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TIVISTELMA

Tutkielma  késittelee erdstd rahastosijoittamisen  erikoismuotoa,  eettisid
sijoitusrahastoja, jotka ovat viime vuosina merkittdvasti yleistyneet kansainvélisilla
rahoitusmarkkinoilla. Eettisten sijoitusrahastojen tullessa Suomenkin
rahoitusmarkkinoille on mielekéstd tutkia kuinka eettinen rahastosijoittaminen on
kehittynyt nykyiseen muotoonsa sekd milld perusteilla sitd yleisesti harjoitetaan.
Taméan lisaksi tutkielmassa kartoitetaan maamme eettisten sijoitusvaihtoehtojen
kysynnén ja tarjonnan tasapainoa. Tutkimusongelmana on arvioida positivistisesti
niitd tekij6itd, jotka vaikuttavat eettisen rahastosijoittamisen mahdollisuuksiin
muodostua merkittdvaksi sijoitusvaihtoehdoksi Suomessa.

Tutkielman ongelmanasettelua lahestytdén késiteanalyyttistd tutkimusotetta kiyttien.
Viitekehyksen moraalifilosofisen perustan muodostavat Aristoteleen etiikka, Kantin
kategorinen imperatiivi sekd utilitarismi, joiden valossa esitetdin myos eettisen
sijoittamisen historian padkohdat. Kisiteanalyysid toteutetaan ajattelun liséksi
systemaattisen havainnoinnin avulla ja menetelméd kaytetdin myds muodostettaessa
kuvaa eettisten sijoitusrahastojen tarjonnasta. Rahastojen kysyntdd kartoitettaessa
tutkimusmenetelmii on taydennetty teemahaastatteluilla.

Tutkielman tuloksena on esitys Suomen eettisestd rahastotarjonnasta sekid siihen
perustuva arvio sijoitusmuodon tulevaisuudesta ldhivuosina. Tulosten mukaan
eettisten sijoitusrahastojen kysyntd ja tarjonta eivit kohtaa parhaalla mahdollisella
tavalla. Tarkeimmit syyt epitasapainoon ovat markkinoiden koko sekd erityisesti
ikd, joka aiheuttaa sekd wvilittomid ettd vélillisia héiritekijoitd. Markkinoiden
epétasapainosta huolimatta eettinen rahastosijoittaminen omaa hyvit mahdollisuudet
nousta merkittdviksi sijoitusmuodoksi varsinkin institutionaalisten sijoittajien
keskuudessa. Sen sijaan yksityishenkil6iden halukkuus sijoittaa olemassa oleviin
eettisiin rahastoihin ei ole kovinkaan korkea. Markkinoiden vakiinnuttaessa
muotonsa tulee eettisten sijoitusrahastojen tuotekehittely néyttelemédin huomattavaa
roolia niiden menestymisessi 1dhivuosina.

Asiasanat:  etiikka, arvottaminen, sosiaalinen rahoitus, aktiivinen omistaja, eettinen
sijoituskriteeristd
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1 JOHDANTO

1.1 Altruismia, anekauppaa vai jotain silti valilta?

Yrityseldmén eettisyys on viime vuosina ollut vilkkaan julkisen keskustelun
kohteena. Monen muun mukana ovat optiojarjestelyt, markkinavoimien
kasvottomuus ja tulonjako eri kansalaisryhmien kesken muodostuneet kielikuviksi,
joihin kohdistetaan yhi kriittisempid &inenpainoja. Syitd nousussa olevaan
uuseettisyyteen on useita. Luottamus yritysten uskottavaan jésenyyteen
yhteiskunnassa' on vidhentynyt, eikd vihiten yritysten oman toiminnan johdosta.
Aineellisen hyvinvoinnin liséédntyessd ihmiset korostavat entistd enemmén eldmin
laatua, jota eri taloudellisten organisaatioiden koetaan usein uhkaavan muun muassa
ympdristévaikutusten kautta. Vaatimukset yritysten johdon asettamisesta vastuuseen
teoistaan  ovat  lisddntyneet ja  yhteiskunnan  erityisryhmien,  kuten
luonnonsuojelijoiden, vaikutusvalta on kasvanut niin suureksi, etteivét liikkeyritykset

voi jattad niidden mielipidettd vaille huomiota. (Brooks, 1989, 117-129.)

Rahoitusmarkkinat liike-eldmén osa-alueena eivit tee poikkeusta paddsaannosta.
Vaikka eettinen sijoittaminen puhuttaakin television ajankohtaisohjelmia myéten, on
keskustelu kuitenkin monilta osin vield jésentymitontd, terminologia sekaista ja
tosiasioiden asemesta mielipiteitd perustellaan monesti mielikuvilla. Aivan liian
usein eettinen sijoittaminen médritellddn tupakan ja alkoholin vastustamiseksi,
vaikka yksittdisten tuotteiden poissulkeminen sijoituksien joukosta on vain eettisen

sijoittamisen jadvuoren huippu.

Ei olekaan ihme, ettd eettisen sijoittamisen toimintatavat ja niiden perustelut jaavét
hatariksi, kun lopputulos, johon pyritddn, ei alunperinkdin ole selvilld. Onko

tarkoituksena ostaa hyvd omatunto, jolloin vasen kisi ei tiedd mitd oikea tekee, vai

' Yritysten jasenyydelli yhteiskunnassa tarkoitetaan tdssd corporate citizenship-ajattelua, jonka
mukaan yritykset ovat toimijoita yhteiskunnassa aivan kuten julkinen valta tai yksityiset ihmisetkin.
Niin yrityksiin kohdistuu paitsi samat oikeudet ja velvollisuudet, myds samat eettiset vaatimukset
kuin yksiloihin. Tarkemmin aiheesta ks. esim. Hutton & D’Antoni & Johnsen, Socially responsible

investing: Growing issues and new opportunities, 1998.



pyritddnkd sijoitustoiminnan kautta poistamaan kaikki maailman vairyydet?
Keinojen ja niiden kautta saavutettavan lopputuloksen vélisen yhteyden tunteminen
on vilttdmaténtd myos eettisessd sijoittamisessa, eihdn yksi lddkekédidn paranna
kaikkia vaivoja, mutta yksi vaiva on todennidkdisemmin parannettavissa, jos kaikki

lagkkeet ovat kaytettivissa.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tamén tutkielman tavoitteena on mairitelld kuinka eettisen sijoittamisen strategiat
ovat kehittyneet nykyiseen muotoonsa ja milléd perusteilla eettistd rahastosijoittamista
erdissd keskeisissd maissa télld hetkelld toteutetaan. Tutkielman tavoitteena ei siten
ole pelkdstddn suomalaisessa rahoituskulttuurissa jokseenkin vaillinaisen
kasitteellisen mallin tdsmentdminen, vaan pyrkimyksend on myos kuvata tutkielman
maissa  Kkirjoittamisaikana  tarjolla  olevia  eettisen  rahastosijoittamisen
mahdollisuuksia sekd kartoittaa eettisessd sijoittamisessa vaikuttavia ilmiditd ja

suuntauksia.

Koska sijoitusrahastot ovat muihin sijoitusmuotoihin nzhden huomattavasti
jarjestdytyneemmait, on perusteltua syventdd tutkielman ndkokulma jo melko
varhaisessa  vaiheessa  eettisiin  sijoitusrahastoihin. ~ Samalla  véltytdén
mittausongelmilta, jotka syntyisivdt tutkielman painopisteen siirtyessdi muihin
sijoitusmuotoihin. Vaikka eettisid periaatteita varmasti sovelletaankin laajasti
esimerkiksi henkilskohtaisten osakesijoitusten tekemiseen, ei sen yleisyydestd tai

toteuttamistavoista ole saatavilla mink#4nlaista ajanmukaista informaatiota.

Tutkielman kansainvilistd ndkokulmaa syvennetddn Suomen osalta paitsi tarjonnan,
my0s eettisen rahastosijoittamisen kysynnén tarkasteluun. Tarkoituksena on selvittd,
kuinka tarjolla olevat eettisen sijoittamisen vaihtoehdot vastaavat niille asetettuja
vaatimuksia. Lisdksi tavoitteena on pyrkid luomaan kuva suomalaisen eettisen

rahastosijoittamisen 14hitulevaisuuden nidkymista.

Edelld mainitut tavoitteet huomioiden tdmén tutkielman tutkimusongelmana on
arvioida niitd  tekijoitd, jotka vaikuttavat eettisen rahastosijoittamisen

mahdollisuuksiin muodostua merkittaviksi sijoitusvaihtoehdoksi Suomessa. Mikili



ndin tapahtuu, vaikuttavat eettiset nakokohdat rahastomarkkinoiden lisdksi lukuisilla
tavoilla rahastojen sijoituskohteina toimivien yritysten kautta koko suomalaiseen

yrityseldamain.

1.3 Tutkimuksen metodologia

Suomalaisessa kauppatieteellisessd tutkimuksessa on vakiintunut tutkimusotteiden
jako kasiteanalyyttiseen, paitéksentekometodologiseen, nomoteettiseen ja toiminta-
analyyttiseen tutkimukseen (Neilimo & Nasi, 1980, 31). Niiden lisdksi myos
konstruktiivinen tutkimus on saanut viime vuosina merkittivdn sijan

kauppatieteellisen tutkimuksen piirissd (Kasanen & Lukka & Siitonen, 1993).

Tamé tutkielma on ennen kaikkea kisiteanalyyttinen, koska tutkimus perustuu
padasiallisesti  ajattelun  menetelméén.  Ajattelun = menetelmin  liséksi
kisiteanalyyttiselle tutkimukselle on ominaista doktriinipohjan koostuminen pégosin
alemmasta kisiteanalyyttisestd tutkimuksesta (Neilimo & Nasi, 1980, 32). Naitd
edustavat tidssd tutkielmassa erilaiset moraalifilosofian teoriat sekd eettisen

sijoittamisen yleiset menetelmit.

Tutkimus on luonteeltaan laadullinen. Vaikka empiria ei késiteanalyyttisessé
tutkimuksessa  olekaan  p#dosassa, on silldkin  huomattava  merkitys
kisiteanalyyttisessd tutkimuksessa. Empiriaan tukeutuen luodaan uusia késitteit,
usein kokonaisia kisitejérjestelmid, jotka muotoutuvat tutkimuksen kuluessa
lopulliseen muotoonsa ja joiden avulla pyritddn saamaan tutkittavat ilmiét paremmin

haltuun. (Neilimo & Nisi, 1980, 32.)

Tutkimuksen kohteena voivat yhtd hyvin olla niin tosiasiat, arvot kuin normitkin,
joita ei kuitenkaan pyritd todistamaan oikeiksi, vaan ldhinnid argumentoimaan
monipuolisesti.  Siten tidmédkin tutkielma pyrkii 14hinnd muodostamaan
mahdollisimman tarkan kuvan ympéroivéstd todellisuudesta. Késiteanalyyttisen
tutkimuksen tulokset voivat olla seki neutraalisti toteavia ettd suosittelevia. (Neilimo

& Nisi, 1980, 32-33.)



Tutkimuksessa sovelletaan kahta tutkimusmenetelmés, asiakirjojen systemaattista
havainnointia' ja teemahaastattelua. Niistd ensiksi mainitun suurin etu on, ettd
menetelmilld saadaan suoraa, vilitonti tietoa tutkimuksen kohderyhmén toiminnasta
ja kayttdytymisestd. Tamén vuoksi systemaattisella havainnoinnilla voidaan vilttas
monille muille tutkimusotteille tyypillinen olosuhteiden keinotekoisuus ja se sopiikin
siten hyvin laadullisen tutkimuksen tutkimusmenetelmiksi. Havainnointi on
kuitenkin varsin ty6lds menetelmd, joten tutkimuksen aikataulusta muodostuu
monien havainnointitutkimusten Akilleen kantapdd. (Hirsjirvi & Remes &
Sajavaara, 2000, 199-200.)

Haastattelut jaetaan haastateltavien késittelyn yhdenmukaisuuden perusteella
kolmeen haastattelumenetelmaén, lomake-, puolistrukturoituun ja
strukturoimattomaan haastatteluun. Naistd ensimmaéisessd kysymysten ja véitteiden
muoto sekd esittdmisjarjestys  sdilyvdt samoina kaikille haastateltaville.
Menetelmédssd my0Os oletetaan, ettd viitteilld on sama merkitys kaikille
haastateltaville. Strukturoimattomassa haastattelussa mik&dn mainitusta véitteista ei
pidd paikkaansa, vaan haastattelun padméirand on saada haastateltava ennallistamaan
kokemuksensa tutkimuksen aiheena olevasta asiasta. (Hirsjarvi & Hurme, 2000, 44-

46.)

Edelldi mainittuihin verrattuna puolistrukturoitu haastattelu, jonka erds versio
teemahaastattelu on, asettuu lihemmdis strukturoimatonta. Lomakehaastatteluun
verrattuna se ei sido haastattelua, vaikka aihepiiri onkin ennalta rajattu.
Haastateltavan mukaan voidaan valita erilaisia “syvyysasteita” eikd valmiita
vastausvaihtoehtoja ole, vaan osa kysymyksistd voidaan jopa ohittaa vastaajan niin
halutessa. Nimenomaan teemahaastattelulle on ominaista keskustelun vapaus, jonka
avulla sekd haastattelija ettd vastaaja voivat tarkentaa keskustelun sisdltod. Tdmi
lisda haastattelujen luotettavuutta, koska ihmisten tulkinnat, heididn asioille
antamansa eri merkitykset ja vuorovaikutustilanteet, jossa merkitykset syntyvit, ovat

hyvin keskeisid. Monikéyttdisyytensd vuoksi teemahaastattelua voidaan kdyttdd niin

! Dokumenttien tarkastelu on tdssi tutkielmassa nimenomaan rahastoyhtididen tuottamien asiakirjojen
systemaattista havainnointia, eikd toimijoiden asiakirjoihin perustuvaa ymmartimistd: tarkastelu on

intersubjektiivista, eikd se kohdistu mennyttd aikaa kuvaaviin asiakirjoihin.



kvantitatiivisissa kuin kvalitatiivisissakin tutkimuksissa. (Hirsjarvi & Hurme, 2000,

47-48)

Teemahaastattelun sudenkuoppa on keskustelun ronsyily aihepiirin ulkopuolelle.
Pahimmassa tapauksessa yksittdinen haastattelu voi olla tutkimuksen kannalta tdysin
hyédyton. Kuitenkaan pienimuotoinen rénsyily ei ole vain huono asia, vaan vélitén
ja luottamuksellinen suhde tutkijan ja vastaajan valilld on vélttimiton haastattelun
onnistumiselle. Kaikille haastatteluille yhteinen, ronsyilyd vastaava ongelma syntyy
my0ds péinvastaisesta tilanteesta, jossa vastaaja ei jostakin syystd pysty avautumaan
haastattelijalle. Yleensd ongelmana on vastaajan jénnittdminen tai se, ettei hén
uskalla esittda kritiikkid tutkimuksen kohteena olevasta asiasta. (Thantola 1988, 12-

20.)

Tutkielman empiria ja argumentoinnin tarve asettavat timin tutkielman tekemiselle
huomattavan objektiivisuuden vaatimuksen. Eettisyys on omalla tavallaan kaunista,
koska se vetoaa ennen kaikkea yksilon inhimillisyyteen ja on yleensd rakenteeltaan
niin loogista, ettd se ajoittain vaikuttaa ldhes itsestdéin selvilti. Mutta eettisyys on
paitsi tosieldmissd myos tutkijalle ongelmallista, koska eettisyyden viittaan voidaan
verhota kiytdnnollisesti katsoen mitd tahansa motiiveja. Nédin ympéristén
havainnointi muuttuu helposti toiminnan selittdmiseksi ja objektiivisuuden kadotessa

tutkimus muuttuu kannanotoksi.

Tutkielman objektiivisuutta on perinteisesti, kuten myos tissdkin tutkimuksessa,
lisdtty trianguloinnilla. Aiheita ja ongelmanrajauksia, joista on saatavilla
havainnointiin kelpaavaa materiaalia pelkistdsan yhdentyyppisistd ldhteistd, on
tietoisesti viltetty. Samaa tarkoitusta palvelee myds tutkielman tekemisesséd kaytetyt
teemahaastattelut, joiden suorittamisessa on mahdollista alistaa aiemmin

tutkimuksessa esiin tulleita tuloksia vastaajien arvioille.



2 EETTISYYDEN MAARITELMA

Tasséd tutkielmassa sovelletaan eettisen sijoittamisen perustelemiséksi kolmea
moraalifilosofian teoriaa: Aristoteleen -etiikkaa, Immanuel Kantin kategorista
imperatiivia sekd utilitarismia. Yhteistd ndille teorioille on, ettdi ne kaikki ovat
vaikuttaneet huomattavalla tavalla nykyaikaiseen eettisyyden mééritelméén oikean ja
vaardn vilistd ongelman asettelua tarkastelemalla ja siten ne myds toistuvat
nykyaikaisissa eettisen sijoittamisen ideologioissa. Kuitenkin jokaisen esitettdvin
moraalifilosofian ldhestymistapa on toisiinsa verrattuna huomattavasti erilainen.
Néin pyritddn valttdméadn teorioiden paillekkidisyyttd ja siten huomion kiinnittymisti

jo aikaisemmin késiteltyihin asioihin.
2.1 Aristoteleen etiikka

Erés eniten nykyaikaiseen filosofiaan vaikuttaneista henkil6istd oli Aristoteles (384-
322 eKr.), joka aloitti opiskelunsa Platonin kuuluisassa akatemiassa 18-vuotiaana.
Paitsi akatemialla, myos Platonin persoonalla oli lihtemiton vaikutus Aristoteleen
ajattelutapaan. Platonin vaikutus onkin ndhtdvissd koko Aristoteleen tuotannossa.

