen luonne, oli niiden konkreettisuus- ja sitovuusaste mik& tahansa. Laadullisena
erotteluna yhteiskuntavastuuksi voidaan nahda ne vastuut, joiden madrittelyssa ja argumentaatiossa
yhteiskunnallisella ulottuvuudella on keskeinen merkitys. Tarkemmin sanottuna yhteiskuntavastuu
kytkeytyy sisallollisista erotteluista riippumatta inhimillisen ja sosiaalisen elaman materiaalisiin
ehtoihin ja arvoperustaan. Keskeisié yhteiskuntavastuun muotoja ovat kollektiivinen, oikeudellinen
ja moraalinen vastuu, jotka sosiaaliontologisesti kategorisoituna voidaan maéaritella kolmen

néakokulman, eli yhteisollisyyden, teknisyyden ja moraalisuuden kannalta.

Yhteisollinen vastuunmaaritys perustuu konventionalismiin, joten sen maérittely riippuu siitd, mika
on yhteisollisesti hyvaksyttavaa, tai siitd, mika vastuukysymysten rooli yhteisdssa on. Anttiroikon
(2004, 24) mukaan yhteiskunnan  modernisoitumiskehitys on  johtanut  teknisiin
maéadrittelyperusteisiin  perinteisten yhteisOllisten n&kemysten sijaan. Teknisessdé mielessa
yhteiskuntavastuu tarkoittaa maaritystd siitd, kenell4 tai mill4 taholla katsotaan olevan vastuu
muodollisten maéarittelyperusteiden tai normien perusteella tietystd teosta tai tapahtumasta.
Siséllollisesti  kysymys on useimmiten joko taloudellisen tai oikeudellisen vastuun
méaérittelemisessa. Tall6in l&hinn& heijastetaan modernin yhteiskunnan vastuu-, riski- ja
vakuutusdiskursseja. Moraalinen vastuumaaritys puolestaan perustuu teon moraaliseen luonteeseen.
Vastuu muodostuu oikean ja vééran sekd hyvan ja pahan arvioimisesta. Tassé yhteiskuntavastuun
muodossa on kyse enemman toimijan tarkoitusperistd kuin itse teosta tai sen luonteesta. (Emt. 23-
25.)

Moraalinen tai eettinen vastuu on luonteeltaan hyvin erityistd. Tdman vastuun méaérittdminen on
”sen madrittdmistd, onko tietty toimija moraalisesti vastuussa sellaisesta tekeméstédén teosta, jota
voidaan pitdd moraalisesti tuomittavana tai epéeettisend” (Anttiroiko 2004, 25). Teko tulee suorittaa
vapaaehtoisesti ja tietoisesti, jotta siitd voisi olla moraalisesti tdydessd vastuussa. Toisaalta toimija

on formaalisti eli muodollisesti tuottamassa moraalisesti paheksuttavaa toimintaa, mikéli han

71



tietoisesti ja vapaaehtoisesti osallistuu toimintaan hyvéksyen tdysin toiminnan toteutumisen.
Materiaalisesti toiminta on epdeettista jo silloin, jos toimija on mukana missa tahansa tuomittavassa
toimessa riippumatta tietoisuudesta, vapaaehtoisuudesta tai halusta. Ristiriitatilanteissa moraalisen
vastuun madrittelemisessa teknisilla vastuumadrittelyillda on keskeinen rooli juuri tdménkaltaisissa
tilanteissa. (Emt. 25-26.)

Y hteiskuntavastuuajattelulla on useita taustaideologioita. Anttiroiko (2004, 26-28) tunnistaa kolme
ideologista pddsuuntausta yritysten yhteiskuntavastuussa. Ensimmadinen suuntaus on vastuun
minimimadrittelyjen suuntaus, joka perustuu yrityksen tehtdvan méérittelyyn. Milton Friedmanin
yhteiskuntavastuun ultraliberalistinen minimimaarittely tarkoittaa yritysten taloudellista tehokkuutta
ja voittojen lisadmistd niiden ainoina velvollisuutena. Téhan ndkemykseen tosin useimmiten
yhdistetddn normien noudattamisperiaate, jonka perusteella lain noudattamisen ohella
yritystoiminnassa tulee noudattaa sosiaalisesti hyvaksyttyjd muitakin kuin oikeudellisia normeja.
Tama lisanakokulma on tosin luonteeltaan lahinnd strateginen, ja silld pyritadn toteuttamaan

kaytdnndssa minimivastuuta.

Minimima&érittelyjen ohella toinen ajattelun p&&suuntaus on modernin jarjestelmaajattelun suunta.
Téassa ajattelussa yrityksen tulee ottaa huomioon sen toiminnan laajempi legitimiteetti, joka
perustuu koko yhteiskunnan seka eri sidosryhmien kokonaishydtyihin ja hyvinvointiin. Yritykset
ovat kokonaisjarjestelmén ehdoilla toimivia osajarjestelmid, eivatka niiden intressit voi olla pelkkia
niiden tehtdviin perustuvia kapea-alaisia intresseja. Kolmas pé&suuntaus on radikaalit
yhteiskuntavastuukonseptit, jotka perustuvat ajatukseen siit4, ettd moraali on yrityksen
olemassaolon ja toiminnan luontainen tai perustava osatekijd. Moraaliset periaatteet ohjaavat
vastuullisen yrityksen toimintaa. Tahan suuntaukseen kuuluu kaksi térkeaa erillistd suuntausta.
Sosiaaliliberalistisen tai -demokraattisen suuntauksen mukaan yritystoiminnan perustana on yleensa
markkinatalous, institutionalisoitu solidaarisuus sekd demokraattiseen hyvinvointivaltioon
perustuvat yritysten toimintaperiaatteet ja kaytdnnot. Radikaalimmassa kommunitaristisessa

suuntauksessa painotetaan osallisuutta, kollektiivisuutta ja paikallisuutta.

Organisaatioilla on olemassa kahdenlaisia funktioita. Varsinaiset funktiot liittyvat organisaatioiden
niille ideologisesti madriteltyihin tehtdviin. Dysfunktiot, eli organisaatioiden negatiiviset
ulkoisvaikutukset puolestaan ovat organisaation eri sidosryhmiin tai  yhteiskuntaan
kokonaisuudessaan aiheuttamia vaikutuksia. On ratkaisevaa, kumpien funktioiden kautta

yhteiskuntavastuu  maéaaritelladn. Kaytannon tasolle yhteiskuntavastuu nousee yleensa
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dysfunktioiden kautta, kun taas vastuun minimalistiset madrittelyt tunnistavat vain varsinaiset
funktiot. (Anttiroiko 2004, 29.)

Yhdistamélld ontologian, ideologian ja funktiot saadaan Anttiroikon (2004, 30-32) tekeman
jaottelun perusteella kolme erilaista organisaation yhteiskuntavastuun teoriasuuntausta, jotka ovat
nékyvissa kuviossa 5.2. Ensimmadinen teorioista on minimiteoria, joka yhdistdd tekniset
maarittelynormit, minimalistisen yhteiskuntavastuun, jolla on vain taloudellisia ja oikeudellisia
normeja, seké ajatuksen ydinfunktioista, joka sisaltaa esimerkiksi ainoastaan maaritelmét yrityksen
taloudellisista tehtdvista. Jarjestelméateoriassa vastuu maédritelladn yhteisollisen normatiivisesti,
ideologisesti toimitaan osajdrjestelmédna makrojarjestelman sisélla ja vastuussa kiinnitetdan
huomiota lahinna dysfunktioiden hallintaan. Kommunitaristinen teoria perustuu yhteison tapoihin ja
perinteisiin, yhteisollisyyden lisddmiseen joka tilanteessa sek& organisaatioiden muotoilemiseen
niin, ettd ne palvelevat yhteiskunnallisia tehtdvid. Sosiaaliliberalismi sijaitsee jossain
jarjestelmateorian ja kommunitarismin vélimaastossa. Siind organisaatioilla on yhteiskunnallisia
tehtdvid ja solidaarisuusvastuuta, mutta tdmé toisaalta perustuu yhteison sadtelemiin normeihin

perinteen sijaan seka ulottuu myds ulkoisvaikutusten hallintaan.

Tasta nelijaosta jad ulkopuolelle kokonaan moraalinen vastuunmaaritys. Minimiteoria ei jata talle
ulottuvuudelle kéytdnndsséd ollenkaan sijaa juuri vastuussa, mutta t&std huolimatta moraalinen
arvottaminen voi toki olla lasna aina kaikissa tehtévissé ratkaisuissa. Moraaliselle vastuulle jaa
enemman tilaa jarjestelmaajattelussa, joka kuitenkin reaalisesti ehdollistaa moraalin markkinoille,
taloudelliselle tehokkuudelle ja yksilollistymiselle. Kommunitarismin viitekehyksesséd moraalille on
eniten tilaa, vaikka yhteisolliset perinteet eivét tatd ulottuvuutta sindnsd toki vélttamatta sisalla.
Moraalinen vastuunmadritys tulisikin nahda yhteiskuntavastuun taydentédvana perustana tai
ideaalisena madrittelyperusteena. Olennaisinta moraalin varaan rakennetussa perustassa on se, etta
se pystyy ylittdméaéan sité ehdollistavat institutionaaliset tekijat. (Anttiroiko 2004, 31.) On luontevaa
tulkita, ettd moraalilla on merkittdvin roolinsa Anttiroikon jaottelussa ladhinna erilaisissa
taustaideologioissa, joista kasin moraalisilla vastuumaéarittelyilld voidaan rikkoa erilaiset
institutionaaliset rajat. Tallin taustaideologioiden vaikuttavuuden tunnistaminen nousee

keskeiseksi tekijéksi vastuiden maarittelyssa.
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Kuvio 5.2. Yhteiskuntavastuun teoriat Anttiroikon mukaan. Lahde: Anttiroiko (2004, 30).

YRITYSTEN JA JULKISEN SEKTORIN ORGANISAATIOIDEN
YHTEISKUNTAVASTUU

Anttiroikon organisaation yhteiskuntavastuuteorioiden jaottelu on hyva lahtokohta yritysten
yhteiskuntavastuun tarkempaan pohdintaan. Kaytannossd yritysten yhteiskuntavastuusta osana
niiden toimintaa puhuttaessa oleellisia asioita ovat yhteiskuntavastuun kerrokset ja sidosryhmien
huomioonottaminen. Kuviossa 5.3 on jaoteltu eri toimijoiden yhteiskuntavastuun siséllollisia
kerroksia, joista seuraavaksi késitellddn ensin yritysten ja sitten julkisen sektorin toimijoiden
yhteiskuntavastuuta. Kansalaisyhteiskunnan késittely rajataan tutkielman ulkopuolelle siksi, ettd
tyoeldkevakuutusyhtiét ovat organisaatioina helposti sijoitettavissa tdman sisaltokokonaisuuden

ulkopuolelle.
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./f ---"_f'hteis kuntavastuu i

Yritysten yhteiskun- Kansalaisyhteiskun- Julkinen yhteiskunta-
tavastuu nan yhteiskunta- vastuu
1. Taloudellinen vastuu 1. Poliittinen vastuu
vastuu 1. Sosiaalisen inte- 2. Virkavastuu, oikeu-
2. Oikeudellinen graation vastuu delliset vastuut ja
vastuu (jarjestys, kasva- hyvan hallinnon
3. Toiminnalliset tus ja sivistys) periaattest
sidosryhmavastuut 2. Poliittinen ja 3. Hyvinvointi- ja
4. Hyvinvointivastuu oikeudellinen sidosryhmavastuut
5. Yleishumanistiset kansalaisvastuu 4. Taloudelliset
vastuut 3. Taloudenpitovas- vastuut
6. Ymparistovastuu tuu 5. Yleishumanistiset
4. Toiminnalliset vastuut
sidosryhma- ja 6. Ymparistovastuu
osallisuusvastuut
9. Yleishumanistiset
vastuut
6. Ympdristdvastuu

Kuvio 5.3. Yhteiskuntavastuun sisallolliset kerrokset. Lahde: Anttiroiko (2004, 49).

kerroksia voidaan

luontevimmin

kasitella ns.

moraalisen

Yritysten yhteiskuntavastuun

kypsyysasteen kautta. Hyvin yleisesti kéytetty neljan jarjestysasteikollisen tason kuvaus
yritystoiminnan vastuun moraalisista tasoista on alun perin Carrollin késialaa. Panula (1999, 171)
on jakanut kuvauksen suomenkielisesséd versiossa vastuun moraalisessa Kypsyysjarjestyksessa
taloudellisen, oikeudellisen, moraalisen ja filantrooppisen vastuun kerroksiin. Taloudellisen vastuun
kerros keskittyy l&hinnd kannattavaan liiketoimintaan, voiton tavoitteluun, lisdarvon ja tuotteiden
luomiseen yhteiskuntaan sek& omistajien etujen ajamiseen. Oikeudellinen vastuu tarkoittaa
yhteiskunnan monimuotoisten oikeudellisesti sé&nneltyjen pelisdaantdjen noudattamista. Moraalinen
vastuu on yhteiskunnallisten arvojen ja moraalisdédntéjen noudattamista velvollisuutena vallitsevien
oikeudenmukaisuuskasitysten valossa. Filantrooppinen vastuu puolestaan on hyvinvoinnin

edistdmistd muun muassa hyvantekevaisyyden keinoin. Tallainen moraalisen kypsyyden
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jarjestysasteikollinen jako on toki ongelmallinen kontekstisidonnaisuutensa vuoksi, silla esimerkiksi
pohjoismaisessa hyvinvointiregiimissad filantrooppinen vastuu on sisallytetty tulonjako- ja
verotusjarjestelmiin, kun taas keskittyneen vaurauden yhteiskunnissa tdma vastuu on lahes taysin

yksiloiden ja yritysten omantunnon harteilla (ks. esim. Anttiroiko 2004, 36; Julkunen 2004).

Yrityksilla on sisdisia ja ulkoisia sidosryhmasuhteita, joiden kautta yhteiskuntavastuu kaytanndssa
realisoituu. Naitd sidosryhmid ovat muun muassa asiakkaat, tyontekijat, omistajat, rahoittajat,
sijoittajat ja erilaiset julkisyhteisot. Naistd suhteista merkittdvd osa palautuu taloudellisiin
intresseihin. T&st4 kertoo myos se, ettd yritysten yhteiskuntavastuukeskustelu alkoi pitkalti yritysten
johdon ja tyontekijoiden seka omistajien suhteiden kasittelysta. (Anttiroiko 2004, 37-38.) Erilaisten
sidosryhmaéteorioiden kautta yhteiskuntavastuuta voitaisiin kasitellda useamman Kirjallisen teoksen
verran, joten tassa tutkielmassa keskitytd&n lahinn tilanpuutteen vuoksi ndihin teorioihin kapeasti,
eli ei kiinnitetd huomiota erilaisten sidosryhmien rakenteisiin tai niiden intressien
muodostamismekanismeihin, vaan pikemminkin intresseihin itseensa siten, kuin yhtiot ne kokevat.
Samoin ymparistovastuuta ei tassa yhteydessa laajemmin kasitelld, koska vakuutusyhtididen
toiminta on luonteeltaan suhteellisen siistia sisatyotd -- joka ei vaadi merkittdvad luonnonvarojen
kayttoda” (Ollikainen 2004, 94-95). Toisaalta sijoitustoimintaa voidaan k&yttdd ekologiseen
toimintaan vaikuttamiseen, joten on oleellista kartoittaa, milld tavoin ekologisuusnakdkulmat

otetaan huomioon kaytannon osakesijoitustoiminnassa.

Julkisyhteistjen yhteiskuntavastuun késittelyyn voidaan kéyttd4 padasiallisesti samoja ldhtokohtia
kuin yritystenkin yhteiskuntavastuuseen. Oleellista kasitteellistdmistavoissa on kuitenkin
julkisyhteisdjen aluerajojen, toimivallan, organisoimistavan, julkisoikeudellisen luonteen seka
tehtdvan julkisten intressien muotoilijoina ja toteuttajina huomioon ottaminen reunaehtoina
(Anttiroiko 2004, 40). Reunaehtoja voidaan kasitteellistaa eri tavalla erilaisissa yhteyksissd, joissa
julkisen ja yksityisen sektorin tehtdvid on jaettu. Suomen tyoeldkejarjestelmaa késiteltdessa on

muistettava, ett4 siin julkinen ja yksityinen sektori kohtaavat erikoisella tavalla.®®

Tyoeldkejarjestelma on ensimmaisen pilarin sosiaaliturvajarjestelmd, jota hallinnoidaan ja jonka
sisalté maaritelladn julkisesti, mutta jota toimeenpanevat yksityiset voittoa sinansé
tavoittelemattomat eldkelaitokset, joiden toimintaa sadnnelldén yksityisten vakuutusyhtididen

tavoin. (Lindgvist-Virtanen 2004, 67.) Tassa tapauksessa yksityisilld vakuutusyhti6illa on siis

% Kattavasti julkisen ja yksityisen sektorin toimijoiden erilaisista kumppanuussuhteista ks. Lindqvist-Virtanen (2004).
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samankaltainen toimintaparadigma kuin julkisen sektorin toimijoilla, mika tulee esiin muun muassa
rajoitetussa kilpailussa ja siind, ettd ne toimivat keskendan yhteisvastuullisesti. Taten voidaan
esittdd tyOhypoteesina, ettd tydeldkevakuutusyhtidihin  patee yleisesti ottaen yritysten
yhteiskuntavastuuajattelu ja teoriasuuntausten jaottelu, mutta vastuissa on otettava huomioon myds
laajempi poliittinen ja juridinen vastuu, mika voi haastaa vastuuteorioiden yleistyskelpoisuutta.

Samoin vastuiden teknisiin méérittelyprosesseihin on kiinnitettavé huomiota erittéin tarkasti.

Edelld sanotun perusteella voidaan Carrollin jaottelusta muotoilla sovellettu jarjestysasteikollinen
vastuulajien nelijako, joka tyOhypoteesina patee tyoeldkevakuutusyhtidihin ja niiden
sijoitustoimintaan. Ensimmadinen ja merkittavin vastuun laji on taloudellinen vastuu, joka sisaltaa
temaattisesti sijoitustoiminnan periaatteet ja yleisen varainhallinnan. Toinen vastuun laji on
poliittis-oikeudellinen vastuu, joka sisaltdd sijoitustoimintaa koskevien lain ja sdanndsten seka
elake- ja talouspoliittisten s&antelylinjausten noudattamisen. On kuitenkin muistettava tdman
vastuun lajin olevan osittain ensimmaisen vastuulajin institutionalisoitu puite ja vain osin toinen
lajikategoria — toisaalta osakesijoitusten mahdollistamalla vallankdytolla voidaan toteuttaa
eldkepolitiikan vastaisia toimia, joten ulottuvuus on asetettavissa myds vastuunkannon lajiksi.
Kéytdnnossé lajia voidaan kutsua tyoelékejéarjestelmén vahvistamisen lajiksi. Kolmas laji on
moraalinen ja  sosiaalinen  vastuu. Talld tarkoitetaan ensisijaisesti  sidosryhmien
huomioonottamisessa realisoituvaa vastuuta, jonka sisaltd riippuu toisaalta organisaatioiden omista
taustaideologioista ja ontologisista kasityksista seké toisaalta sidosryhmien vaatimuksista ja niiden
kanavointimenetelmistd. Tahan lajiin kuuluu sijoitustoiminnan moraaliset elementit, minka
yhteydessd myos tyoelakevakuutusyhtion ympadristOvastuu realisoituu. Viimeisessd lajissa
yhdistetddn Anttiroikon (2004, 48; kuvio 5.3) yleishumanistinen ja hyvinvointivastuu Carrollin
filantrooppiseen vastuuseen. Suomalaisen tyoelakevakuutusyhtion kontekstissa tdméa tarkoittaa
1ahinnd siséisten sidosryhmien seké tydelékejarjestelmén eri osapuolien oikeuksien ja hyvinvoinnin
huomioimista ja kunnioittamista muiden vastuiden toteuttamisessa. Tdmén vastuun kasitteleminen
vain sijoitustoiminnan kohdalla ei valttamatta ole hedelmallistdi myéhemmin esitettdvien syiden

vuoksi.
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YHTEISKUNTAVASTUUPROSESSI GLOBALISOITUVASSA MAAILMASSA

Yritysten yhteiskuntavastuuajattelun kayttoonoton motiiveissa on kaksi keskeistd ajankohtaista
poliittiseksikin luonnehdittavaa n&kokulmaa. Nykyaddn pinnalla oleva, esimerkiksi Euroopan
komission késittelemd, hyvin vaikutusvaltainen ndkékulma on yrityskeskeisyys. Tassa ajattelussa
painotetaan vapaaehtoisuutta, sidosryhmanakokulmaa ja yritysten omia intressejd. Nakodkulmassa
usein esiintyvid iskusanoja ovat pitkan aikavalin edut, kestava kehitys, ekologiset vaikutukset sek&
erityisesti se, etta yhteiskuntavastuu ei ole lisé yrityksen perustoimintaan vaan pikemminkin tapa,
jolla yrityksia johdetaan ja hallinnoidaan. Jokainen yritys luo omat arvonsa ja tuo niitd esiin
toiminnassaan. Toinen ndkokulma on yhteiskuntakeskeinen ndkokulma, jossa yhteiskuntavastuu on
koko yhteiskunnallisen toimijakentdn pyrkimysta ratkaista yrityselaméan liittyvid jénnitteita ja
ristiriitoja. Se, kumpaa nékemysta yleisesti kaytetddn, riippuu viime kadessa siitd, kuka

yhteiskuntavastuun kasitetta maarittaa ja missa prosesseissa. (Anttiroiko 2004, 34-35.)

Nykynékokulmasta katsottuna yritykset ovat ottaneet ensimmadisen l&hestymistavan hyvin
mielellddn omakseen ja alkaneet lisdksi puhua pikemminkin yrityskansalaisuudesta kuin
yhteiskuntavastuusta (ks. esim. Valor 2005, Anttiroiko 2004, Konndla & Rinne 2001). Takala
(1999) ja Juholin (2003, 23) ovat tuoneet esiin ajatuksen siitd, ettd yritykset haluavat ottaa
vastuumadrittelyt itselleen mahdollisesti vastavoimana sille, ettd valtiot pakottaisivat ne
vastuullisuuteen. Tallainen motiivi on heréttanyt kritiikki& yritysten pyrkimyksista vélttaa tiettyja
vastuita, mahdollisuudesta vesittdd koko vastuuraportointi pelkéksi PR-toiminnaksi ja siitd, ettd
talloin jopa koko vastuun kasite saattaa vesittyd (Juholin 2003, 47). Toisaalta eraat vaikutusvaltaiset

tahot puolustavat imagonhallinnan lahestymistapaa hyvin ponnekkaasti (ks. emt. 36-42).

Edellda mainitut seikat ovat tarkeitda lahtokohtia yhteiskuntavastuun késittdmiseen prosessina.
Yhteiskuntavastuun prosessia Anttiroiko (2004, 42) tuo esiin kuvion 5.4. ilmentdvalla tavalla.
Jannitteit4 voidaan 10yt44 jokaisen sisaltoalueen teeman alta toimijakentan eri toimijoiden suhteen.
Valtasuhteita taas voidaan analysoida muun muassa sen suhteen, mitkd rakenteet ohjaavat
muodollisia ja vapaaehtoisia vastuun maarittymistd, tai sen, mitka toimijat ovat missékin roolissa
vastuun realisoitumisen esiintuomisessa. Maéérittelyprosessia tuodaan mydhemmin lisaa esiin
tyoelakevakuutusyhtion tapauksen ohessa. Ennen tata tuodaan esiin muutamia tarkeitd huomioita

globaalin tason yhteiskuntavastuuta madrittelevista laajemmista yhteiskunnallisista prosesseista.
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Kuvio 5.4. Yhteiskuntavastuu prosessina. Lahde: Anttiroiko (2004, 42).

Mclntosh ym. (2003, 15) havaitsivat 2000-luvun alun viiden keskeisen yhteiskuntavastuuajattelua
ajavan voiman olevan markkinoiden globalisaatio, informaatiotalous (knowledge economy),
globaalit tietoliikenneteknologiat, lukumaaraltaan suhteellisten véahaisten suuryritysten hallussaan
pitdma suuri valta, sekd uudenlaiset yhtididen valiset sosiaaliset suhteet. Lyhyessé ajassa yritysten
yhteiskuntavastuuagenda on saanut uutta pontta monen erilaisen kehityskulun my6td — l&hinna
yritysten omien koodistojen laatimisen, tilivelvollisuuden ja riskienhallinnan yhteisen kehityksen,
eri sektoreiden toimijoiden kommunikaation syvenemisen ja laajentumisen, yritysten globaalille
poliittiselle areenalle siirtymisen sekd YK:n Global Compact -aloitteen synnyn, jonka tavoitteena
on sitoa yritysmaailmaa kehityspoliittisiin tavoitteisiin (emt. 4-12). Nama voimat ja kehityspolut
vaikuttavat keskeisesti  vastuun maarittelemisprosessiin.  Informaation lisddntyminen ja
tiedonvaihdon nopeutuminen mahdollistavat agendan laajenemisen ja vastuuvaatimuksien

tiukentumisen, kun taas yritysten lisaantyvéd yhteistyd mahdollistaa yhteiskuntavastuulinjausten
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konvergenssin. Yritysten kasvava valta puolestaan lisdd tilivelvollisuusvaatimuksia seka

muodollisissa ettd epdmuodollisissa yhteyksissa.

Yhteiskuntavastuun sek& sen toteuttamisen analyysissa ettd késitteen muodostamisessa tulee entistéa
laajamittaisemmin ottaa siis huomioon monet talouden globalisaatioon liittyvét seikat. Anttiroikon
prosessikuvausta mukaillen voidaan sanoa, ettd globaali konteksti vaikuttaa hyvin paljon
vastuusubjektin maéarittelyyn ja vastuun siséltoén. Monikansalliset yritykset ovat suurten
yhteiskuntavastuuhaasteiden edessa lainsaadannollisten ymparistojen ja eri alueiden sidosryhmien
erilaisten intressien myo6ta. Globalisoituminen rakenteellisena kysymyksend tuottaa haasteita myos
yritysten yhteiskuntavastuun kaytdnnon sisaltéjen uudelleenarviointiin, kuten aiemmin Beckin
maailmanriskiyhteiskunnan kasittelyssa havaittiin. Sama patee myods julkiseen globaaliin
yhteiskuntavastuuseen. Kansallisilla poliittis-juridisilla toimilla voi olla vaikutuksia koko globaaliin

toimintaymparistoon.®’

TYOELAKEYHTION SIJOITUSTOIMINNAN YHTEISKUNTAVASTUU JA
SIDOSRYHMAT

Voidaanko tydelédkevakuutusyhtiotd kokonaisuudessaan vai vain sen sijoitusorganisaatiota pitaa
organisaationa  vastuullisena  sijoitustoiminnasta?  Tyo6eldkevakuutusyhtiélain ~ mukaan
sijoitustoiminnasta on vastuussa tydeldkevakuutusyhtio, juridisesti vastuullinen elin on sen hallitus.
Itse tyoeldkevakuutusyhtit on talldin teknisesti vastuullinen sijoitustoiminnasta yhteiskuntavastuun
oikeudellisessa mielessd, minka wvuoksi on perusteltua kasitelld my6s vastuun muiden
ulottuvuuksien kuuluvan yhtiélle kokonaisuudessaan. Samalla perusteella, tydeldkeyhtididen pian
esiteltavien funktioiden ja yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen késitteen yleistymisen vuoksi on
luontevaa tarkastella yhteiskuntavastuun kerroksien ja ideologioiden péatevdn myds
sijoitustoimintaan erotuksena koko yhtion vastuunkannosta. Seuraavassa tulkitaan tyoelakeyhtion

6 Yksi esimerkki tillaisista yhteiskuntavastuuajattelun globalisaation my6td kohtaamista haasteista on
verotuskaytantdjen ottaminen osaksi niin julkista kuin yksityistd vastuuagendaa. Erdat eldkerahastot ovat ottaneet
verosuunnittelusta yhden osan eettisen sijoittamisen agendaa (Financial Times 2004). Kansalaisyhteiskunnan paine
verotuksen vastuullisuuteen on ollut seurausta yritysten rajat ylittdvan verojen aggressiiviseen vélttelyyn tarkoitetun
verosuunnittelun lisédntymisen ja tietoisuuden siitd myota. (Ks. esim. Christensen ym. 2005, Sorsa & Ylénen 2005.)
Yritykset ovat havainneet verotuksen maksamattomuuden ja maksamisen Vélilla tapahtuvan valinnan
vastuukysymyksen olevan olemassa, vaikkakin luomalla 1&hinn& verojen vélttelyn oikeuttavia ajatusmalleja (ks. esim.
KPMG 2005). Myds valtioilta tai itsehallinnollisilta alueilta voidaan vaatia vastuullisia verotukseen liittyvid kaytantoja,
kuten tiukan pankkisalaisuuden tai ulkopuolisille annettujen verohelpotusten poistamista, kuten esimerkiksi Ranskan
presidentti Chirac on Sveitsin kohdalla asian esiin tuonut (Sorsa & Yl6nen 2005).
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yhteiskuntavastuuta aluksi Anttiroikon teoriasuuntausten nelijaon kautta, eli méaritelladn se,
millaiseksi kunkin teoriasuuntauksen mukaan ty6eldkevakuutusyhtion yhteiskuntavastuun sisélto
kasitetddn ja miten sijoitustoiminta tulee tassd esiin. Tamén jalkeen tarkennetaan nékemysta
tuomalla esiin yhtididen sidosryhmid ja muutamia huomionarvoisia erityiskysymyksié liittyen

vastuuagendan muodostamiseen.

Minimiteorian mukaan yrityksen tehtdvat maaradvat sen vastuita, joilla on olemassa jonkinlainen
toimintaa sitova minimi. Tyoeldkevakuutusyhtion ydinfunktiot, eli varsinaiset tehtdvat ovat
toteuttaa sosiaaliturvaa eldkkeiden muodossa, eli huolehtia suurten joukkojen toimeentulosta,
elakevarojen keraamisesta ja sijoittamisesta (Ollikainen 2004, 91).%® Tarkeimpéna vastuuna voidaan
pitéa sijoitustoiminnan hyvien tuottojen saavuttamista saatavilla oleviin tuottoihin nédhden. Poliittis-
oikeudellisten s&annosten noudattamisperiaatteen voidaan olettaa olevan valttdaméatonta
tyoelakevakuutusyhtididen kohdalla siksi, etté niiden hallussa pitdmét varat ovat yhteiskunnallisesti
hyvin merkittavid, minka vuoksi niitd my0ds valvotaan erittain tarkasti, ja tietenkin siksi, ett4 niiden
toiminta on julkisen organisaation juridisesti maéaritellyn toimintaparadigman taysin ehdollistamaa.
Turvaavuuden oikeudellis-vastuullisissa puitteissa taloudellisena vastuuna voidaan nahda
itseisarvoinen voiton maksimointi, joka puolestaan on ensisijainen vastuu muihin kuin sijoitusten
turvaavuuteen ndhden. Minimiteoreettisen vastuun ndkokulmassa jaa toiminnassa tilaa myos
moraaliselle ulottuvuudelle, koska tyoeldkevakuuttajat ovat ottaneet yrityskeskeisen, oma-
aloitteisuutta painottavan lahestymistavan yhteiskuntavastuuseen. Kukin yhtié luo omat eettiset
linjauksensa. Toisaalta moraalista ulottuvuutta vastuuna tulee pitad instrumentaalisena toimintana,
koska taloudelliset vastuut ovat ensisijaisia moraalisiin ndhden. Talléin vastuun késite voi olla
vaikea soveltaa moraaliseen ulottuvuuteen organisaatioetiikan sijaan, varsinkin  jos
toimintaymparistoksi otetaan Thielemannin mukaan toimintaa materiaalisesti amoralisoivat

markkinat.

% Mainittakoon tassa yhteydessa viela tarkennuksena funktioihin liittyvana piirteend, ettd vakuutusyhtiilla on lukuisia
omia erityisia taloudellisia yhteiskuntavastuunakdkulmia. VAKES (2002, 7) tuo esiin seuraavia sijoitustoimintaan
liittyvia funktionaaliseen taloudelliseen vastuuseen liittyvia itsearviointikysymyksid, joihin vakuutusyhtididen tulisi
aina vastata: miten yhtié ottaa huomioon vaikutukset yhteiskunnan vakauteen kehittdessadn toimintaansa, miten yhtio
hankkii tietoa yhteiskunnan taloudellisesta kehityksesta seka sitd koskevista arvioista ja odotuksista, miten yhtién johto
vaikuttaa ja toimii yhdessd yhteiskunnallisten péaattdjien kanssa myonteisen taloudellisen ja yhteiskunnallisen
kehityksen edesauttamiseksi sekd kysymys siitd, miten yhtic kehittdd riskienhallintamenetelmia yritystoiminnan
tarpeisiin. Nadma kysymykset patevat myods tyodeldkevakuutusyhtitihin silla eksplisiittiselld lisdykselld, ettd
riskinhallintamenetelmien kehittdminen kohdistuu 18hinnd yhtién omien riskien hallintaan, silld néiden yhtitiden
vakuuttamat riskit ovat ennalta méériteltyja ja vakuutukset ennalta maaraytyneité lakisaateisesti.
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Sosiaaliliberaalin  tai  jarjestelmateoreettisen teorian kautta voidaan tyOeldkelaitosten
yhteiskunnallisiksi jarjestelmafunktioiksi nimittdd jo mainittujen ydinfunktioiden liséksi ainakin
elakejarjestelman kestavyyden lujittaminen, eldkemaksujen ja -menojen sopeuttaminen talouden
kehitysndkymiin sekd tydssa jaksamisen ja tyohyvinvoinnin kehittdminen (vrt. Ollikainen 2004, 95-
96). Jarjestelmateoreettisesti on tarkedd kiinnittad suurinta huomiota dysfunktioihin, jotka voivat
vaikeuttaa varsinaisten ydinfunktioiden toteuttamista. Mainittujen laajempien
jarjestelmafunktioiden laiminlyéminen haittaa yhtion toimintaympaéristod, joten osajarjestelman on
pidettdva huolta ndiden funktioiden toteutumisesta. Aiemmin kasitellyn elékerahastojen
kansantaloudellisten vaikutusten kasittelyn perusteella voidaan sanoa, ettd eldkerahojen
sijoittamisen taloudelliset dysfunktiot ovat monimutkaisia. Osajarjestelman ekologiset ja sosiaaliset
vastuut on otettava huomioon kokonaisjarjestelmén tehokkuuden ja toimivuuden saavuttamiseksi.
Taméan vuoksi my6s muut kuin taloudelliset dysfunktiot voivat aiheuttaa sen, ett4

kokonaisjarjestelman toiminta aiheuttaa kitkaa osajérjestelmén toiminnan suhteen ja péinvastoin.

Sosiaaliliberaalin ja jarjestelmateorian ero on tyoeldkeyhtion sijoitustoiminnan kohdalla kaiken
kaikkiaan lahinné siind, kannetaanko vastuuta vain teknisesti asetettujen oikeudellisten normien
suhteen vai otetaanko yhteisolliset normit huomioon, vaikka niitd ei olisi juridisesti maaritelty.
Sosiaaliliberaalin teorian mukaan ajateltuna ensisijaisesti sidosryhmét luovat yhteisolliset normit
tyoelakevakuutusyhtiéiden toiminnalle. Sijoitustoiminnassa valittavien sijoituskohteiden tulee olla
sidosryhmien hyvaksyttavissa. Legitimiteettikysymyksen voi asettaa sijoituskohteisiin  niin
yhteiskuntavastuullisen kuin eettisenkin sijoittamisen kasitteen kautta. Yhteiskuntavastuullisella
sijoittamisella® tarkoitetaan tassa yhteydessé lahinna suomalaisten sijoituskohteiden vastuullista ja
osallistuvaa omistajapolitiikkaa, sijoituskohteena olevan yrityksen toiminnan yhteisollistd
legitimiteettid, yhteiskuntavastuun ottamista huomioon sijoituspaatostd tehtdessa seka
sijoituspaatosten negatiivisten dysfunktioiden karttamista. Sijoitusvaroja voidaan kayttaa
tarvittaessa yhteiskunnallisiin tarkoituksiin. Jos sijoitustuotto jad markkinatuoton alapuolelle, tulee
sijoitus voida silti tehdd normatiivisesti niin vaadittaessa. Muuten taloudelliset vastuut ovat
ensisijaisia.  Institutionaalisen  solidaarisuuden ohessa on  keskusteltu paljon  myds

tilivelvollisuudesta. Jotta esimerkiksi verotuksen ja tulonsiirtojen kautta toteutettava mekanistinen

% valor (2005, 198) pita4 yhteiskunnallisesti vastuullista sijoittamista tarkeimpéana yhteiskuntavastuun muotona
talouden uusklassisen paradigman kannalta. Sijoittajat ovat kaikkein legitiimeimpid vastuullisen toiminnan ja
lapindkyvyyden vaatijoita. Sijoituspaétosts tehtiessa ei valttdmétta tarvitse jattdd vaihtoehtoja pois, vaan pikemminkin
pyrkié parantamaan yhtion vastuullisuutta vallankdyton keinoin. Eettisen sijoittamisen ké&site siséltdd useimmiten myds
sijoituskohteita lahtokohtaisesti poissulkevia perusteita. Tasté aiheesta lisda tuonnempana.
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solidaarisuus toimisi, on osajarjestelman (tyoelédkerahastojen) toimintaa kokonaisjarjestelman

(kansantalouden) hyvéksi valvottava ja varmistettava.

Kommunitarismin perusteella vastuun hahmottaminen voi olla jossain suhteessa hankalaa. Juridiset
velvoitteet vaativat sijoituskohteiden turvaavuutta ja tuottavuutta, jolloin laajemmat filantrooppiset
vastuut voivat olla ristiriidassa oikeudellisten vastuiden kanssa. Altruistiseen ja partikularistiseen
hyvéntekevaisyyteen tyoeldkeyhtididen tuskin on mahdollista ryhtyda ilman tyontekijoiden,
tyonantajien ja valtion muodostaman kolmikannan suostumusta, eikd hyvantekevaisyys olisi
tarkoituksenmukaista harjoitetun institutionaalisen solidaarisuuden tai eldkejarjestelman funktion
kontekstissa. Mité sijoitustoimintaan tulee, hyva keino kasitellda aihetta kommunitaristisesti on
eettisen sijoittamisen kasitteen muotoilu. Varojen sijoittamiskohteita esimerkiksi jatetdan
sijoitusportfolion ulkopuolelle l&htokohtaisesti, jos ne ovat ristiriidassa yhteison perinteiden,
tapojen ja eettisten normien suhteen. Toisaalta sijoituksia voitaisiin esimerkiksi antaa hyvin
matalakorkoisina lainoina yhteis6é tukeviin hankkeisiin, mutta talloin voitaisiin joutua ongelmiin
Kilpailuideologioiden kanssa — olisi siis samalla kysyttava, ovatko esimerkiksi Euroopan unionin
Kilpailuperiaatteet konventionaalisesti hyvaksyttavia  Suomessa. Kommunitaristiseen
yhteiskuntavastuuseen kuuluu sosiaaliliberalismia suuremmat hyvinvointivastuut, sijoituskohteiden
ensisijaisesti eettinen valinta sekd& yhteisollisesti térkedksi koettavien toimien rahoittamisen
absoluuttinen ensisijaisuus voittojen saavuttamiseen nahden, vaikka tdmé onkin l&hinna ristiriitaista

tydelakeyhtisiden nykyfunktioiden suhteen.™

On kiinnostavaa kysya, mikd vastuun teorioista sopisi hypoteettisesti  parhaiten
tyoelakevakuutusyhtididen  sijoitustoiminnan  yhteiskuntavastuun  deskriptiiviseksi  teoriaksi.
Pentikéisen (1997, 128) mukaan tydelédkeyhti6 on ensisijaisesti sosiaaliturvalaitos, olkoonkin vaikka
osakeyhtiémuotoinen. Minimiteoreettinen vastuu itse asiassa Vvoisi Vvaarantaa eduskunnan
tyoeldkeyhtidille antaman sosiaalipoliittisen roolin, eli lakisdateisestd ansioeldketurvasta
huolehtimisen. Vuoden 1997 tydeldkevakuutusyhtidlain luomisen tarkoitus oli rajoittaa
omistajalahtoista shareholder-politiikkaa maarittelemalla tyoelakevakuutusyhtion
omanlaatuisekseen instituutioksi.  Sijoitustoiminnan  tavoitteita voidaan toki arvioida

omistajalahtOisestd nakokulmasta, mutta tavoitteet ovat olleet ja todennékoisesti tulevat olemaan

™ perustava kysymys on kaiken tdmén perusteella ennemmin siind, ovatko elakerahastokapitalismi ja kommunitarismi
yhteensopivia, kuin siing, miten tydelékerahastoja voidaan ké&sitelld kommunitaristisesti. Koska ensimmaéiseen
kysymykseen vastaaminen olisi liian pitké sivujuonne, on syyta jattaa tdma toistaiseksi ratkaisemattomaksi ongelmaksi.
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suomalaisessa kontekstissa huomattavasti sidosryhmalahtdisempia.” (Emt. 141-142.) Vaikka
sijoitustuottojen taloudellisia vastuita — jotka ovat myds poliittis-oikeudellisia vastuita
tyoelakejarjestelmassd — voidaan pitaa ensisijaisina funktionaalisina vastuina, on olemassa tarkeitéa
dysfunktioiden vélttdmiseen liittyvid vastuita jarjestelmateorian mielessa. Naistad esimerkkind voi
pitdd yritysten taloudellisen menestyksen estamistd tai tyOntekijoiden irtisanomiseen johtavia
sijoitusstrategioita. Minimiteoria ei siten ehka riitd kasitteellistaméan kaikkien vastuiden luonnetta.
Toisaalta Suomen institutionalisoidun solidaarisuuden oloihin ja sosiaalipoliittiseen regiimiin voi
olla hankalaa soveltaa kommunitaristista l&hestymistapaa, jos se ymmarretddn yhteisollisesti
perinteisesti hyvaksyttdvan toiminnan edistdmiseksi. Ainoastaan eettiselle sijoittamiselle voi tésta
lahestymistavasta olla teoreettista kayttoarvoa, mikali eettinen sijoittaminen ymmarrettéisiin
instrumentaalisena  Kkilpailuelementtind sopivan kommunitarismin  piiriin - milladn tavalla.
Teoreettinen kayttdarvo patee kaiken lisaksi paremmin sosiaaliliberalistisen teorian puitteissa,

koska toiminta on talloin markkinaorientoitunutta.

Néilla perusteilla tytelakeyhtididen sijoitustoiminnan kayttokelpoisimmiksi
yhteiskuntavastuuteorioiksi jadvat sekd jarjestelma- ettd sosiaaliliberalistinen teoria, joiden
reunaehtona on institutionaalisen sijoittajan funktionaalinen tuottavuuden pakko. Naiden kahden
teorian erottaminen toisistaan perustuu joko taustaideologioihin tai strategioihin, jotka eivét
kuitenkaan valttamatta tule esiin milld&n tavalla vahvasti ehdollistetussa sijoitustoiminnassa, vaikka
muussa toiminnassa tama olisikin havaittavissa. Molemmissa lahestymistavoissa on oleellista
dysfunktioiden hallinta sekd koko yhteiskuntaa kehittdvan toiminnan tarkeys rahastoinnin
vaikuttavuuden saavuttamiseksi ja tyoeldkejarjestelmén kestavyyden lisdédmiseksi. On
merkillepantavaa, ettd kaikkia nditd nékokulmia voidaan késitelld hyvin luontevasti
yhteiskuntavastuullisten sijoittamisen ja sijoituskriteerien kasitteiden kautta. Teoriat erottavana
tekijand on lyhyesti sanottuna ajatus siit4, ovatko motiivit vain instrumentaalisia
tyoelakejérjestelmaan néhden vai tahtddvatké ne myods yhteisollisesti maariteltyihin tai ainakin

sidosryhmien konventionaalisesti tai eettisesti hyvaksyttyihin paamaariin. Toisaalta on hyva

™ Tybdelakejarjestelman eri sidosryhmilla on kuitenkin erilaiset painotukset sijoitusten turvaavuuden, tuottavuuden ja
likviditeetin tarkeyden suhteen. Yrityksia kiinnostaa erityisesti niiden oman padoman ehdoilla tapahtuva rahoitus, eli
likvidi osakesijoittaminen. Tyd6tekijat ovat Kiinnostuneita ensisijaisesti sijoitusten turvaavuudesta, mutta myds pitkén
aikavélin korkealla tuottotasolla on suurta merkitysta. Silti tyontekijoille on erityisen merkittdvaa se, miten ndma kaksi
saavutetaan. Sijoitusten on hyvé seké tyollistad ettd edistad talouskasvua, tdma on sekd tyonantajien ettd tydntekijoiden
etu maksunkorotuspaineiden alentuessa pitkalla aikavélilla. Kansantalouden kannalta tilanne on hieman toisenlainen.
Nyky&an joudutaan tosissaan painimaan ndiden kahden ndkdkulman valilla, eli nostetaanko kansantalouden
sééstamisastetta vain hakemalla maksimaalista tuottoa maailmalta, jolloin investointiaste ei valttdméattd kasva, vai
tuetaanko oman kansantalouden kasvua ja tyollisyyttd sijoittamalla ensisijaisesti Suomeen ja korotetaan suoraan
investointiastetta. (Pitkdnen & Kivisaari 1997, 665-666.)
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tarkastella asiaa mydGs sen kautta, miten sijoitustoiminta asetetaan kokonaisorganisaation

yhteiskuntavastuuseen ja miten tdma tukee muun toiminnan vastuullisuutta.

Mitkd ovat ndama sidosryhmat, jotka otetaan huomioon tytelédkeyhtididen yhteiskuntavastuussa?
Vakuutusyhtididen keskusliitto (VAKES 2002, 5-6) tunnistaa vakuutusyhtididen sidosryhmiksi
ainakin henkildston, omistajat, rahoittajat ja sijoittajat, asiakkaat, Kuluttajien vakuutustoimiston,
kuluttajat, erilaiset yhteistydkumppanit, kansalaisjarjestét, naapuruston sekd viranomaiset.
Tyo6elékeyhtididen kohdalla on syytd tehdad erds tarkennus: yhtididen ensisijainen sidosryhma on
lakiséateisen eldkkeen saajat eli tyontekijat, mutta silti tyonantajat valitsevat ndiden kdyttdman
eldkelaitoksen. Asiakas on tdssa valossa késitteend hankala. Sijoitustoiminnan suhteen
merkittdvimmat ulkoiset sidosryhmat ovat tydntekijat (poliittisena intressiryhmand, asiakkaana ja
eléketurvan rahoittajana), yritykset (poliittisena intressirynménd, asiakkaana ja eldketurvan
rahoittajana), muut suomalaiset rahoittajat ja sijoittajat, sijoituksien kohdeyhtitt, tydelédkeyhtididen
omistajat sek& viranomaiset. Tutkielmassa ké&sitelladn enimmékseen ulkoisia sidosryhmid, silla
sijoitustoiminnassa sisaisiin sidosryhmiin kohdistuva vastuu ei ole kaikin osin relevanttia aiheen

kannalta.

TYOELAKEYHTIOIDEN YHTEISKUNTAVASTUUN AGENDAN
MUODOSTAMINEN JA REALISOITUMINEN

Palataan hetkeksi Anttiroikon (2004, 42) kuvaukseen yhteiskuntavastuun muodostamisprosessista.
Prosessi muodostuu kehdn neljastda osasta. Vastuuagenda muotoutuu konkreettisiksi
yhteiskuntavastuun siséalloiksi, mink& jalkeen vastuu maaritelld&n ja sita realisoidaan. Realisointi
puolestaan vaikuttaa vastuuagendaa muotoilevaan toimijakenttdadn, joka tarvittaessa muuttaa
vastuuagendaa, mikali uusia vastuita havaitaan tai olemassa olevia vastuita havaitaan lygtavan
laimin. Vastuuprosessissa oleellisinta on se, ettd tdmadn sosiaalisen prosessin seurauksena

vastuusubjektista tulee vastuunkantaja.

Tyoeldkevakuutusyhtididen kohdalla vastuuagendaa muodostavat tyelakeyhtiot itse, julkinen valta,
Eléketurvakeskus, tydmarkkinajarjestot, akateemiset tahot sekd muut intressiryhmat. Muodostajista
merkittdvimpid ovat Ty6eldkevakuuttajat (TELA) ja yhti6t itse. Vastuuagenda tulee esiin erilaisissa

vaatimuksia ilmentavissa vastuudiskursseissa. Eri sisallét maaraytyvat pitkalti tycelakejarjestelman
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ja koko yhteiskuntajarjestelman vuorovaikutuksesta, hyvinvointivastuista sekéd tyoelakesijoitusten
yhteiskunnallisesta kéytostd. Kerrosten erilaisia siséltdja argumentoidaan monien erilaisten
diskurssien valossa, mutta talla hetkella erityisen kéyttokelpoisia ovat sidosryhmiin perustuvan

teknisen argumentaation seké toisaalta erilaiset kestavyyden diskurssit.

Yhteiskuntavastuun muodollisella maarittajalla tarkoitetaan sitd toimijaa tai toimijoita, joilla on
tosiasiallinen valta méaarittda jonkin toimijan tai toimijaryhmén yhteiskuntavastuuta (Anttiroiko
2004, 49). Tosiasiallinen valta siséltad tassa tapauksessa hierarkkisia institutionaalisia valtasuhteita.
Yhteiskuntavastuuta maéaritelld&dn  muodollisesti, toimijakentdn painostuksesta tai sitten
organisaatiot maarittelevat itse vastuunsa. N&iden tahojen vastuun asettamiskeinot ovat virallisia,
epavirallisia tai omaehtoisia. TyoOeldkeyhtididen kohdalla julkiset tahot asettavat virallisia
linjauksia, joita yhtididen on l&ahinn& funktionaalisesti noudatettava. Linjaukset eivat ole pelkéstdén
kansallisia, vaan my6s Euroopan unionin eri instituutiot asettavat linjauksia. Teemaa sivuavana
esimerkkind ovat avoimen koordinaation periaatteet, jotka on sisallytetty Suomen elékestrategiaan.
Epaviralliset vastuut asettavat lahinné tydmarkkinajarjestot. Alimman tason omaehtoisia, vaikkakin
jarjestelmateoreettisen lahestymistavan ylittdvind ehka oleellisimpia linjauksia tehdaan yhtidissa
itsessddn, mutta toisaalta myo6s yhtididen etujarjestd TyoOeldkevakuuttajat (TELA) on tehnyt
vastuullista omistajapolitiikkaa koskevia ohjenuoria, joita yhtiéiden suositellaan ottavan huomioon

omissa linjauksissaan.