(Saarinen, 1985, 50.)

Aristoteles oli uskomattoman lahjakas yksil6, joka kirjoitti paitsi filosofiasta ja
tieteenteoriasta, my0s taiteesta, urheilusta, kemiasta ja oikeuskdytdnnon historiasta
sekd monista muista tieteen osa-alueista. Muista aikalaisistaan Aristoteles eroaakin
juuri monipuolisuutensa ansiosta. Aristoteles ei keskittynyt yksinomaan aistein
tavoittamattomaan ideamaailmaan, vaan koko hinen tuotantonsa toimi aineistona
hénen filosofiansa teorioille. Aivan oikeutetusti hidntd voidaan pitdd kenties eniten
nykyaikaiseen ldnsimaiseen ajattelutapaan vaikuttaneista tiedemiehistd. (Saarinen,

1985, 50.)

Aristoteleen etiikka perustuu kolmeen meidin pédiviimme asti sdilyneeseen teokseen:
Eudemoksen etiikkaan, Suureen moraalioppiin sekd Nikomakhoksen etiikkaan.
Néistd viimeksi mainitun teoksen katsotaan muodostavan hdnen moraalifilosofisen

etilkkkansa merkittivimman osan. (Saarinen, 1985, 77.)



Aristoteleen teleologisen' etiikan ydinajatuksena on, ettd jokainen niin elollinen kuin
elotonkin olento tavoittelee luonnostaan lajiolemukselleen ominaista hyvéa. Se, mika
on ihmiselle hyvdd ja hyvaksi, muodostuu Aristoteleen etiikan ydinkysymykseksi.
Vaikka ihmisilld voikin eldméssdén olla lukemattomia padmédrid, joita he pyrkivat
toteuttamaan, eivat kaikki niisté ole Aristoteleen mukaan tdydellisid itsessdédn. Suurin
osa ihmisten pdamaédristd on vain hetkellisid virstanpylviitd, jotka saavutettuaan he
ovat entistd valmiimpia toteuttamaan oman eldménsid perimmaisempid padmaéria.

(Saarinen, 1985, 78; Aristoteles, 1989, 7-8.)

Téllaisena ihmisen eldmén perimmdisimpind pyrkimyksend Aristoteles ndkee
onnellisuuden tai onnistuneen eldmén. Namaé késitteet voidaan my6s pukea muotoon
“elad hyvin“ ja “onnistua eldmissid”. Tdmd pyrkimys on ihmisen padmaéiristd ylin,
koska se valitaan itsensd vuoksi. Onnellisuus ei ole keino johonkin muuhun, vaan
kaikki muu tehddfin onnellisuuden saavuttamiseksi. (Saarinen, 1985, 78-79;
Aristoteles, 1989, 9.) Vaikka onnellisuus onkin Aristoteleen mukaan yleisesti
hyvaksytty pddmaérd, ei onnellisuuden mééritelmastéd ole kuitenkaan yksimielisyytta

(Aristoteles, 1989, 9).

Aristoteleen mukaan onnellisuus on méaériteltdvissd kolmen ihmisten keskuudessa
hallitsevasti vaikuttavan eldméintavan kautta. Nami eldméntavat ovat nautintoa
etsivd, poliittinen ja mietiskelevd eldmédntapa. Nautinnon etsiminen, joka on
tyypillistd suurelle osalle ihmisisté, sopii Aristoteleen mukaan paremmin eldimille
kuin ihmisille. My6s kunnian kisite on tdsmentyméton. Yleisesti kunnia liittyy
poliittiseen eldméién, jolloin kunnian kisite méérittyy paremminkin niiden ihmisten
kautta, jotka kunnioittavat, kuin siitd, mitd kunnioitetaan. Myos rikkauksien (gloria
mundis) etsiminen on paremminkin pakon sanelemaa ja se palvelee jotakin toista
tarkoitusta, eikd siten voi olla tarkoitus itsessdin. Ainoastaan mietiskelevi
eldméntapa voi johtaa jarjen kéyttoon. IThmisen erottaa teleologisesti muista olioista
se, ettd vain ihminen kykenee ajattelemaan ja eldmiin jérkensid ohjaamana.

Aristoteleen mukaan siis jédrjen kédytté on ihmiselle eniten ominaista ja siten jérjen

' Teleologia merkitsee tarkoitusperdisyysoppia; selitysperustetta, joka viittaa paamadrizin,

lopputulokseen tai pyrkimykseen.



mukaan eldminen on ihmiselle onnellisinta elam&d. (Saarinen, 1985, 78-79;

Aristoteles, 1989, 10-11.)

Jotta ihmisen onnellisuus olisi tdydellistd, tulee sen koskea koko ihmisen eldméia.
Mutta onnellisuus ei saa liittyd mihinkd&n mahdollisuuteen, vaan sen tulee esiintya
todellisuudessa, onnellisuuden on ‘tultava lihaksi’. Missdidn olosuhteissa ei ihminen
kuitenkaan saa onnellisuuttaan valmiina, vaikka olosuhteet asettavatkin erilaisia
ehtoja ihmisen onnellisuuden toteutumiselle. Aristoteleen mukaan el@mén jalot ja
hyvét asiat tulevat niille, jotka toimivat. Onnellisuus siis edellyttdd tekoja, joista

onnellisuus rakennetaan. (Saarinen, 1985, 79; Aristoteles, 1989, 19-22.)

Kuitenkaan kaikki teot eivét eldméntapojen mukaisesti ole saman arvoisia
rakennettaessa onnellista eldmé&id. Aristoteleen etitkan mukainen onnellisuus
rakennetaan hyveellisilld teoilla. Nidin hyveet, hyveiden harjoittaminen on
teleologista hyvaa ihmiselle. Aristoteles mainitsee lukuisia hyveitd eldmén eri osa-
alueilta, joista rahamittaisia tai talouteen liittyvid ovat anteliaisuus, runsaskitisyys
sekéd eritoten etuuksien ja rasitteiden oikeudenmukainen jako. (Saarinen, 1985, 79-

81; Aristoteles, 1989, 18, 57-106.)

2.2 Kantin etiikka

1700-luvun puolessa vilissd skotlantilainen David Hume (1711-1776) romutti sithen
saakka filosofiassa vallinneen, yleisesti kattavan metafysiikan' késitteen. Hume piti
metafysiikkaa osoituksena lghinnd inhimillisestd turhuudesta tai taikauskosta, jota
ihminen kayttdd pyrkiessdén peittdméddn omasta heikkoudestaan johtuvaa
epdonnistumista. Tinddn Humen skeptismii® pidetddn ldpimurtona ldnsimaisen
ajattelun kehityksessd, mutta vasta Immanuel Kant (1724-1804) loistavalla
vastauksellaan nosti Humen teorian sille kuuluvaan arvoonsa — ja samalla mullisti

koko myShemman lansimaisen filosofian. (Saarinen, 1985, 209, 227.)

'"Metafysiikka merkitsee filosofian osa-aluetta, joka tutkii olevaa sellaisenaan; oppi todellisuuden
yleisimmist4 periaatteista, rakenteesta ja koostumuksesta.
? Skeptismi merkitsee epiilyn filosofiaa, joka painottaa tietokykymme rajallisuutta ja varman tiedon

saavuttamattomuutta.



Immanuel Kant syntyi ja eli koko eldménsd Konigsbergissd, Itd-Preussissa.
Elaméntyonsd hin teki kotikaupunkinsa yliopistossa, jossa hén toimi logiikan ja
metafysiikan professorina. Monista muista filosofeista poiketen Kant saavutti niin
oppineiden kuin kansankin suosion jo elinaikanaan ja hinen tuotantonsa vaikutti
vélittomasti sellaisiinkin aikansa sivistyskulttuurin suuriin nimiin kuin Goetheen.
Niin  siuitdkin - huolimatta, ettd Kantin teokset ovat ehdottomasti erditd
maailmankirjallisuuden vaikeatajuisimpia teoksia. Kant, kuten Aristoteleskin, oli
yksilond harvinaisen lahjakas. Lahes epétodellisen tuntuisen kuvauksen Kantista on

antanut Egon Fridell:

“Inhimillisen tiedon tutkijana hdn oli tdysin yksinidinen maailmanihme,
aivot, jolla oli sellaiset yli-inhimilliset mittasuhteet, sellainen erittelykyvyn
terdvyys ja loppuun ajattelemisen voima, jollaista maailmassa on esiintynyt

vain yksi kerta.” (Saarinen, 1985, 227-229.)

Tieto-oppia kisittelevdn Puhtaan jirjen kritiikkin (1781) jilkeen Kant kirjoitti
Kaytannollisen jérjen kritiikin (1788), joka sisdltad Kantin moraalifilosofisen teorian.
Teorian ldht6kohtana on pragmaattinen kysymys: “mitd minun pitd4 tehdd?*“ Kantin
mukaan ainoastaan hyvdid tahtoa voidaan pitdd hyvand ilman rajoitusta. Totuutta,
jonka ihminen eldméssdén kohtaa, ei ole olemassa itsessdén, vaan se on jirkemme
tuote. Néin eivit teon moraalinen oikeus eikd moraalinen hyvyyskddn voi riippua
teon seurauksista, koska silloinhan moraali miérdytyisi ihmisen kaytdnnollisen
jarjen' ulkopuolelta. Moraali on siis ihmisen perimméisen tahdon tuote. Siten
moraalikdskyt tulevat ihmiselle annettuina jirjen tosiseikkoina ja ihminen on varma
moraalikéskyistd a priori.” Kant keskittyy siis teoriassaan moraalin metafysiikkaan, ei
moraaliteorian soveltamiseen tai uuden siveysopin luomiseen. (Saarinen, 1985, 227,

246-247; Salomaa, 1960, 175-176, 178-179, 182-183.)

Kant nimittdd edelld kuvattua moraaliteoriansa ylintd periaatetta kategoriseksi

imperatiiviksi. Nimitys on osuva. Periaate soveltuu kategorisesti kaikkeen, eikd

! Kantin tarkka mésritelma kaytannolliselle jirjelle on se, “ jolla tutkimme eetillisen toimintamme
viimeisid perusteita ja joka ohjaa meidén moraalista kayttaytymistamme.“ (Salomaa, 1960, 179).
2 A priori merkitsee kokemuksesta edeltivas, kokemuksesta riippumatonta; tieto on luonteeltaan a

priori, jos se voidaan saavuttaa ilman aistibavaintoa.



sithen sisdlly minkdénlaista varausta, sitd on siis noudatettava itsensd vuoksi.
Toisaalta se on imperatiivi, koska se velvoittaa poikkeuksetta, tilanteesta riippumatta.
Periaate on siis ehdoton ja poikkeukseton. Moraalikdskyn mahdollistamiseksi Kant
edellyttad, ettd ihmisen minuus jakaantuu kahteen puoliskoon. Yhtdiltd jérjelliseen
puoliskoon, joka synnyttdd moraalisen tahdon, toisaalta psykologisten
satunnaisvoimien, Kkuten halujen ja taipumusten puoliskoon, joka tottelee
ensimmadistd. Niin kategorinen imperatiivi sddtdd ihmisen tahtoa velvoittavan jédrjen
kaskyn, joka nousee ihmisend olemisen perusteista ja jota ihminen rationaalisena

olentona toteuttaa. (Saarinen, 1985, 247, 249.)

Tami Kantin moraaliajattelun velvoittava, jérjen kiskyn sanelema puhdas hyva tahto
voidaan tiivistdd teesin muotoiseksi eldminohjeeksi: “Toimi vain sellaisen
maksiimin' mukaisesti, jonka voit samalla tahtoa tulevan yleiseksi laiksi.“ Teesi on
kaikista uskonnollisista suuntauksista tuttu. Esimerkiksi kristinusko pukee saman
ajatuksen muotoon “Ja niin kuin te tahdotte ihmisten teille tekevén, niin tehkéa tekin
heille* (Luuk. 6: 31 ).? Kantin kategorinen imperatiivi on kuitenkin téti kristillisen
etilkan kulmakivedkin epaitsekkddmpi. Kantin hyveellinen ihminen noudattaa ylinta
maksiimia pelkistddn normin itsensd tdhden, kun kristitty noudattaa Luukkaan
evankeliumin ohjetta, koska toivoisi muiden tekevdn samoin héntd kohtaan.

(Saarinen, 1985, 248-249 ; Salomaa, 1960, 189-191.)

Mielenkiintoinen n#kokulma saadaan, kun kategoriseen imperatiiviin yhdistetdin
yksilén vapaus. Thminen voi noudattaa omaa tahtoaan vain, jos valinta on ihmisen
itsensi tekemi. Koska ihminen noudattaa kategorista imperatiivia jérkensd antamina
tosiseikkoina eli vapaaehtoisesti, sulautuu Kantin ylin maksiimi saumattomasti
ihmisen kéyttdytymiseen. Kategorinen imperatiivi ei siis ole mahdollinen ilman

tahdon vapautta. (Saarinen, 1985, 251.)

! Maksiimeilla Kant viitaa erilaisiin arviointiperusteisiin, joilla pyrimme ryhdittdimasn toimintaamme
konkreettisessa todellisuudessa. Muista maksiimeista poiketen kategorinen imperatiivi ei nimed
mitdin konkreettista toimintaa, vaan kyseessi on filosofisesti ylempi, puhdas ja muodollinen kriteeri,
jolla mahdollisia tekoja voidaan arvioida.

2 Vrt. esim. buddhalaisten Undanavarga, juutalaisten Hillel, Babylonian Talmud ja hindujen
Mahabharata 5:1517.

10



2.3 Utilitarismi

Utilitarismia voidaan pité4 yleisnimitykseni erilaisille moraalifilosofian teorioille,
joita yhdistdd hyotyperiaate, kulloisenkin toiminnan oikeuttaminen perustuen sen
lopputuloksiin. Edellisistd moraalifilosofioista utilitarismi eroaa siten, ettd sen
vaikutus on ollut filosofian lisdksi huomattava monilla muillakin tieteen aloilla,
erityisesti oikeus- ja taloustieteissd. Tassd esityksessd keskitytddn ldhinnd niin
kutsuttuun varsinaiseen utilitarismiin, jollaisena utilitarismi alkoi 1700- ja 1800-

lukujen vaihteessa Englannissa. (Tolonen, 1989, 74.)

Utilitarismin perustajana pidetddn Jeremy Benthamia (1748-1832), joskin
kuuluisimpana utilitaristina voitaneen pitdd John Stuart Millid (1806-1873), joka
varsinaisesti kehitti edelleen Benthamin utilitarismia taloustieteessd. Bentham esitti
hy6typeriaatteen teoksessaan Introduction to the Principles of Morals and Legislation

vuonna 1780:

"Nature has placed mankind under the governance of two sovereign
masters, pain and pleasure. ...On the one hand the standard of right and
wrong, on the other the chain of causes and effects are fastened to their

throne." (Tolonen, 1989, 79.)

Hyotyperiaate tuo esiin utilitarismin kaksi pitkélle kantava paédperiaatetta. Ensiksikin
se selittdd kausaalisesti ihmisten kdyttdytymistd. Pohjimmiltaan kaikki ihmiset ovat
samanlaisia ja jokaista yksilod ohjaavat samat toiminnan motiivit kuin toisiakin.
Huomattavasti tdrkeampi on kuitenkin hydtyperiaatteen ldhtokohta oikean ja véiran
arvioinnille. Tiivistettynd hyotyperiaate voidaan esittdd pyrkimyksend mielihyvin
maksimoimiseksi sekd samanaikaiseksi kdrsimyksen minimoimiseksi. Kyseessd on
siis erddnlainen pudotuspeli: teon tuottaman mielihyvin mé4rd on ratkaiseva tekija

teon moraalisuutta arvioitaessa. (Tolonen, 1989, 79-80.)

On syyté tarkentaa, ettd varsinaisen utilitarismin mielihyvén maksimointi tarkoittaa
yleisen onnen maksimointia. Vaikka hyodyn kohteena onkin aina yksild,
yhteiskunnallinen hyoty on saavutettavissa yksiléiden hy6tyjen summana. Huomion

arvoinen on myds Benthamin ajatus, ettd jokaisen ithmisen onni on yhté painava koko
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yhteiskunnan hyvinvointia laskettaessa. Teoksessaan Bentham esittdd, kuinka
yksil6éiden onnellisuusasteesta alkaen voidaan pédtyd laskennalliseen yhteiskunnan
onnellisuusasteeseen, mutta sovelluksen teknisen toteutuksen tason vuoksi se on

jaanyt vahille huomiolle. (Tolonen, 1989, 80.)

Edellytyksend utilitarismin pyrkimykselle suurimman mahdollisen yhteiskunnallisen
hyddyn saavuttamiseksi néhtiin vapaalle markkinamekanismille perustuva
talousjérjestelma. Mikdli jokainen yksilo saattoi vapaasti tavoitella onneaan,
saavuttaisi yhteiskunta automaattisesti suurimman yhteiskunnallisen hyédyn. Niin
utilitarismi ~ kiteytyi  kysymykseen  siitd, kuinka  sanotun  kaltainen
yhteiskuntajérjestelméd  voitiin  saavuttaa ja ylldpitdd. Kysymyksen asettelun
politisoiduttua utilitarismin kehitys moraalifilosofiana jdi polkemaan paikalleen

useiksi vuosikymmeniksi. (Tolonen, 1989, 84-88.)

Mill julkaisi Benthamin utilitarismista edelleen kehittiménsd' moraaliteoriansa
kirjassaan The Principles of Political Economy (1848), josta tuli pitkiksi aikaa
kansantaloustieteen perusteos. Teos kuvastaa selvésti viktoriaanisen ajan optimismia,
jota teollinen vallankumous oli omiaan vauhdittamaan. Mill uskoi vahvasti kansan
valistuvan ja sitd kautta huomaavan oman etunsa. Millin teorian mukaan
syntyvyyden lasku mahdollistaisi tyontekijéiden méérdn kasvun pysdhtymisen, joka
vuorostaan mahdollistaisi palkkojen korottamisen. Néin yhteiskunnallinen harmonia
levidisi yhtdaikaisesti kdyhyyden vihetessd. Samaan aikaan Mill nédki kuitenkin
vélttamattomaksi uudistaa vapaan markkinatalouden ulkoisia muotoja sen
toimintaedellytysten sdilyttamiseksi. Ndin Millin késityksen mukaan Benthamin
alkuperdinen moraalifilosofinen ajatus yksiléiden ja sitd kautta koko yhteiskunnan

hy6dyn maksimoimiseksi voitiin turvata. (Tolonen, 1989, §9-91.)

2.4 Eettisen sijoittamisen historia

Vaikka eettisen sijoittamisen historia voidaan ulottaa jopa 1500-luvun kveekareihin,

jotka kieltdytyivét sijoittamasta orjakauppaa harjoittaviin yrityksiin, ihmiskunta

! Benthamin hedonistisen ja Millin ideaalisen utilitarismin eroista sek4 utilitarismin suuntauksista ks.

esim. Takala, Yritysetiikka ja yrityksen yhteiskunnallinen vastuu, 1993.
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uskoi pitkille viime vuosisadan alkupuolelle saakka pystyvénsd hyodyntdméin
elinymparistédin tdysin ilman velvollisuuksia. Mitddn inhimillistd, sosiaalista tai
ympéristén kannalta haitallista vaikutusta ei asetettu jatkuvan taloudellisen kasvun

edelle. (Brill, Brill & Feigenbaum, 1999, 31-33.)

Kveekarien tapaisia yksittdisid esimerkkejd lukuun ottamatta voidaan eettisen
sijoittamisen siemenen katsoa tulleen kylvetyksi 1800- ja 1900-lukujen vaihteessa
Yhdysvalloissa vallinneen yhteiskunnallisen uudistuskauden aikana. Talloin
amerikkalaisen poliittisen néyttimon p#dédosissa esiintyivdt lukuisat sosiaaliset
uudistukset. Monien muiden joukossa naisten, lasten ja teollisuustyontekijoiden
asemaa parannettiin sekd tyontekijoiden, valtion ja yritysten viliset suhteet
madriteltiin jokseenkin nykyiseen muotoonsa. (Kinder, Lydenberg & Domini, 1994,
12-15.)

Muiden toimijoiden ohella myds erilaiset uskonnolliset suuntaukset pyrkivét
voimakkaasti sosiaalisiin uudistukstin. N&issd olosuhteissa syntyi kristillisen kirkon
sisédlld jérjestdytynyt eettinen sijoitustoiminta, joka alusta alkaen t#htdsi paitsi
kristillisten arvojen edistdmiseen, my0s tyoeldmén kehittdmiseen. Immanuel Kantin
kategorinen imperatiivin mukainen ajattelu kuvastuu jo The Federal Council of
Churchesin vuonna 1908 julkaisemassa “The Social Creed of the Churches”-
asiakirjassa. Julistus kehottaa olosuhteista riippumatta kohtelemaan kaikkia
kanssaihmisid yksilod kunnioittavalla ja tasavertaisella tavalla. Tdmén lisdksi
asiakirja julistaa kaikkien ihmisten tasa-arvoisuutta yhteiskunnallisesta asemasta
riippumatta sekd oikeutta lepoon ja kohtuulliseen korvaukseen tyostddn. Juuri
asiakirjan tyoeldmad kisittelevit teesit muistuttavat hammaéstyttévallé tavalla timéin

pdivin eettisen sijoittamisen ydinajatuksia. (Kinder et al, 1994, 14.)

Hyveellisen ihmisen ihanne sai jatkoa 1920-luvun alussa, kun Gary Mooren teos The
Thoughtful Christian’s Guide to Investing ilmestyi. Kantin filosofiassaan
voimakkaasti korostama ihmisen itsensd tekemd valinta muodostuu kirjassa
sijoittajan toiminnan perusteeksi, joten teosta voidaan pitdd todellisena
virstanpylviind. Kirjan nostattaman julkisen keskustelun jilkimainingeissa vuonna
1928 perustettiin maailman ensimméinen eettinen sijoitusrahasto, Pioneer Fund,

jonka alkuperdinen tarkoitus oli tarjota ’synnitén’ véline kirkkojen sijoitustoimintaa
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varten. Vield tdnddnkin Pioneer Fund toteuttaa alkuperdistd sijoituspolitiikkaansa
pitdytyen investoimasta alkoholi-, tupakka- ja aseteollisuuteen sekd uhkapelejd
jarjestéviin yrityksiin. (Brill et al, 1999, 33-34; Kinder et al, 1994, 14.)

Vahvan alun jilkeen ei ldhes neljdin vuosikymmeneen tapahtunut kdytinnollisesti
katsoen yhtddn mitddn. Vasta 1960-luvun yhteiskunnallinen kidymistila toi eettiset
arvot yleisen keskustelun kohteeksi Yhdysvalloissa. Muutoksen taustalla oli
useitakin tekijoitd. Kenties tirkeimpdnd olivat demografiset tekijdt. 1960-luvun
nuoret aikuiset olivat yhtd aikaa erds ihmiskunnan ideologisimmista ja samalla
radikaaleimmista  sukupolvista, joka aikaisempiin sukupolviin  verrattuna
korkeamman koulutustasonsa ja lagjalle levinneen kansalaisaktiivisuutensa
siivittiména toimi katalyyttind seuraavien vuosikymmenten sosiaaliselle muutokselle

Yhdysvalloissa ja koko maailmassa. (Miller, 1991, 3.)

Niinkin suurimittaista kuin nykymuotoinen eettinen sijoittaminen on, kaikki alkoi
tavallaan vahingossa. Ralph Nader julkaisi vuonna 1966 Yhdysvalloissa kirjan
nimeltd Unsafe at Any Speed, joka kursailematta toi esille General Motorsin
tuotteiden, eritoten Corvair-henkildauton, puutteellisen turvatason. (Kinder et al,
1994, 17.) Naderin tarkoituksena oli kiinnittdd huomiota utilitarismin mukaiseen
tavoitteeseen, jossa yksilon hyddyn maksimoimisen kautta on koko yhteiskunnan
hyoty nostettavissa korkeammalle tasolle. Tekemadlld turvallisempia autoja, GM
kuluttaisi vahemman lakimiesten palkkioihin ja vilttyisi negatiiviselta julkisuudelta
ilman, ettd autojen valmistuskustannukset nousisivat olennaisesti. Ja vaikka
kustannukset nousisivatkin, asiakkaat olisivat varmasti halukkaita maksamaan
turvallisemmista tuotteista. Toisaalta yksilot saisivat lisdd hyotyd, kun estettdvissd
olevilta kuolemantapauksilta viltyttdisiin ja yhd harvempi perhe jiisi
lilkenneonnettomuuden vuoksi vaille elattdjaa. Myos valtio hydtyisi muun muassa
laskeneina terveydenhuoltomenoina ja koko yhteiskunnan hy6ty maksimoituisi

samanaikaisten kidrsimysten minimoituessa.

General Motors vastasi Naderin kritiikkiin loanheitolla, johon vastavetona Ralph
Nader ryhtyi vuonna 1969 kokoamaan yhtitén osakkeenomistajia Campaign GM-
nimiseen painostusryhméin. Ryhmén tarkoituksena oli tuoda yhdeksédn esitystd

vuoden 1970 yhtickokouksen #dnestettdviksi. Esitykset koskivat eritoten
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tuoteturvallisuutta, mutta myo6s viahemmistéjen palkkausta ja edustusta yhtién
toimielimissd. Kuten olettaa saattaa, Campaign GM:n toiminta ei tuottanut yhtdin
yhtiokokouksen p#dtostd, mutta sai sitdkin runsaammin julkisuutta. Ja juuri
Campaign GM:n julkisuuden ansiosta kirkot saivat 14pi ehdokkaansa,
elinympéristonsd kehittdjand mainetta niittineen mustan pastori Leon Sullivanin,

General Motorsin hallitukseen (Kinder et al, 1994, 16-18.)

Toiseksi kadnnekohdaksi muodostui samaan aikaan #4rimmilleen Kérjistynyt
Vietnamin sota. Richard Nixonin tultua valituksi presidentiksi alkoi ndyttimédin
entistd epédtodennakoisemmalts, ettd Yhdysvallat pyrkisi irrottautumaan nopeasti
sodasta. Mittavia rauhanmarsseja jarjestettiin kaikkialla maailmassa ja useat
amerikkalaiset ryhtyivit vetdmién sijoituksensa pois kaikesta, milld oli mitdin
tekemistdkddan aseteollisuuden kanssa. Kun samaan aikaan kirkot herésivit
epdjatkuvuuteen sijoitustensa ja saarnojensa vililld, alkoi markkinoilla olla kysyntid
eettisille sijoitusvaihtoehdoille. Ilmi6td voitaneen luonnehtia yleiseettiseksi, onhan
sota monenkirjavine vaikutuksineen vastoin kaikkia moraalifilosofioiden pddmé&aria.
Pitkén yhteiskunnallisen keskustelun siivittdméni avattiin yleisolle vuonna 1971
vahvasti rauhanliikkeeseen sitoutunut ja edelleenkin toimiva Pax World Fund, joka
ensimméisend tarjosi asiakkailleen laajassa mittakaavassa moniulotteisella
kriteeristolld arvotetun sijoitusvaihtoehdon. (Arrington, 1999, 13; Brill et al, 1999,
35-37; Miller, 1991, 5.)

1970-luvun alkuvuosina eettisyys lisési tasaisesti suosiotaan. Uusia rahastoja
perustettiin, eettiset kysymykset nousivat pinnalle entistd lukuisimmissa
yhtidkokouksissa ja eettinen sijoittaminen alkoi saada jalansijaa myos Yhdysvaltojen
ulkopuolella, 1dhinné Iso-Britanniassa. Muutamaa vuotta aiemmin General Motorsin
hallitukseen valittu Leon Sullivan esitteli vuonna 1977 kehittdménsd Sullivanin
periaateen (Sullivan Code of Emploment Practice), jonka seurauksena alkanut
tapahtumakulku muodosti ylivoimaisesti huomattavimman tapahtuman eettisen
sijoittamisen historiassa. Periaatteen kohteena olivat amerikkalaiset yritykset jotka
toimimalla eteldafrikkalaisilla tydmarkkinoilla eteldafrikkalaiseen tapaan vilillisesti
tukivat Eteld-Afrikan hallitusta ja sen rdikedé rotusortopolitiikkaa. (Miller, 1991, 5,
219.)
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Sullivanin periaatteen sisdltdé oli yksinkertainen: Eteld-Afrikassa toimivia
amerikkalaisia  yrityksid pyydettiin  vapaachtoisesti lopettamaan mustien
tyontekijoidensd sortaminen, vaikka diskriminointi olikin maan tapa. Eri roduille
jaetut tyétilat tuli yhdistdd, yhtd vaativasta ja tuottavasta tyostd tuli maksaa sama
palkka rodusta riippumatta ja Kkaikille tyontekijoille tuli taata yhtéldiset
mahdollisuudet koulutukseen sekd ty6tehtdvissd etenemiseen. Tamén lisdksi
yrityksid vaadittiin parantamaan mustien eldmé#n laatua heiddn usein huomattavan

karuun elinymparisto6nsé vaikuttamalla. (Kinder et al, 1994, 94; Miller, 1991, 219.)

Moraalifilosofian kannalta tarkasteltuna Sullivanin periaatteen olisi voinut luulla
syntyneen itsensd Immanuel Kantin kehittdména, niin hyvin se soveltaa kategorisen
imperatiivin k#ytdntoon. Periaate ei tarjoa porkkanoita sen kummemmin kuin
keppidkddn, vaan Eteld-Afrikan mustia on vapaa-ehtoisesti kohdeltava tasa-
arvoisesti, teon itsensd vuoksi. Ainoastaan toimimalla vapaa-ehtoisesti ihminen
noudattaa tahtoaan kaytannollisen jarkensd velvoittamana ja Kantin ylin maksiimi

toteutuu ihmisen toimiessa tavalla, jonka hén itse toivoisi tulevan yleiseksi laiksi.

Sullivanin periaate saikin laajaa kannatusta amerikkalaisten yritysten keskuudessa.
1980- luvun puoliviliin tultaessa 178 Eteld-Afrikassa toimivasta 280:std yrityksestd
oli omaksunut periaatteen. Mutta sinidnsé oikeansuuntainen toiminta oli riittiméatonts,
eikd Eteld-Afrikan hallitus osoittanut merkkidkddn toimintatapojensa muuttamisesta.
Lokakuussa 1984 laaja joukko Eteld-Afrikan rotusortopolitiitkan vastustajia varoitti,
etteivét tasapuolisena tyOnantajana toimiminen ja hyvéntekeviisyys riitd, vaan
amerikkalaisten yritysten tulee vetiytyd maasta kokonaan. Toukokuussa 1985 Leon
Sullivan ilmoittikin, ettd mikéli apartheidié ei lopetettaisi vuoteen 1987 mennesss,
hian kehottaisi kaikkia yhdysvaltalaisia yrityksid lopettamaan toimintonsa Eteli-
Afrikassa. Niin tapahtuikin ja amerikkalaisen liiketoiminnan vetdytyminen Etel-
Afrikasta muodostui koko kansankunnan asiaksi. Yhti6t vetdytyivit Eteld-Afrikasta
ja sijoittajat, erityisesti suuret eldkesddtiot, alkoivat karttaa niitd, jotka vield jaivit.
Vuoden 1989 loppuun mennessd 25 osavaltiota, 19 piirikuntaa ja 82 kaupunkia oli
ryhtynyt toimenpiteisiin niitd yhti6itd vastaan, joilla oli liiketoimintaa FEteld-

Afrikassa. (Miller, 1991, 219-221.)
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Huomionarvoista on, ettd osa amerikkalaisista yrityksistd pidéttyi ldhtemésti
nimenomaan Sullivanin periaatteen mukaisista syistd. Monen muun joukossa kemian
jéttildinen Fluor Corporation perusteli paitostddn silld, ettd vetdytymisestd olisi
mustalle véestolle enemmén haittaa kuin hyotyd esimerkiksi irtisanomisten ja
terveydenhuollon romahtamisen muodossa. (Kinder et al, 1994, 97; Miller, 1991,
220-222.) Toimintatavat kenties vaihtuivat, mutta osa yrityksistd pyrki toteuttamaan

kategorisen imperatiivin mukaista tasa-arvoajattelua loppuun asti.

Apartheid ja sen mukana Eteld-Afrikan taloussaarto paittyivit lopullisesti vuonna
1993. On kuitenkin liioiteltua véittds, ettd yritysten vetdytyminen johtui pelkéstddn
niiden parantuneesta eettisestd tietoisuudesta tai yleisestd mielipiteestd. Vuonna 1987
voimaantullut Apartheidin vastainen laki (Comprehensive Anti-Apartheid Act of
1986) vaikeutti yhteydenpitoa Eteld-Afrikkaan ylipd4td4an: muun muassa suorat
lennot maiden vililld ja sekd lainojen myo6ntiminen Eteld-Afrikkaan kiellettiin.

(Kinder et al, 1994, 98.)