Yhteiskuntavastuun konkreettiset velvoitteet asetetaan joko pakottamalla, painostamalla tai
vapaaehtoisesti. Anttiroiko (2004, 51) tuo esiin naita tapoja velvoitteiden asettamiseen kategorisin
esimerkein, jotka ovat julkinen mielipide, kulutuskayttdytyminen ja julkisuus; kansalaistoiminta,
aktivismi ja organisoitu painostustoiminta; organisaatioiden yleiset toimintaperiaatteet; yhteisolliset
eettiset toimintaperiaatteet; viranomaisten suositukset; kahden- tai monenkeskiset sopimukset;
poliittisten toimielinten ja viranomaisten paatokset; lain nojalla annetut alemmanasteiset saadokset;
lainséadantd (lait ja asetukset); tuomioistuinten paatokset; sekd viranomaisten pakkotoimet ja
voimankéyttd. Tassd tutkielmassa keskitytddn edelld laajasti esitellyn prosessin nojalla
institutionaalisen normatiivisen legitimiteetin pilarin suhteen tyoelédkevakuutusyhtididen yleisiin
institutionaalisiin ja eettisiin arvotason toimintaperiaatteisiin, joita yhtiot itse linjaavat, ja jotka ovat

sijoitustoiminnan kannalta relevantteja tekijoita lainsdéaddnndn mahdollistaman vapauden vuoksi.

Viimeinen prosessin vaihe on vastuiden realisoituminen. Yhteiskuntavastuun pelisadnnot — yleisesti

hyvéaksyttyjen toimintaperiaatteiden noudattaminen, lainkuuliaisuus, totuudellisuus ja rehellisyys
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sekda riittdvd avoimuus, tiedonkulku ja l&pindkyvyys — ovat realisoitumisen ehtona.
Yhteiskuntavastuu siséistyy orientaatioksi, ilmenee paatoksenteossa ja realisoituu toimintana, jossa
toimija kantaa vastuunsa yhteiskunnalle. Kaytdnndssa vastuun kantaminen tarkoittaa joko
ennaltaehkéisevad toimintaa tai reagointia vaarinkdytoksien tai ongelmien suhteen. Ennalta
ehkéisevd toiminta perustuu yhteiskunnalliseen keskusteluun, moraalin lujittamiseen ja
institutionaalisten jarjestelyiden luomiseen. Vaarinkaytoksiin reagointi on useimmiten sanktiointia
tai taloudellisia korvausvaatimuksia. (Anttiroiko 2004, 53-55.)

Usein epaselvéksi jaava realisoituminen vesittdd pahimmillaan koko vastuuprosessin. Erillisind
organisaatioiden sisaisind yksikkoina toimivat yhteiskuntavastuun ammattilaiset usein raportoivat
yhteiskuntavastuuta sen sijaan, ettd ajattelu olisi toimintaa ohjaava moraalinen linjaus. Juholinin
(2003, 107-108) mukaan Suomessa yhteiskuntavastuuajattelu sisaltyy l&hinnd maineenhallintaan,
eli taloudellisiin motiiveihin, niin sanotun kolmen pilarin tuottavuuden ja vastuun keh&mallin
mukaisesti. Jotta tuottavuus ja vastuullisuus toimisivat kehdssa, vaatii tdmé& johtamisen tehokkuutta
yhteisten arvojen kautta, kilpailukyvyn tehostamista imagon avulla seka tulevaisuuden ennakointia
taloudellisten tappioiden valttdmiseksi. Liséksi Juholin tuli tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd
lahestymistapa yhteiskuntavastuuseen on professionaalista. Yritysten johto ja yhteiskuntavastuun
ammattilaiset tuottavat 1ahinnd itsedan sitovia linjauksia, joiden merkitys organisaation sisdisessé

kommunikoinnissa on hyvin vahaisté.

5.2. YHTEISKUNTAVASTUULLISET SIOITUSKRITEERIT

VASTUULLISEN SIJOITUSTOIMINNAN LAHTOKOHDAT

Useat vaikutusvaltaiset toimijat ja teoreetikot kéyttdvat eettistd ja yhteiskuntavastuullista
sijoittamista késitteina synonyymeina. Nailla kahdella kasitteell& on tiettyja eroja, jotka ovat hyvin
oleellisia erityisesti eldkerahastojen sijoitustoiminnan analyysin kannalta. Kysymys vastuun roolista
sijoitustoiminnassa on relevantein kriteeri eettisen ja yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen kasitteen
erottamisessa. Anttiroikon (2004) mukaan ndiden synonyymeina kéyttdminen on mahdollista vain
silloin, kun vastuun luonnetta ei ole hahmotettu riittdvissa madrin. Vastuuagenda muodostuu

kommunikatiivisessa dialogissa toimijan ja sidosryhmien vélilla konkreettisiksi moniulotteisiksi
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velvoitteiksi, kun taas eettisessé l&hestymistavassa ollaan vastuullisia I&hinna eettisille periaatteille.
Sijoitustoiminta voi siis olla vastuullista ilman tiedostettuja eettisia periaatteita ja eettiset periaatteet

voivat puolestaan siséltaa vastuuideologioita.

Yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen on kasitteend usein eettista sijoittamista laaja-alaisempi.
Eettisella sijoittamisella viitataan useimmiten tiettyyn tapaan kéyttdd ennalta madriteltyja
sijoituskriteereitd, jotka on johdettu erilaisista eettisistd periaatteista (Kantin maksiimit, kultainen
sdantd, Rawlsin jako-oikeudenmukaisuusperiaatteet, utilitarismi jne.). Yhteiskuntavastuullinen
sijoittaminen  késitteenda puolestaan tarkoittaa edellisen alaluvun Kasittelyn perusteella
sijoitustoiminnan velvoitteita, joita sijoittajalle muotoillaan esimerkiksi erilaisia sidosryhmia
kohtaan, ja joiden realisoitumisessa tiedon keraamisella ja valityksella on keskeinen asema.’
Yhteiskuntavastuullisessa sijoittamisessa voidaan luoda yhteiskuntavastuulliset sijoituskriteerit,
jotka johdetaan laajojen sidosryhmévastuiden eri ulottuvuuksista — myo6s eettisistd vastuista.
Yhteista kahdelle eri sijoittamisen tyylille on siis kaytdnnosséd noudatettavien sijoituskriteerien
johtaminen tietynlaisista, mahdollisesti taloudellisia motiiveja laajemmista periaatteista. Toisaalta

Kriteerit voivat olla helposti muodostua identtisiksi ja kdydd samanlaisen méaarittelyprosessin lapi.

Vastuullisen sijoitustoiminnan tarkemman analyysin mahdollistamiseksi on vastattava erdisiin
kysymyksiin. Ensimméinen kysymys on markkinoiden jarjestelmakysymykset, miten instituutiot
ehdollistavat niilla toimimisen moraalia. Tahadn kysymykseen vastaus l6ytyy aiemmin esitellyn
Thielemannin markkinateoretisoinnin pohjalta. Toinen haaste liittyy niin sanottuun social
performance -keskusteluun. Miten osakemarkkinoilla voidaan yleensd ottaen toimia eettisten
ohjenuorien mukaan eettisesti kasitteellistettyja padmaaria saavuttaen tai yhteiskuntavastuullisesti,
ja mitd nailla tarkoitetaan? Kyse on siis pitkalti arvojen kanavoinnista toimintaan. Tdman osion

tarkoitus on késitell& juuri tata kysymysté.

YHTEISKUNTAVASTUULLINEN JA EETTINEN SHUOITTAMINEN
OSAKEMARKKINOILLA

Eettiselld sijoittamisella toimintana tarkoitetaan t&ssé tutkielmassa Kreanderin (2002, 9) tavoin

erilaisia l&hestymistapoja, jotka sisaltavat eettisid, sosiaalisia ja perinteisempid taloudellisia

"2 Lisaa ns. social accounting —ajattelusta ks. esim. Gray ym. (1996)
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paamaaria, kriteereihin, joilla hankitaan, pidetddn hallussa tai irtisanoudutaan jotain tietysta
sijoituksesta. Lisdksi on muistettava, ettd eettisessd sijoittamisessa ei yleensd luovuta
sijoitustoiminnan riskienhallinnasta (ks. esim. Kirkkohallitus 1999). Jotta voitaisiin puhua eettisista
sijoituksista, kriteerien tulee perustua joihinkin eettisiin periaatteisiin ja teorioihin. llman kulloinkin
kyseessé olevan eettisen periaatteen kontekstia esimerkiksi eettisten sijoitusrahastojen toimintaa
olisi absurdia evaluoida (Kreander 2002, 55). Eettist4 sijoittamista voidaan pitaa itsessaan myos
yhtend yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen moraalisen vastuun ulottuvuutena aiemmin esittdmien

yhteiskuntavastuun kerrosten kontekstissa.

Yksilolliselle sijoittajalle tarkein motiivi eettiseen sijoittamiseen on halu pitéa arvot ja sijoitukset
keskendan sovussa, mikd vaatii kaytdnnollisessa sijoitustoiminnassa ohjenuoria, jotta olisi
mahdollista valttad immoraalisessa toiminnassa mukana oleminen, resurssien antaminen tallaiseen
toimintaan tai ndiden kahden hyvéksyminen. Sindnsd perustellut argumentit siitd, ettd eettisella
sijoittamisella ei k&ytdnnossé voida vaikuttaa markkinoiden toimintaan unohtavat sen argumentin,
ettd tasta riippumatta sijoitustoimintaa ei tule tarkastella erossa omasta arvomaailmasta tai omista
paamaarista. (Kreander 2002, 50-51.) Toisaalta markkinat pakottavat suhteiden reifikaatioon ja
etilkan mahdottomuuteen abstrahoidussa kanssakdymisesséd (Thielemann 2000). Téssa valossa
pitkalle reifikoituneille markkinoille osallistumisen eettisyyden mahdollisuudet voidaan
materiaalisesti kyseenalaistaa riippumatta siitd, uskooko sijoittaja toteuttavansa periaatettaan vai ei.
Y hteiskuntavastuullista sijoittamista voidaan ajatella tdysin analogisesti, mutta talldin on otettava

kantaa myos instituutioista saataviin lopputuloksiin myos materiaalisesti.

Elédkerahaston Kkaltaisen institutionaalisen sijoittajan motiiveja kartoittanut Ethical Investment
Research Service (EIRIS 2005) tunnistaa institutionaalisen sijoittajan motiiveiksi eettiseen ja
yhteiskuntavastuullisen  sijoittamisstrategiaan  taloudellisen  suorituskyvyn  yllapitdmisen,
sijoitusriskien véhentdmisen, instituution arvojen ja sdéntéjen noudattamisen, imagon parantamisen
ja térkeimpand Kkaikista julkisen vaatimuksen tayttdmisen. Eettisyys on tdssd valossa
instrumentaalista, juuri Thielemannin “sattumaa”. Toisaalta esimerkiksi suomalaisen eettisen
sijoittamisen edellakévija Suomen evankelis-luterilainen kirkko™ on tuonut esiin sen, ettd mikali
varainhallinta on vain organisaation toissijainen tehtdvd, voidaan sen motiivit alistaa ensisijaisille
motiiveille (Kirkkohallitus 1999). Tall6in sijoitustoiminta itsessadn on instrumentaalista tiettyihin

paamaariin néhden, ei itsetarkoituksellinen toiminnan muoto. Instrumentaalisuus téssa suhteessa ei

" T4sta eteenpain: kirkko

89



sindnsd “vesitd” eettistd ldhestymistapaa tai konkreettista vastuuagendaa tyOeldkerahastonkaan
kontekstissa. Kyse on sijoitustoiminnan ja koko organisaation motiivien yhteensovittamisesta

erilaisissa instituutioissa mahdollisesti eri tavoilla.

Kirkko (Kirkkohallitus 1999) arvioi eettisissa sijoituskriteereissadn teoriasuuntauksina utilitarismia
ja velvollisuuseettisid (deontologisia) l&hestymistapoja. Lyhyesti sanottuna utilitaristinen
sijoitustoiminta tarkoittaa kokonaishyodyn maksimointia kiinnittdmattd suuremmin huomiota sen
jakamiseen. Velvollisuuseettinen l&hestymistapa Kantin hengesséd sen sijaan usein velvoittaa
kohtelemaan ihmisid padmadrind, ei keinoina muihin paamaéariin. Kreander (2002, 39-49)
muistuttaa, etta utilitarismi ei ole ainoa sijoitustoimintaan sopiva teleologisen etiikan muoto, seké
lisaa sijoitustoiminnan mahdollisiin eettisiin lahtokohtiin myds eettisen egoismin sekd agapismin
(rakkauden etiikka).

Kirkko (Kirkkohallitus 1999) on maééritellyt omat eettisen sijoittamisen kriteerien perusteet

selkeasti.

Eettisessd sijoittamisessa voidaan erottaa kaksi p&aperiaatetta: negatiivinen ja positiivinen
arvottaminen. Negatiivisessa arvottamisessa suljetaan sijoitustoiminnassa pois sellaiset kohteet,
joissa toteutuvat valitut eettisesti ei-hyvéksyttavat arvot. Vastaavasti positiivisessa
arvottamisessa sijoituskohteiksi hyvaksytaan sellaiset kohteet, jotka tekevét parhaansa
valittujen eettisten arvojen toteutumiseen omassa toiminnassaan. -- Maailmanlaajuisilla
rahoitusmarkkinoilla toimittaessa positiivinen arvottaminen eettisessa sijoittamisessa on usein
valittu sijoitustoiminnan lahtokohta, mutta yhdessa sen kanssa kéytetddn my0s negatiivista

arvottamista.

Kreander (2002) toteaa nédiden kahden sijoitusperiaatteen olevan hyvin yleisesti tunnustettuja.
Toisaalta positiiviset periaatteet voitaisiin muotoilla utilitaristisesti ajateltuna nurinkurisesti myos
niin, ettad pyritddn vaikuttamaan kaikkein huonoimmin eettisesti toimiviin yrityksiin, miké tekee

periaatteista suhteellisia.

EIRIS (2005) sijoittaa ndma periaatteet neljdédn eri eettiseen ja yhteiskuntavastuulliseen
sijoitusstrategiaan. Ensimmainen strategia on listaus, jossa luodaan lista hyvaksyttavista kohteista,
joihin varoja sitten allokoidaan (tai vastaavasti lista, johon varoja ei missdén tapauksessa allokoida).

Sijoittaminen tapahtuu vain listalla olevien kohteiden joukosta (tai vastaavasti vain kohteisiin, jotka
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eivat ole listalla). Toinen strategia on preferenssijarjestys, jossa sijoituskohteet laitetaan
sijoituspolitiikan  kriteerien perusteella arvojarjestykseen, ja varat sijoitetaan suosimalla
jarjestyksessa parhaiten sijoittuvia kohteita. Sitoutuminen on kolmas eettisen sijoitustoiminnan
strategia. Se siséltdé kaiken mahdollisen positiivisen vallankdyton ja kommunikaation satunnaisesta
mielipidekirjeen kirjoittelusta yhtididen johdoille yhtiokokouksessa aktiiviseen toimimiseen saakka.
Esimerkiksi eldkerahastoille soveltuva sisaltd tahan strategiaan on s&annolliset tapaamiset
sijoituskohteena olevan yhtion kanssa. Neljas ja viimeinen strategia on luonteeltaan tekninen:
sidotaan sijoituskriteerit erilaisiin eettisyyttd mittaaviin indekseihin. Indeksej& voidaan muodostaa
erilaisilla eettisilla kriteereilld, ja talloin voidaan esimerkiksi “maksimoida sijoitustoiminnan

eettisyytta”’".

Esimerkkina kokonaisuudesta toimii Suomen evankelis-luterilainen kirkko. Kirkko (Kirkkohallitus
1999) kasittelee eettista sijoitustoimintaa yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen osana. Eettisyyden
tulee heijastua sijoitusprosessin jokaisessa vaiheessa ja vain eettisesti perustellut ratkaisut ovat
oikeutettuja ja hyvéksyttavia. Sijoitustoiminnan, joka on siis kirkon toissijaisia tehtévia,
paamaarana on riittdva tai pitkan aikavélin toiminnan kannalta vélttdméton tuotto eettisesti
hyvéksyttavissa kohteissa. Kirkko kayttda listausstrategiaa. Kirkon mukaan eettisten
sijoitusvaihtoehtojen kartoitus ja vertailu voidaan tiivistdd seuraavasti: paatdés tehdaan
mahdollisimman monipuolisen tosiasia-aineiston pohjalta, asioita tarkastellaan myds pitkélla

tahtayksella ja nakokulmaa laajennetaan oman edun ulkopuolelle.

Sijoituskriteereissé negatiivisena kriteerind on kultaisen sadnnon etiikka, jota sijoitustoiminta ei saa
missadn muodossa rikkoa. Kantavina positiivisina periaatteina ovat rationaalisuus ja kunnioitus.
Negatiivisia yksityiskohtaisesti mainittuja kriteereitd ovat aseteollisuus, alkoholin valmistus,
tupakkateollisuus, uhkapelit ja pornografia. Positiivisia sijoituskriteereitd on useita ihmisoikeuksista
terveyden ja koulutuksen edistdmiseen. Positiiviset kriteerit edellyttavét, ettd sijoituskohteena
olevan yhtion tulee olla virallisesti sitoutunut niiden ajamiseen yhteiskunnassa. Kirkko myontaa,
ettd tiedon hankinta ja -vélitys voi olla erittdin hankalaa varsinkin monikansallisten
alihankkijaketjujen kohdalla. Ké&ytdnnon sijoitustoiminnassa kirkko my0Ontad eettisyyden
toteutumisen valvonnan olevan hyvin tarke&a taloudellisen suorituskyvyn valvonnan ohella.

Sijoittajien tulee olla eettisesti korkeatasoisia”. Sijoituskohteet ovat useimmiten eettisid

™ Tassa tapauksessa toki erittdin kyseenalaisesti oletetaan, ettd arvot ovat aina yhteismitallisia ja vaihdettavissa
tilanteen mukaan.
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sijoitusrahastoja, mik&d herattdd aiheellisen  kysymyksen negatiivisen  vallankayton

mahdollisuuksista tuottaa eettisesti hyvaa toimintaa.

Ehkd mielenkiintoisin yksittdinen esiin tuleva ndkdkulma kirkon sijoitusperiaatteissa on laajan
yhteiskuntavastuun ideologian soveltaminen koko sijoitustoiminnassa. N&in ajateltuna eettisyys ja
yhteiskuntavastuu muodostavat sijoitustoiminnassa kasitteellisesti jonkinlaisen kehadmaisen
rakennelman: yhteiskuntavastuullisessa sijoittamisessa on keskeistd eettinen arviointi, jonka
puolestaan tulee perustua laajan yhteiskuntavastuun ideologiaan. Koko yhteiskunnan huomioiminen
on jokaisen yksilon ja yksildiden yhteenliittyman — erityisesti yritysten — sosiaalisissa suhteissa
muotoutuva velvollisuus, joka jokaisen on kannettava varallisuutensa sijoittamisessa. Voiton
tekeminen ei ole itsetarkoituksellista, vaan sitd tulee tehdd vain sen verran kuin on vélttdmatonta
pitkédn tahtdimen suunnittelussa. Voidakseen toimia kristillisen eettisesti, on sijoitustoimijoiden
oltava vastuuntuntoisia. On muistettava, ettd monissa muissa eettisissa viitekehyksissé tietynlainen
vastuullisuus el vélttaméattd ole ensimmdinen prioriteetti, eivatk&d sidosryhmiin tai koko

yhteiskuntaan kohdistuvat vastuut sisalla valttamatta vain yhdenlaisia eettisia tulkintoja.

Yhteiskuntavastuulliset osakesijoitusstrategiat voidaan teknisesti muotoilla samoilla periaatteilla
kuin eettisetkin sijoitusstrategiat. T&llGin sijoitusstrategioihin tulee kuitenkin lisatd eettisen
argumentaation ulkopuoliset vastuuvaatimukset. Jokaisen sidosryhman luomien velvoitteiden tai
koko yhteiskunnan materiaalisten ehtojen téyttovastuiden kantaminen ei valttaméattd onnistu
yksiselitteisilla teleologisilla sijoituskriteereilld, vaan voi olla tarpeen muotoilla eri sijoituslajeille
omat kriteerinsd. Esimerkiksi listausstrategiaa voidaan kdyttaa tyoeldkevarojen osakesijoittamisessa
pudottamalla pois liian riskialttiit (turvaavuusvastuu) ja epalegitiimit (normatiivinen legitimiteetti ja
sen tuottama jarjestelmariski) toimijat, preferensseja voidaan tehdd tuottavuus- ja
tyollistdvyyskehitysmittareilla (vastuut vakuutettuja ja tyOnantajia kohtaan), sitoutumista ja
osakkeiden tuomaa valtaa voidaan harjoittaa kaikkien vastuiden tayttdamisen takaamiseksi
(jarjestelméateorian ylittdvat ja moraaliset vastuut, taloudelliset vastuut, ekologisuus). Eettisten
indeksien seuraamisella voidaan varmistaa, etteivat sijoituskohteet ole laajamittaisesti
epélegitiimeja ja siten vahentdd tyOeldkejarjestelman riskejd. On selvad, ettd téllaiset
sijoitusstrategiat eivat ole joukkovelkakirjojen tai johdannaisten kohdalla valideja. Ensisijaisen
tarkeda yhteiskuntavastuullisessa sijoittamisessa on koko toiminnan avoimuus ja l&pinékyvyys.

Muuten vastuiden kantamiseen ei voida kiinnittdd huomiota.
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5.3. TYOELAKEVAKUUTTAJIEN SUOSITUKSET
YHTEISKUNTAVASTUULLISEN SIJOITTAMISEN
PERIAATTEIKSI

Tyo6eldkevakuuttajat (TELA) on laatinut kaksi elékelaitosten yhteiskuntavastuuta koskevaa
muistiota. Vuoden 2003 joulukuussa TELA:n sijoitusasiain neuvottelukunnassa hyvaksyttiin
omistajaohjauksen periaatteen (TELA 2004c), ja toukokuussa 2004 neuvottelukunta paatti
yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen periaatteista (TELA 2004d). Omistajaochjauksen periaatteista
lIoytyy kattavasti informaatiota siitd, mitd tyOeldkevakuutusyhtididen tulisi ottaa huomioon
sijoituskriteereissdan sek& siitd, miten huomioon otettavia asioita tulisi hyddyntaa.
Yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen periaatteet puolestaan on tarkoitettu avuksi TELA:n
jasenyhteisdille yhteiskuntavastuullisten sijoituskriteereiden luomiseen. Muistiossa todetaan, ettd
yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen on tullut pysyvaksi osaksi kansainvalisi& sijoitusmarkkinoita.
Ison-Britannian ~ ja  Alankomaiden  esimerkit  yhteiskuntavastuullisen  sijoittamisen

valtavirtaistumisesta nayttavat tietd myos Suomen tydelékerahastojen sijoituspolitiikalle.

Omistajaohjausmuistion ldhtokohtana on se, ettd tyOeldkevarojen suuri rooli kansantaloudessa ja
eldkepolitiikassa vaatii sijoittajien aktiivisuutta erityisesti kotimaisessa elinkeinoelamassé.
Elédkeyhteisojen tulisi kotimaisten uusien ja vanhojen osakesijoitusten kautta vaikuttaa kohteena
olevan yhtion johtamis- ja hallintojarjestelmiin niin, etta pitkdaikaisen tuoton saaminen helpottuisi.

TELA kannustaa sijoituskohteidensa itsesaatelyyn yhteiskuntavastuun suhteen. (TELA 2004c.)

Vakaan voiton saavuttamiseen TELA (2004c) antaa tyOeldkevakuuttajille neljad periaatetta.
Ensimmadinen periaatteista on lojaalisuuden periaate. Periaatteen tarkein l&htokohta on se, ettd
turvaavuus maaritellaan sijoitustoiminnan ainoaksi ohjaavaksi kriteeriksi, jonka puitteissa tosin
maksimaalista voittoa tavoitellaan. Turvaavuus vaatii monien seikkojen ottamista huomioon.
Naéistd tarkein on vaatimus yhteiskuntavastuullisuudesta, jolla todetaan olevan suuresti vaikutusta
kestavédn tuoton suhteen. Sidosryhmien ristiriitatilanteissa lojaalisuuden periaate kuitenkin vaatii
taloudellisten nakdkulmien asettamista ensisijaiseksi sijoitustoiminnassa. Toinen periaate koskee
lapindkyvyyttd. Periaatteen mukaan kaiken sijoituskohteena olevan yhtion toiminnan tulee olla
lapindkyvdd. Hyvadan johtamis- ja hallintojarjestelmé&én kuuluu myds ympéristé- ja muun

yhteiskuntavastuun raportointi, johon kuuluu sidosryhmien huomioonottamisen raportointi.
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Kaksi muuta periaatetta liittyvat pitkalti osakeomistuksen tuomiin oikeuksiin. Ty0delakesijoittajien
tulisi maaritella aktiivisuutensa sijoituskohteen kohdalla muun muassa yhtididen hallintoon
osallistumiseen,  hallitusten ja tilintarkastajien  valinnan, yhtibn  p&domarakenteen,
osakkeenomistajan oikeuksien, osingonjakopolitiikan, seka valvonta- ja
riskienhallintajérjestelmien suhteen. Edell& mainituista periaatteista viimeinen ja tilintarkastajien
valinta osana sitd ovat erityisen merkittavia turvaavuuden nakokulmasta ja siten erittdin merkittava
tekija sijoituspadtoksessa. Neljas ja viimeinen periaate on kohtuullisuuden periaate, joka koskee
erityisesti kannustinjérjestelmié. Sijoituskohteen johdon ja avainhenkiléston
kannustinjarjestelmien tulee olla kohtuullisia osakkeenomistajiin néhden, ja siksi jarjestelmien

luomiseen tulee paneutua tarkasti kunkin yhtion kohdalla erikseen. (TELA 2004c.)