Eettisten ja olosuhdetekijéiden lisdksi osa yrityksistd vetdytyi Eteld-Afrikasta
puhtaasti liiketaloudellisista syistd. T&lloin pyrkimykseni ei suinkaan ollut Kantin
kategorisen imperatiivin mukainen tasavertaisuus, vaan todelliset syyt olivat
huomattavasti raadollisempia. Osa yrityksisti harjoitti tekoutilitarismia' karkean
itsekkadlla tavalla ja FEteld-Afrikasta vetdydyttiin ainoastaan, koska se oli
taloudellisesti kannattavampaa. Syitd oli ainakin kolme. Niisti keskeisin oli
kongressiedustaja Charles Rangelin mukaan nimetty, myds vuonna 1987 voimaan
tullut "Rangelin verolaki’. Lain tultua voimaan amerikkalaiset yritykset eivit endi
voineet lukea hyvikseen Eteld-Afrikkaan maksettuja veroja Yhdysvalloissa
maksettavaa yhtioveroa méairattaessi. Laki lisési yhtididen verotaakkaa jopa 25 % ja
kypsytti kaytannollisesti katsoen loputkin yritykset lahtspaitokseen.” (Kinder et al,
1994, 97; Miller, 1991, 222.)

' Tekoutilitarismi on utilitarismin suuntaus, jossa hyvd mdadritelldsn aineellisena, materiaalisena
hyviind itseisarvojen jaddessi taka-alalle.

% Verolain vaikutuksesta my®s vetdytymisen vastustajat luopuivat liiketoimistaan Eteld-Afrikassa.
Monet kuitenkin jatkoivat mustien tukemista epdsuorasti esim. tyéllistien ja asunto-oloja

parantamalla.
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Toiseksi, mitd pidemmaille Eteld-Afrikan vastainen boikotti eteni, sen
epdvakaammaksi maan taloudelliset ja sosiaaliset olot kehittyivdt. Mellakoiden,
kauppasaartojen, jopa sisdllissodan uhka oli jokapdivdinen. Niin kaikkiin Eteld-
Afrikan toimintoihin siséltyvd maariski kasvoi 1980-luvun lopulle tullessa
huomattavan suureksi. Tamén lisdksi eteldafrikkalaiset asiakkaat vaaransivat muut
asiakassuhteet. Hyvina esimerkkind voidaan mainita New Yorkin kaupunki IBM:n
asiakkaana. New York ilmoitti IBM:lle 1980-luvun lopulla ettei kaupunki en#i
vélttimétta tarvitsisi yhtion palveluksia, mikéli yhtio jatkaisi liiketoimintojaan Eteli-
Afrikassa. New Yorkin asiakkuus painoi enemmin vaakakupissa ja IBM vetiytyi
kokonaan Eteld-Afrikasta. (Miller, 1991, 223.)

Osittain  Eteld-Afrikan  vastaisten pakotteiden mydtd eettinen sijoittaminen
kansainvilistyi aiempaa voimakkaammin 1980-luvun lopulla  varsinkin
anglosaksiseen kulttuuriin kuuluvissa maissa. Erityisesti Yhdysvalloissa syntyi
eettisen  sijoittamisen  kattojdrjestdjd, joiden harjoittaman tutkimus- ja
koulutustoiminnan  vaikutuksesta  eettinen  sijoittaminen on  kehittynyt
tieteellisemp#sn suuntaan.' 1980-luku toi tullessaan my0s uusia tapoja toteuttaa
eettistd sijoittamista. Erds ndistd on ympéristénsuojelu lukuisine toimintamuotoineen.
Vaikka luonnon yhd paheneva saastuminen vaikuttikin  muun muassa
autoteollisuuteen 1970-luvulta alkaen, vasta Greenpeace mediakuorrutettuine
tempauksineen toi maailmanlaajuiset ympéristbongelmat ihmisten tietoisuuteen.
Parissa vuosikymmenissd marginaaliryhmistid on kasvanut todellisia kansanliikkeit3,
joiden vaikutus ulottuu vaihtoehtoisten tuotteiden tarjonnasta tutkimustoimintaan ja

aina politiikkaan asti. (Brill et al, 1999, 36; Kinder et al, 1994, 19.)

Toinen samaan aikaan alkanut huomattava eettisen sijoittamisen suuntaus on
sosiaalinen rahoitus. Niinkin nurinkuriselta kuin se kuulostaakin, yhteiskunnan
sosiaalisten epikohdat alkoivat toden teolla Yhdysvaltain rikkaista maanosista,
lansirannikolta ja koillisosan Uudesta Englannista. Nousukauden aikana useiden
amerikkalaisten suurkaupunkien asuntojen hinnat kohosivat sellaisiin lukemiin,

etteivét ihmiset edes korkeasti palkatuilla aloilla kyenneet asumaan jirjellisen

! Yksityiskohtaisemmin eettisen sijoittamisen historiasta ks. esim. John C. Harrington, Investing with

your conscience, 1992.
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matkan péadssd tydpaikastaan. Ilmi6é paheni nopeasti jo valmiiksi heikommassa sosio-
ekonomisessa asemassa olevien keskuudessa ja litan pitkddn kytenyt ongelma
leimahti ilmiliekkeihin. Asunnottomien lukumé&drd kasvoi Yhdysvalloissa ennen
nikemaéttomalld nopeudella, eikd tilanteeseen ole vield tidndkédin pdiviand keksitty

toimivaa ratkaisua. (Kinder et al, 1994, 143-144.)

Sosiaalinen rahoitus alkoi nimenomaisesti asuntotuotannosta, mutta yhteiskunnalliset
vifristymét ovat laajentaneet toimenpiteiden joukkoa huomattavasti. Yhteistd niille
kaikille on, ettd ne kaikki heijastavat Aristoteleen filosofialle ominaista etuuksien ja
rasitteiden tasapuolista jakamista ihmisten kesken. Omista rikkauksista luopuminen
on vain erds Aristoteleelle ominaisista hyveiden harjoittamisen tavoista, jotka
leimaa-antavasti ovat osa nykyaikaista sosiaalista rahoitusta. Samalla saavutetaan

ihmisen ylin padamaara, Aristoteleen hyvi elama.

1990-luvulla eettinen sijoittaminen rantautui kaytdnnossd kaikkialle lidnsimaihin,
joskin 1lmié on pysynyt suhteellisesti mitattuna pienend, useissa maissa suorastaan
marginaalisena. Yhtékéddn Etela-Afrikan vastaisten pakotteiden mittakaavaan
yltinyttd kysymystd ei viime vuosina ole esiintynyt, vaikka esimerkiksi
ihmisoikeudet ovatkin olleet vahvasti esilldi muun muassa Myanmarin (entisen
Burman) ja Tiibetin tilanteiden johdosta. (Brill et al, 1999, 34-37, 89-91.) Eettisen
sijoittamisen jakautuessa entistd runsaslukuisempien kysymysten ympérille saavat
rahastojen sijoituskriteerit samaa vauhtia yhd moninaisempia ulottuvuuksia. Néin yhi
useamman rahaston arvottamisprosessia toteutetaan utilitaristisin keinoin. Yhteinen
hyoty pyritdin maksimoimaan haittoja minimoimalla, jolloin sijoitukset kohdistuvat

kunkin toimialan vihiten haitallisiin yrityksiin.
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3 EETTISEN SIJOITTAMISEN STRATEGIAT

Vaikka moraalifilosofiat, joihin nykyaikainen etiikka perustuu, voivat tuntua hieman
kaukaisilta sijoittamisen nidkokulmasta, on eettisen ja tavanomaisen sijoittamisen
vélinen ero periaatteen tasolla kaikkea muuta kuin vaikeaselkoinen. Teknisend
suorituksena eettinen sijoittaminen eroaa ’tavallisesta’ sijoittamisesta ainoastaan
arvoperusteisten rajoitustensa, eettisen sijoituskriteeristén, perusteella. Kaytinndssi
rajanvedosta muodostuu kuitenkin veteen piirretty viiva. Mikili esimerkiksi yksild
sijoittaa eettisesti vain siksi, ettd se olosuhteiden vaikutuksesta tuottaa enemmin, on

eettisyys ainoastaan ndennéisti.

Perinteisesti eettisen sijoituskriteeristén muodostamiseen on kiytetty viittd erilaista
tekniikkaa, jotka ovat negatiivinen, positiivinen ja laadullinen arvottaminen,
elinympéristén kehittdiminen seki aktiivisena omistajana toimiminen. Niistd kolme
ensimmdistd on varsinaisia arvottamisperusteita kahden viimeisen ollessa
enemménkin toimintatapoja yksildille, jotka haluavat muuttaa elinympéristodtn
eettisempéén suuntaan yritysten toimintaa muuttamalla. Mainittujen toimintatapojen
esittdiminen  eettisen sijoituskriteeriston arvottamisperusteena on kuitenkin
perusteltua niiden kdyton yleisyydestd johtuen. Kiytdnndssd elinympériston
kehittdmista ja aktiivisena omistajana toimimista kdytetdén rinta rinnan negatiivisten

ja positiivisten arvottamisperusteiden kanssa.

Vaikka perusteet esitetddnkin  satunnaisessa  jérjestyksessi ovat  jotkin
arvottamisperusteet kiytdnnossd yleisempid kuin toiset. Lukumé&irdisesti
suosituimmat perusteet ovat yhtd lukuun ottamatta perinteisesti kuuluneet
negatiivisen arvottamisen piiriin. Ainoastaan ympéristonsuojelu  erottuu
tupakkateollisuuden, uhkapelaamisen, alkoholijuomateollisuuden ja aseteollisuuden

joukosta kriteerin, jota kéytetddn myds positiivisessa arvottamisessa.

3.1 Negatiivinen arvottaminen

Negatiivinen arvottaminen on ylivoimaisesti helpoin ja tehokkain tapa asettaa

sijoitusmahdollisuuksien joukko sijoittajan eettisten kriteerien mukaiseen
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jéarjestykseen. Menetelmd on yksinkertainen: sijoittajan arvottamisperusteeksi
valittua toimintaa harjoittaviin yrityksiin ei sijoiteta. Juuri yksinkertaisuutensa vuoksi
negatiivinen arvottaminen on kaikkein vanhin ja samalla suosituin tapa harjoittaa

eettistd sijoitustoimintaa.

Koska kaytdnnollisesti  katsoen mitd tahansa toimintaa voidaan yksilén
preferensseistd riippuen pitdd epdsuotavana, negatiivisen arvottamisen tuloksena
saatava eettinen kriteeristd voi joskus olla sekava, pahimmassa tapauksessa
suorastaan ristiriitainen. Tdmén vuoksi esitetdéin seuraavaksi vain ne negatiivisen
arvottamisen kohteina olevat arvottamisperusteet, jotka yleisimmin toistuvat

sijoittajien eettisissé kriteereissa.

Alkoholi

Negatiivisen arvottamisen kohteena ovat yleensid sekd alkoholin valmistus ettd
markkinointi. Asrimmaisissi eettisissd kriteeristdissd arvotetaan negatiivisesti myos
alkoholia myyvat liikeyritykset, jolloin kyseeseen tulevat ldhinnd suuret
vahittdiismyyntiketjut.  Alkoholin  poissulkeminen on kohtuullisen helposti
perusteltavissa oleva valinta, ovathan liiallisen alkoholin kdyton terveydelliset ja
sosiaaliset vaikutukset kaikille tuttuja. Useissa ldnsimaissa vain pieni osa alkoholin
kuluttajista kuluttaa suurimman osan kéytetyistd alkoholijuomista ja alkoholista
saatavat tulot koko kansantalouden mittakaavassa ovat pienemmaét kuin alkoholista
aiheutuvat menot. (Brill et al, 1999, 80; Miller, 1991, 105-106; Kinder et al, 1994,
75-76.)

Eliiinten oikeudet

Kielteinen arvottaminen eldinten oikeuksien osalta voi kohdistua mihin tahansa tai
kaikkiin muun muassa seuraavista toiminnosta: koe-eldinten kiytto lddketieteellisiin
tai tuotekehittelyyn liittyviin tarkoituksiin, eldinten kasvattaminen ruuaksi,
uhanalaisten lajien suojelu ja metséstys sekd muu erdnkdynti. Myos eldinten
pitiminen epaluonnollisissa olosuhteissa, kuten eldintarhassa tai eldinten
kayttiminen viihdeteollisuuden tai muun liiketoiminnan hyviksi esimerkiksi
vaatetusteollisuudessa ovat tavallisia eldinten oikeuksia puolustavien teemoja. (Brill
et al, 1999, 81; Kinder et al, 1994, 127-129; Miller, 1991, 240-244.) Paitsi ettd

arvottamiseen kéytettdvien toimintojen lukum&drd on suuri, on eldinten oikeuksien
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puolustajien keskuudessa suuriakin mielipide-eroja. Adérilaidan ekoanarkistit
vastustavat kaikenlaista eldinten kdytt6d ihmisen tarkoituksiin keskitien kulkijoiden
vaatiessa turhien eldinkokeiden poistamista ja eldinten kdrsimysten minimoimista
esimerkiksi teurastamisen yhteydessd. (Miller, 1991, 237-244.) Eldinten oikeudet on
hyvin moniulotteinen kysymys, johon oman ulottuvuutensa tuovat eldinten oikeuksia
keinolla milld hyvénsd ajavat jarjestot. Niinpd aiheesta kaytdvian keskustelun ei

tulevaisuudessa voitane olettaa ainakaan laantuvan.

Ympiiristénsuojelu

Ympéristonsuojelu  jakaantuu kaytdnnollisesti katsottuna kahteen erilliseen
padkysymykseen, maapallon ilmaston muutokseen ja saasteisiin. Ilmaston
muuttumisen taustalla on ilmakehén jatkuvasti kasvava hiilidioksiditaso, joka johtuu
padasiallisesti fossiilisten polttoaineiden kayttimisestd liikenteessd sekd monilla
paljon energiaa kuluttavilla teollisuuden aloilla. My6s hengitysilman laatu puhuttaa
kaikkialla ~maailmassa. Na&itd ongelmia pahentaa maailman sademetsien
hakkaaminen, joka jatkuu kiivaasti erityisesti Eteld-Amerikassa. Kaytdnnossd ainoa
ratkaisu ongelmaan on uusiutuvien energialdhteiden, kuten tuuli- ja aurinkoenergian,
kiyttoonotto entistd laajemmassa mittakaavassa. Kéayttoonottoa on kuitenkin
hidastanut tdhdn saakka niiden suhteellinen kalleus perinteisiin energianléhteisiin

verrattuna. (Brill et al, 1999, 82-84; Kinder et al, 1994, 121-127.)

Negatiivisen arvottamisen kohteena maapallon saastuminen on ldhes itsestddn
selvyys. Kyseessd on uhka maapallon kaikille elitlajeille, eikd véhiten ihmiselle.
Ilmakehdn otsonikerroksen edelleen jatkuva oheneminen on jo lisénnyt
ihosyOpétapausten méairdd. Maanviljelys kuormittaa vesistdja tarpeettomasti, jonka
liséiksi erilaiset kasvinsuojeluaineet ovat todellisia ympéristomyrkkyjd, jotka
kerdantyvat huippupetoihin ja siten tuhoavat kokonaisia eldinlajeja sukupuuttoon.
Kenties suurimpana ongelmana on kuitenkin jitteiden késittely hautaamalla,
polttamalla tai laskemalla ne puhdistamattomana luontoon. Niin useissa
kehittyneissd maissa kaatopaikoiksi sopiva maa on kéytetty ldhes loppuun, eivitka
ympéristomyrkyt havid hautaamalla. (Brill et al, 1999, 84-85; Kinder et al, 1994,
103-120; Miller, 1991, 115-128, 146-156.)
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Vaikka maapallon saastumista voitaisiinkin vdhentdd merkittdvésti jo olemassa
olevalla teknologialla, tuntuu ongelmaksi muodostuvan raha. Jitteiden
puhdistusteknologia on kallista, eiké jétteiden puhdistaminen ole l&heskdén kaikissa
maissa teollisuuden lakimédrdinen velvollisuus. Kustannukset ovat mydos
kierrdtyksen lisddmisen esteend. Suurinta osaa ldnsimaissa tuotetusta jétteestd ei ole
alunperinkdin valmistettu kierratyskelpoiseksi, saatikka sitten biologisesti hajoavaksi
eikd kovinkaan monessa maassa ole kierrdtyksen mahdollistavia jirjestelmid. Néin
tuotannon uudelleenjérjestelystd ja kierrétysjérjestelmien rakentamisesta aiheutuvat
kustannukset estédvit kierrdtyksen lisddmisen ainakin lyhyelld aikavalilla. (Brill et al,
1999, 84-85; Miller, 1991, 129-139.)

Uhkapeliteollisuus

Uhkapelaaminen on joissakin maissa paitsi teollisuudenala, myds mittava ongelma,
jonka riippuvuudesta aiheutuvat sosiaaliset haittavaikutukset ovat ldhes yhtd suuria
alkoholin vastaavien kanssa. Niistd sosiaalisista ongelmista kirsivit erityisesti
perheet, joiden toimeentulo on kokonaan peliongelmaisen varassa. Ongelmat eivit
rajoitu yksinomaan sosiaalisiin seikkoihin, vaan uhkapelaamiseen liittyvét ajoittain
hyvinkin suuret varallisuuserdt aiheuttavat my6s suoranaista rikollisuutta, jonka
avulla peliongelmaiset pyrkivit rahoittamaan pelaamistaan. (Brill et al, 1999, 85-86;
Kinder et al, 1994, 78-80; Miller, 1991, 110-113.)

Tyoeldimin kysymykset

Tyo6eldmén kehittdmisen taustalla on nidkemys, jonka mukaan tyontekijit eivit ole
tuotannontekijd vailla kasvoja ja &4ntd, vaan yrityksen tédrkein sidosryhmai. Niin
tyontekijoistd huolehtiminen ja tydeldmin tasapuolinen kehittiminen ovat yrityksen
toiminnan ehdottomia edellytyksid. Huomion arvoista on, ettd ty6eldman kysymykset
esiintyvdt  samanlaisina  negatiivisen  arvottamisen  kohteina  yritysten

toimintaympdéristostd ja —kulttuurista riippumatta. (Miller, 1991, 197-200.)

Tyoelamén kysymyksistd ylivoimaisesti tirkein on tyontekijéiden diskriminointi,
joka voi saada hyvinkin erilaisia muotoja. Tyontekijain mahdollisuudet edetd
urallaan, usein jopa saada koulutustaan vastaavaa ty6td, riippuvat liian usein
tyontekijdn rodusta, uskonnosta tai sukupuolesta. Eri rotujen ja kansallisuuksien

diskriminointi voi olla suorastaan rdikedd yhteiskunnan monikulttuurisuudesta
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huolimatta. Etenkin sukupuolten viliset palkkaerot ovat ongelmallinen kysymys:
yhtd vaativasta tyostd samoilla tiedoilla ja taidoilla varustetut naiset saavat
keskimé&drin selvésti alempaa palkkaa kaikkialla maailmassa. Vaikka ongelmaan on
lukuisissa maissa puututtu lainsdadannolld, eivat yritysten asenteet palkkasyrjintdd

kohtaan tunnu muuttuvan. (Brill et al, 1999, 86-87; Miller, 1991, 175-182.)

Sukupuolten vilinen eriarvoisuus nékyy myos yritysten hallinnossa. Suurin osa
yhtididen johtavista toimihenkildistd ja hallituksista koostuu valkoista michisti.
Paitsi yrityseldmésséd, tasa-arvo on ongelma myds valtion hallinnossa, jossa
kansainviélisesti tarkasteltuna suurin osa johtavista virkamiehistd on miehid. (Kinder

et al, 1994, 68-69.)

Pahimmillaan yritysten epéeettinen toiminta tydeldmén kysymyksissid on suorastaan
raikedd. Tyontekijéiden hankalan sosiaalisen aseman ja lapsitydvoiman
hyvéksikdytté sekéd epdinhimillisten tyGolosuhteiden ja tyoturvallisuuden epékohtien
korjaamatta jittiminen ovat kaikki kysymyksi4, joita kehittyneissd maissa kohtaa
harvoin. Monissa kehitysmaissa ndma ongelmat ovat kuitenkin todellisia. (Brill et al,

1999, 86-87.)

Ydinenergia

Negatiivisen arvottamisen kohteena voivat olla sekd ydinvoimaloita ylldpitavit
huolto- ja energiayhtiot ettd ydinteknologian kehittdmisessé ja valmistamisessa joko
suoraan tai vilillisesti toimivat yhtitt. Ydinvoimaonnettomuuksien lisdksi uhkana on
ydinvoimaloissa polttoaineena kaytettavastd uraanista jaljelle jadava plutonium, jonka
varastoiminen itsessdén on aina jonkin asteinen ympéristoriski. Ratkaisu ongelmaan,
kuten sen esteetkin, ovat varsin analogisia maapallon ilmastomuutoksen kanssa.

(Brill et al, 1999, 88-89.)

Tupakkatuotteet

Tupakka on erds vanhimmista ja useissa maissa kaikkein yleisin negatiivisen
arvottamisen kohteista. Ladketieteellinen todistusaineisto tupakkaa vastaan on
kiistaton. Esimerkiksi Yhdysvalloissa tupakasta aiheutuviin sairauksiin kuolee
enemmaén ihmisid kuin immuunikatoon, henkirikoksiin, itsemurhiin, alkoholiperaisiin

sairauksiin, huumeiden yliannostukseen, tulipaloihin ja liikenneonnettomuuksiin
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yhteensd. Kuten alkoholinkin kohdalla, tupakkatuotteiden kéyttiminen aiheuttaa
mittavia vahinkoja epédsuorasti myds tupakoitsijoiden ldheisille ja koko
vhteiskunnalle. (Brill et al, 1999, 91-93; Miller, 1991, 95-105; Kinder et al, 1994, 76-
77.)

Tuoteturvallisuus

Tuoteturvallisuus on erds nykyaikaisista késitteistd, jotka arkipaiviistyvit tekniikan
lisdéntyessd ympdarillimme. Syddmentahdistimelta voidaan vaatia selvisti suurempaa
kayttovarmuutta kuin sihkdvatkaimelta, toisaalta tuotteen valmistaja ei ole vastuussa
epétarkoituksenmukaisesta tai vastoin laitteen kéyttGohjeita tapahtuvan kiyttimisen

aiheuttamista vahingoista. (Brill et al, 1999, 96.)

Jonkinlaisena  minimisd&nténd  voitaneen  pitdd  yrityksen  velvollisuutta
todenmukaisuuteen ja rehellisyyteen toiminnassaan. Yrityksen on myds vastattava
tuotteidensa turvallisuudesta ja kannettava vastuunsa, mik&li tuote ei taytd sille
asetettuja vaatimuksia. Parhaimmillaan tuoteturvallisuus heijastuu yrityksen
toimintaan pyrkimyksend valmistaa jatkuvasti parempilaatuisempia ja turvallisempia
tuotteita  toimialansa  parhaan  yrityksen  (best-of-the-industry)  aseman

saavuttamiseksi. (Brill et al, 1999, 97; Kinder et al, 1994, 180-191.)

Ase- ja puolustusviilineteollisuus1

Vaikka puolustusvalmiuden ylldpitdminen lienee vélttdmétontd vield kylmén sodan
paatyttydkin, haluavat monet sijoittajat sulkea joko molemmat tai vain toisen
kyseisistd  teollisuudenaloista  pois  sijoitusmahdollisuuksiensa  joukosta.
Maddriteltimén suppeassa merkityksessd ase- ja puolustusvilineteollisuuden
negatiivinen arvottaminen késittdd ydinaseteollisuuden poissulkemisen alihankkijat
mukaan lukien. Termin laajassa merkityksessd poissuljettavien yritysten lista on
lahes loputon. Kansainvilinen asekauppa on omiaan lisddméédn turvattomuutta

poliittisesti epévakailla alueilla, jonka lisdksi puolustusmenot muodostavat suuren

! Tissi tutkielmassa aseteollisuus masritellssin aseiden valmistamiseksi yksityisten ihmisten
henkilokohtaiseen kaytt6on. Puolustusvilineteollisuudella tarkoitetaan aseiden ja asejérjestelmien
valmistamista itsendisten valtioiden tai niiden liittoumien ylldpitdmien puolustusvoimien ja

ravhanturvajoukkojen kayttéon.
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osan lihes minkd tahansa valtion menoista. Aseiden helppo saatavuus on tietenkin
aseiden valmistajien etujen mukaista, mutta helpon saatavuuden myostd ongelmaksi
on useassa maassa muodostunut rikollisuuden kasvu, liittyvéthidn aseet valitettavan

huomattavaan osaan rikollisuutta. (Brill et al, 1999, 93-94; Kinder et al, 1994, 59.)

Edelld mainittujen arvottamisperusteiden lisdksi kayt6ssd on useita muitakin
negatiivisia arvottamisperusteita, jotka yleensd liittyvét johonkin toiseen arvoon
sindnsd. Téllaisia ovat esimerkiksi eri sortovaltaa harjoittavat valtiot, uskontoihin
perustuvat arvot, syntyvyyden sdédnndstelyn ja aborttien tekemisen seké pornografian

negatiivinen arvottaminen. (Brill et al, 1999, 94.)

3.2 Positiivinen arvottaminen

Positiivinen arvottaminen, joka on toiseksi yleisin eettisten kriteerien muodostustapa,
on sananmukaisesti negatiivisen arvottamisen peilikuva: arvottamisperusteeksi
valittua toimintaa harjoittaviin yrityksiin sijoitetaan. Periaatteessa tdmai tarkoittaa
sitd, ettd kaikkia  negatiivisen  arvottamisen  yhteydessd  mainittuja

arvottamisperusteita voidaan kéyttdd myos positiivisessa arvottamisessa.

Koska joitakin negatiivisen arvottamisen osuudessa esiin tulleita arvottamisperusteita
on kuitenkin yleisesti vallitsevan késityksen mukaan hyvin vaikeaa ndhdé suotavina,
painottuvat positiivisessa arvottamisessa kéytettdvdt arvottamisperusteet usein

ihmisen toiminnan tai elinympariston jonkinlaiseen parantamiseen.

Ympiiristonsuojelu

Koska suurin osa nykyddn kdytossd olevista energian ldhteistd ovat tarjonnaltaan
rajoitettuja  ja niiden kéyttdminen aiheuttaa epétoivottuja ulkoisvaikutuksia,
muodostavat uusiutuvien energialdhteiden kehittiminen ja valmistaminen
merkittdvian osan positiivisessa arvottamisessa kaytettiavistd ympéristonsuojelullisista
arvoperusteista. Niiden uusien energiamuotojen kehittdmisen tirkeyttd lisdd myos se
tosiasia, ettd jo kdytdssd olevien uusiutuvien energian ldhteiden kapasiteettia on endi
hyvin vaikea lisdtd. Valjastettavissa olevat kosket pyorittavit jo turbiineja, eikd
geotermisen energian lisddminen ole kaytdnnodssd endd mahdollista. (Brill et al, 1999,

103.)
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Aurinkovoima voi niytelld huomattavaakin roolia haettaessa vastausta kysymykseen
ympériston kannalta kestdvastd uudesta energian ldhteestd, vastaahan puolen tunnin
aikana maapallolle osuvan auringonvalon energia koko ihmiskunnan kalénterivuoden
aikana kayttdmén energian mé#idrdd. Vaikka aurinkopaneeli kehitettiinkin jo 1950-
luvulla, on aurinkoenergian kéyttéonotto ollut tuskastuttavan hidasta kustannussyisti.
Auringonvalon energiaa on mahdollista hyddyntdd my6s peileilld, joilla yhteen
kerdtyilld auringon siteilld kehitetdsin s&hk6d vettd kuumentamalla. Juuri
aurinkopeilien  kaltaiset innovaatiot voivat osoittautua varteenotettaviksi
vaihtoehdoiksi fossiilisille polttoaineille. (Brill et al, 1999, 103-104; Kinder et al,
1994, 125.)

Tuulivoiman  lisd&minen on erds nopeimiten kasvavista uusiutuvien
energianldhteiden muodoista kaikkialla maailmassa. (Brill et al, 1999, 105). Paitsi
kustannukset, myds ympéristonsuojelulliset arvot ovat hidastaneet tuulivoiman
kayttoonottoa. Tuulivoiman k&ytén merkittiva kasvattaminen edellyttdd myos siihen
kohdistuvan tutkimuksen merkittdvad lisddmistd. Sijoituspaikkojen valinta niyttelee
olennaista roolia, koska liian vdhituulisille alueille rakennettuna tuulivoima ei
koskaan tule kattamaan rakentamisensa padomakustannuksia, vaikka voimalat

itsessdén tuottaisivatkin energiaa. (MOT, 2000)

Uusiutuvien energianldhteiden lisddmisessd ovat sijoittajien liséksi energian
kuluttajat avainasemassa. Mikéli kuluttajat ovat valmiita maksamaan enemmin
kestdvilla tavalla tuotetusta energiasta, on sen kehittdiminenkin todennidk6isempéi.

(Brill et al, 1999, 107.)

Muita ympéristosuojelullisia toimintatapoja ovat ennen kaikkea energian
sddstdminen, kierrdtyksen lisdiminen sekd jo aikaansaatujen ympdéristétuhojen
korjaaminen. Néistd ensimmaéisessd on tirkedtd tunnistaa, missi energiaa hukataan.
On arvioitu ettd ldnsimaiden energian kulutuksesta jopa puolet olisi mahdollista
sddstad, mikdli sithen suhtauduttaisiin vakavammin. Vaikka kierrdttiminen toimii
joissakin maissa jo tyydyttdvallda tavalla, on kierritysteollisuus verrattain
lapsenkengissd, kuten ympéristotuhojen korjaamiseen téhtddvi liiketoimintakin.
Molemmat esiintyvét sitédkin useammin positiivisesti arvotettujen kriteerien listalla.

Néitd kaikkia toimintoja yhdistdvad tekijd on, ettd niiden lisdémisessd yritysten
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tuotekehitys niyttelee ratkaisevaa osaa. Yritysten, joiden valmistamat tuotteet
kuluttavat ja joiden tuotteiden valmistaminen vaatii entistd véhemmén energiaa ollen
samaan aikaan kierritettdvissd, voivat olettaa hyGtyvian entistd kasvavammasta
ympérist6tietoisuudesta my6s kasvavien sijoitusten muodossa. (Brill et al, 1999, 107-

110, 112-113; Kinder et al, 1994, 129-133; Miller, 1991, 142-146.)

Luonnonmukaiset tuotteet

Luonnonmukaisista tuotteista erityisesti luonnonmukainen ravinto on saamassa
jatkuvasti laajempaa kannatusta, onhan terveellinen ruokavalio tédrkedtd ihmisen
hyvinvoinnin kannalta. Huomiota heréttavad keskustelua ovat synnyttaneet erityisesti
negatiivisessa arvottamisessa esiin tulleet kasvinsuojeluaineet, mutta myds kasvin- ja
eldinten jalostaminen ovat useiden kuluttajien mielestd mennyt jo liian pitkélle.
Luonnonmukaisten elintarvikkeiden kysyntd ylittdd Suomessa monen muun maan
tavoin niiden tarjonnan ja tille kulutustottumusten suuntaukselle ennustetaankin
suurempaa kasvupotentiaalia kuin millekdin muulle kulutustavaroiden ryhmille.!

(Brill et al, 1999, 111-112.)

3.3 Laadullinen arvottaminen

Laadullinen arvottaminen esitetddn joskus osana negatiivista arvottamista. Koska
menetelmé siséltda aineksia sekd positiivisesta ettd negatiivisesta arvottamisesta,
esitetdin se  tdssd omana menetelmindin  eettisten  sijoituskriteerien
muodostamisessa. Erona kahteen edelliseen arvottamistapaan on, ettd yrityksen
onnistumista tai epdonnistumista ei yleensd mitata absoluuttisesti, vaan
arvottamiskriteereitd mitataan usein suhteellisilla mittareilla Néin mahdollisten
arvottamisperusteiden méadrd on jonkin verran pienempi kuin negatiivista tai

positiivista arvottamista kéyttien.

Tuotteiden laatu
Tuotteiden laatu on monellakin tavoin suhteellinen ja siten vaikeasti madriteltava

kisite. Arvottamisen perusteena se on jatkoa negatiivisessa arvottamisessa tutuksi

! Esim. luonnonmukaisesti tuotetun ruoan markkinat kasvavat Iso-Britanniassa n. 30 % vuodessa,

aiheesta tarkemmin ks. Mayo, The Future for Social Investment, 1999.
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tulleelle tuoteturvallisuudelle, jonka kantavaa ajatusta kehitetdéin vield askeleen
verran pidemmadlle. Tuoteturvallisuus késitetdsin  laadun vdhimméisnormina,
itsestddnselvyytend, joka ei tee turvallisia tuotteita valmistavasta yrityksestd hyvéa
vaan normaalin. Néin vain alansa parhaita tuotteita valmistavia yrityksid suositaan
tuotantonsa korkean laadun johdosta ja heikkeneminen tuotteen laadussa edeltdd

yhtion osakkeen kurssin heikkenemistd. (Miller, 1991, 79-86.)

Todellisuus ei kuitenkaan ole aivan ongelmatonta. Paitsi ettd yritysten tuotteiden tai
palveluiden laatu ei aina ole odotusten mukaista, voi hyvén laatutason yllépitdminen
olla yritykselle kannattamatonta tai lainsdddannollisesti estettyd. Tulisiko esimerkiksi
pikaruokaa myyvin yrityksen osakkeista luopua sen vuoksi, ettd sen myymét tuotteet
ovat epiterveellistd ravintoa. Vai onko yrityksen osuudesta ehdottomasti pidettdva
kiinni, koska yritys myy kuluttajille nimenomaan heiddn haluamiaan rasvaisia

ranskalaisia? (Miller, 1991, 87-88.)

Tyoelimin monimuotoisuus

Tydeldamén monimuotoisuus on vastavoima negatiivisessa arvottamisessa tutuksi
tulleille ty6eldmén kysymyksille. Laadullisen arvottamisen kohteena ovat yritykset,
jotka paitsi juhlapuheissaan, my0s konkreettisesti pyrkivdat tasapuolisena
tydnantajana toimimiseen. Usein kiytettyjd mittareita ovat naisten ja rodullisten
vihemmistjen osuus yritysten johtavissa asemissa, eri ryhmien samanarvoisuus
palkkauksessal sekd yhdenmukaiset mahdollisuudet yrityksen organisaatiossa

etenemiseen. (Brill et al, 1999, 97.)