TELA:n (2004d) yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen muistiossa yhteiskuntavastuu sisaltda
kasitteend  taloudellisesti, sosiaalisesti  ja  ekologisesti vastuullisen toiminnan.
Y hteiskuntavastuullinen sijoittaminen tarkoittaa, ettd sijoitustoiminnassa otetaan huomioon
taloudellisten seikkojen lisaksi sosiaalisia ja ymparistéon liittyvid tekijoita. Yhteiskuntavastuun
huomioon ottamisen motiiviksi muistiossa mainitaan sijoituksen pitkaaikaisen tuoton ja hyvan
arvonkehityksen takaamisen. Lahtokohtana on se, ettd sijoittavat yhtiot laativat itse
sijoituskriteerinsa ja -politiikkansa. Muistiossa myds todetaan, ettd osalla tydeldkevakuutusyhtioita

on sen laatimisajankohtana jo kdytdssaan yhteiskuntavastuulliset ohjenuorat.

Ensisijaisena yhteiskuntavastuun alueena on sijoituskohteen toiminnan taloudellinen vastuullisuus,
jonka rinnalla muille yhteiskuntavastuun osatekijoéille voidaan antaa vaihtelevasti tilaa.
Lojaalisuuden periaate vaatii, ettd tyOeldkevarojen sijoittajan tulee saada hallittavina oleville
varoille mahdollisimman korkea, vakaa ja pitkdaikainen tuotto myds silloin, kun sijoituspaattsta
tehtdessa otetaan huomioon muu yhteiskuntavastuu. Ty0Oeldkevaroja ei siis tule sijoittaa
yhteiskuntavastuun nimissa huonompituottoisiin tai véhemmaén turvaaviin kohteisiin — toisin sanoen
lakisaateiset vastuut ovat ensisijaisia muihin ndhden. Sen sijaan kotimaisen tyollisyyden
edistdminen kerrannaisvaikutuksineen on kiinted osa kestavad eldketurvaa ja se on huomioitava
tuottavuuden ja turvaavuuden jalkeen toiseksi tarkeimpdand tekijand sijoituskohteen valinnassa.
(TELA 2004d.) Toisaalta tdmé& periaate voitaisiin tulkita myos niin, ettd kotimaisen tyollisyyden
edistdminen on kéytdnnossd kokonaisjérjestelman tasolla osa tuottavuuden ja turvaavuuden

periaatteita.
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TELA Kkaésittelee yhteiskuntavastuuta osana sijoitustoiminnan riskienhallintaa. Pitk&aikaisten
sijoitusten  kohdalla yhteiskuntavastuun huomioon ottaminen on Kkestavdn kehityksen
sijoituspolitiikkaa. Lisaksi TELA huomioi sen, ettd yhteiskuntavastuullisiin rahastoihin tehtyjen
sijoitusten pitk&n aikavélin tuotot ja riski eivat poikkea merkittavésti muista sijoituskohteista ja etta
pitkalla aikavélilla yritykset, jotka huolehtivat yhteiskuntavastuustaan voivat menestyd paremmin
kuin niiden Kkilpailijat. Yhteiskuntavastuun kautta voidaan myds tunnistaa sijoituskohteeksi
yrityksid, joilla on toimintamalleja, jotka vahentévat riskejd, joita voi koitua muun muassa
oikeudenk&yneistd, valvontaviranomaisten toimista tai yrityksen maineen menetyksestd. Osana
riskienhallintaa yhteiskuntavastuu koskee kaikkea sijoittamista, kuten osakkeita, yrityslainoja,
Kiinteistosijoituksia ja valtioiden joukkovelkakirjalainoja. (TELA 2004d.)

Sijoitusten yhteiskuntavastuuta voi arvioida sijoituskohdetta valitessa, omistuksen kestéessa ja
sijoituskohteesta irtautumisen yhteydesséd. Ennalta laadituilla periaatteilla on keskeinen rooli, kun
halutaan pitdd koko sijoitusprosessi hallittuna. Omistusvaiheessa yhteiskuntavastuuseen voi
vaikuttaa  yhtiokokouksissa tai muussa hallinnossa. Irtautumispéatoksen voi tehda
yhteiskuntavastuun ongelmien vuoksi, kunhan ”kulut ovat kohtuullisia”. Tata periaatetta voidaan
toki pitdd hyvin epamadréisend ohjenuorana. Sijoitustoiminnan eri vaiheissa tyoelédkevakuuttajat
voivat hankkia erilaisilta vastuullisilta palveluntarjoajilta arvioita yhteiskuntavastuuseen liittyvista
mahdollisista riskeisté tai sitten pyytaa tasta selvityksia yhtioilta itseltdan. (TELA 2004d.)

Yksi tarkeimpid TELA:n esiintuomia seikkoja on se, ettd sijoitustoiminnan periaatteiden tulee olla
avoimia julkiselle tarkastelulle, koska yhteiskuntavastuun toteutumattomuus vaikuttaa negatiivisesti
koko alan maineeseen ja luottamukseen. Tassa yhteydessa TELA korostaa, ettd tydelédkevaroja ei
tule sijoittaa lainvastaiseen toimintaan eika kansainvélisten sopimusten tai ihmisoikeuksien kanssa
ristiriitaiseen toimintaan. On tdarkedd maaritelld, mihin perusasiakirjoihin sijoitustoiminnassa
sitoudutaan ja miten toteumista valvotaan. Erityisesti mahdollisuus madritelld omat
sijoitustoiminnan arvonsa ja niiden huomioimisen sijoitustoiminnan joka vaiheessa puhuu avoimien
kaytantojen puolesta. Huomionarvoista on se, etta takaisinlainaukseen
yhteiskuntavastuullisuuslinjaukset eivat péade, koska laina on automaattinen jokaiselle sit4

haluavalle asiakkaalle.
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6. YHTEENVETO: TYOELAKEVAROJEN
YHTEISKUNTAVASTUULLINEN SIUOITTAMINEN
MAAILMANRISKIYHTEISKUNNAN OSAKEMARKKINOILLA

Rahastoivat sosiaalivakuutusjérjestelmat ovat luoneet suuria institutionaalisia sijoittajia, jotka ovat
toimineet teollisuusmaissa merkittdvind rahoittajina niiden synnysta aina nykypéivaan saakka.
Nykyaan sosiaalivakuutusjarjestelmat kohtaavat uusia haasteita talouden globalisaation ja vaeston
muuttuvan ikdrakenteen takia, mink& seurauksena myo6s niiden rahoitusjarjestelmét ovat
murroksessa. Rahoitusmarkkinat ovat nousseet yhdeksi tarkeimmistd politilkan kentistd. Myds
tydeldkerahastoilta vaaditaan uudenlaista aktiivista l&hestymistapaa rahoitusmarkkinoihin ja
sijoituskohteisiin, vaikka tilivelvollisuutta ja vastuuta onkin vaikeaa markkinoilta paikantaa.
Elékerahastojen on valttamatonta tehdd tuottavia ja turvaavia sijoituksia, mink& vuoksi niiden
toiminta on ehdollistettu instituutioiden, joissa sijoitustoimintaa tehddan, tuoton saavuttamisen
toimintamalleilla. Markkinoilla voittoa voidaan tehdd vain negatiivisen vallankdayton keinoilla ja
amoraalisesti. Osakkeet kuitenkin oikeuttavat sijoituskohteena myds positiivisen vallankayton

aanioikeuteen, mink& vuoksi osakkeilla voidaan osin toteuttaa suoraan aktiivista lahestymistapaa.

Aktiivisuus siséltdd ennen kaikkea vastaamisen vastuuvaatimuksiin. Vastuun perustana on
tyoelakerahastojen kohdalla institutionalisoitujen funktioiden tuottamien reunaehtojen puitteissa
erityisesti vaatimus toimintaan suomalaisen tyollisyyden edistamiseksi sekd vaatimukset arvojen ja
sosiaalisesti  vastuullisen  toiminnan  kunnioittamiseksi, eli koko tyoeldkejarjestelman
vahvistamiseksi legitiimein toimintakeinoin. Saantelypuitteet ja yhteiskunnalliset jérjestelyt
viittaavat siihen, ettd yhtididen on organisaatioina nojauduttava vastuissaan pitkélti joko
jarjestelmateoreettisiin  tai  sosiaaliliberaaleihin  l&hestymistapoihin. T&ma voidaan esittad
empiirisessa osiossa testattavaksi hypoteesiksi. Rahastojen sijoitusvalinnat eivét saa heikentdd koko
tyoelakejérjestelmén toimintaa. Vastuuagendojen ensisijaiset laatijat ovat yhtiot itse, jotka myos itse
muodostavat sijoitusstrategiansa osakemarkkinoilla. Y hteiskuntavastuullisia
osakesijoitusstrategioita voidaan muotoilla erilaisiksi erilaisten vastuu- ja etiikkakasitysten valossa
sekd moraalisen kypsyysasteiden kautta. Lahtokohtana ovat negatiivisen tai positiivisen

arvottamisen periaatteet, joiden avulla voidaan teknisesti muotoilla useita sijoitusstrategioita.

Osakemarkkinoilla  toimiminen tarkoittaa vélttdmattomasti  kilpailuun  osallistumista ja

reifikoitunutta keskindista toimintaa. Tassa puitteessa taloudellisiin vastuisiin vastaamalla saatetaan
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paatya dysfunktiona tilanteeseen, jossa korkeampaan tuottoon pyrkimalla heikennetéén tyollisyyttéa
ja siten heikennetdan tydeldkevarojen rahoitusta, eli ei itse asiassa toteuteta taloudellisia vastuita
pyrkimédllda nimenomaan niiden toteuttamiseen. Markkinoilla toimimisella itsessddn on
tyoeldkejarjestelman suhteen keskeinen rooli. Taloudellisten motiivien ulkopuoliset motiivit
pysyvat instrumentaalisina vastuun toteutusstrategioissa. TyoOelékelaitoksen eettisisté ja sosiaalisista
lahestymistavoista riippuen voidaan kuitenkin paattdd, otetaanko strategiaan mukaan omia
kestavaan tuottoon ja tydeldkejarjestelman legitimiteettiin tahtaavia tydelakejarjestelméan ja sen
kautta muodostuviin sidosryhmiin sidonnaisia instrumentaalisia eettisia kriteereitd vai yritetddnko
vastuulla vastata yleisempiin yhteisollisiin arvoihin. Tdma jarjestelméteorian ja sosiaaliliberaalin
lahestymistavan erottava tekijd& on silti hyvin védhan merkityksellinen osakemarkkinoiden

toimintaymparistdssa.

Ty0eldkerahastojen kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden ja funktionaalisten pitkien sijoitusten
aikahorisonttien muodostama institutionaalinen viitekehys tuottaa ennakoimattomissa ja
paikantamattomissa olevia poliittisia riskeja. Kansallisen eldkestrategian kaltainen ohjelma ei pysty
néitd riskeja ennakoimaan. Myds taloudellisten riskien luonne on muuttunut. Taloudellisella
riskienhallinnalla ei voida hallita institutionalisoituja taloudellisia riskeja. Siitd huolimatta
tyoeldkerahastojen tulevaisuus on pitkélle suunniteltua, ja kipupisteiksi muodostuvat ennen kaikkea
globaalin talouden vakauden hallinta seké& kotimainen tyollisyys. Perinteinen suunnittelupolitiikka
voi kohdata globaalin instituutioiden kohtaaman demokratisoidun itsekritiikin koska tahansa, jolloin
moraalitaloudellinen  uudelleenarvottaminen voi olla ajankohtaista mahdollisesti  myds
yhteiskuntavastuun uudelleenmuotoilun muodossa. Keskeinen tekija uudelleenmuotoilussa on
sijoitusriskien legitimiteetin uudelleenarviointi sekd se, miten my6s kosmopoliittisen vastuun

vaatijat voivat osallistua vastuuagendan maarittelyyn ja muuhun yhteiskuntavastuuprosessiin.
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7. AINEISTO JA METODI

Tutkielman aineisto koostuu kahden keskeisen ja kooltaan merkittavan tyoeldkevakuutusyhtion
yhteiskuntavastuuta ja osakesijoittamista koskevista linjauksista ja periaatteista. Tastd eteenpdin
yhtidihin viitataan nimityksilla yhtié A ja yhtid B. Yhtididen nimedminen ei ole sindnsa tarpeellista

tutkielman institutionalistisen l&hestymistavan vuoksi.

Aineisto sisaltdd molempien yhtididen kohdalla kyselylomakkeen (ks. tyon liite) vastaukset seké
vastauksissa viitatut asiakirjat ja muut yhtion osakesijoittamista ja yhteiskuntavastuuta koskevat
julkiset asiakirjat. Tutkielmassa kaytetddn erilaisia raportteja ja linjauksia kyselyyn ndhden
rinnakkaisena aineistona l&hinnd siind maéarin, kun niihin on viitattu kyselyn vastauksissa tai
asiakirjoissa, joihin vastauksissa on viitattu. Kyselylomakkeen tarkoituksena oli selvittaa sitda, miten
eri linjaukset tulevat esiin itse sijoitusprosesseissa. Lomakkeen tarpeellisuus aineistona tuli
ilmeiseksi hyvin pian luettaessa yhtididen erilaisia raportteja ja linjauksia tutkielman
suunnitteluvaiheessa. Ilman erillisen kyselyn mahdollistamaa triangulaatiota tutkimuksen
empiirisen osion konkreettisuuden taso olisi huomattavasti heikompi. Kyselyn vastauksista tuli esiin
monia julkilausumattomia seikkoja yhtididen toiminnasta, joten kyselyn toteuttaminen vahvisti

my®ds organisaatiotutkimuksellista ulottuvuutta.

Kyselylomake oli internet-pohjainen lomake, johon vastaajat hankittiin olemalla henkilokohtaisesti
sahkopostitse yhteydessa tydelakevakuutusyhtididen sijoitustoimen johtoportaaseen.” Lopulta
mielenkiintoisimmaksi  ja  hedelmallisimmaksi  asetelmaksi  nousi  kahden  yhtion
yhteiskuntavastuulinjausten ja sijoitusprosessien vertaileminen toisiinsa ja teoreettiseen
viitekehykseen. Vastaukset sisalsivat hyvin suuren maéran viitteitd yhtididen asiakirjoihin.
Useamman yhtion yhteiskuntavastuun kartoittaminen olisi siten ollut tutkielman laajuuteen nahden
lilan tyolastd. Tutkielmassa keskitytddn siten myos aiheen késittelyn rajaamisen vuoksi vain
mainittuihin kahteen yhti6on. Molemmat yhtiot ilmoittivat yhden henkilon vastaavan koko yhtion
puolesta kysymyksiin. Yht4 vastausta voidaan pitdd analyysiin riittdvanad aineistona vain siind

tapauksessa, kun siihen yhdistetddn rinnakkaisaineistona asiakirjat, joihin vastauksissa viitataan ja

" Eraén yhtion edustaja totesi kyselyn olevan liian paljon ty6td vaativaa heidén taytettavakseen. Tatd voidaan pitéd jo
itsessdén mielenkiintoisena havaintona. Liséksi kyseinen edustaja ilmoitti kdytdnnon tason vastuunkannon tapahtuvan
niin suuren ja hajautetun joukon toimesta, ettd kartoitukseen ei yhtitssa riitd aikaa ja resursseja.
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joista vastausten vastaavuus organisaatiorakenteeseen ja linjauksiin ndhden on osin tarkistettavissa.
Triangulaation aste jaa kuitenkin suhteellisen matalaksi havaintojen rajoittuessa vain yhteen
vastaukseen. Tutkimustuloksia olisikin hyva jatkotutkimuksessa vertailla salkunhoitajien ja muiden

sijoitusorganisaation toimijoiden kokemuksiin ja ndkemyksiin vastuunkannosta.

Kyselylomake oli jaettu neljaan eri osioon. Ensimmaéisessa vastaajan tietojen (A) jalkeisessa osiossa
(B) kartoitettiin sitd, milla tavalla yhteiskuntavastuun toteuttamista ohjaillaan koko organisaation
tasolla. Toisessa osiossa (C) pyrittiin kartoittamaan yhtion osakesijoitustoiminta organisaation
prosessina, kolmannessa (D) puolestaan kysyttiin téssd toiminnassa kaytettyja kriteereita.
Viimeisessa osiossa (E) kartoituksen kohteena oli se, millaiseksi yhtié kokee yhteiskuntavastuunsa
kokonaisuutena. Osiolla E pyritddn siis kartoittamaan yhtién kokemusta kaikista kannettavista
vastuistaan, osioiden B ja C tarkoitus on selvittdd prosessi, jossa tatd reaalisesti toteutetaan, kun taas
osio D selvittdd sitd, miten edelld mainitut osiot realisoituvat sijoituskriteereiksi ja
omistajapolitiikaksi. Osioiden jarjestys oli muotoiltu priorisoiden informaatiotarpeita muuhun

olemassa olevaan aineistoon nahden.

Molemmilla yhti6illa on olemassa useita julkisia asiakirjoja, jotka liittyvat osakesijoitustoimintaan
ja yhteiskuntavastuuseen. Yhtion A internet-sivuilta 10ytyy vastuulinjaukset niin sijoitustoiminnan,
tyoeldketurvan kuin muunkin toiminnan suhteen. Liséksi sivuilta 18ytyy yhtion riskienhallinnan
sekd omistajapolitiikan periaatteet. Kyselylomakkeen vastauksesta kavi ilmi, ettd on syyta
tarkastella myos yhtion arvo- ja strategiapohjaa sek& vuosikertomuksia ja henkilOstoraportteja
yhteiskuntavastuun selvittdmiseksi. Yhti0 B kaésittelee sijoituspolitiikkaa yhdessa kattavassa
omistajaohjauksen asiakirjassa. Yhteiskuntavastuusta yhtio julkaisee vuosittain vuosikertomuksesta
erillisen raportin, joka siséltaa oleellisimmat yhteiskuntavastuuta koskevat linjaukset. Lisaksi yhtion
internet-sivuilta 16ytyy erillinen riskienhallintaa kasitteleva asiakirja, josta 10ytyy huomattava méaara

informaatiota organisaatiorakenteesta ja sijoitustoiminnasta.

Tutkielma on metodiselta luonteeltaan kvalitatiivinen tutkimus, tarkemmin sanottuna tutkielman
empiirisen osion analyyttisena lahestymistapana on vertaileva tapaustutkimus (case-tutkimus).
Koska Suomen tyoeldkejarjestelmén konkreettinen toteutus on usean ty6eldkevakuutusyhtion
hallussa, ovat erot yhteiskuntavastuulinjauksissa mahdollisia, koska yhtiét ovat ottaneet
yritysvetoisen prosessin yhteiskuntavastuun maarittelyssé ja koska esimerkiksi Tyoelakevakuuttajat
on kannustanut yhti6itd luomaan omat yhteiskuntavastuulinjauksensa sijoitustoiminnan suhteen (ks.

TELA 2004c, 2004d). Taman vuoksi luontevin tutkimusmetodi on tapaustutkimus. Toinen tarke&
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perustelu on se, ettd yhtididen sijoitustoiminnan hallinta ei valttdmatta ole identtistd, jolloin
instituutiot voivat poiketa toisistaan erittdin merkittavasti. Tydeldkeyhtiét kuitenkin jakavat saman
juridisen, toiminnallisen ja teoreettisen sidosryhmallisen viitekehyksen, mink& vuoksi ne jakavat
samanlaisia  yhteiskuntavastuuvaatimuksia.  Taéméan  vuoksi  vertaileva  vastuunkannon

ohjausmekanismien tutkimus on erityisen mielenkiintoista.

Aineiston analyysi on monitahoinen prosessi varsinkin silloin, kun aineistot ovat toistensa kanssa
rinnakkaisia tai osittain limittaisia. Tamén wvuoksi tutkielmassa kaytetddn analyysissa
sisallénanalyysin proseduraalista tutkimusotetta. Siséllonanalyysia kaytetadn, kun halutaan perehtyé
syvéllisesti aineistoon esimerkiksi késiteanalyysin avulla. Siséllénanalyysin prosessiin kuuluu
syvallisen tutustumisen jélkeen aineiston sisdistaminen ja kategorisointi, eli luokkien, kategorioiden
tai teemojen muodostus. Sisdistdmisen ja kategorisoinnin jalkeen seuraa tutkimustavoitteen ja
ké&sitteiden tdsmennys, mink& jélkeen voidaan erottaa ilmididen yleisyys ja poikkeustapaukset
aineistossa toisistaan. Tutkimuksen lopuksi tapahtuu luokkien, kategorioiden ja teemojen
mahdollinen uudelleenarviointi, koettelu ja testaaminen. Tutkimuksen jalkeen esitetdan
johtopaatokset ja tulkinta, jolloin tulokset kytketddn laajempiin kehyksiin. (Syrjélainen 1994, 90;
ks. myds. Metsémuuronen 2005, 235-238.) Téassa tutkielmassa yhteiskuntavastuun tematisointi on
tehty teorian tasolla, kun taas empirian avulla asetetaan késiteltdvat yhtiét néihin temaattisiin
kategorioihin ja testataan siten esitettyja kategorioita ja sitd4, voidaanko tyoelédkeyhtididen
sijoitusstrategiat asettaa esiteltyjen yhteiskuntavastuuteorioiden viitekehykseen. Lopuksi tulokset

asetetaan koko kaytetyn teoriakokonaisuuden viitekehykseen.

Tutkimuksen tulokset esitetddn yhtiokohtaisesti. Ensin selvitetddn yhtiokohtaisesti aineistoista
osakesijoittamisen prosessi, eli toisin sanoen vastuunkantamisen organisatorinen konteksti. Kyse on
lahinnd organisaation ryhmittymien, toimivaltojen ja padtoksenteon kartoittamisesta. Toisessa
kategorisoinnissa tarkastellaan sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuun sisaltoja. Tdssa vaiheessa
yhtididen ilmaisemat, kokemat ja havaitsemat vastuut jaotellaan edellisen luvun teoriakehyksen
mukaisesti. Kolmannessa ja viimeisessa vaiheessa selvitetddn, milld tavoin yhteiskuntavastuun
sisaltoja toteutetaan osakesijoitustoiminnassa. Tulosten esittelyn jalkeen tutkielman viimeisessa
luvussa esitetadn tulkinnat ja johtopaatokset koko teoreettisen viitekehyksen suhteen.
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8. TUTKIMUKSEN TULOKSET

8.1. YHTIOA

OSAKESIOITUSPROSESSI

Yhtion A, kuten muidenkin tyoeldkeyhtididen, sijoitustoiminnasta vastaa yhtion hallitus, joka on
delegoinut sijoituspéétoksentekoa tyoeldkevakuutusyhtilain asettamia ehtoja noudattaen
toimitusjohtajalle, sijoitusjohtajalle ja sijoitusorganisaatiolle. Yhtion sijoitusjohtajan johtama
sijoitusorganisaatio jakautuu kahteen eri osaan. Toinen osasto huolehtii kiinteistdsijoituksista ja
paadomarahastoista, toinen on keskittynyt arvopaperisijoituksiin. Arvopaperisijoitusjohtajan johtama
osasto jakautuu korkosijoituksien ja osakesijoituksien linjoihin. Toiminnallisesti yhtion A
osakesijoituksista vastaavassa linjassa on kolme temaattista klusteria - kasvu, syklinen ja
defensiivinen - joiden valisista resurssipainotuksista péattdd osakesijoituksista vastaava johtaja.
Lisédksi osakejohtaja paattdd merkittavistda maantieteellisistd panostuksista. Kunkin klusterin
paaasiallinen salkunhoitaja paattdd ryhmansa sisdisesta toimialajakaumasta, ryhman analyytikko
tukee yksittdisissd yhtiovalinnoissa. Ostettavien osakkeiden madriin vaikuttaa edelld kuvatun

paatoksentekoketjun lisdksi osakejohtajan allokaatiopaatds.

Kuten tutkielman alussa tuotiin esiin, vuosittaisessa sijoitussuunnitelmassa péaatetédéan
peruslinjaukset sille, mihin osakkeisiin vuosittain resursseja allokoidaan, mutta lopullinen
osakkeiden ostettava méarda muotoutuu yhtiossd A edelld esitellyn organisaatiorakenteen kautta.
Edelld mainitut osakeklusterit toimivat kyselyn vastausten mukaan hyvin itsendisesti kdyden
kuitenkin merkittavat transaktiot ja niiden perusteet l&pi koko osakesijoituslinjan palavereissa.
Liséksi ndkemyksenottoa ilmoitetaan seurattavan niin sanotun aktiiviriskikontribuution menetelman
avulla. Erilaisilla sijoitusvaltuuksilla toisin sanoen rajoitetaan sitd, kuinka paljon voidaan poiketa
sijoitussuunnitelman mukaisesta perusallokaatiosta, seka jaetaan hallituksen sijoitussuunnitelmassa

paattaméasta toimintapadomaan suhteutetusta riskista poikkeava riskinotto eri toiminnoille.

Sijoituskohteiden taloudellista informaatiota ja taloudellisen aseman arvioita kerd&vat ensisijaisesti
Klustereiden  salkunhoitajat ja analyytikot.  Ulkopuolinen analyysitalo sekd yhtién

sijoitusorganisaation yhteiskuntavastuuanalyytikko ja osakejohtaja seuraavat informaatiota
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yhteiskuntavastuusta ja eettisistd kysymyksistd omistajuuden aikana, kun taas analyysitalon arviot
eettisyydestd ohjaavat pitkalti sijoituspaatoksia. Myos eettisten periaatteiden rikkomuksen todentaa
yhteiskuntavastuuanalyytikko yhdessa osakejohtajan kanssa. Eettisten ja
omistajapolitiikkaperiaatteiden rikkomus varmistetaan myds muilta ulkopuolisilta tahoilta, mikali
rikkeen mahdollisuus havaitaan. Sijoituksista irtautumisesta péatetddn eettisyyteen ja
yhteiskuntavastuuseen liittyen riskienhallintaryhmdssd, jossa on mukana sijoitushallinnon, niin
sanotun front officen™® ja yhtion talousosaston edustajia. Erityistapauksissa, jollaiseksi kyselyn
vastauksessa nimettiin yritysvaltaustapaukset, paatds voidaan tehdé jopa sijoitusjohtajan toimesta.
Tavallisiksi koetuilla taloudellisilla perusteilla irtautumispéatoksia tekevat kunkin klusterin

salkunhoitaja analyytikon kanssa neuvotellen.