Yhtion osakkaiden asema

Yhtion osakkaiden asema edustaa sidosryhméajattelua, kuten aiemmin esille tullut
tydeldmédn kysymysten k&ytté arvottamisperusteena. Yhtion osakkaiden asemaa
korostavan nidkemyksen mukaan yhti6lla voi olla lukuisia velvollisuuksia erilaisia

sidosryhmid, myos koko yhteiskuntaa, kohtaan. Kuitenkin lukuisten sidosryhmien

! Empiria on osoittanut, etti ero yhtién eniten ja vahiten ansaitsevan tyontekijan palkkojen vililld ei
yleensd ole yhtd merkittdvdsd kuin se, voidaanko yhtion vahiten ansaitsevan palkkaa pitdé riittdvéna
muiden yhtd vaativaa tyotd tekevien palkkoihin, tyon vaativuuteen ja paikalliseen elintasoon

suhteutettuna (Miller, 1991, 201).

29



joukossa ovat yhtién osakkaat ja heidédn etunsa yhtion olemassaolon tarkoitus, yhtio
on pohjimmiltaan olemassa osakkaidensa taloudellisia etuja varten. Niin yritys
toimii eettisesti kestévilld tavalla maksimoidessaan yhtién arvon ja siten
omistajiensa varallisuuden. Koska yrityksen ylin johto tekee todellisuudessa
yrityksen toimintaa koskevat operationaaliset padtokset, kohdistuu eettisyyden
vaatimus yrityksen johtajiin. Heidén toimintaansa verrattaan sithen, miké on tai olisi
ollut paras vaihtoehto omistajien etujen valossa. (Brill et al, 1999, 98; Miller, 1991,
65-66.)

On olennaista huomata, ettei yhtion osakkaiden varallisuuden maksimointi ole
ristiriidassa  mink&d%n muun arvottamisperusteen kanssa, vaan Kkyseessi on
pelkistetysti yrityksen johdon velvollisuus olla haaskaamatta yrityksen varoja.
Yleensd niin kéy, kun yrityksen johto asettaa oman etunsa yrityksen edun edelle
kultaisten kiddenpuristusten, greenmail-jérjestelyjen’ tai suhteettoman suurten

luontoisetuuksien muodossa.? (Miller, 1991, 66.)

Yritystoiminnan léipinikyvyys

Yritystoiminnan ldpindkyvyys on kisitteend melko ldhelld yhtion osakkaiden
asemaa. Paitsi edelld kuvatuissa tilanteissa, yritystoiminnan ldpindkyvyys heijastuu
yrityksen tiedottamisen toimintatapana. Téllaisia ovat muun muassa yrityksen
sosiaalisten tavoitteiden, sisdisten eettisten toimintaohjeiden tai yrityksen
ympdristotilinpagtoksen julkistaminen. Vaikka esimerkiksi viimeksi mainittu
toimenpide voi johtua erilaisten painostusryhmien toiminnasta, vaikuttaa se samalla
ympdristovaikutuksistaan huolehtivan yrityksen osakkaiden varallisuutta lisddvisti.

Samalla my6s markkinoiden on mahdollista saada totuudenmukainen kuva yrityksen

' Greenmail-jérjestelyssd yhtio torjuu valtausyrityksen ostamalla omia osakkeitaan potentiaaliselta
valtaajalta huomattavasti markkinahintaa korkeammalla hinnalla. Mikdli valtausyritys on
vihamielinen (esim. johtaisi yhtién purkamiseen kilpailutilanteen vuoksi), voi jirjestely olla
perusteltu. Valtausyritys voi kuitenkin olla yhtion osakkaiden etujen mukaista, jolloin yhtién johto
lahes poikkeuksetta kiyttds jarjestelyd perusteettomasti omien etujensa ajamiseen.

* Esim. yrityksen tyontekijoille suunnattu optiojirjestelms sen sijaan on eettisesti oikein, mikéli
jarjestelmén kannustinvaikutuksen aikaansaama osakkeen arvon nousu ylittdd optiojarjestelmin

osakkeenomistajille aiheuttamat kustannukset (Kopra, 2000).
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tilasta ja siten vilttdd virheitd hinnanmuodostuksessa paremman informaation

tukemana (Brill et al, 1999, 98).

3.4 Sosiaalinen rahoitus

Elinympériston kehittdiminen on toimintaa jolla pyritdéin 1dhinnd elinympéristossa
ilmenevien sosiaalisten ep#kohtien lieventdmiseen. Kaksi yleisintd toimintatapaa
ovat suora osallistuminen ja sosiaalinen rahoitustoiminta. Niistd ensimméisen
toiminta-ajatuksena on yrityksen tyontekijoiden osallistuminen
vapaaehtoistyontekijand yleishyodylliseen toimintaan. Joukkoon mahtuu niin
erilaisten uskonnollisten yhdyskuntien, kansallisten ja kansainvélisen punaisen ristin

sekd lukuisten kansalaisliikkeiden toimintaa. (Kinder et al, 1994, 140-142.)

Sosiaalisessa rahoitustoiminnassa yksityisten ja yritysten sijoittamat varat toimivat
padomana erilaisille instituutioille, jotka harjoittavat rahoitustoimintaa sosiaalisilla
perusteilla. Rahoituksen kéyttdjat ovat yleensd yksityishenkiloitd, jotka tarvitsevat
pienehkojd lainoja oman yritystoiminnan aloittamiseksi. Ndin ihmiset voivat itse
parantaa omaa eldmaéntilannettaan ilman, etti he joutuvat koronkiskonnan kohteeksi.
Tamén lisdksi kohteena ovat usein sosiaalisen asuntotuotannon ja terveydenhuollon
tukeminen sekd harrastusmahdollisuuksien tarjoamisen kautta tapahtuva ihmisten
eliminlaadun kehittdminen. Monet elinympériston kehittimiseen téhtéavat
sijoituskohteet toimivat myos kansainvélisesti, jolloin kohderyhmi valitaan

kulloisenkin maan erityispiirteet huomioon ottaen. (Brill et al, 1999, 119-135.)

Hyvintekeviisyys

Myo6s hyvantekeviisyys on osa elinympériston kehittdmistd. Yleisimmét lahjoitusten
saajat vaikuttavat kulttuurin, taiteiden ja koulutuksen alueilla. Hyvintekevéisyys,
kuten monet muutkin aiheet, jakavat eettisii sijoittajia kahteen leiriin. Lahjoittamisen
puolestapuhujien mukaan ainoa asia joka voi todistaa yrityksen olevan eettinen on se,
mitd yritys tekee jokapdiviisten normaalitoimintojensa lisdksi. Tyontekijéiden tasa-
arvoinen kohtelu, ympéristoystavillisen teknologian kéytté ja monet muut eettisen
sijoittamisen teemat muodostavat tuoteturvallisuuden kaltaisen eettisen minimin,
jonka tdyttdminen ei suinkaan vield tee yrityksestd eettistd. (Miller, 1991, 7, 249-
250.)
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Lahjoittamisen vastustajat puolustavat ndkemyksiddn yhtién osakkaiden asemalla.
Heiddn nZkemyksensd mukaan yritykselld ei ole oikeutta saastuttaa luontoa eikd
diskriminoida tyontekijoitddn, muttei myOskddn minkidnlaista oikeufta lahjoittaa
pois osakkeenomistajiensa varallisuutta, velvollisuudesta puhumattakaan. Ja vaikka
yritys lahjoittaisikin rahaa esimerkiksi kuvataiteille, voiko yrityksen johto paittda
omistajiensa puolesta mikd heiddn mielestddn on eettisti? Entd jos omistajat
haluavatkin lahjoittaa rahaa kouluikéisten lasten iltapdivikerhotoimintaan nuorten

kuvanveistéjien asemesta? (Miller, 1991, 7, 250-251.)

Erityisen ongelmalliseksi tilanne muodostuu, kun pyritddn mééritteleméin
markkinoinnin ja hyvintekeviisyyden eroa. Jos kansainvilisesti tunnettu tietokoneita
valmistava yritys lahjoittaa tyO0asemia vaikkapa kouluun tai sairaalaan, onko
kyseessd lahjoitus, yritys saada goodwill-arvoa vai molempia? Mikéli yritys hyotyy
lahjoituksestaan, vihentddkd se lahjoituksen arvoa lahjoituksen saajan tai koko
yhteiskunnan kannalta? Kysymys on varsin ongelmallinen myos lahjoituksia
tekevien yritysten kannalta. Mikéli markkinointia ja hyvéntekeviisyyttd ei selvésti
eroteta toisistaan, saa yritys varautua melkoiseen riepotteluun julkisuudessa.
Toisaalta yrityksen pitdd myos kokea hyotyvénsd lahjoituksesta jotakin. Muussa
tapauksessa yrityksen ylin johto pitdd taatusti huolen siitd, ettei lahjoitus tule
toteutumaan toista kertaa ainakaan suunnitellussa mittaluokassa. (Kinder et al, 1994,

140.)

Eettinen rahasto, joka toteuttaa eettisyyttd ainoastaan harjoittamalla
hyvéntekevaisyyttd, muodostaa erddn eettisten rahastojen erikoistapauksen,
aatteellisen rahaston. Lahjoitus on tavallisesti ennalta madritty prosenttiosuus
rahaston vuosittaisesta tuotosta, joka osoitetaan rahastosta riippuen joko rahaston
sadnndissd méadrittyyn tai rahastosijoittajan valitsemaan, rahastosddnndissd ennalta
mainittuun tarkoitukseen. Suurin osa lahjoitusten saajista on koulutuksen,
luonnonsuojelun tai uskonnollisten yhdyskuntien toimintaan liittyvid jérjest6ja.
Viime vuosina ovat lahjoitukset ovat kohdistuneet entisti enemméin myds
terveydenhuollon ja yhteiskunnan sosiaalisten epdkohtien korjaamiseen téhtddvien
organisaatioiden toimintaan. Koska aatteellisten rahastojen toimintaa voidaan pitdd
lahinnd jarjestdytyneend hyvéntekevidisyytend, ei niitd aina lasketa eettisten

sijoitusrahastojen joukkoon.
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3.5 Aktiivisena omistajana toimiminen

My6s aktiivisena omistajana toimiminen itsessdin on kaytinnollistd asioihin
vaikuttamista. Arvottamisperusteena se voi toimia kahdella tavalla. Ensiksikin
epéeettisesti toimivaa yritystd voidaan pyrkid muuttamaan eettisempidin suuntaan
omistajan asemassa. Toisekseen arvottamisperusteeksi voidaan muodostaa yritys itse,
jonka omistaja toimii aktiivisesti. T4ll6in yritystd voidaan arvottaa joko positiivisesti
tai negatiivisesti sen mukaan, miten yritys reagoi omistajiensa kannanottoihin, olipa

omistajan osuus yrityksestd miten pieni tahansa. (Brill et al, 1999, 141.)

Mikéli pyrkimyksend on muuttaa yrityksen toimintaa, on aktiivisella omistajalla
kaksi toimintatapaa. Yrityksen johdon kanssa kdytdvd dialogi tarjoaa vilittomén
kanavan yrityksen johtoon. Tdm# on huomionarvoinen vaikuttamisen véline
erityisesti rahastosijoittajille, joiden suhteellisen pienet sijoitukset kanavoituvat
rahaston kautta usein merkittdviksi osuuksiksi. Viestintd aktiivisena omistajana
toimimiseen  sitoutuneen  sijoitusrahaston  salkunhoitajaan saa  aikaan
vaikutuskanavan, jota varmasti suurin osa yritysjohtajista suostuu kuuntelemaan.

(Brill et al, 1999, 141-142.)

Myos suoraan yhtiokokouksissa vaikuttaminen perustuu joukon voimaan, joten se on
omiaan tavalla tai toisella jdrjestdytyneille sijoittajille. Vaikka pienen osuuden
yrityksestd omistavien ei olekaan vélttdméttd realistista olettaa oman ehdotuksensa
padsemistd  yhtidkokouksessa  ddnestettivdksi, on  empiria  osoittanut
perddnantamattomuuden tulevan tdssékin asiassa palkituksi. Yhtiokokouksissa
vaikuttaminen tarjoaa myds vélittdmén vaikutuskanavan yrityksen johdon suuntaan,

mikéli dialogi ei tuota tulosta. (Brill et al, 1999, 142-143.)

Eettisen sijoittamisen  kirjallisuudessa  esitetddn  sijoituksesta  luopumista
radikaaleimpana aktiivisena omistajana toimimisen keinoista. Télléin kyseessd on
yrityksen itsensd joutuminen omistajansa negatiivisen arvottamisen kohteeksi.
Sijoituksesta luopumiseen johtava prosessi on kaksivaiheinen. Ensiksikin sijoittaja
toteaa yrityksen toiminnan niin moitittavaksi, ettei kyseisen yrityksen omistaminen
voi tulla kysymykseen ilman, ettd yhtio muuttaa toimintatapojaan. Témén jilkeen

sijoittaja kiyttdd tavanomaisia aktiivisen omistajan keinoja muuttaakseen yrityksen
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toimintaa. Mikéli dialogi yrityksen johdon kanssa sekd yhti6kokouksissa
vaikuttaminen yrityksen toiminnan muuttamiseksi eivit tuota tulosta, on sijoittajalla
mahdollisuus luopua kokonaan sijoituksestaan, jolloin h#nen nikemyksensd ja

sijoituksensa eivit enédd ole ristiriidassa keskenaén. (Brill et al, 1999, 145-147.)

Erds ideologisesti pisimmalle viedyistd sijoituksesta luopumisen tarkoituksista on
aiheuttaa negatiivisen arvottamisen kohteeksi joutuneelle yritykselle taloudellisia
vastoinkdymisid. Ajatuksena on t#lloin, ettd yhtion omistusosuuksista lnopumalla
vaikutetaan yrityksen osakkeiden kysyntéitasapainoon markkinoilla, jolloin tarjonnan
noustessa osakkeen hinta laskee. Yleensd timén nidhdddn itsessddn tuovan lyhyelld
aikavililla toivotun muutoksen yrityksen toimintatapoihin. Mikali ndin ei kdy tulee
yhtion osakekurssin lasku ajan kuluessa heijastumaan yrityksen toimintaan muilla
tavoin, kuten esimerkiksi nousseina vieraan padoman kuluina luotonantajien alkaessa
vaatia yritykselle lainaamilleen rahoilleen korkeampaa riskipreemiota. Néin
yritykselle tulee suoranainen pula pddomista ja on siten pakotettu vaihtamaan

toimintatapojaan. (Brill et al, 1999, 145-147.)

Nékemys ndin pitkélle ulottuvista sijoituksesta luopumisen vaikutuksista tuntuu
lahinnd naiivilta. Vaikka ajatus perustuukin joukon voimaan, on hyvin
epatodennidkoistd, ettd kaikki muutkin sijoittajat kieltdytyisivét sijoittamasta varojaan
kyseiseen yritykseen vain siksi, ettd joku sijoittaja kieltdytyy niin tekeméstd. Niinpa
kaytdnnossé sijoituksesta luopuminen toimiikin vain yksilén kannalta, kun yksittdisia

yrityksid pudotetaan pois sijoitettavien yhtididen joukosta.'

Erilaisia  arvottamistapoja  yhdistdmilla  voidaan  pyrkid myds usean
arvottamisperusteen yhtdaikaiseen toteuttamiseen. Ajankohtainen esimerkki téstd on

parhaillaan  k#ynnissi oleva EU:n ja  Yhdysvaltojen vélinen kiista

! Ainoa empiirinen todiste sijoituksesta luopumisen kiyttokelpoisuudesta suuressa mittakaavassa on
eettisen sijoittamisen historiassa mainittu, 1980-luvun lopussa huippunsa saavuttanut Eteld-Afrikan
kansainvilinen boikotti, joka osaltaan vaikutti maan pitkddn jatkuneen rotuerottelun pddttymiseen
vuonna 1993. On kuitenkin huomattava, ettd boikotti oli kansainvilinen eika se rajoittunut ainoastaan

liike-eldmiin.
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geenimanipuloidusta ruoasta, jossa yhdistyvit paitsi eldinten oikeudet, myds ruoan

tuoteturvallisuus, biotekniikan arvottaminen ja vahvat protektionistiset pyrkimykset.

3.6 Puolesta ja vastaan

Kysymys siitd, tulisiko liiketoimintaa ylipddtdsn arvioida eettisin perustein, on
jakanut rahoitusmaailmaa puolesta ja vastaan koko olemassaolonsa ajan. Kiistan
aiheita on wuseitakin. Ensiksikin liiketoiminnan eettisyys ei ylipditdsin ole
yksimielisesti hyvéksytty padmdard. Erds liiketoiminnan eettisen arvottamisen

ensimmaisistd ja kithkeimmisté vastustajista on Nobel-voittaja Milton Friedman:

”There is one and only one social responsibility of business — to use its
resources and engage in activities designed to increase its profits so long as
it stays within the rules of the game, which is to say, engages in open and
free competition, without deception or fraud.. Few trends could so
thoroughly undermine the very foundations of our free society as the
acceptance by corporate officials of a social responsibility other than to
make as much money for their stockholders as possible.” (Friedman, 1962,
133))

Friedmanin edustamaa nidkemysti voisi luonnehtia omistajakeskeiseksi: yhtio ja sen
varat kuuluvat yhtion omistajille, eivdt yhtién johtajille tai yhteiskunnalle.
Vastavetona Friedmanin koulukunnan arvostelijat ovat esittdneet kysymyksen, miti
sitten pitdisi tehd4 tilanteessa, jossa yhtion osakkeenomistajat haluavat kayttdd yhtion
varoja esimerkiksi hyvintekevdisyyteen. My6s Friedmanin omia sanoja on kéytetty
suoraan yrityksen eettisen toiminnan perustelemiseen. Muun muassa ... make as
much money for their stockholders as possible...” ja ”..without deception or
fraud...”— lauseita on kéytetty perusteltacssa esimerkiksi yhtion osakkaiden asemaa ja

tuoteturvallisuutta arvottamisperusteena. (Miller, 1991, 9-10, 65,80.)