Sijoitustoimintaa valvotaan koko sijoitusprosessin ajan. Sijoitusprosessin niin sanottuun middle
officeen’” kuuluvat tahot seuraavat sijoitusvaltuuksien noudattamista. Hallinto seka sijoituslinjan,
tdssd tapauksessa osakelinjan johto tarkkailevat sisdpiirisadantdjen noudattamista. Erillinen
yhteiskuntavastuuanalyytikko seuraa yhdessé osakejohtajan kanssa yhteiskuntavastuuseen liittyvia
kysymyksia oman yhtion sijoitustoiminnan osalta. Sisdisessa valvonnassa kiinnitetddn huomiota
erityisesti sijoituskohteiden irtisanomisperusteisiin. Vastuuttoman toiminnan suhteen yhtigssa
vallitsee kyselyn vastausten perusteella nollatoleranssi l&hinna sisépiiriseikkojen kohdalla. Muita
sijoitusten tekijoiden ominaisuuksia, joita yhtid seuraa, ovat heiddn ansioluettelonsa,
sisdpiirirekisterit, heidan tekemiensa kauppojen analyysi ja yleisemmin kuluseuranta. Yhtion
toimintatapoja muutetaan siind tapauksessa, jos epaselviin tilanteisiin puuttumisen ja muun
valvonnan kautta todetaan tarve télle. Kyselyn vastauksen perusteella kaikista uusista ohjeistuksista

jarjestetdan koulutusta, oli kyseessa viranomaisen ohje tai siséisten toimintatapojen muutos.

Mielenkiintoisena aineistosta esiin tulevana yksityiskohtana on todettava kyselylomakkeeseen
vastanneen arvopaperisijoitusjohtajan tehtavat. Osakesijoitustoiminnan osalta henkilon toimintaan
kuuluu saannéllinen koko osakesalkun siséllon seurannan ja ulkopuolisten managereiden
hyvéaksyntddn osallistumisen ohella osallistuminen suoriin sijoituksiin noteeraamattomiin
osakkeisiin arvonmadrityksessa ja sopimusneuvotteluissa. Téaten Kkyseiselld johtajalla on

mielenkiintoinen  vélillinen  rooli  yhteiskuntavastuun  toteuttamisessa  osakesijoituksissa.

"® Suomenkielisté termid ei ole yleisessé kaytossa talle ilmaisulle, ks. esim. Jyvaskylan yliopiston rahoituksen sanakirja
(http:/Avww jyu.fi/finance/sanakirja.ntm - viitattu 20.9.2005). Tavallisesti front office vastaa kaupankdynnin ja
sijoitustoiminnan osalta paatoksenteosta ja kauppojen sopimisesta (emt).

" Suomenkielisté termié ei ole yleisessé kaytdssa talle ilmaisulle, ks. esim. Jyvaskylan yliopiston rahoituksen sanakirja
(http://lwww.jyu.fi/finance/sanakirja.htm - viitattu 20.9.2005). Tavallisesti middle office vastaa oman salkun
paivittaisestd arvostuksesta seka usein my®s riskienhallintatoiminnoista (emt).
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Jatkotutkimuksen kannalta jokseenkin mielenkiintoinen tutkimuskysymys olisi selvittada tarkemmin
suorien osakesijoituksien yhteiskuntavastuun kantamisen organisointi tyoeldkeyhtidissa. Toinen
aineistosta esiin tuleva merkillepantava ja mielenkiintoinen, vaikkei teoriakehyksen puitteissa
kovinkaan yllattavd seikka yhteiskuntavastuun kantamisen suhteen on se, ettd taloudellista

informaatiota ja eettistd informaatiota seuraavat kéytanngssé eri toimijat.

OSAKESHOITUSTOIMINNAN YHTEISKUNTAVASTUU

Sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuulinjaukset muodostetaan yhtion hallituksessa. Linjaukset ovat
kyselyn vastauksen perusteella sijoitusorganisaation valmistelemia. Aineistoista ei kaynyt ilmi se,
mill& tavalla valmistelu on suoritettu. Yhteiskuntavastuulinjauksia kerrottiin péivitettdvén aina
“tarpeen mukaan”. Tama voidaan tulkita esimerkiksi siten, ettd yhtiéon kohdistettaessa vaatimuksia
yhtio voi vastata niihin muuttamalla periaatteitaan, mikali se havaitsee vaatimuksen legitiimiksi ja
sen perusarvoihin sopivaksi. Tarpeen madritelman j&&dessa epéselvaksi muita tulkintoja on

kuitenkin mahdollista tehda yhta luontevasti.

Yhtio toteaa omistajapolitiikkalinjauksissaan sen yhteiskunnallisten funktioiden ja samalla sen
arvojen olevan vastuu tyOeldkkeistd, tuloksellinen toiminta, tyytyvéiset asiakkaat ja kehittyva
yhteistyd. Yhteiskuntavastuullisuus tdhtda néihin padmaéariin. Yhtié pyrkii olemaan vakavarainen
elakeyhteisd, jonka menestyksen tulisi perustua tyoeldkeyhtidista parhaiten onnistuneeseen

sijoitustoimintaan.

Yhtion l&htoékohta osakesijoitustoiminnan taloudelliseen yhteiskuntavastuuseen on ymmartéa
funktionaalisesti oma roolinsa suomalaisessa rahoitusjérjestelméssa ja kansantaloudessa. Yhtion
omistamista osakkeista noin 40 % on suomalaisia, mitd yhtio6 perustelee kyselyvastauksen
perusteella suurimmaksi osaksi juuri yhteiskuntavastuulla. Yhtion vastuulla on sen mukaan etsia
aktiivisesti edullisia sijoituskohteita Suomesta, jotta merkittdva rahoituksen lahde suomalaisille
yhtidille ei hupene. Toisaalta yhtié kokee sidosryhmia kohtaan taloudelliseksi vastuukseen myyda
kohteita, joiden tuotto-odotus ei ole riittdvaa. Sijoituksien joukossa on oltava riskienhallintasyista
riittdvan likvideja sijoituskohteita, kun taas kotimaisen padomahuollon vuoksi on syyta pitdd myos
epalikvideja sijoituksia - kuitenkin siten, ettd portfolio kokonaisuutena on riskienhallinnan

puitteissa riittdvan likvidi. Epélikvidien sijoitusten pitdminen kuuluu vastuunkantoon yksinomaan
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siksi, ettd elakeyhtion on mahdollista I&htokohtaisesti kantaa pidempiaikaista riskia kuin useimpien
muiden sijoittajien. Roolin tekninen perustelu erotukseksi esimerkiksi moraalisista tai poliittisista
perusteluista johtuu siita, ettd yhtid kertoo kokevansa roolinsa kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla
oleellisesti pienentyneen markkinoiden avautumisen myotd. Suomalaisten rahoitusmarkkinoiden
toimivuuden ja sijoittajien luottamuksen niihin takaamisessa oleellista on yhtion mukaan myos
erilaisten raporttien’® ilmentaman lapindkyvyyden vaatiminen sekd oma aktiivinen toiminta

erityisesti sisapiirikauppojen estamiseksi.

Tarkeimmat taloudelliset vastuunkannon tavoitteet ovat yleisten vastuulinjausten mukaan
elakemaksujen nousun hillitseminen, asiakassidosryhmén huomioiminen maksuhyvityksin ja
vakavaraisuuden  kasvattaminen  juridisten  vastuiden  kantamisen  mahdollistamiseksi
tulevaisuudessa.  Naihin paastadan sijoittamalla varat mahdollisimman tuottavasti maéaaritellyn
riskitason ja riskienhallinnan puitteissa. Yhtio kertoo omistajapolitiikkalinjauksissaan suosivan
sijoitustoiminnassaan ennen kaikkea tulevien eldkkeensaajien etujen huomioimista. Tdma voidaan
tulkita periaatteena siten, ettd tulevaisuuden sijoitustuotot ovat etusijalla télla hetkelld jaettuihin
maksuhyvityksiin ndhden. Osakesijoittamisella on yhtién mukaan taloudellisen yhteiskuntavastuun
suhteen hyvin erityinen rooli, koska osakkeet ovat koko sijoitussalkun riskillisin ja siten vahiten

ennustettavissa oleva sijoituslaji.

Yhtio kasittelee juridisia vastuita ensisijaisesti yhdistettyna taloudellisiin vastuisiin, joiden sisallot
esiteltiin edelld. Tuottavuus ja turvaavuus koetaan kuuluvan yhtd lailla molempien kategorioiden
vastuisiin. Liséksi yhtio ilmaisee erikseen yksiselitteisesti noudattavansa lainsaadantoa ja asetuksia
sijoitustoiminnassaan. Juridinen vastuu ei rajoitu vain lainsdéddantoon, vaan yhtio pyrkii myos
noudattamaan muita alalla toimimiseen liittyvid ohjeistuksia. Yhtiolla A on kéaytdssaan
Rahoitustarkastuksen ohjeistuksen mukainen sisépiirikdytantd, vaikkei yhtid kuulu julkiseen
sisapiirirekisteriin. T&ta voidaan pitad ensisijaisesti taloudellisena vastuuna, kun otetaan huomioon

edelld esitelty taloudellisen vastuun sisapiirisisélto.

Moraaliset ja sosiaaliset vastuut tuodaan esiin kahdessa eri kategoriassa. Ensimmaisessé
kategoriassa vastuut kattavat sosiaalisen vastuun ja ympadristovastuun osa-alueet. Yhtion sosiaalisen

vastuun linjauksissa todetaan yhtion pyrkivan edistimddn sijoituskohteiden sosiaalista

" Lapinakyvyyteen kuuluu raportit hallitusten jasenten riippumattomuudesta, johtajien nimitys- ja

erottamisperiaatteista, kannustinjarjestelmistd, kirjanpidon periaatteista, suurimmista osakkeenomistajista sek& erilliset
raportit yhteiskuntavastuusta.
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vastuullisuutta kiinnittdmalla huomiota ndiden harjoittamaan ihmisoikeuksien kunnioittamiseen ja
ILO:n  vahvistamien  tyGeldman  perusoikeuksien  noudattamiseen, joiden  voidaan
omistajapolitiikkalinjausten mukaan olevan myds yhtion eettisia arvoja. Toisaalta tyopaikkojen
turvaaminen on keskeinen sijoitustoiminnan tehtavé sosiaalisen vastuun suhteen. Tata yhtio pyrkii
toteuttamaan yritystoiminnan pitk&jénteisen kehittdmisen avulla vedoten erityisesti yhtididen
Kilpailukykyisen ja taloudellisesti kannattavan toiminnan edistdmiseen. Ympdristovastuita yhtio
painottaa lahinna kiinteistosijoituksissa, yhtion osakesijoituksien ymparistdseikkoja kasitellaan

tyossd tuonnempana sijoituskriteerien esittelyn yhteydessa.

Moraalisen vastuun kategoria perustuu siihen, ettd yhtiélla on omat eettiset arvonsa, joita se kertoo
toteuttavansa sijoitustoiminnassaan. Yhtion omistajapolitiikassa todetaan eettisyyden olevan
késitteend haasteellinen, silla sijoituskohteen toiminnan lainmukaisuus ei takaa toiminnan
yhteisOllistd hyvéksyvyytta eettisten periaatteiden vaihtelun vuoksi. Toinen haaste liittyy yhtion
mukaan siihen, ettd kaukana Suomesta toimivien kohteiden ep&eettisen toiminnan havaitseminen
voi olla hyvin vaikeaa. Organisaatioetiikan l&dhtokohtana on tydeléketurvasta huolehtiminen
vastuullisesti, joten vastuu ja eettisyys muodostavat jonkinasteisen kehdrakennelman. Siséllot ovat
samat kuin sosiaalisessa vastuussa, eli ympadristoystavallisyys, ihmisoikeuksien kunnioitus ja

tyoelaméan perusoikeuksien noudattaminen sijoitustoiminnassa.

Merkittavdd on se, ettd aineiston perusteella eettinen sijoitustoiminta yhteiskuntavastuun
nadkokulmasta on hyvin mielenkiintoisella tavalla instrumentaalista. Ensinndkin eettinen
sijoittaminen perustuu toiminnan normatiivisen hyvaksyttdvyyden takaamiseen tai toisesta
nédkokulmasta katsottuna tyoelékejarjestelmén legitimiteettiriskin valttdmiseen. Toiseksi yhtion
omistajapolitiikkalinjauksissa todetaan sijoitusten pitkdjanteisyyden vaativan kohteilta kestavéaa
sekd omistaja- ettd sidosryhmél&htoisté 1&hestymistapaa tuoton teon ja yrityksen toiminnan suhteen,
mutta ndiden instrumentaalisten pyrkimysten lisaksi pyritddn sijoitustoiminnassa itsesséén eettisesti
ja ympériston kannalta kestaviin linjauksiin. Toisin sanoen moraalista vastuuta ei koeta pelkéstaan
instrumentaaliseksi periaatetasolla. Taté tulkintaa vahvistaa myds se, ettd yhtion hallitus on laatinut
eettiset ohjeistukset erillisend muista ohjenuorista. Mielenkiintoinen yksityiskohta on myos se, etté
yhti0 ei missadn asiakirjassa erittele omia sidosryhmi&én, mutta sen sijaan vaatii sijoituskohteiltaan
vastuuta nimettyja sidosryhmid, eli tyontekijoitdaan, alihankkijoitaan, luotonantajiaan seka

asiakkaitaan kohtaan.
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Kyselylomakkeen vastauksesta kavi ilmi, ettd sijoitustoiminnassa pyritddn valttdméan myos
haitallisia sivuvaikutuksia. Dysfunktioiden hallinnassa oleelliseksi seikaksi nousi se, ettd
sijoituskohteena olevan yrityksen asiakkuus tydeldkeyhtitssa ja elakeyhtion sijoituspééatds yhtiéon
pitdd olla erillisid paatoksid. Toinen mahdollinen esiin tullut tydeldkevarojen dysfunktio on
elakeyhtididen omistusten kayttdminen valtapoliittisiin taisteluihin. Tat4 ei sindnsd kuitenkaan
voida pitdd yhtion oman sijoitustoiminnan dysfunktiona, vaan pikemminkin julkisen rahastoivan

elakejarjestelman mahdollisena dysfunktiona.

Tiivistelmand voidaan sanoa, ettd yhteiskuntavastuuta kannetaan sidosryhmid kohtaan yhtion
mukaan hankkimalla ”[p]aras mahdollinen tuotto eettisesti kestdvin toimintatavoin ja periaattein
annetun riskinottomahdollisuuden puitteissa”. Kyselyyn vastanneen arvopaperijohtajan arvion
mukaan yhteiskuntavastuullisuus koetaan sijoitustoimintaa melko paljon rajoittavaksi tekijaksi,
mikd osoittaa yhteiskuntavastuun vaikuttavan sijoitustoiminnan organisointitapaan suhteellisen
paljon. Yhtio ilmoittaa lisanneen vuosittain antamansa informaation syvyytta salkkurakenteesta,
tuotoista ja tuotto-riskiodotuksista. Yhtion yhteiskuntavastuuperiaatteet ovat kaikki julkisia ja

saatavilla internetista.

YHTEISKUNTAVASTUULLINEN OSAKESIJOITTAMINEN JA
SHUOITUSKRITEERIT

YHTEISKUNTAVASTUU SIJOITUS- JA IRTAUTUMISPAATOKSISSA

Kyselylomakkeessa kartoitettiin ~ sijoituspaatoksissd  kaytettavid yhteiskuntavastuukriteereitéd
selvittamalla, milla perusteilla eri osakkeisiin panostetaan ja mika rooli yhteiskuntavastuun kannalta
oleellisella informaatiolla kriteereissdé on. Kyselyn tarkoituksena oli myds selvittda
yhteiskuntavastuun ohjausmekanismien vaikuttavuutta sijoituspéatoksiin. Seuraavassa esitellaan

aineistosta saadut tulokset yhtién A kohdalla.

Yhtion A viimekéatinen sijoituspadtoksessa edellytettavé informaatio koostuu useista taloudellisista
tekijoistd, kuten toimialan riskillisyydestd, yhtion markkina-asemasta toimialalla, liiketoiminnan
riskeista sisaltden toiminnan syklisyyden ja kiinteiden kulujen suhteen huomioimisen, kohteen

rahoitusriskeistd sisaltden liikevoiton suhteen rahoituskuluihin, vapaan kassavirran ja
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omavaraisuusasteen analyysista, kohteen arvostustasosta, yhtion omistusrakenteesta seka yhtion
johdon tuntemuksesta. Sijoituskriteerit toimivat tavallisen niin sanotun asset & liability
management -mallinnuksen puitteissa. Tassa mallinnustavassa analysoidaan taloudellista riskia ja
tuottoa sekd optimoidaan tuoton ja riskin suhteen kokonaista portfoliota. Toisaalta sijoituspaatoksen
yhteydessé tarkastetaan, onko kohde rikkonut yhtion omistajapolitiikkaa tai liittyyk¢ kohteeseen
joitain omistajapolitiikan vastaisia seikkoja. Sijoittamatta jattdmispaatoksissa osakerahastojen
kohdalla tyypillisid syitd ovat palkkiorakenteet, rahastojen sijoitusfilosofia ja riskienhallinnan
puutteet. Yksittdisen osakkeen kohdalla syyt ovat 1ahinnd ne, ettd yhtion kokonaisriskiprofiili tai
senhetkinen arvostustaso on liian korkea, tai kohde on rikkonut yhtion omistajapolitiikan

periaatteita.

Kyselyssa haettiin esiin viimekatisen allokaation sijoituskriteerien osalta arvioita ja informaatiota
seikoista, joihin sijoitettaessa kiinnitetddn erityishuomiota. Mihink&&n yksittdiseen seikkaan ei
arvioitu kiinnitettdvan erittdin paljoa huomiota. Syyn tdhan ja muihin arvostuksiin voi helposti
tulkita l6ytyvan ensisijaisesti kokonaisten sijoitusprosessien suunnitelmallisuudesta, erilaisista
sijoitusvaltuuksista ja tiedonkeruun tehtdvanjaosta. Melko paljon huomiota Kkiinnitetdan
sijoituskohteen taloudellisen tilanteen l&pindkyvyyteen, sijoituskohteella mahdollisesti kdynnissa
oleviin oikeudenkdynteihin ja kohteen yleiseen taloudelliseen riskialttiuteen. Jonkin verran
huomiota Kkiinnitetddn kohdeyhtion aiheuttamiin ekologisiin riskeihin ja haittoihin, kohteen
harjoittaman verosuunnittelun riskeihin seka kohteen yleiseen maineriskiin. Sen sijaan melko véhan
huomiota kiinnitetdd&n kohdeyhtion tyontekijoiden asemaan ja tyollistdvyyteen Suomessa seka
kohteen kayttdmiin kirjanpito- ja tilintarkastusyhtidihin. Vahdiselle huomiolle jai my0s
kohdeyhtididen yhteiskuntavastuuraportit ja niiden sisaltd. Kohdeyhtion toiminnan eettinen
hyvaksyttavyys tyodeldkevakuutettujen piirissd sen sijaan oli ominaisuus, johon ei Kkiinnitetty
kéytannossa ollenkaan huomiota. Ensisijaisesti tdmd on o0soitus omiin arvoihin perustuvan
sijoittamisen vahvuudesta suhteessa instrumentaalisuuteen, mutta toisaalta herattdd epéilyksia
lahestymistavan ambivalenssista. Viimekatisten allokaatioiden suorittajat kuitenkin toimivat
kaytdnndssa organisaation oman etiikan ohjesaantdjen mukaisesti. Merkittavaa yleisesti ottaen on
se, ettd sijoituskohteilta vaaditaan yhteiskuntavastuuta ja sijoitustoiminnalla pyritdédn valttdméaan
legitimiteettiriskid, mutta negatiivisen vallankdyton sijoitustoiminnassa néihin ei erityisesti

kiinnitetd huomiota.

Sijoituspdatoksia  edeltdvan yhteiskuntavastuuinformaation keruu tapahtuu ulkopuolisen
analyysitalon toimesta. Kyselyn vastauksien perusteella yhtid A saa talt4 taholta yleista yhtiotason
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eettistd analyysia seké& niin sanotun mustan listan. Yhtio ilmoittaa kuitenkin omistajapolitiikassaan
noudattavan positiivisen arvottamisen lahtokohtia, jolloin mitddn toimialaa ei suljeta pois
sijoitushorisontista. Positiivinen arvottaminen on yhtidon toiminnassa ensisijaista, mutta mustan
listan kautta toteutetaan ilmeisesti my0s negatiivista arvottamista. Omistajapolitiikan mukaan
positiivinen arvottaminen koskee jo aiemmin mainittuja ymparistoystavallisyytté, ihmisoikeuksien -
sisaltden rotujen, uskontojen, yhteiskunnallisen alkuperdn ja sukupuolten tasa-arvon
kunnioittamisen sekd lapsitydvoiman kayton estdmisen - ja tydelamédn perusoikeuksien
noudattamista, kun taas negatiivinen arvottaminen muodostuu edelld  mainituista

piittaamattomuuden kautta.

Kyselylomakkeen B-osion vastausten perusteella eettisen sijoittamisen periaatteet vaikuttavat
melko paljon viimekatisten sijoituspaétosten tekijoiden toimintaan. Sen sijaan yhteiskuntavastuun ja
riskienhallinnan periaatteet vaikuttavat melko vahan. Koko yhtion sijoitustoimintaan kaikki ndma
periaatteet puolestaan vaikuttavat molemmat kyselyn perusteella melko paljon. Havainto voidaan
selittad siten, ettd yhteiskuntavastuulla ja riskienhallinnalla muodostetaan kehikko, jonka puitteissa
toimiminen  pyritddn ohjaamaan joka tapauksessa yhteiskuntavastuulliseksi. Toisaalta
osakesijoituksissa merkittdvimmassa roolissa on tuonnempana késiteltdva omistajuuden aikainen
toiminta. Eettisille valinnoille puolestaan j&& sijaa sijoitusten omistussuhdetta koskevissa
paatoksissa, mutta ndma jaavat lopulta vain instrumentaaliseksi varsinaisen toiminnan tasolla.
Valinnat tapahtuvat vain suhteessa hallituksen asettamiin eettisiin ohjenuoriin, ei suoraan
tyoelakevakuutettuihin tai muihin sidosryhmiin. Eettisen sijoittamisen suhteen mielenkiintoinen
havainto on se johdonmukainen periaate, ettd yhtio ei kdytd eettisid rahastoja sijoituskohteina,

koska néiden eettiset arvot eivat vastaa yhtion omia arvoja.

Lahtokohtana sijoitusvalinnoissa kaiken kaikkiaan on siis positiiviseen arvottamiseen perustuva
osittain listauksen ja osittain preferenssijarjestyksen sijoitusstrategia. Tassa mielessé varoja voidaan
rahastoissa sijoittaa esimerkiksi eettisten sijoitusrahastojen useimmiten karttamiin ase-, porno- ja
tupakkateollisuuteen, jos naiden teollisuudenalojen ei tulkita olevan yhtion eettisten arvojen kanssa
taydellisessa ristiriidassa. Aineistosta ei tullut ilmi se, milla tavalla ulkopuolinen analyysitaho
kasittelee yhtion eettisten arvojen sek& erilaisten toimialojen ja niiden sisdisten toimijoiden
suhdetta. Tama tieto olisi oleellista esimerkiksi yleisesti ottaen suuria, mutta saman alan
Kilpailijoihinsa nahden pienid paastdja tuottavien yritysten sopimista ympariston kunnioittamisen
arvoon. Ei siis ole selvdd, ovatko positiiviset arvot suhteellisia esimerkiksi sijoituskohteiden

toimialojen sisélla vai niiden valilla. Toisaalta my0s negatiivisen ja positiivisen arvottamisen
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valinen suhde jaa ratkaisematta. Luontevin tulkinta on yksiselitteisten vertailun perusteiden
puuttuessa se, ettd sijoituskriteereissd perusteena on omiin arvoihin perustuva toimialoista
riippumaton preferenssijarjestys, johon on integroitu negatiivisen arvottamisen listauskaytanto, jolla

pyritd&n huolehtimaan sijoitusten yleisesta eettisesta hyvéksyttavyydesta.

Sijoituksista irtautumisen suhteen yhti6lld on olemassa yhteiskuntavastuun nakokulmasta
mielenkiintoisia kaytantdja. Taloudelliset perusteet ovat aina suhteutettu portfoliokokonaisuuteen.
Esimerkkind  kyselyn vastauksessa otettiin esiin se, ettd joillekin sijoituskohteille
omavaraisuusasteeksi riittdd 20 %, mutta toisille 40 %. Reunaehtona kokonaisuuden suhteen toimii
luonnollisesti se, ettd yhtion A tuotto-odotusten ja kassavirtojen on oltava jatkuvasti positiivisia
pidemmalla tdhtdimelld. Taloudellisista irtisanoutumisperusteista ei aineistosta noussut esiin mitaan
tavallisesta poikkeavaa. Sen sijaan jos jokin yhtid on rikkonut yhtion A omistajapolitiikan
periaatteita, siirretddn se sijoituskohteena viideksi vuodeksi mustalle listalle, ellei se suostu
muuttamaan toimintatapojaan ja osoittamaan sen tehneen néin. Sijoituskohteille kerrotaan, jos
omistussuhde pééatetadn lopettaa omistajapolitiikan rikkomuksen nojalla. Naisté edellinen kaytant6
tarjoaa mielenkiintoisen vertailukohdan muihin yhtidihin nahden, silla viiden vuoden perspektiivia

voidaan pitad suhteellisen pitkana kohdeyrityksen kannalta.