Silloinkin, kun liiketoiminnan eettisyydestd on tullut yksimielisesti hyviksytty
paidmaird, ei eettisyyden médritelmistd ole saavutettu yksimielisyyttd Erimielisyytti
on niin yleiselld tasolla kuin yksityiskohdissakin. Pohjois-Amerikassa kisite

mielletddn usein organisaation velvollisuuksiksi yhteiskuntaa kohtaan, kun taas
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Euroopassa liiketoiminnan eettisyydelld ymmérretddn enemménkin konkreettisia
toimenpiteitd, kuten luonnonsuojelullisia ja ihmisoikeuksiin liittyvid nédkokohtia.
Samoja, yleensd negatiivisessa arvottamisessa kaytettyjd kriteerejd, voidaan yhtd
aikaa pitdd sekd eettisind ettd epdeettisind. Esimerkki téllaisesta toiminnasta on
bioteknologia, jonka avulla elivitd voidaan kloonata ja jonka tuloksena useat
aikaisemmin hyvinkin vakavat sairaudet ovat nykyisin helposti voitettavissa.
Samankaltaisia vastakkain asetteluja on helposti tehtdvissd mistd tahansa eettisesté

kriteeristi.!

Yleisin eettistd sijoittamista vastaan kiytetty argumentti on, ettd toiminnan
eettisyyttd lisddmaillad ei ajata yrityksen etua, koska se on vain kustannus eikd lisdd
tuloja. Vaikka vaikutusten mittaaminen onkin k&ytdnndssd perin hankalaa, on
vaikeaa olla viitteen kanssa tdysin samaa mieltd. Jo aikaisemmin esiintynyt
esimerkki tietokoneiden valmistajasta, joka lahjoittaa tydasemia kouluun, saa
varmasti myonteistd julkisuutta. Oljytankkereiden kaksoispohja-rakenne, joka lisis
merkittdvasti uuden tankkerin valmistuskustannuksia, toimii imagon rakentamisen

lisaksi my6s vakuutuksena ympéristdtuhojen varalta. (Miller, 1991, 11-14.)

Myos hyvin yleisesti kéytetty véite on eettisen sijoittamisen huonommasta tuotosta
tavanomaiseen sijoittamiseen verrattuna. Kysymystd on helpohkon mitattavuutensa
ansiosta my0s tutkittu kohtuullisen paljon. Viitteen puolestapuhujien mukaan ilmién
taustalla on kaksi samansuuntaista ja -aikaista mekanismia. Néistd ensimméinen on,
ettd eettisten sijoituskriteerien kdyttd pienentdd sijoitusmahdollisuuksien joukkoa.
Téllsin sijoitusten hajauttamisesta saatava etu on pienempi ja siten myds sijoitusten
tuotto muodostuu automaattisesti pienemmaksi kuin ilman eettisié sijoituskriteereja

sijoitettaessa. (Arrington, 1999, 15)

Toisena syynd eettisen sijoittamisen huonompaan tuottoon esitetddn sen
tavanomaiseen sijoittamiseen verrattuna suurempia kustannuksia. Perusteluna on
eettisten  sijoituspddtosten rakenne: koska sijoituspddtoksid tehddin sekd
taloudellisista ettd eettisistd syistd, on niiden seurauksena toteutettavien kauppojen

lukumédrd suurempi. Tehtyjen kauppojen suurempi lukumé@irdméadrd heijastuu

! Esim. puolustusvilineteollisuuden eettisyydests ks. Clowes, Vanity behind 'social’ mantle, 2000.
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suoraan sijoitusten tuottoon, joka laskee kohonneiden kaupankiyntikustannusten

muodossa. (Miller, 1991, 16.)

Viitteet ovat rahoitusteoreettisesti oikein, mutta empiirinen tutkimus ei tue niistd
kumpaakaan. Esimerkiksi viiden vuoden ajanjaksolla 1.1.1993-31.12.1998 eettisesti
arvotetuista yhtidistd koostuvan Domini 400-indeksin keskimé#irdinen vuosituotto oli
26,08 prosenttia S&P 500-indeksin tuoton jdddessd hieman sen alle ollen 24,07
prosenttia (Brill et al, 1999, 53).

Myoskédan tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei tue viitettd. Tehokkailla
markkinoilla jokainen sijoitusmahdollisuus on oikein hinnoiteltu riskitasoonsa
ndhden, jolloin on samantekevdd mikd aiheuttaa riskitason nousun. Viitteisiin
sisdltyy myds yksinkertaistuksia. Silmiinpistdvin lienee ajatus, ettei sijoittamisen
tuotto riipu mistdsin muusta kuin kéytettdvissd olevista sijoitusmahdollisuuksista.
Todellisuudessa esimerkiksi sijoittajan ammattitaito on hyvin merkittiva tekija

sijoitusten tuoton madrdytymisessi. (Arrington, 1999, 15-16.)

! Eettisen sijoittamisen tuotosta verrattuna tavanomaiseen sijoittamiseen ks. myds Shearson Lehman
Hutton Investment Management, Socially responsible investing, 1990; Russo & Fouts, A Resource-
Based Perspective on Corporate Environmental Performance and Profitabilities, 1997 sekd Viederman

& Camejo, If return is fiduciary criterion, then social investing passes test, 2000,
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4 EETTISET SIJOITUSRAHASTOT

On lahestulkoon hémmentivdd havaita kuinka monella eri tavalla eettinen
sijoituskriteeristd on muodostettavissa. Sen sijaan mahdollisuuksia, joiden avulla sitid
voidaan kdytdnndssd toteuttaa, on lukumaidrdisesti huomattavasti vihemmaén. Téssd
mielessd  eettinen  sijoittaminen ei eroa millddn tavoin muustakaan
sijoittamistoiminnasta. Yksi vaihtoehto on huolehtia itse sijoitusten toteuttamisesta ja
samalla myds eettisten periaatteiden implementoinnista. T4ll6in sijoitukset toistavat
yksilon arvostuksia hyvin tarkasti. Toinen mahdollisuus on antaa varsinainen
sijoitusten tekeminen omaisuudenhoitajalle, jolloin sijoittajan ndkemykset

muodostavat toimintaohjeen omaisuudenhoitajan sijoituspaétoksille

Olipa eettinen kriteerist6 mikd hyvénsi, ylivoimaisesti helpoin ja todennikoisesti
edullisin tapa sijoittaa eettisesti ovat eettiset sijoitusrahastot. Syyt ovat analogisia
sijoitusrahastojen suosion kanssa. Erityisesti yritysten eettisyyden arvioimiseen
vaikuttavat tiedot ovat wusein yksityishenkildiden ulottumattomissa. Paitsi
eettisyyteen vaikuttavan, myds sijoituspéddtosten tukena olevan puhtaasti
taloudellisen informaation m#4rd on moninkertainen yksityissijoittajan saatavilla
olevaan informaatioon verrattuna, hajauttaminen on tehokasta ja ennen kaikkea
vaivatonta. Samaan aikaan rahaston sijoituspolititkka toteutuu kirjaimellisesti ja

sijoittaja voi realisoida sijoituksensa puhelinsoitolla.
4.1 Sijoitusrahastoista yleensi

Sijoitusrahastot jaetaan erilaisiin luokkiin yleensi kahdella perusteella: voitonjaon tai
sijoituskohteen valinnan mukaan. Voitonjakoon perustuen rahastot ovat joko
tuottorahastoja tai kasvurahastoja. Tuottorahaston toiminta-ajatuksena on jakaa
sijoittajille vuosittain osa rahaston tuotosta. Néin sijoittaja saa jatkuvaa kassavirtaa,
mikili rahasto tuottaa voittoa. Kasvurahastossa tuottoa ei jaeta rahasto-osuuksien
omistajille, vaan se jétetddn rahastoon uudelleen sijoitettavaksi. Mahdollinen voitto
realisoituu siten vasta, kun rahasto-osuudesta luovutaan. Kéyténndssd voitonjakoon

perustuva sijoitusrahastojen luokittelu on merkitykseton, silld kaikissa rahastoissa on
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sekd tuotto- ettd kasvuosuuksia, joiden vililld sijoittaja voi valita tarpeidensa

mukaisesti. (Suomen sijoitusrahastoyhdistys, 2000.)

Huomattavasti yleisempi ja tdrkedmpi on sijoitusrahastojen jako sijoituskohteen
valinnan mukaan. Osakerahastot sijoittavat nimensd mukaisesti rahaston varojaan
vain osakkeisiin. Osakerahastot ovat yleensd kasvurahastoja ja ne pyrkivit
ennemminkin  suureen osakkeiden p#foman arvonnousuun kuin suuriin
osinkotuloihin, joten ne sopivat yleensd pitkdn aikavilin sijoituksiksi, aivan kuten
osakeséddstiminenkin vaatii pitkéjénteisyyttd. Johdannaisia kéytetdsdn hyvin yleisesti
rahaston arvon viliaikaiseen suojaamiseen. Lihes poikkeuksetta osakerahastojen
suoritusta mitataan vertaamalla rahaston tuottoa johonkin etukiteen midriteltyyn
osakkeiden markkinaindeksiin, kuten HEX-portfolioindeksiin. Kansainvilisten
osakerahastojen vertailuindeksind on yleensd laskennallinen indeksi, joka on
yhdistelmé& useiden markkinapaikkojen indeksejd. (Puttonen & Kivisaari, 1997, 44-

45; Suomen Porssisditio, 2000; Suomen sijoitusrahastoyhdistys, 2000.)

Korkorahastot jaetaan pitkén ja lyhyen koron rahastoihin sen mukaan, mink4 pituisen
keskimédédrdisen juoksuajan omaaviin korkoinstrumentteihin rahasto sijoittaa
varojaan. Rajana pidetddn yleisesti yhtd vuotta. Pitkdn juoksuajan korkorahastot
sijoittavat varansa yleensd valtion, muiden julkisyhteisdjen, kuten kuntien, sekd
yritysten liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin. Kuten osakerahastotkin,
pitkdn koron rahastot sopivat yleenséd pitkdn aikavilin sijoituksiksi, mutta niiden
riskit sekéd samalla niiden tuotto ovat osakerahastoja vaatimattomampia. (Puttonen &
Kivisaari, 1997, 45-46; Suomen Porssisdétio, 2000; Suomen sijoitusrahastoyhdistys,

2000.)

Lyhyen koron rahastot sijoittavat yleensd valtioiden tai liikepankkien
korkoinstrumentteihin. Tuotto on tavallisesti pitkdn koron rahastoja alhaisempi,
mutta erityisesti pienemmaén korkoriskinsa ansiosta lyhyen koron markkinat toimivat
ajoittain pitkdn koron markkinoita paremmin. Osakerahastojen tavoin kaikki
korkorahastot voivat kdyttdd johdannaisia rahaston véliaikaiseen suojaamiseen ja
niille on etukdteen madritelty jokin korkoon perustuva vertailuindeksi. Myds
maantieteellinen alue, jolla kaupan oleviin instrumentteihin rahasto tekee sijoituksia,

on mddriteltiva rahaston sddnnoéissd. (Puttonen & Kivisaari, 1997, 45-48, 54-55;
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Suomen Porssisddtio, 2000; Suomen sijoitusrahastoyhdistys, 2000.) Markkinoilla on
myds keskipitkdn aikavidlin korkorahastoja, jotka vaihtavat sijoituksiaan pitkin ja
lyhyen aikavilin korkoinstrumenttien valilld markkinatilanteesta riippuén. Kyseessi

on siis yhdistelmékorkorahasto.(Suomen Porssiséitio, 2000)

Yhdistelmérahastot, joista aikaisemmin kdytettiin nimitystd sekarahastot, ovat osake-
ja korkorahastojen yhdistelmid. Markkinatilanteen muuttuessa rahasto muuttaa
sijoitustensa painopistettd eri osakkeiden ja korkoinstrumenttien vililld. Niin
saavutetaan yleensd osakerahastoja pienempi riski verrattain hyvélld, ajoittain jopa
osakerahastoja vastaavalla, tuotolla. Kuten koostumuskin, yhdistelmirahaston
vertailuindeksi on my®os ldhes poikkeuksetta laskennallinen yhdistelmi joidenkin
markkinapaikkojen indeksid ja jollakin maantieteelliselld tavalla méériteltyd
korkotasoa. (Puttonen & Kivisaari, 1997, 49-51; Suomen Porssisditio, 2000; Suomen

sijoitusrahastoyhdistys, 2000.)

Vipurahastot ovat itse asiassa erddnlainen osakerahastojen erikoistapaus. Erona
rahastojen vélillda on, ettd kun osakerahastoissa johdannaisia kiytetdin riskeiltd
suojautumiseen, vipurahastoissa niitd kiytetddn aktiivisesti riskin ja sitd kautta
pitkdlld  aikavililld osakemarkkinoiden keskimé#ardistdi suuremman tuoton
hakemiseen. Tamén vuoksi vipurahastoja on Kkutsuttu my6s kuvaavasti
riskirahastoiksi. (Puttonen & Kivisaari, 1997, 51; Suomen Porssiséiatis, 2000;

Suomen sijoitusrahastoyhdistys, 2000.)

Erikoisrahasto ei itse asiassa ole oma rahastotyyppi. Erikoisrahasto voi olla
rakenteeltaan miké tahansa rahasto, joka on erikoistunut jollakin rahaston sdéinnoissé
erikseen mainitulla tavalla. Yleisimmat erikoistumisperusteet ovat rahaston tekemien
sijoitusten mddrittely joko maantieteellisesti tai toimialan mukaan. Néiin
erikoisrahastojen riskitaso muodostuu erikoistumisesta johtuen huomattavan
korkeaksi.  Erikoistuminen  aiheuttaa  yleensd  rahaston  poikkeamisen
sijoitusrahastolain sijoitusrajoituksista, joka vaikeuttaa niiden perustamista.
Kansantalouden koon vuoksi erikoisrahastot eivit ole Suomessa kovin yleisii, joskin
toimialoille  keskittyvien erikoisrahastojen = voidaan  olettaa  lisddntyvin

lahitulevaisuudessa. (Puttonen & Kivisaari, 1997, 56-57; Sijoitusrahastolaki
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583/1996, 5 1luku 37§, 38 a §; Suomen Porssisddtio, 2000; Suomen
sijoitusrahastoyhdistys, 2000.)

4.2 Eettisten sijoitusrahastojen méiritelmi

Edelld esitetyn luokittelun mukaan eettiset sijoitusrahastot ovat erikoisrahastoja.
Joukkoon mahtuu niin osake-, korko- kuin yhdistelmérahastoja, joiden moninaiset
piirteet voivat pitdd sisdllddn yhtd lailla johdannaisilla suojaamista kuin
hyvintekeviisyyttakin. Eettisten sijoitusrahastojen yhteinen tekijéd ei siis 16ydykain
rahaston rakenteesta, vaan niiden luonteesta. Siind missi tavanomaiset
sijoitusrahastot tekevdt sijoituksensa yksinomaan taloudellisten tekijéiden
perusteella, eettiset sijoitusrahastot tekevit sijoituspédédtoksensd myds sijoitusten
kohteena olevien yritysten toiminnan arvottamisen perusteella. Se, mitd sijoitusten
kohteena olevien yritysten ja koko rahaston eettisyydelld tarkoitetaan, voi
periaatteessa koostua mistd tahansa arvosidonnaisesta ominaisuudesta tai
ominaisuuksien yhdistelméstd, jota rahasto-osuuksien omistajat pitdvit suotavana.
Olipa eettinen Kkriteerist6 mikd tahansa, on se aina tuotava esille sijoitusrahaston

sijoituspolitiikassa. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 7 luku 41§.)

Rahaston eettistd luonnetta korostaa usein my6s rahaston sijoituspéétoksissd apuna
toimiva sijoitusneuvosto. Tavallisesti neuvosto koostuu paitsi liike-eldmén, myos
muiden alojen asiantuntijoista, joiden panos parhaimmillaan tuo rahaston toimintaan
markkinoista riippumatonta ndkemystd sekd terdvoittdd rahaston eettisyyden
médritelmidi. MydOs neuvoston tehtdvit midritellddn rahaston sijoituspolitiikassa.
Yleensd neuvostolla ei ole todellista padtosvaltaa, vaan sen rooli on neuvoa-antava.
Vaikka sijoitusneuvoston valta onkin periaatteessa vain nimellistd, pidetddn sen

nikemyksii rahaston sijoituspdétoksid tehtéessa poikkeuksetta velvoittavina.