OMISTAJAPOLITHKKA

Omistuksen aikana sijoituskohteista keratddn yhtiossa péivittdin taloudellista (hinta)informaatiota,
jota vertaillaan relevantteihin indekseihin. Sijoituspaéatoksissa keskeisessé roolissa olleen ulkoisen
analysoijan tieto ei ole ainoaa informaatiota, jonka varassa omistuksen aikaista
yhteiskuntavastuuseen  liittyvdd  omistajapolitiikkaa  toteutetaan.  Yhtiolla on  siis
yhteiskuntavastuuseen liittyen omaa omistuksen aikaista tiedonseurantaa. N&ihin kuuluvat
erityisesti sijoituskohteen palkitsemisjarjestelmien, yhtiokokousten ehdotuksien ja erityisten
yksittéisten tapausten analyysit. Yhtion osakejohtaja seuraa yhteiskuntavastuuperustein myods
kohdeyritysten tyollistavyyskehitystd. Yhtion omistajapolitiikkalinjauksissa keskeiset periaatteet
koskevat yhtiokokouksia, omistettujen yhtididen johtamista, yhteisty6td muiden osakkeenomistajien

kanssa ja osallistumista julkiseen keskusteluun.

Yhtio A osallistuu itse niiden kotimaisten yhtididen yhtiokokouksiin, joissa se on merkittava

omistaja tai ne ovat “muuten sille merkittavia”. Kyselyn vastauksista kévi ilmi, ettd ulkomaisten
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yhtididen kohdalla yhtiokokouksiin osallistutaan sahkoisesti, ja ettd néiden yhtiokokousaanestysten
kohdalla keskeista tietoa saadaan ulkoiselta analyysitalolta, joka suosittaa &&nestyskayttaytymista
omilla perusteillaan. Yhtion A tavoitteena on tehdd omistamiensa yhtididen tiedonvalitys
yhtiokokouksen suhteen kattavaksi ja lapindkyvaksi. Ehdotukset tulee tehda ajoissa ja niiden tulee
olla perusteltuja. Yhtion tavoitteena on saada yhtiokokousten kautta valittua sijoituskohdeyhtididen
hallituksiin sellaisia toistensa ominaisuuksia tdydentavia, ammattitaitoisia ja kokeneita henkil6ita,
jotka hyvéksyvat yhtion A omistajapolitiikan linjaukset ja pyrkivat yhtion arvon kohottamiseen.
Keskeinen tavoite omistajapolitiikassa on saada kohdeyhtididen hallitukset ajamaan omistajien
etuja. Taman wvuoksi hallituksiin tulisi eturistiriitojen vélttdmiseksi ja ajank&ytdn kannalta
ensisijaisesti valita henkil6itd, jotka eivédt ole useiden muiden yhtididen johdossa. Johtamiseen
liittyy myds vaatimukset siitd, ettd ylimman johdon nimittdmis- ja irtisanomisperusteiden tulisi olla

julkisia.

Yhtio kiinnittdd vahvasti huomiota sijoituskohteidensa omistus- ja valtarakenteisiin. Sen mukaan
omistajien kannalta olisi oikeudenmukaista, ettd kohdeyhti6ll& olisi vain yksi osakesarja, jossa yksi
osake oikeuttaa yhteen &ineen ja osinkoon. Oikeuksien tulisi olla suhteessa tehtyyn
paaomapanokseen. Aanivaltaleikkureita ja suostumuslausekkeita, joiden tarkoituksena on suojautua
valtauksilta, yhti0 ei kannata, koska sen mukaan ne laskevat kohteen arvoa. Omistusrakenteella on
vaikutusta yhtion asettamiin tuottovaatimuksiin. Selkeét osakesarjarakenteet, laaja omistajapohja ja
yhtion itsendinen rooli nostavat arvostustason hyvéksyntdad. Sen sijaan yrityskokonaisuuden
tytaryhtiot, jotka kéyttdvat emoyhtion tuotteita tai joilla on intressiristiriitoja emoyhtion kanssa,
sek& yleisesti keskittyneet omistusrakenteet ja ndma erityisesti siind tapauksessa, jos jokin joukko

on molempien tytaryhtion ja emoyhtion merkittdvia omistajia, nostavat yhtion A tuottovaatimuksia.

Omistajapolitiikassaan yhti0 méaérittelee suhtautumisensa kohdeyhtididen kannustinjarjestelmiin.
Kannustimien tulee olla selkeitd, yksinkertaisia ja pitk&janteisid, ja niiden tulee palvella sek&
omistajien ettd suomalaisen elinkeinoeldmén etuja. Pitk&janteisyydella tarkoitetaan useita vuosia,
jopa kymmenta vuotta. Yhtio kannattaa kannustimien jakamista myds koko henkilostélle, ei vain
yritysten johdolle. Johdon kannustinjarjestelmien tulee olla sellaisia, jotka yhdistavat omistajien ja
johdon intressit ja edut toisiinsa, muuten kannustinjarjestelmia ei kannateta. Yhtion mukaan
yhteiskunnan monimuotoisuus, talouden globalisaatio ja koventunut Kilpailu tekevét strategisista
valinnoista entistd hankalampia, minkd wvuoksi yritysjohdon tehtdvdt ovat muuttuneet
haasteellisemmiksi. Omistajien ja johdon etdisyys on kasvanut, minkd vuoksi pdadmaaria
yhdistéaville kannustinjarjestelmille on tarvetta. On muistettava, ettd yritysten johtajat eivét yhtion
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mukaan pysty nostamaan yhtion arvoa, mutta pitkdjanteisen taloudellisen menestyksen ja hyvan

oman paédoman tuoton kautta myds osakkeiden arvostus todennakdisesti kasvaa.

8.2. YHTIOB

Ennen tulosten kasittelyd on syytd mainita, ett yhtion B vastaukset kyselyyn olivat huomattavasti
moniselitteisempia ja vdhemman yksityiskohtaisia kuin yhtion A. Toisaalta yhtion asiakirjoista
I6ytyy enemmaén tiettyd organisaation toimintaa koskevaa informaatiota, mink& johdosta tarve
kyselyn vastauksille on erilainen yhtiobn A ndhden. Ta&std huolimatta aineistojen
yksityiskohtaisuustason erot saattavat olla paikoitellen merkittavid, mikd on otettava huomioon
tuloksia luettaessa.

OSAKESIOITUSPROSESSI

Yhtion B osakesijoitusprosessissa keskeisimmassa roolissa on kaikkien tyoelakeyhtididen tavoin
vuosittainen sijoitussuunnitelma, jossa maéaéritellddn my6ds yhtion vuosittain - harjoittama
riskienhallinta. Yhtion riskienhallintasuunnitelman hyvéksyy hallitus. Riskienhallintaa koskevasta
asiakirjasta tulee esiin kattavasti yhtion organisaatiorakennetta silta osin, kun silld on merkitysta
osakesijoitusprosessiin ja yhteiskuntavastuun organisoimiseen sijoitussuunnitelman jélkeisessa
toiminnassa.  Sijoitusprosessi hahmottuu kokonaisuutena suhteellisen selkeésti valvonnan

organisoinnin esittelyn kautta.

Sijoituspaatoksissa valmisteleva ja toteuttava toiminto (vrt. front office) seka valvova ja raportoiva
toiminto (vrt. middle office), eli 1&hinn& taloushallinto ja niin sanottu aktuaaritoimi, on eriytetty
toisistaan. Valvovassa toiminnossa sijoitusriskejd mitataan, ja niiden pohjalta laaditaan analyyseja
tulokseen ja vakavaraisuuteen liittyen. Valvovassa toiminnossa seurataan sijoitusallokaatiolle seka

eri sijoitustyypeille maarittelemien riskirajojen ja valtuuksien kaytén noudattamista.” Valvovan

" Riskienhallinnan periaatteissa todetaan, ettd “[y]htion tulos ja vakavaraisuusasema lasketaan viikottain ja
tarvittaessa useammin. Riskeja valvova toiminto seuraa mm. sijoitussalkun hajauttamista, markkinariski&, luottoriskié,
likviditeettiriskid ja riskimittauksiin liittyvda malliriskid ottaen huomioon sekd rahoitusteoreettiset ettd
tydelékejérjestelman luonteeseen ja séénndstoon liittyvat kysymykset. Riskienhallinnassa kehitetddn sovelluksia, jotka
liittyvat mm. varojen ja vastuiden yhteensovittamiseen, stokastisiin malleihin ja solvenssisdannédsten kehittymiseen.”
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elimen tehtaviin kuuluu sijoituksiin liittyvien riskien seuraamisessa myos sijoitusten sdéntelyyn
liittyvien kysymysten huomioonottaminen. Sijoitusriskeistd tiedotetaan yhtion siséisen
kommunikaation liséksi myds hallitukselle, jonka tarkastusvaliokunta valvoo sisdisen ja ulkoisen
tarkastuksen ty6ta. Sijoitustoiminnan riskien valvonta on yksi osa yhtion riskienhallintatoimikunnan
tehtdvid. Riskienhallintatoimikunta madrittelee riskienhallinnan periaatteet ja toteuttaa kaikkien
riskien valvontaa. Toimikuntaan kuuluu toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja seké eri osastojen

johtajia mukaan luettuna sijoitusjohtaja.

Vastuuta lakien ja s&adosten sekd siséisen valvonnan noudattamisesta sijoitustoiminnasta kantaa
viime kadessd koko sijoitustoiminnasta vastaava johtaja. Yhtidssé jokainen esimies kantaa namé
vastuut toimialueellaan. P&&omamarkkinasijoituksilla on sijoitusjohtajan alaisuudessa oma
johtajansa, joka on vastuussa strategioiden ja suunnitelmien toteuttamisesta seké sisaisten sdéntojen
ja hallintoelinten p&&tdsten noudattamisesta osakesijoituksissa. Sijoitusorganisaatio on jaettu yhtion
A tapaan Kkahtia, vaikkakin yhtiot sijoittavat osiin eri toimintoja ja vastuualueita.
Padomamarkkinasijoitusten  osastosta erillinen toinen sijoitusorganisaation 0sio hoitaa

Kiinteistosijoituksia ja asiakasrahoitusta, eli takaisinlainausta.

Sijoitussuunnitelman strategian ja jaettujen valtuuksien jalkeistd osakesijoitusstrategiaa pohditaan
koko osakesijoitustoimessa laajapohjaisesti. Riskienhallinnan periaatteista voidaan 16ytda téhén
lisdyksend huomio siitd, ettei mitaan riskienhallinnan piirin kasitettdvaad toimintaa tehda yhtiossa
yhden henkilon voimin. Osakestrategiaryhman valmistelemassa strategiasuunnitelmissa paatetédéan
toimiala-allokaatio. Mielenkiintoinen havainto on, ettd yksittdiset salkunhoitajat vastaavat taméan
jalkeen “paaasiallisesti” yksittaisten sijoituskohteiden valinnoista analyytikkojen avustuksella.

Sijoitusvaltuudet jaetaan siis suhteellisen suoraan salkunhoitajille.

Kyselyn vastauksista kdy ilmi, ettd sijoituskohteiden seuraaminen on ensisijaisesti salkunhoitajien
harteilla my6s yhteiskuntavastuu- ja “ei-rahoituksellisissa” (non-financial) kysymyksissé.
Omistajapolitiikan toteuttamisen suhteen aineisto jatti melko tulkinnanvaraiseksi sen, ketka tahot
omistajapolitiikkaa toteuttavat. Vastauksessa todetaan, ettd “vastuullinen henkild seuraa
kohdeyrityksid ensisijaisesti”. Toisen kysymyksen vastauksessa edelleen tarkennetaan, etta
viimekatisten allokaatioiden tekijoilld "vastuu sijoituksista kasittdd myos omistajuuskysymykset”.
Talla perusteella salkunhoitajat toteuttavat my0s omistajachjausta, mitd voidaan pitda
mielenkiintoisena havaintona teoreettisen viitekehyksen suhteen. Omistajaohjauksen suhteen yhti6
kayttad myos koko portfolion ulkopuolisia arviointeja, joiden tuloksia kasitelladn muun muassa
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vuoden 2004 yhteiskuntavastuuraportissa. Yhteiskuntavastuuraportissa myos todetaan, ettd yhtio
voi tarvittaessa laajemmin arvioida yksittdisen yhtion yhteiskuntavastuun toteutumista Suomessa.

Arvioinnin tekijé ei tule esiin aineistosta.

Erds mielenkiintoisimmista sijoitusprosessista esiin tulevista seikoista on se, ettd yhtion
toimitusjohtajalla on jalkikéateinen veto-oikeus sijoitusten suhteen. Toimitusjohtajan valta
yhteiskuntavastuukysymyksissa on siis keskeista. Yleisesti ottaen yhtiossé B johdon keskeinen rooli

vastuidenkannon seurannassa mutta myos yhteiskuntavastuun toteutuksessa on erittdin merkittava.

SHOITUSTOIMINNAN YHTEISKUNTAVASTUU

Yhtié B on kertonut julkaisevansa vuodesta 2004 lahtien yhteiskuntavastuuta koskevan raportin
vuosittain, joten ensimmainen raportti on tehty vuodelta 2003. Vuoden 2004 raportista I0ytyy
suurin osa yhtion sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuun analyysia, mutta varsinaiset periaatteet on
kattavimmin kasitelty yhtion omistajaohjauksen periaatteissa, jotka on muotoiltu vuoden 2004
loppupuolella. Sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuukasityksié sivutaan myds yhtién riskienhallinnan

periaatteissa ja vuosittaisella tasolla tilinpaatoksessa.

Yhteiskuntavastuuraportissa ~ yhtio6  hahmottaa  kaytdnnossa koko yhtion  taloudellisen
yhteiskuntavastuunsa kantamisen kuuluvan sijoitustoimintaan. Lahtokohdakseen taloudellisessa
yhteiskuntavastuussa yhtid B kasittdd tuottavuusvaatimukset, ja siten yksiselitteisesti linjaa
yhteiskuntavastuuajattelunsa olevan instrumentaalista ja yhteiskuntavastuunsa olevan ehdollistettua
tuoton tavoittelulle. Toisaalta sijoituskohteen tuottavuus vaatii yhtion mukaan kohteen sitoutumista
yhteiskuntavastuuajatteluun, joka puolestaan perustuu laajaan sidosryhmaajatteluun, ja kattavan
lapindkyvyyden periaatteisiin. Erittdin mielenkiintoinen havainto on se, ettd yhtid selvittaa
yhteiskuntavastuuraportissaan eksplisiittisesti sijoitustoiminnan instrumentaalisen
yhteiskuntavastuun prosessia. Sen mukaan ensimméinen askel on lakiséateisten velvoitteiden ja
toimialan sopimusten noudattaminen. Toinen askel on néiden velvoitteiden ylittdminen
yhteiskuntavastuun kehitystyon avulla. Kolmas askel on toisen askeleen tuottaman imagoedun

tuoma kilpailuetu ja sen hyddyntaminen.
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Yhtio kokee roolinsa suomalaisena tyoeldkeyhtiond perustuvan funktionaalisesti eldkkeiden
turvaamiseen. Taman tehtdvan koetaan synnyttdvan poikkeuksellisen monia laajoja vastuita jo
sindnsd. Yhteiskuntavastuuraportissa yhtié kasittelee funktioitaan myds suhteuttamalla niité
kansainvéliseen kontekstiin ja toteaa samalla kayttavansa kotimaisiin ja ulkomaisiin kohteisiin
erilaisia yhteiskuntavastuumaaritelmid. Yhtion mukaan institutionaaliset sijoittajat ovat omaksuneet
kansainvélisesti yhteiskuntavastuullisuuden ajatukset ja lisdanneet yhteistyotdaan. Yhtié kokee
tarpeelliseksi olla yhteydessa muihin sijoittajiin, minka avulla voidaan véhentda sijoitusriskeja.

Suomessa mahdollisuudet yhteiskuntavastuiden toteuttamiseen nahdaan helpoimmaksi.

Kilpailundkokulmia tarkasteltaessa yhtio ilmaisee pyrkivansd olemaan alan parhaan palvelun
tarjoaja sekd taloudellisesti tehokkain ja lapindkyvyydessa edistyksellinen yhtio. Téma nakyy
kéytannon tasolla muun muassa raporttien temaattisissa painotuspisteissd. Y hteiskuntaraportissa
kasitellaan sosiaalista ja ympdristovastuuta hyvin kattavasti monista eri ndkokulmista, sen sijaan
sijoitustoimintaa sivutaan vain satunnaisesti ndissa késittelyissd. Yhtion monien linjauksien
perusteella on tulkittavissa, ettd sijoitustoiminnassa koetaan olevan lahes yksinomaan taloudellisia
vastuita. Eraand syyna tédhan tulkintaan voidaan pitéda sitd, ettd yhtion mukaan suomalaisessa
kontekstissa tyOlainsaadantd ja ympéristolainsdaddantd ovat kattavia. Kuten yhtiolla A,
yhteiskuntavastuuperiaatteiden on ilmoitettu olevan erilaiset Suomessa ja muualla, mutta
eksplisiittiset erot eivat edelld mainittua seikkaa tarkemmin tule esiin  kummallakaan.
Mielenkiintoista on silti vastuiden késittelytavan jonkinasteinen toistensa poissulkevuus
suomalaisessa kontekstissa. Eri toiminnot ndhd&an kuuluvan ensisijaisesti eri vastuukategorioiden

alaiseksi, ei siten, etté eri tason vastuita kannettaisiin kussakin eri toiminnoissa erikseen.

Sijoitustoiminnalla, myds osakesijoitustoiminnalla, on oma laaja sisalléllinen osionsa
yhteiskuntavastuuraportissa. Yhteiskuntavastuu ilmoitetaan médriteltdvan hyvin pitkalti yhtion
omien taloudellisten sijoituskriteerien muotoilun kautta. Yhti0 toisin sanoen kertoo
yhteiskuntavaikutusten ja yritysten vastuiden olevan tdssd mielessd keskeisid, integroituja
periaatteita sijoitustoimintansa suhteen. Tamén vuoksi periaatteiden selvittdminen on erittdin

keskeistd yhteiskuntavastuun siséllon johdonmukaisen kokonaisuuden hahmottamiseksi.

Osakesijoituksissa yhtion ensisijainen linjaus on siis ottaa huomioon kohteen oma
yhteiskuntavastuullisuus (ja sen maéritelma) sijoituspaatoksissad. Taman periaatteen sisaltd rajoittuu
kuitenkin hyvin pitk&lti omistajuuden aikaiseen toimintaan. Toisaalta koko portfolion
yhteiskuntavastuullisuuden analyysia harjoitetaan sita erilaisiin indekseihin vertaamalla, mika on
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osoitus my6s oman toiminnan yhteiskuntavastuullisuuden arvioinnista. Tdman perusteella pa4paino
yhteiskuntavastuussa on sijoitustoiminnassa erilainen kuin yhtiolla A. Yhtio B kokee olevansa
ensisijaisesti legitiimi yhteiskuntavastuun vaatija, kun taas yhtion A voidaan tulkita myds pyrkivan

arvioimaan sijoitustoimintaansa kohdistuvan legitiimeja vastuuvaatimuksia tasapuolisesti.

Sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuun suhteen kyselylomakkeen vastauksesta kévi ilmi yleisten
yhteiskuntavastuulinjausten koskevan lahinna osakesijoituksia. Toisaalta
yhteiskuntavastuuraportissa todetaan, ettd padomarahastosijoituksien ja suorien osakesijoitusten
kohdalla yhteiskuntavastuu koskee suomalaisen tyon edistamistad. Korkosijoituksien kohdalla esiin
tulee hyvin mielenkiintoinen seikka. Sen mukaan vain lansimaiset korkosijoitukset ovat valideja
yhteiskuntavastuun nakokulmasta, koska ainoastaan lansimaissa pystytaan takaamaan sosiaalinen,
taloudellinen ja ekologinen vastuu. Kiinteistosijoittamisen ympdristovastuun lisdksi muihin
sijoituskohteisiin ei kuitenkaan Kkiinnitetd juurikaan erillishuomiota ymparistondkokulmasta.
Mielenkiintoinen havainto on myo6s se, ettd osakerahastoille ei ole organisaatiossa erillisia

omistajapoliittisia ohjeistuksia tai sijoituskriteereitéa.

Muutama  yksittdinen seikka tekee  osakesijoitustoiminnan  yhteiskuntavastuullisuuden
kokonaisuuden hahmottamisesta hankalaa. Silmiinpistdva havainto on se, ettd yhtio ei missaén
yhteydesséd tuo selkedsti esiin eettisen sijoittamisen periaatteitaan tai yhteiskuntavastuunsa
moraalisia sitoumuksia, vaan keskittyy nimenomaan vastuudiskursseihin. Sen sijaan yhti6é painottaa
voimakkaasti monessa yhteydessd tarvetta eettisesti kestdvaan l&hestymistapaan myos
sijoitustoiminnassa. Ei siis ole loydettavissa selvyyttd sille, millaisiin eettisiin arvoihin ja
strategioihin sijoitustoiminta perustuu. Toisaalta on huomattava, etta kyselyn vastauksen perusteella
yleinen vastuullisuus voidaan kokea jollakin tavalla eettisen hyvaksyttdvyyden mittariksi. Taméa
avaa mahdollisuuden sille tulkinnalle, ettd organisaatio ei argumentoi oman etiikkansa kautta, vaan
pikemminkin yleisen etiikan kautta. VVastauksessa todetaankin, ettd sijoitustoiminnan tulee heijastaa

yhteiskunnan kulloisiakin normatiivisia moraalis-eettisia periaatteita.

Edell& sanottuun suhteutettuna erittdin merkittdvad on se, ettd kyselyn toisen vastauksen yhteydessa
todetaan sijoituskohteen yleiseen eettiseen hyvaksyttavyyteen kiinnitettdvan erittdin véhan tai ei
ollenkaan huomiota, joten l&hestymistapaa voidaan joko pitdd eettisyyden suhteen hyvin
ambivalenttina tai tulkita yhtion kasittdvan osakkeiden olevan eettisen toimintapiirin ulkopuolella,
tai sitten vastuullisuusdiskurssin heijastamat arvot koetaan eettisyyden yksiselitteiseksi sisalloksi.

Toisaalta kyse voi olla my6s markkinoiden negatiivisen vallank&yton amoraalistavan luonteen
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ymmartamisestd. Kyselyyn saadun vastauksen mukainen késitys eettis-moraalisuuden ainaisesta

toissijaisuudesta vahvistaa kuitenkin vastuudiskurssin ja eettisyyden yhtenevéisyyden tulkintaa.

Eréddnd mielenkiintoisena havaintona verrattuna yhtioén A voidaan pitdd yhtion B eksplisiittista
lahestymistapaa tyoelékejarjestelmén legitimiteettiriskiin. Toinen merkittdvd havainto on se, etta
yhtion yhteiskuntavastuuraportissa tuodaan Kkattavasti esiin yhtion kokemat sidosryhmat. Namé
kaksi lahestymistapaa ovat hyvin nékyvissa muissa yhteiskuntavastuulinjauksissa, mutta selkea
esitys ndiden kahden suhteesta sijoitustoimintaan puuttuu. Jalkimmaéisen kohdalla kyselyn
vastauksessa kerrottiin “kaikki sidosryhmét” otettavan huomioon sijoitustoiminnassa, mutta

paapaino on tydntekijoiden ja tydnantajien huomioimisessa.

Kaiken kaikkiaan yhtion B osakesijoitustoiminnan yhteiskuntavastuullisuus tulee ymmartaa siten,
ettd yhtio asettaa sijoitustoiminnan toimintana koko yhtion taloudellisen vastuun kategoriaksi.
Taman  kategorian  vastuut ovat hyvin  pitkdlti ~ omistajalahtoisia, el niink&an
sidosryhmaldhtdkohtaisia muuten kuin ”suomalaisen tyon edistamisen” suhteen. Sijoitustoiminnalle
ei aseteta erillisid yhteiskuntavastuun tasokategorioita, vaan se nahdaan jokseenkin erillisena
toimintalohkona, jonka tarkoituksena on tuottaa taloudellista hy6tya. Toisaalta taloudellisen vastuun
madritelmadn kuuluu keskeisend osana riskienhallinta, joka siséltdd myos tyoeldkejarjestelmén
legitimiteettiriskin, seka erditd instrumentaalisia periaatteita. Yleisesti ottaen taloudellinen vastuu
kasitetddn kasitteend vastuun suhteen erittdin kattavaksi, mutta samalla tuottavuuden

ensisijaisuuden suhteen ei jatetd epaselvyytta.

YHTEISKUNTAVASTUULLINEN OSAKESHOITTAMINEN JA
SHOITUSKRITEERIT

YHTEISKUNTAVASTUU SIJOITUS- JA IRTAUTUMISPAATOKSISSA

Tarkasteltaessa  sijoituskriteereitd yhteiskuntavastuundkokulmasta ensimmaéisena havaintona
kyselylomakkeen vastausten joukosta nousee se seikka, ettei sijoituskohteista irtautumiselle ole
yhteiskuntavastuuohjeistusta. Sijoituskriteerit koskevat siis ennen ostoa tapahtuvaa analyysia,

omistuksen aikaa seka taloudellisin kriteerein paatettavaa myyntihetkea.
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Y hteiskuntavastuukysymyksissa térkein havainto on se, ettd sijoituspdatoksen yhteydessa
tarkistetaan se, kuuluuko kohdeyritys mihinkdén yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen indeksiin.
Mikéli kohde ei kuulu mihink&an indeksiin, vastuuhenkild lahettda yritykselle kysymyspaketin,
jonka pohjalta yhteiskuntavastuullisuutta arvioidaan. Kysymyspaketin sisallon puuttumista
aineistosta voidaan pitdd merkittavan puutteena tulkintojen teon mahdollisuuksissa. Yhtio B kayttaa
tarvittaessa myds yhteiskuntavastuullisuutta seuraavaa ohjelmistoa. Yhtié B kadyttaa siis indekseihin
sitovaa yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen strategiaa. Sijoituspaatoksen yhteydessa tehdaédn myos
omistuksen alkamiseen liittyvat analyysit omistajapolitiikan suhteen, joten sijoituspaatoksilla ja
omistajapolitiikalla on kiinted yhteys. Tdma on osoitus yhteiskuntavastuun integroinnista kiinteasti

jatkuvaan sijoitusprosessiin.

Osakesijoituskriteereissa yhti0 kayttdd periaatteessa negatiivisen arvottamisen strategiaa.

Y hteiskuntavastuulinjausten mukaan

yhtion tavoitteena on sijoittaa vain sellaisiin yrityksiin, joiden toimintaperiaatteisiin
kuuluu voimassa olevan lainsaadanndn noudattaminen, ihmisarvojen kunnioittaminen,
yhteiskunnallisen  ja  tyoolosuhteisiin  liittyvdn  vastuun  tunteminen  seka
ymparistonsuojeluun  liittyvien ~ ndkokohtien ~ huomioon  ottaminen.  Nama
toimintaperiaatteet sisaltavat vaatimuksen hyvasta tiedottamisesta, josta selvidvat
kaytossa olevat hallinto- ja johtamisjarjestelmat, riskienhallinta ja yleinen sosiaalinen

vastuu.

Periaatteessa tdtad linjausta voitaisiin pitdd myds positiivisen arvottamisen lahtokohtana, ellei
pyrkimys olisi sijoittaa vain edelld mainittuja toimintaperiaatteita noudattaviin kohteisiin. On
selvad, etté ajatus pyrkimyksesté jattéda kuitenkin epaselvaksi sen, milla tavalla sijoituskohde lopulta
yksiselitteisesti valitaan, jos se ei kuulu mihinkdan vastuuindeksiin ja lahetetysta kyselysta tulee
esiin jotain periaatteiden vastaista toimintaa sivuavaa. On siis tulkittava, ettd kysymys on
preferenssijarjestyksen  sijoitusstrategiasta, jossa negatiiviseen sijoittumiseen Kiinnitetdan

paaasiallisesti huomiota.

Vaikka viimekatiselld allokaation toteuttajalla on merkittavé rooli yhteiskuntavastuussa, ei yhtion B
sijoitusjohtajan  arvioiden mukaan kovinkaan moneen seikkaan Kiinnitetd huomiota
sijoituskohteiden kohdalla. Oikeudenké&ynteihin ja maineriskiin kohdistetaan huomiota vain jonkin

verran, mutta merkittdvaa on se, ettd lahes kaikkiin muihin kysyttyihin seikkoihin kiinnitetdan
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huomiota melko vahan. Edes taloudellisen tilanteen lapindkyvyyteen ei arvioitu kiinnitettdvan
huomiota tatd enempdd, vaikka lapinakyvyyden analyysi on salkunhoitajan subjektiivisen arvion
varassa. Naistd arvostuksista voidaan paatelld, ettd sijoitustilanteessa ollaan kiinnostuneita ennen
kaikkea osakkeen “suorituskyvystd”, ei niinkaan paljon aidoista taloudellisista riskeista. Erdasta
vastauksesta kavi ilmi, ettd kohteen arvonmenetysriski ja riskillinen sopivuus osakesalkkuun ovat
ainoaa véalttdmatontd viimekatista informaatiota. Toisaalta kohteen yleinen taloudellinen riskialttius

on seikka, johon kiinnitetadn melko paljon huomiota.

Omistussuhteen irtautumisvaiheessa riskienhallinnan n&kékulma on kdytdnnossa ainoa tuottoon
liittyvien taloudellisten mittareiden lisaksi kéytetty lahtokohta. Yhteiskuntavastuuperusteita ei
irtautumisissa juurikaan kaytetd. Tama on osoitus siitd, ettd omistajapolitiikan lahtokohdan
tunnistamisessa on otettava huomioon omistajapolitiikan rajattu alue. Tuottoon liittyvat seikat

méaaradvat omistussuhteiden muutosten ajoitusta.

OMISTAJAPOLITHKKA

Yhtion omistajuuden aikainen omistajaohjauksen periaatteet koostuvat sen linjauksien mukaan
viidestd tavoitteesta. N&istd ensimméinen on kuitenkin tulkittava lahinnd reunaehdoksi kaikille
muille tavoitteille. Tama periaate koskee eldkevarojen tuottavaa sijoittamista. Omistettujen
yhtididen tulee tuottaa liséarvoa, ja tdhan pddmaaradn paéstaéan vain silloin, kun toiminnassa otetaan
kaikki sidosryhmat huomioon vastuullisesti. Loput periaatteet 1&hinnd tuovat tahén l&htékohtaan
sisaltéd. Toinen huomionarvoinen asia on se, ettd periaatteet ovat monin osin limittaisia, eivatka
sindansd muodosta kovin selvarajaisia toiminnallisia kategorioita, vaan lahinnd I0yhasti rajattuja

tavoitetasoja.

Yhtio maéérittelee internetistd l0ytyvassd aihetta koskevassa esitelméssa omistajachjauksessaan
olevan hierarkkisia tavoitetasoja. Ensimmainen taso on yleinen tavoitteiden méaarittdminen ja niista
tiedottaminen. Toisen tason muodostaa omistettujen yhtididen toiminnan seuraaminen ja
analysoiminen, kolmannella tasolla tdhan yhdistetddn aktiivinen vuoropuhelu. Seuraavilla tasolla
yhtiokokouksissa &&nestaminen ja muu “aktiivinen vaikuttaminen ydinkysymyksissd” muodostavat
lahinnd metodisen kehikon viimeiselle tavoitteelle, joka on “eri osakkeenomistajien aktiivinen

yhteisty¢”. Aktiivisessa yhteistydssa on omistajaohjausperiaatteiden perusteella tulkittavissa olevan
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pitkélti kyse vuoropuhelun lisdksi valtasuhteiden selkeyttamisestd omistetun yhtion toiminnallisten

paaméaéarien maarittelyssé ennakoitavuuden parantamiseksi.

Ensimmainen varsinainen periaate on omistusoikeuksien mahdollistama aktiivisen vaikuttamisen
periaate. T&hdn periaatteeseen kuuluvat vaikuttaminen muun muassa Yyhtiokokouksissa ja
nimitysprosesseissa. Yhtio kdy dialogia myds omistamiensa yritysten johdon kanssa. Yhti6lla on
selkedt menetelmakuvaukset sen danestysprosessista yhtiokokouksissa. Lisaksi yhtio vaatii
tiedonvalityksen lapindkyvyyttd seka hallitusten ja johdon osallistumista yhtiokokouksiin.
Né&kokulmallisesti keskeistd aktiivisessa vaikuttamisessa on osakkeenomistajien erilaisten

oikeuksien méaarittely.

Toinen periaate on hyvén hallintotavan edistdminen. Hyvalla hallintotavalla yhti6 tarkoittaa sita,
ettd sen omistaman yhtion tulisi valita hallitukseen ja johtoon asiantuntevia ja riippumattomia
henkiloita. Lisaksi yrityksen tulee yhtion B mukaan vahvistaa toiminnassaan sen noudattamat arvot,
mielelladn kirjallisesti. Hyvan hallintotavan periaatteet siséltavat yksityiskohtaisia suosituksia
hallituksen ja valiokuntien muodostamista koskien. Yleisesti ottaen yhti¢ ajaa jarjestelmallisyytta
yritysten johtamistavoissa. Toiminnan l&pindkyvyys on merkittdvd osa hyvén hallintotavan
periaatetta. L&pindkyvyyttd vaaditaan hallintoperiaatteiden, tuoton kasvattamissuunnitelmien,
riskienhallinnan,  p&&dméaérien  toteuttamisen  valvontajérjestelmien,  henkildstopolitiikan,
sidosryhmien huomioonottamisen seka ympéristdarvojen huomioonottamisen kohdalla. Liséaksi
vaaditaan vuosittaisella tasolla yrityksen strategiaa, henkilosto-, investointi-, tutkimus- ja
kehityspolitiikkaa, liiketoimintaetiikkaa ja yhteiskuntasuhteita koskevaa raportointia.

Yritysjohdon ja avainhenkiloston kannustinjarjestelméat muodostavat kolmannen periaatteen. Yhti6
B kannattaa kannustinjarjestelmida yrityksen arvon kartuttamiseksi silloin, kun jarjestelmat
palkitsevat poikkeuksellisen hyvaksi havaitusta suorituksesta. Toisin ilmaistuna yhtio kertoo, ettei
se halua vanhojen osakkeenomistajien omistusosuuden “laimenevan”. Poikkeuksellisten
palkkioiden maarittely vaatii yhtion mukaan tyontekijoiden palkkojen, etuisuuksien ja eri aikavalien
muiden olemassa olevien kannustimien esiintuomista. Ansaintakausien tulisi olla suositusten
mukaan vahintd&n viiden vuoden pituisia ja kannustimien suuruudeltaan ilman poikkeuksellisia
perusteita korkeintaan sellaisia, ettd laimennusvaikutukset jaisivat alle viiteen prosenttiin
osakepdaomasta. Yhtion B linjaukset eivat merkittdvasti poikkea yhtion A linjauksista

kannustinjarjestelmien perustelujen osalta.
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Neljas periaate on suomalaisen tyon edistdminen. Siind missé edelliset periaatteet ja tavoitteet ovat
sisaltaneet sisalléllisesti paikoitellen tarkkaan madriteltyja suosituksia ja niiden perusteluja, on
tdman periaatteen sisaltd vaikeasti hahmotettavissa. Tavoitteessa todetaan, ettd yhtidé haluaa toimia
Suomessa tehtdvan tyon edistamiseksi. Suomalaisen tyon edistamiselld yhtid ilmoittaa
tarkoittavansa resurssien ohjaamista ja muiden ratkaisujen tekemistd siten, ettd tdma tukee
Suomessa tehtdvad tyotd. Samassa yhteydessd yhtio kertoo viestivansd omistamien yhtididensa

kanssa suomalaisen tyon turvaamisen tarkeydesta.

Yhtion B omistajapolitiikka, eli yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen sitoutumisen strategia,
perustuu hyvin suurilta osin epamuodolliseen dialogiin omistettavien yritysten kanssa. Kuten jo
aiemmin mainittua, osakerahastojen kohdalla ei ole erillistd omistajapolitiikkaa. Aineistosta ei
kuitenkaan kay ilmi, milla tavalla omistajaohjauksen menetelmié sovelletaan osakerahastoihin. On
siis oletettava, ettd dialogia kdydaan rahastojen kanssa samalla tavalla.
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9. JOHTOPAATOKSET: TYOELAKEVAKUUTUSYHTION
YHTEISKUNTAVASTUU OSAKESIJOITTAJANA

TyoOeldkevakuutusyhtididen yhteiskuntavastuukeskusteluun on tyolasta soveltaa yritysten
yhteiskuntavastuun teorioita. Yhtidihin kohdistuu poikkeuksellisen laajoja funktionaalisia
vastuuvaatimuksia ja nédiden madrittelemé rooli suomalaisessa yhteiskunnassa on toimintaa
vahvasti ehdollistava — lisdksi yhteiskuntavastuuta toteutetaan haastavassa institutionalisoidun
solidaarisuuden kontekstissa. Anttiroikon esittdma vaihtoehtoisien teoreettisten kehysten jaottelu ei
ensikadeltd vaikuta hedelmalliselta tydeldkeyhtididen pelkan sijoitustoiminnan analyysissa, vaikka
julkisen toimintaparadigman organisaation reunaehdot otettaisiin huomioon. Erds syy on se, ettd
empiirisesti tarkastelluista yhtidistd toinen kaésitteli sijoitustoiminnan vastuussa kerroksellisia
ulottuvuuksia, kun taas toinen asetti ensisijaisesti osakesijoittamisen toimintana koko organisaation
taloudellisen vastuun piiriin. Tallaista implisiittistd vastuuké&sityksen eroa on hankalaa asettaa
Anttiroikon jaotteluihin ja tehda tastd johtop&atoksid, vaikka otettaisiin tarkasti huomioon
yhtididen kokemien vastuiden ideologisia eroja ja institutionaalisesti erilaisia vastuunkannon

prosessijarjestelyita seka julkisen toimintaparadigman yksityiskohdat.

Sen sijaan tyoelékeyhtididen sijoitustoiminnasta ja vastuukokemuksista voidaan l0ytaa
organisaatioiden yhteiskuntavastuun eri teoriasuuntauksille tyypillisia ja keskeisid piirteitd,
elementteja ja diskursseja erittdin vahvasti Anttiroikon jaotteluita vastaavasti. Nama elementit on
luontevimmin asetettavissa jarjestykseen, jossa edellinen vastuuelementti paitsi ehdollistaa
seuraavan toimintamalleja, on my6s vastuuprioriteettina seuraavaa suurempi. Vastuunmaarityksen
ideologiset ja proseduraaliset erot on havaittavissa tdmén vuoksi myds analogisesti moraalisen
kypsyysasteen kerroksittain. Néailla tarkennuksilla Anttiroikon teoriajaotteluilla voidaan selittaa ja
havainnollistaa tyoeldkeyhtididen yhteiskuntavastuulinjauksia tyydyttavalld tavalla. Talla
perusteella on mahdollista analysoida ty6elédkeyhtididen yhteiskuntavastuuta aina vastuun

maéadrittelijasta riippuvaisena ja maarittelyn mukaan muuttuvana normatiivisena instituutiona.

Organisaatioiden yhteiskuntavastuuajattelussa on tyoeldkevakuutusyhtion kohdalla kolme
keskeista elementtid. Ensimmadinen koskee sitd, milla tavalla organisaatio téyttaa
tyoelakejérjestelman ensisijaista regulatiivisesti méaariteltyd legitimiteettid, eli vastaa sijoitusten

tuottavuuden ja turvaavuuden juridisiin vaatimuksiin. Tama elementti koskee systeemin luonnetta
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ja siind toimivan tahon legitimiteettid, eli sitd, miten organisaatio toteuttaa sen institutionalisoitua
tehtdvaa tietyissa instituutioissa. Kyse on minimiteorian mukaisen vélttdmattoméan taloudellisen ja
juridisen vastuun valttdmattoman toteuttamisen kuvaamisesta. Toimintaympariston instituutiot
ovat tdméan vastuun kantamisen kelpuutuksessa vahemmaén oleellisia kuin niistd saatavat
lopputulokset. Toinen elementti on se, miten edell& mainittu organisaation toiminta tietyissa
instituutioissa niissa legitiimeilld tavoilla vaikuttaa tyteldkejérjestelmén toimintaan. Tama
elementti koskee avoimessa jarjestelmassa dysfunktioiden hallintaa. Elementisséd keskeista on
toimintaympariston instituutioiden ehdollistavuuden sek& eldkejarjestelman ja sen politiikan
valinen analyysi, jossa organisaatiot on ymmarrettdvd valintoja tekevaksi valikappaleeksi.
Kyseessd on osin jarjestelmateoreettinen deskriptiivinen l&dhestymistapa, jossa vertaillaan eri
jarjestelmia ja niiden osajarjestelmia toisiinsa ja muihin jarjestelmiin, sekd muodostetaan
sidosryhmévastuita tdman synnyttdman dynamiikan puitteissa. Kolmas elementti koskee
tyoelakeyhtion funktioiden ylittdvdn osuuden toimintaa, eli tyoeldkkeiden rahoituksesta
rilppumattoman  yhteiskuntavastuun normatiivista legitimiteettid. Elementti siséltdd niin
arvopohjaiset moraaliset  vastuuvaatimukset ja hyvinvointivastuut. Elementin  suhde

funktiokeskusteluun sijaitsee ensisijaisesti metatasolla.

Julkisen organisaation asettumisessa minimiteoreettisen vastuun elementtiin on ensin méériteltava
sen funktionaaliset reunaehdot ja Kiinnitettdvd huomiota teknisiin vastuunmuotoiluihin.
Tyoelakevakuutusyhtié on toimintaparadigmaltaan julkinen organisaatio. Tyoeldkeyhtion yksi
funktionaalinen reunaehto sijoitustoiminnassa on ollut historiallinen rooli suomalaisilla
rahoitusmarkkinoilla. T&h&n rooliin on kuulunut suomalaisten tyollistdjien rahoittaminen
tarvittaessa. Pddomamarkkinoiden avautuminen on kuitenkin johtanut funktion murrokseen.
Taman on vaikuttanut paitsi yhteiskuntavastuun reunaehtojen muuttumiseen, myos
suomalaisyritysten rahoittamisen siirtymiseen osaksi yhteiskuntavastuuajattelua. Vastuun tekniset
reunaehdot ovat kaytdnnossa vain sijoitusten lakisdateiset tuottavuus ja turvaavuus, jotka
taloudellisina vastuina dominoivat koko vastuudiskurssia. Juridiset elékkeiden rahoitusvaatimukset
koetaan joka suhteessa itsestddnselvyyksiksi vastuunkannon ehdollistajana — molemmat
empiirisesti tarkastellut tyoelakeyhtiot kokivat taloudelliset vastuut kaiken yhteiskuntavastuun
perustaksi. Tuottavuuden ja turvaavuuden vastuunkannon takaamiseksi pyritddn saavuttamaan
mahdollisimman hyvad sijoitustuottoa ennalta madriteltyjen turvaavuuskriteerien puitteissa.
Taloudellista vastuuta toteutetaan toimimalla tavanomaisen sijoitusrahaston tapaan (vrt. Raisénen
2000). Salkunhoitajat ja analyytikot, tai laajemmin niin sanottu front office tekevat molemmissa

yhtidissé suhteellisen itsendisesti mutta valvotusti valintoja ensisijaisesti rahoituksellisin kriteerein.
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Koko portfolion ominaisuuksia tarkkaillaan tuotto-odotusten ja rahoituksellisten riskien kautta.
Sijoituskriteereissé taloudellisten riskien analyysi on perusteellista. Omistajapolitiikat sen sijaan
sisdltavat erittdin paljon kestdvaan tuottoon téhtddvia ominaisuuksia ja instrumentaalisia
vaatimuksia. Enimmakseen tdsséd yhteydessé korostetaan hyvan hallintotavan diskurssia ja muita

yrityskansalaisuuden deskriptiivisia diskursseja erotuksena normatiivisista diskursseista.

Minimiteoreettisen taloudellisen vastuun kantaminen on tyOeldkeyhtididen regulatiivisesti
maédritelty tehtava, eika yhteiskuntavastuulinjausten minimiteoreettinen analyysi ole siten erityisen
mielekastd.  Mielenkiintoisempaa  olisi  tarkastella  esimerkiksi ~ ekonometrisesti  tai
institutionalistisen taloustieteenkin nékdkulmasta yhtididen taloudellista suorituskykya seké

vertailla organisaatiorakenteiden eroja tuottavuuden ja riskienhallinnan nakokulmasta.

Tyo6elékeyhtion institutionalisoidut paaméérat ohjaavat sen toimintaa osakemarkkinoilla, mutta
samalla sen p&adméaarat ovat tallgin alisteisia osakemarkkinoiden institutionalisoiduille
toimintamuodoille. Kuvailemalla sitd, miten minimiteoreettisen taloudellisen vastuun kantamisesta
seuraa tai voi tassd kontekstissa seurata, voidaan analysoida tydeldkeyhtion yhteiskuntavastuuta
hedelméallisemmin. Dysfunktioihin materialistisessa mielessd keskittyvan jarjestelméteoreettisen
elementin suhteen on tarkasteltava laajasti institutionaalista dynamiikkaa. Ensimmainen keskeinen
dynamiikka koskee Suomessa elédkkeiden rahoituksen jako- ja rahastoivan osuuden keskindista
toimintaa  osakesijoittamisen  tuottamien seurausten kautta ajateltuna, toinen  koko

tyoelakejérjestelman riskien ja osakesijoitustoiminnan legitimiteetin valista suhdetta.

Suomalaisilla  osakemarkkinoilla TEL-tyontekijoitd tyollistaviin  yrityksiin  sijoittaminen
negatiivisen vallankdyton keinoin voi johtaa tydelékejarjestelmén kannalta heikentaviin
lopputuloksiin tyollistdmiskehityksen kautta, koska toimiminen on ehdollistettua tulokselliseen
sijoittamiseen pelkilla rahoituksellisilla kriteereilld. Toisin sanoen tyoeldkerahastojen legitiimi
sijoitustoiminta voi pakottaa suomalaisyrityksid kustannustehokkuuteen siten, ettd tdmé tapahtuu
TEL-tyontekijoiden tyollistdmisen kustannuksella. Se, mika voi olla haitallista tydeldkkeiden
jakojarjestelmdosuuden rahoituksen kannalta, voi samaan aikaan olla hyodyllista rahastoivan
osuuden kannalta. Jarjestelméateoreettisessa vastuulinjauksessa tdman dysfunktion estdminen on
keskeisessa roolissa. Molemmat empiirisesti tarkastellut yhtiét ovat méaéritelleet arvokseen
aktiivisen roolin suomalaisen tydllisyyden edistamisessa positiiviseen valtaan perustuvan
omistajapolitiikan kautta, sijoituskriteereissa tyollistavyytté ei sen sijaan huomioida. Tata voidaan
pitdd markkinoiden kustannustehokkuuteen negatiivisessa vallankéytossa ehdollistavuuden kautta
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merkittdvdnd havaintona. Valitettavasti kumpikaan ei tuo esiin tarkemmin resurssien
kanavoinnissa kaytettyja positiivisia keinoja ty6llisyyden edistdmiseksi, minka vuoksi dysfunktion
aktiivista hallintaa on mahdotonta evaluoida vain yhteiskuntavastuulinjausten ja toiminnan

organisoinnin kautta.

Toinen jarjestelméteorian  kannalta oleellinen seikka dysfunktioiden hallinnassa on
tyoelakejarjestelmén riskien ja osakesijoittamisen suhde. Kuten mainittua, kaytetyt
riskienhallinnan  vélineet tuottavat itse yhteiskunnallisia riskeja peittdaméllad todellisia
institutionalisoituja vaaroja kvantifioinnin tuottaman kuvitteellisen hallinnan keinoin. Empiirisesti
tarkastellut yhtiot ovat havainneet finanssitalouden keskindisriippuvuuden lisdantymisen
vaikuttavan myo6s riskienhallintaan. Molempien yhtididen, joskin erityisesti yhtion B
omistajapolitiikan yksi tarkeimmistd p&&dmaéristd oli aktiivisen omistajayhteison luominen.
Molemmat myds pitavét arvonaan sijoituskohteiden toiminnan l&pinékyvyyden ja vastuullisuuden
lisdédmistd universaalisti. Kaiken kaikkiaan kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden lapinédkyvyyden
lisddminen on molempien keskeisia pyrkimyksid. Sijoituskriteereissd tdma nakyy siing, ettd
erilaisia Enronin romahduksen jalkeisen aikakauden riskitekijoita, kuten verosuunnittelua ja
oikeudenkéynteja seurataan sijoitustoiminnassa jonkin verran. Riskienhallinta koetaan vahvasti
kuuluvan minimiteorian ylittdvén osan jarjestelmateoreettisen vastuunkannon piiriin. Hallinta on
kuitenkin ensisijaisesti Kkuvitteellista, eik&d pysty vastaamaan tyoelékejarjestelmén kannalta
oleellisiin  riskeihin. T&h&n voidaan sanoa, ettd sosiaalivakuutuksen mahdollistamat
rahoitusjarjestelmét muodostavat instituutioita, joiden riskialttius lisdéd muiden riskien ohella
kollektivisoituun riskiin perustuvan sosiaalivakuutuksen riskeja. Julkisten
sosiaalivakuutusjarjestelmien tuottamien toimintamallien dynamiikan riskien analyysia tulisi aina
tehdd samanaikaisesti riskienhallinnan valineiden ja jarjestelman yhteiskunnallisen muotoilun

nékokulmasta, koska ndma eivét ole erotettavissa toisistaan eldkerahastojen tapauksessa.

Jarjestelméateorian  dysfunktiokeskustelua voidaan laajentaa myds tyOeldkejarjestelman
legitimiteettiriskin kasittelyn kautta. Molemmat yhtiét kokevat velvollisuudekseen toteuttaa
osakesijoitustoimintaa vallitsevien eettisten ja moraalisten arvojen mukaisesti. Mielenkiintoista on
se, ettd kumpikaan ei huomioi toiminnassaan vakuutettujen sidosryhman arvoja, vaan argumentoi
vastuutaan yleisemmin koko yhteiskunnan arvopohjan tasolla. Yhtié A toteuttaa tata ulottuvuutta
sijoituskriteereissa suurimmaksi osaksi negatiivisen arvottamisen listauskaytdnnén mukaisesti, kun
taas yhti0 B toteuttaa indekseihin sitomisen strategiaa. Kummankin ldht6kohta on
tyoeldkejérjestelmén vahvistamisessa. Yhtion A kohdalla merkittdvad on se, etta listaus liittyy sen
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omiin arvoihin ja asettuu osaksi positiivisen arvottamisen kokonaispreferenssistrategiaa. Kyse
eettisyydessa on kuitenkin lahinn& diskurssien tasolla. Yhtion B kohdalla tilanne ei ole aivan
samankaltainen. Padasiallinen tavoite on negatiivisessa arvottamisessa. Yhtion B erityispiirre on
siing, ettd omistajapolitiikan ja sijoituspéatosten teon yhteys on hyvin kiinted, mink& vuoksi
positiiviset arvottamisstrategiat nousevat lopulta reaalisesti merkittdvammaksi. Yhtio B kasittelee
etilkkaa ensisijaisesti jarjestelmateoreettisesti legitimiteettiriskin kautta, mutta Kkiinnittdd tahén
nédkokulmaan hyvin vahan huomiota negatiivisen vallankéytén osalta. Molemmat yhtiét myos
vaativat omistajapolitiikassaan sijoituskohteiltaan yhteiskuntavastuullista toimintaa, jossa

sidosryhmilla on merkittdva osuus.

Jarjestelméateoreettisen perustan ylittdva yhteiskuntavastuun osuus voidaan teorian ja empiirisen
aineiston perusteella jakaa kahteen keskeiseen eri ulottuvuuteen, moraaliseen ja sosiaaliseen
vastuuseen. Empiirisesti  tarkastellut yhtiot poikkeavat arvopohjaiseen  yhteisolliseen
legitimiteettiin vastaamiseen tehtdvakeskustelun ulkopuolella toisistaan merkittavasti diskurssien
tasolla. Yhtié A on madritellyt organisaation omat eettiset arvot, jotka tosin ovat samat kuin sen
yhteiskuntavastuullisen positiivisen arvottamisen madaritelmat. Vaikka eettisyys pitkalti on
instrumentaalista ja professionaalista, sijoituskohteen viimekatisessékin valinnassa yritetddn pitéé
organisaation arvot ja osakesijoitustoiminta yhtenevind. Moraaliseen vastuuseen koetaan siis
kuuluvan omien arvojen esiintuominen ja noudattaminen. Yhtion arvot muodostavat siséllollisesti
sosiaalisen vastuun kantamisen padamaarat, eli tyontekijoiden ja ihmisoikeuksien kunnioittamisen
sekd ympadristoystavallisen toiminnan. Yhtio B ei koe itsendistd moraalista vastuuta samalla tavalla
sijoitustoiminnassa. Koko yhtiota koskevista yhteiskuntavastuulinjauksista sen sijaan sosiaalinen ja
moraalinen vastuu on eksplisiittisesti l0ydettavissd. Yhtion taloudellisen vastuun kategoria
asetetaan kaytanndssa kokonaan sijoitustoiminnan kannettavaksi ja muita vastuita toteutetaan sen
ulkopuolella.  Sijoitustoiminnan  eettisyys ja arvopohjaisuus on instrumentaalista ja
yhteiskuntavastuu palautuu imagonhallintaan ja dysfunktioihin. Toisaalta voitaisiin ajatella, etta
yhtio luottaa lainséadannolliseen institutionalisoituun solidaarisuuteen, mutta

osakesijoitustoiminnan kohdalla ero on irrelevantti.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, ettd empiirisesti tarkastelluista yhtidista ensimmaéinen, eli yhtio A
suhtautuu sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuuseen professionaalisemmin kuin B. Sijoitustoimintaa
ja  yhteiskuntavastuuta toteuttavat pitkalti eri  toimijat, mutta siitdi  huolimatta
yhteiskuntavastuuajattelu on keskeinen osa yhtion toimintakulttuuria ja kommunikaatiota

positiivisessa vallankaytdssa. Yhteiskuntavastuun kantaminen paikantuu organisaation hierarkiassa
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monille eri tasoille. Minimiteoreettinen vastuunkanto on salkunhoitajien harteilla, kun taas
jarjestelmateoreettista vastuuta kannetaan laajapohjaisemmin. Ulkopuolisen tahon analyysit
ohjaavat moraalisten vastuun kantoa sijoituskriteerien muotoilussa, kun taas omistajuuden aikaista
yhteiskuntavastuuta kannetaan laajapohjaisesti. Toiminnan normatiivinen legitimiteetti on yhtitlle
tarkedd myo6s instrumentaalisuuden ulkopuolisissa diskursseissa, vaikkakin vastuunkannon
institutionaalisessa muotoilussa instrumentaalisuus on selkedasti ensisijaista ja ehdollistavaa. Yhtio
B toteuttaa toisenlaista  strategiaa  osakesijoittamisen  yhteiskuntavastuun  suhteen.
Yhteiskuntavastuu n&hdadn sijoitustoiminnassa kaiken kaikkiaan instrumentaaliseksi ja
imagonhallinnan  kannalta  kannatettavaksi  kestdvdn tuoton  saavuttamisen  suhteen.
Y hteiskuntavastuut on yhtion mukaan integroitu sen rahoituksellisiin sijoituskriteereihin. Vastuun
kantaminen ja sijoitustoiminta yleensdkin on huomattavasti yhtiétd A johtajavetoisempaa ja
kapeammin professionaalista. Epaprofessionaalisuutta voi toisaalta pitdd myos vahvuutena, koska
yhteiskuntavastuuajattelu on integroitu tavalliseen sijoitustoimintaan. Keskeista yhtion
toiminnassa on se, etta sijoitustoiminnalle méaritetdén rooli koko yhtion yhteiskuntavastuussa, kun
taas yhtion A tapauksessa yhteiskuntavastuun moninaista ajattelua sovelletaan kokonaisuutena

sijoitustoimintaan.

Erilaiset strategiat kertovat paljon organisaatioiden julkisen toimintaparadigman puitteisiin
asettuvasta liiketoiminnallisesta strategiasta kuin normatiivisen legitimiteetin ulottuvuuksista.
Yhti6 A on sijoitustoimintaan erikoistunut organisaatio, joka pyrkii toteuttamaan
yhteiskuntavastuun eri kerroksia sijoitustoiminnassa. Yhti6 B puolestaan panostaa muihin
palveluihin. Sijoitustoiminta kylla tunnistetaan osaksi koko organisaation yhteiskuntavastuuta,
mutta sitd ei kasitelld TELA:n suositusten mukaisten sijoitustoiminnan omien eksplisiittisten
yhteiskuntavastuukategorisointien kautta. Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, ettd tyoeldkeyhtion
yhteiskuntavastuu sijoitustoiminnassa ei voi olla prioriteeteiltaan kuin instrumentaalista, eivatka
erilaiset yhteiskuntavastuun kategorisoinnit ideologioiden kautta ole kdytdnndsséa mahdollisia kuin
niin vahvasti ehdollistettuina, ettd kategorisoinnin mielekkyys karsii. Tamén vuoksi myds kysymys
siitd, onko esimerkiksi yhti6 A sijoitustoiminnassaan  sosiaaliliberaalinen ja B
jarjestelméateoreettinen, on kdytdnnossa katsoen irrelevantti. Tutkimusta tulisikin kohdistaa muihin
toimintoihin ~ koko  organisaation  arvojen  selvittdmiseksi.  Sosiaaliliberaalin  ja
jarjestelmateoreettisen l&hestymistavan ero tydelédkeyhtididen sijoitustoiminnan kohdalla on viime
kadessa kiinni lainsdadannosta ja elakepolitiikasta, kuten kolmikannassa sovittavista asioista tai

esimerkiksi tyossa kasittelematta jatetysta sijoituksien verotuskohtelusta.
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On selvad, ettd moraalisuuteen perustuva vastuunmadritys ei pysty markkinoilla ylittdmaan
institutionaalisia rajoja, mink& molemmat empiirisesti tarkastellut yhtiét toiminnallaan vahvistavat.
Moraalisuutta voidaan toteuttaa lahinnd sulkemalla pois tuottaviakin markkinatoimijoita, mita
molemmat edellisessa luvussa esitetylld tavalla toteuttavat. Positiivisella vallankaytélla sen sijaan
moraalinen vastuu on pitkalti instrumentaalista ja sidottua funktionaalisiin vastuisiin. Naiden
seikkojen puitteissa voidaan padtya kahteen johtopé&atokseen. Ensinnédkin osakemarkkinat
toimintaymparistona eivat anna mahdollisuutta tunnistaa yhteiskuntavastuun taustaideologioita ja
muita tekijoitd moraalisen vastuunmadrityksen perustella materiaalisesti tarkastellusta toiminnasta
kasin markkinoiden amoralisoivan luonteen vuoksi. Vain markkinoilla olevan tuotteen kautta
voidaan mahdollistaa kokonaisvaltaisempi analyysi. Toinen johtopaatds on se, etta tydelédkeyhtiot
ovat osakesijoituskriteeriensa suhteen julkisen paradigman takia vaistamatta vastuuajattelussaan
vahintdan jarjestelméateoreettisia ja samalla tdman paradigman vahvasti ehdollistamia, kuten
molemmat empiirisesti kasitellyt yhtiét vahvistavat linjauksillaan. Omistajapolitiikan kautta niiden
mahdollisuudet sosiaaliliberaalin  yhteiskuntavastuun kantamiseen ovat olemassa, mutta
instrumentaalisuuden ja markkinoiden ehdollistavuuden vahva asema ndyttdd tekevan

kysymyksesta irrelevantin osakesijoittamisen kohdalla muuten kuin diskurssien tasolla.

Nayttaa silta, ettd tydeldkerahastojen yhteiskuntavastuukeskustelussa kysytaan hyvin vahén Beckin
demokratisoidun itsekritiikin mahdollisuuksia ja sitd, mihin kollektiivisen vakuuttamisen rahoja
halutaan kollektiivisesti kayttdd, vaan keskitytddn markkinalahtdisiin keskusteluketjuihin, eli
otetaan er&at olemassa olevat instituutiot itsestddnselvyyksind.  Moraalitaloudelliseen
uudelleenarvottamiseen tai yhteiskuntavastuun tuottamaan jarjestelmamuutokseen ei paasta
tyoeldkeyhtididen  yhteiskuntavastuuajattelulla  ilman  tydeldkejarjestelman instituutioiden
kyseenalaistamista. Yhteiskuntavastuulla ei siis voida kasitteellistdd hedelmalliselld tavalla
yhteiskunnallisia vaatimuksia tyGeldkevarojen kaytostd, vaan ainoastaan tyGelédkeyhtididen
organisaatiokansalaisuutta ja jo ennalta maariteltyd suhdetta tyGelékejarjestelmaén, jolloin voidaan
puhua l&hinnd institutionalisoidun vastuun pdaalle asetettavasta imagonhallinnasta. Erityisesti
kosmopoliittisen ajattelun kautta tarkasteltuna tilanne on mielenkiintoinen, silla kotimaan
ulkopuolelle sijoitettujen varojen sijoituskriteerien periaatteet suhteellistuvat ja menettdvat osin
merkitystddn, mik& johtuu kotimaan sijoitusten erityiseen asemaan tyollistdvyyden roolin
elakkeiden rahoituksessa vuoksi. Toisaalta tallin voidaan sanoa, ettd organisaation
sijoitustoiminnan  yhteiskuntavastuun ehdollistavat paradigmat asettuvat jonkinlaiseksi
valikappaleeksi jarjestelmamuutoksen mahdollisuuden ja rahoitusmarkkinoiden institutionaalisen

muotoilun valill4, jolloin paradigmojen tai vastuuprosessin muutoksella voidaan muotoilla
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kosmopoliittisia velvoitteita eri tavoilla. On my6s huomattava, ettd deskriptiiviset taloudelliset
vastuudiskurssit ovat erittdin vahvoja alueista riippumatta. Tdmé osoittaa teknisen, modernin ja
ehdollistetun moraalin professionaalisen jarjestelmateoreettisen lahestymistavan olevan relevantti
tyoelakeyhtidistda myds kosmopoliittisesti puhuttaessa. Mikéli rahoitusmarkkinoiden sosiaalisen
rgjahdysalttiuden  riskeihin ~ halutaan ~ varautua  tai  ryhtyd  moraalitaloudelliseen
uudelleenarvottamiseen, olisi  ryhdyttdvd laajaan  yhteiskunnalliseen  demokratisoituun
itsekritiikkiin,  jonka avaaman  keskustelun  pdadmadrand olisi  rajahdysherkkyyden
institutionalisoinnin  poistaminen kansainvélisiltd rahoitusmarkkinoilta ja el&kerahastojen

suhteuttaminen t&hén pohdintaan.

Jatkotutkimusta ajatellen on |8ydettdvissé monia mielenkiintoisia tutkimuskysymyksia
institutionalistisista nakokulmista. Naista tarkein on yhteiskuntavastuun teorian analyysi
instituutioiden pilarijaon kautta kaikkien neljan pilarien kautta. Yhteiskuntavastuun tutkiminen
kulttuuris-kognitiivisesta tai habituaalisesta perspektiivista olisi mielenkiintoista varsinkin julkisen
paradigman organisaation yhteiskuntavastuuteorian kehittdmisessa. Samalla kysymykselld voisi
pohtia sitd, onko yhteiskuntavastuu ylipddnsa normatiivinen konstruktio yritysvetoisessa
vastuunmaérittelyssd, vain onko imagonhallinta ensisijaisesti lahinnd merkitysulottuvuus.
Tulevaisuudessa olisi myos syyta tutkia ohjelmallisesti sitd, milla tavalla erilaiset toiminnalliset
instituutiot ehdollistavat paitsi yhteiskuntavastuun sisaltéja myds yhteiskuntavastuuprosesseja.
Empiiristd tutkimusta voisi néissa puitteissa kohdistaa tyoelakevakuutusyhtidihin. Toinen
mielenkiintoinen tutkimusaihe olisi ty0eldkejarjestelman ja osakemarkkinoiden suhteen laajempi
moraalitaloudellinen arviointi, jossa yhteiskuntavastuuta tarkasteltaisiin jokseenkin pdinvastaisella
lahestymistavalla. Talla tarkoitetaan sitd, ettd tutkitaan empiirisesti sidosryhmien muodostamia
yhteiskuntavastuuvaatimuksia ja niiden muodostumista sekd arvioidaan yhtéaikaisesti
tyoelakejérjestelmén toteuttamisen ja rahoitusmarkkinoiden institutionaalisen ehdollistavuuden

suhdetta avoimesti eettisten teorioiden ja poliittisten ideologioiden nakdkulmista.
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LIITE

KYSELYLOMAKE

Tyoelakevakuutusyhtididen osakesijoitusprosessi ja yhteiskuntavastuu

Kyselylomake tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnasta vastaaville henkil6ille
Ohjeet kyselylomakkeen tayttdmiseen:

Vastaa kaikkiin kysymyksiin. Vastaa kysymykseen tydelakevakuutusyhtiosi edustajana.
Organisaatioiden tai henkildiden nimié ei mainita tutkimusraportissa.

HUOM. Erottele avoimissa kysymyksissa osakerahastoihin, jalkimarkkinoilta hankittaviin
osakkeisiin ja suoriin osakesijoituksiin kohdistettavat ohjeistukset.

Lisatietoja: Ville-Pekka Sorsa, viaksors@cc.jyu.fi

A. VASTAAJAN TIEDOT
1. Minka tydeldkevakuutusyhtion alaisuudessa toimit?

Elake-Fennia
Eldke-Tapiola
IImarinen
Pensions-Alandia
Varma

Veritas

2. Asemasi yhtiossa

yhtion hallituksen jasen

yhtion johto

sijoitustoimen johto

sijoitustoimen palkkaama tyontekija
ulkoistettu salkunhoitaja

Muu, mik&?

3. Kerro lyhyesti asemastasi yhtiossa tai sen alaisuudessa seka roolistasi osakesijoitustoiminnan
suhteen.

4. Vastaajan ik&

5. Vastaajan sukupuoli
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Mies

Nainen

En halua vastata kysymykseen

B. OSAKESIJOITUSTOIMINNAN OHJAUSMEKANISMIT

6. Onko yhtitssanne laadittu seuraavia osakesijoituspaatoksia ohjaavia periaatteista? Kuvaile
seuraavia yhtiosi ohjeistuksia ja niiden roolia osakesijoituspaatoksia tehtdessa omassa tyossasi ja/tai

koko organisaatiossasi mikali organisaatiollasi on ko. periaatteita. Ovatko ohjeistukset julkisia?

a) ohjeistus sijoituskohteisiin ja koko sijoitustoimintaan liittyvien tytelakejérjestelmaa koskevien
riskien tunnistamiseksi ja valttdmiseksi

b) yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen periaatteet tai yhteiskuntavastuulliset sijoituskriteerit
C) eettisen sijoittamisen periaatteet tai eettiset sijoituskriteerit

d) muut osakesijoitustoiminnan ohjeistukset

7. Ohjeistuksien sitovuus

a. Kuinka paljon arvioit erilaisten ohjeistuksien vaikuttavan osakesijoituksiin tyoelakeyhtiossa,
jossa tai jonka alaisuudessa tydskentelet?

Erittain paljon 5
Melko paljon 4
Jonkin verran 3
Melko vahén 2

Erittéin vahan tai ei lainkaan 1
En osaa sanoa 0

Ohijeistus osakesijoitustoimintaan liittyvien tyoelakejarjestelmaa koskevien riskien
hallitsemiseksi

Y hteiskuntavastuullisen sijoittamisen periaatteet
Eettisen sijoittamisen periaatteet

Muu, mika

b. Kuinka sitoviksi arvioit tydelédkeyhtiosti seuraavien ohjeistuksien olevan osakesalkun hoitajan
nédkokulmasta viimekétisessa osakeallokaatiossa?

Erittain sitovaksi

5
Melko paljon sitovaksi 4
Jonkin verran sitovaksi 3
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Melko vahén sitovaksi 2

Ei lainkaan sitovaksi 1

En osaa sanoa 0

Ohjeistus sijoitustoimintaan liittyvien tyoeldkejarjestelmaa koskevien riskien hallitsemiseksi
Y hteiskuntavastuullisen sijoittamisen periaatteet

Eettisen sijoittamisen periaatteet

Muu, mika

8. Mikali yhtidsi on laatinut yhteiskuntavastuulliset sijoituskriteerit, niin koetaanko ne
tyoelékeorganisaatiossasi osakesijoitustoimintaa rajoittavaksi tekijéksi?

Erittdin paljon rajoittavaksi

Melko paljon rajoittavaksi

Jonkin verran rajoittavaksi

Melko vahén rajoittavaksi

Erittain v&han tai ei lainkaan rajoittavaksi

En osaa sanoa

9. Millainen ohjeistus osakeomistuksen aikaisen vastuullisen omistajapolitiikan toteuttamiseksi
organisaatiollasi on? Onko ohjeistuksissa osakerahastoje ja yksittaisten osakkeiden suhteen eroja?

10. Millainen ohjeistus sijoituskohteena olevasta osakkeesta irtautumiseksi yhteiskuntavastuullisin
perustein organisaatiollasi on?

11. Milla tavalla organisaatiossasi valvotaan osakesijoitustoiminnan ohjeistuksien noudattamista?

C. OSAKESIJOITUSPROSESSI

12. Omistussuhteen aloittavaan p&éatokseen johtava prosessi

a. Kuvaile organisaatiosi osakesijoitustoimintaa prosessina. Millaisia osakesijoituksiin liittyvia
paatoksia tehddén ennen varsinaista allokaatiota (esim. toimialat, kotimaa, ostettavat maarat)?

Ketkd ndma paatokset tekevat?

b. Millainen rooli viimekétisen allokaation tekijélle ja& sijoituskohteen valinnassa ja sen toiminnan
seuraamisessa?

13. Miten organisaatiossasi seurataan sijoituskohteena olevan yhtién tai rahaston toimintaa

omistajuuden aikana? Miten vastuullista omistajapolitiikkaa konkreettisesti toteutetaan ja ketké tata
tekevat?

14. Ketka paattavat sijoituskohteesta irtautumisesta ja miten irtautuminen prosessina tapahtuu?
Tekevétko eri tahot paatoksié erityyppisen informaation perusteella?
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15. Arvioi sijoitusprosessin eri toimijoiden valistda kommunikaatiota. Osallistuvatko esimerkiksi
osakekauppaa kéyvét salkunhoitajat omistajuuden aikaiseen toimintaan?

D. OSAKESIOITUSKRITEERIT

16. Millaista informaatiota allokaatiopaatoksissa edellytetdaan ja milla tavalla tietoa kerataan
seuraavien tapausten kohdalla:

a. osakkeen tai osakerahaston kurssikehitys ja sijoituskohteen lakisaateinen tuottavuus

b. sijoituskohteen taloudellinen riskialttius ja sijoituskohteen lakisaateinen turvaavuus

c. kohteena olevan yhtion tyollistavyyskehitys Suomessa ja taloudellisen tilan l&pindkyvyys
d. kohteena olevan yrityksen ympdristokuormitus ja sosiaalinen vastuullisuus

e. sijoituskohteen eettinen hyvaksyttavyys vakuutettujen piirissa

17. Kuinka paljon sijoituskohteena olevan yhtion tai osakerahaston seuraaviin ominaisuuksiin
organisaatiossasi Kiinnitetddn huomiota viimekatisid osakeallokaatiopdatoksia tehtaessa?

Erittain paljon 5
Melko paljon 4
Jonkin verran 3
Melko véhéan 2

Erittdin vahan tai ei lainkaan 1
En osaa sanoa 0

Kohteen taloudellisen tilanteen lapindkyvyys

Kohdeyhtion kdynnissé olevat oikeudenkdynnit ja kohteen toiminnan laittomuuden mahdollisuus
Kohteen aiheuttamat ekologiset riskit ja haitat

Kohdeyhtion tyontekijoiden asema (lakkoriskit yms.)

Kohteen harjoittaman verosuunnittelun riskit

Kohteen toiminnan poikkeuksellisen suuri taloudellinen riskialttius

Kohteen maineriskit

Kohteen toiminnan eettinen hyvaksyttavyys ty0eldkevakuutettujen piirissa

Kohdeyhtion tyollistavyys Suomessa

Kohdeyhtion yhteiskuntavastuuraportit ja niiden sisaltd

Kohdeyhtion kayttamat kirjanpito- ja tilintarkastusyhtiot
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18. Luettele sijoituskohteeseen (yksittainen osake tai osakerahasto) liittyvét riskit, joiden
perusteellista tuntemista ehdottomasti edellytét ja/tai joita organisaatiossasi edellytetdédn
viimekatisissé allokaatiop&atoksissa.

19. Millaisten seuraavien tietojen perusteella sijoituskohteesta sanoudutaan irti organisaatiossasi:

a. taloudellista suorituskykya osoittavat indikaattorit
b. sijoituskohteena olevan yhtion muut ominaisuudet?

20. Tyoelakejarjestelman kannalta merkittavin yksittdinen osakesijoituksiin liittyva riski on
laajamittaiset yllattavat romahdukset. Milla toimenpiteilla ja mink& informaation perusteella
sijoitusorganisaatiossanne varaudutaan koko osakeportfolion arvon nopeaan laskuun?

21. Mill& perusteilla yhtiossasi jatetdédn sijoittamatta yksittaiseen osakkeeseen tai osakerahastoon?
Mité lakiséateisiin tuottoon ja turvaavuuten liittymattomia syita tahan liittyy?

22. Milla tavoin sijoituskohteiden ei-taloudellisia tietoja kerdtaan? Kayttaako
sijoitusorganisaationne esimerkiksi jonkinlaisia sijoitusportfolion sosiaalisia ulottuvuuksia
seuraavia ohjelmistoja?

E. YHTEISKUNTAVASTUU

23. Millaiseksi kasitat tyoelakevakuutusyhtion yhteiskuntavastuullisuuden osakesijoituksissa?
Millaista yhteiskunnallista vastuuta koet osana tydeldkeyhtion sijoitustoimintaa? Onko jollain
muulla sijoituslajilla mielestési merkittadvampi rooli yhteiskuntavastuussa?

24. TELA:n mukaan sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuullisuutta voidaan toteuttaa sijoituspaatosta
tehtdessd, omistuksen aikana ja omistuksesta irtauduttauessa. Millainen rooli yhteiskuntavastuulla
on sijoitusprosessin eri vaiheissa organisaatiossasi? Miten vastuuta kannetaan seuraavissa
sijoitustoimen vaiheissa:

a. omistussuhteen aloittava allokaatiop&&tos
b. omistussuhteen aikainen toiminta
. omistussuhteen pé&attava myyntipaatos

25. Mitd sidosryhmid kohtaan osakesijoitustoiminnassa voidaan kantaa vastuuta? Millaisia vastuita
eri sidosryhmia (esim. vakuutetut tyontekijat, tydnantajat, muut suomalaiset, elakeldiset, yhtion
omistajat, sijoituskohteena olevat yhti6t) kohtaan koet organisaatiollasi olevan ja millaisia vastuita
sidosryhmat asettavat?

26. Sijoitustoiminnan vaikutukset
a. Millaisia vaikutuksia arvioit ty6eldakevakuutusyhtididen osakesijoitustoiminnalla olevan
tyoelékejarjestelman taloudellisen ympériston kannalta?

b. Koetko joillakin sijoituspaatoksilla tai jollakin omistajuuden aikaisella toiminnalla olevan
selkeasti kielteisia vaikutuksia tydelékejarjestelmén kannalta?
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c. Voiko lakisaateisilla vaatimuksilla (sijoitusten turvaavuus ja tuottavuus) mielestasi olla joissain
tapauksissa Kielteisid vaikutuksia tydelakejarjestelman kannalta?

27. Kerro lyhyesti, miten organisaatiossasi toteutetaan seuraavia mm. TELA:n méarittelemia
vastuita tyeldkevarojen sijoitustoiminnan suhteen.

a. sijoitustoiminnan avoimuus

b. lojaalisuus tytelakejérjestelméa kohtaan

C. organisaatiosi eettiset arvot

d. tyoelakejarjestelman riskien vahentdminen ja hallinta

e. tydelékejarjestelmén toiminnan vahvistaminen

28. Miten sijoituspaatdsten tekijoiden yhteiskuntavastuullisudesta kerétéén tietoa organisaatiossasi?

29. Miten osakesijoitusorganisaation toimijoille asetettujen yhteiskuntavastuiden kantamisesta
huolehditaan tyGelédkevakuutusyhtiossési?

30. Mill& tavalla kehittéisit osakesijoitustoimintaa ohjaavia sadnnoksié ja tyoelédkeyhtiosi
yhteiskuntavastuulinjauksia?
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