Sijoitusneuvoston  lisdksi  eettiset rahastot voivat kdyttdd ulkopuolisia
neuvontapalveluja sijoituspéitostensd tukena. Konsultoinnin k#yttd sijoitusten
kohteena olevien yritysten taloudellisen aseman selvittdmiseksi on hyvin tavallista
sijoitusrahastojen keskuudessa, mutta eettisille rahastoille on tyypillistd konsultointi
yritysten eettisyyden selvittimiseksi. Tdmin kaltaista konsultointia on yleensi

kahdenlaista. Yleisin tapa on yritysten asettaminen paremmuusjirjestykseen
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sijoitusrahaston  haluamaa  arvottamisperustetta  kéyttden. Nidin rahaston
sijoitusmahdollisuuksien joukkoon pyritddn sisédllyttdméén sindnsd kannattava
toimiala poimimalla esiin alan vihiten haitalliset yritykset. Toinen mahdollisuus on
selvittad, mitkd yritykset tdyttavét arvottamisperusteena kéytettavan tunnusmerkiston
tai tason toiminnassaan. Nain pyritddn vélttdmain tietyn toimialan haitallisimpia

yrityksié.

Vaikka eettisen sijoitusrahaston kriteeristd voikin periaatteessa koostua tdysin
mielivaltaisista arvoista, tulee kaikkien arvottamisperusteiden téyttdd kolme ehtoa.
Ensiksikin arvottamisperusteen tulee olla sellainen, ettd sen avulla yritykset voidaan
asettaa jonkinlaiseen keskindiseen eettiseen paremmuusjéirjestykseen. (Hutton et al,
1998, 287.) Vaatimusta voi hyvin kutsua arvottamisperusteen mielekkyydeksi.
Mielekkyyden vaatimuksen mahdollinen tdyttyméattd ja&iminen lienee kuitenkin
paremminkin  osoitus  arvottamisperusteen ja  koko  arvottamisprosessin
realistisuudesta  kuin  arvottamisperusteen vaikeasta mitattavuudesta, jolla

mielekkyyden puuttumista usein yritetddn selittaa.

Arvottamisperusteen mitattavuus onkin toinen yritysten arvottamiseen kéaytettdville
kriteereille asetettava ehdoton vaatimus: mikali arvottamisperuste ei ole mitattavissa
jollakin yksiselitteiselld tavalla, ei erojakaan yritysten vilille ole saatavissa.
Arvottamisperusteen  mitattavuus on  hyvin  ldhelld  arvottamisperusteen
objektiivisuuden késitettd. Mitd subjektiivisempaa perustetta arvottamisessa

kéytetddn, sen vaikeampaa sen mittaaminen on. (Hutton et al, 1998, 290.)

Kaytdnnossd mitattavuus pelkistyy usein absoluuttiseksi kylld tai ei -asetteluksi,
mutta ehdottoman mustavalkoinen suhtautuminen ei valttdméttd anna kattavaa kuvaa
yrityksen toiminnan eettisyydestd. Tdmén vuoksi entistd useammat eettiset rahastot
mittaavatkin arvottamisperustetta suhteellisilla mittareilla. Vaikka viisi prosenttia
yrityksen myynnistd voikin tulla epéeettisesté toiminnasta, voi yrityksen toiminta
olla kokonaisuudessaan eettisesti niin arvokasta, ettd siihen sijoittaminen on
perusteltua. Suhteellista mittausta voidaan kéyttdd myos arvottamalla yritysten
tuotteita niiden aiheuttaman haitan mukaan. Téllaisessa tapauksessa esimerkiksi
olutta tai viinid valmistavaan juomayhtiéon sijoittaminen olisi sallittua, mutta

vidkevid alkoholijuomia valmistava yhti6 arvotettaisiin negatiivisesti.
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Eettisyyden mittaamisen ongelma ulottuu paitsi yritykseen itseensd, myos mitattavan
yrityksen sidosryhmiin. Vaikka yrityksen toiminta olisikin mallikelpoisen eettist,
tulisiko yrityksen asiakkaiden ja tavarantoimittajien harjoittama liiketoiminta ottaa
huomioon? (Hutton et al, 1998, 289.) Esimerkiksi kdy hyvin kuvitteellinen yritys,
jonka omassa toiminnassa ei eettisesti ole moitteen sijaa, mutta jonka koko tuotanto

menee ydinaseiden valmistamiseen.

Ongelma syvenee kansainvilisten monialayritysten arvottamisessa. Tulisiko
yrityksen toimintaa arvioida koko konsernin tasolla, varsinkin tapauksissa, joissa
konsernin liiketoimintayksikkdjen toiminta-ajatukset ovat miltei vastakkaisia? Vai
kuinka tulisi eettisesti arvioida ruotsalaista konsernia, johon kuuluva yritys valmistaa
tupakkatuotteita konsernin toisen yrityksen valmistaessa nikotiinipurukumia?

(Hakkarainen, 2000.)

Kolmas arvottamisperusteen vaatimus on arvottamisen perusteena kiytettdvin
informaation laatu. Arvottamisen lopputuloksen kannalta on usein merkittdvd ero
silld, onko arvottamiseen kiytetty informaatio yrityksen itsensd vai jonkun muun
tuottamaa. Yleensd laadullisesti parasta informaatiota tuottavat markkinapaikkojen
lisdksi erilaiset riippumattomat tutkimuslaitokset, joita eettisen sijoittamisen osa-
alueista vaikuttaa erityisesti ymparistokysymysten parissa. (Hutton et al, 1998, 288-
289.)

4.3 Eettiset sijoitusrahastot eri maissa

Tutkielman empirian ensimmaéinen osa, sijoitusrahastojen eettiset kriteerit, koostuu
137:std eettisen sijoitusrahaston sijoituspolitiikasta. Rahastojen otos on Kkeritty
neljastd erl maasta ja kuvastaa tilannetta kevialla 2000. Rahastojen eettiset kriteerit

on tiivistettynd esitetty maittain liitteessd yksi.

Tutkielman empiriaan valituista maista Yhdysvallat on ldhes itsestddn selvé valinta.
Maan eettinen sijoittaminen on varsin suurimuotoista ja valintaa puoltavat my6s
historialliset syyt. Osittain samasta syystd mukana on Iso-Britannia, jossa eettinen
sijoittaminen ensimmdisend alkoi Pohjois-Amerikan ulkopuolella. Maa sijoittuu

my6s monella tapaa eurooppalaisen ja Yhdysvaltalaisen nidkemyksen vilille.
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Kulttuuritaustansa ja elinkeinoeldmédn samankaltaisuutensa vuoksi mukaan
tutkielmaan on valittu Ruotsi. Vaikka rahastosijoittamisella onkin Ruotsissa
Suomeen verrattuna huomattavasti merkittdvdmpi asema seké pidemmadt perinteet, on

maiden vélilld suuria yhtélaisyyksié.

Tutkielman empirian toinen osa, Suomessa tarjolla olevat eettiset sijoitusrahastot,
esitelldén tutkielman seuraavassa luvussa. Samassa luvussa syvennetdén eettisten

sijoitusrahastojen luomaa kuvaa institutionaalisten sijoittajien haastatteluilla.

4.3.1 Yhdysvallat

Koska eettisen sijoittamisen historia Yhdysvalloissa on pitkélti sama kuin tutkielman
toisessa luvussa kéyty eettisen sijoittamisen yleinen historia, siirrytdin tdssd osassa
suoraan kuvailemaan maan eettisen sijoittamisen nykyistéd tilaa. Historian vaikutus
Yhdysvaltain eettiseen sijoittamiseen on kuitenkin jatkuvasti l4snd maan tilannetta
tarkasteltaessa. Missddn muualla maailmassa ei sijoittaminen ole saavuttanut sellaisia
mittasuhteita ja eri muotoja kuin Yhdysvalloissa, joskin toimintaympéristokin lienee

ainutlaatuinen maailmassa.

Yhdysvaltojen sijoitusmarkkinat ovat kokonaisuudessaan uskomattoman tuntuiset
16,3 biljoonaa dollaria. T#std summasta perdti 2,16 biljoonaa dollaria eli noin 13
prosenttia on eettisesti sijoitettuna. Kasvu on ollut voimakasta erityisesti 1990-luvun
puolivilistd alkaen ja viimeisten kolmen vuoden aikana on eettinen sijoittaminen
kasvanut koko sijoitusmarkkinoihin verrattuna selvésti nopeammin. Vuonna 1997
eettisesti sijoitetut varat olivat noin yhdeksidn prosenttia koko markkinoista, jolloin
varojen kokonaismaérd oli 1,185 biljoonaa dollaria. Kasvua on siis kolmen vuoden
aikana tapahtunut 82 prosenttia, kun koko markkinat kasvoivat samaan aikaan 42

prosenttia. (Social Investment Forum, 1999, 3.)

Maassa toimii 9805 sijoitusrahastoa, joista eettisié sijoitusrahastoja on 175 kappaletta
noin 40 rahastoyhtién hallinnoimana. Niiden rahastojen yhteenlasketut varat ovat
183 miljardia dollaria, joka muodostaa hieman yli kahdeksan prosenttia kaikista

eettisistd sijoituksista. (Social Investment Forum, 1999, 3.) Tamén tutkielman otos
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koostuu 33 rahastoyhtion 75:std eettisestd rahastosta, joista tietojen saaminen oli

amerikkalaiseen tapaan aktiivisesti hoidetun tiedottamisen ansiosta varsin helppoa.

Leimaa-antavaa Yhdysvaltojen eettisille rahastoille, ja maan rahoitusmarkkinoille
ylipdatddn, on tarjonnan pirstaleisuus. Erilaisia rahastoja ja niistd saatavaa
informaatiota on tarjolla kaytdnnollisesti katsoen enemmin kuin mitd yksityinen
sijoittaja pystyy kisittelemaén. Tamé runsaudenpula asettaa melkoisia vaatimuksia
sijoittajaa kohtaan, mikéli hin ei jo ennen sijoituspdéitéksen tekemistd omaa
kohtuullisen varmaa ndkemystd haluamastaan eettisestd vaihtoehdosta. Yhteni
adrilaitana ovat lukuisia eettisid ulottuvuuksia sisdltivdt rahastot, joiden
sijoituspolitilkan muodostamisessa ei ole jitetty kivedkddn kadntdméttd. Taysin
vastakkaista ndkemystd ajavat yhden asian rahastot, joiden eettisyys muodostuu

yleensd ddrimmadisen subjektiiviseksi.

Vaikka kriteerien kirjo onkin valtava, on suurin osa amerikkalaisista rahastoista
arvottamisprosessissaan melko perinteisilld linjoilla. Perusteista suosituimmaksi
nousevat tupakkatuotteet ja uhkapelaaminen, joita molempia arvottaa negatiivisesti
noin 90 prosenttia rahastoista. Léhes yhtd suosittu peruste on alkoholiteollisuus, jota
vélttad yli 80 prosenttia sijoittajista. Vaikka ase- ja puolustusvilineteollisuus onkin
perinteinen negatiivisessa arvottamisessa kéytetty peruste, tuntuu sen tasavikisesti
suosittu asema alkoholin kanssa kenties hieman ylléttavalta. Tilastojen valossa
asiassa ei kuitenkaan ole mitd4n ithmettelemistd, vaan voidaan perustellusti vaittas,
ettd ampuma-aseiden helppo saatavuus on erds johtavista syistd Yhdysvaltojen
synkille henkirikostilastoille. Vuonna 1996 surmattiin Iso-Britanniassa aseilla 30
henked, kun vastaava luku Japanissa samana ajanjaksona oli 15, Uudessa Seelannissa
kaksi ja Yhdysvalloissa 9 390. (Brill et al, 1999, 93-94.)

Myds ympéristd on arvottamisperusteena ldhes neljdssd rahastossa viidestd.
Huomattavan suuri osa ympéristdd arvottavista rahastoista pyrkii sijoittamaan
yrityksiin, jotka toiminnallaan pyrkivit parantamaan ympériston tilaa tai toimivat
ympéristéteknologian parissa. Lahes yhtd suosittua on sosiaalinen rahoitus, jonka
lukuisista osa-alueista elinympéristén (infrastruktuurin) uudelleen rakentaminen on
selviésti suosituinta. Myds uudelleen rakentamisen lainoitus sekd mikroyrityslainat

ovat suosittuja sosiaalisen rahoituksen toimintamuotoja.
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Erilaiset tydeldm#n kysymykset ovat aina olleet tdrkeitd Pohjoisamerikkalaisessa
eettisessd sijoittamisessa. Lihes puolet rahastoista kéyttadkin jotakin tydeldmén osa-
aluetta kriteeristonsd rakentamiseen. Osaltaan tdmi selittyy eurooppalaisittain
ajatellen valtavilla eldkekassoilla. Tarkeimmét eldkekassat ovat perinteisesti olleet
tyonantajien tai eri ammattikuntien mukaan jérjestdytyneitd, jolloin kassan jisenille
tiarkedt asiat heijastuvat varojen sijoituksiin. Naisten muodostaessa yhd suuremman
osan tyontekijoistd on naisten asemasta tyoeldmassa tullut entistd tarkedmpi Kysymys
perinteisten palkkauksen sekd rotujen vilisen tasa-arvon rinnalle. Erityisesti
tyOnantajan asenne tyontekijoidensd lasten saamiseen on noussut viime vuosina yhi
useamman rahaston arvottamisperusteeksi. Suuntaus on yleinen muissakin maissa,

joissa naisilla ei ole pohjoismaissa yleistd mahdollisuutta ditiyslomaan.

Koska rahaston varallisuuteen kuuluvien osakkeiden #inet kuuluvat rahastoyhtiolle,
eividtkd rahasto-osuuksien omistajille, on eldkekassojen jirkevdd vaikuttaa
rahastoyhtididen pa&tdksiin omien vaikutuskanaviensa lisdksi. Siten elikekassojen
merkittdva rooli rahastojen asiakkaina selittdd osittain rahastojen keskuudessa hyvin
yleisen aktiivisena omistajana toimimisen. Social Investment Forumin (1999, 4-5,
17-18) tutkimuksen mukaan yli 40:td prosenttia kaikesta eettisesti sijoitetusta
varallisuudesta kéytetddn tdhdn tarkoitukseen. Menetelmistd yleisin ja samalla
huomiota herittdvin on shareholder resolution-menettely,' jota vuonna 1999
kaytettiin 220 kertaa 150:ssd merkittdvédssd yhdysvaltalaisessa porssiyrityksessa.
Neljdsosassa tapauksista menettely liittyi ympéristokysymyksiin, jonka lisdksi muun
muassa tupakkateollisuus, johdon palkkaus ja tasa-arvo olivat yleisesti kdytettyjd

motiiveja.

Taméankin tutkielman otokseen kuuluvista rahastoista noin joka kolmas harjoittaa
aktiivisena omistajana toimimista, joten kyseessd on varsin olennainen tapa toteuttaa

rahaston sijoituskriteereji. Mutta menettelyd harjoitetaan myos siksi, ettd se on

! Shareholder resolution-menettelylld yksikin osakkeenomistaja voi pyytd yrityksen toimintaa
koskevia tietoja tai vaatia muutosta yrityksen toimintatavoissa. Mikili osakkeenomistaja ei tyydy
yrityksen johdon vastaukseen, on osakkeenomistajan vaatimuksesta padtettivd seuraavassa
yhtiokokouksessa ddnestamailld. Siten jo pelkkd uhka menettelyn kiyttdmisestd on omiaan lisddmésn

yritystoiminnan ldpindkyvyyttd sekd sijoittajien ja yrityksen vélistd dialogia.
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helppo tapa vaikuttaa. SEC:n' ohjeiden mukaan menettelyyn turvautuakseen
osakkeenomistajan tulee omistaa osakkeita 2000 dollarin arvosta ja hinen on pitényt
omistaa ne vuoden ajan ennen menettelyn aloittamista. Koska perékkéisten vuosien
méiirisd, jona menettelyyn voi samasta aiheesta ryhtyd, ei ole rajoitettu, on keino
historiallisesti tarkasteltuna varsin tehokas tapa vaikuttaa yritysten toimintaén. Paljon
julkisuutta saanut esimerkki on RJR Nabisco, jonka viime vuonna pidetysséd
yhtikokouksessa hyvdksyttiin  jo useana vuonna perdkkdin tehty aloite
tupakkateollisuuden erottamisesta erilleen konsernin elintarviketeollisuudesta (Social

Investment Forum, 1999, 18).

Noin viidesosa Yhdysvalloissa toimivista rahastoista pohjautuu uskonnolliseen
ideologiaan. Joukosta 16ytyy niin katolisten, islaminuskoisten kuin mennontittojenkin
hallinnoimia rahastoja, eikd niiden vaikutusta tarjontaan voi olla huomaamatta.
Erityisesti syntyvyyden sddnndstely sekd abortin negatiivinen arvottaminen ovat
hyvantekevdisyyden ohella uskonnollisten rahastojen yhteisid nimittdjid. Késite
kattaa usein raskaudenkeskeytysten tekemiseen osallistuvien ja ehkdisyvilineitd
valmistavien yritysten lisdksi myOs suoraan tai vilillisesti aborttien tekemiseen
osallistuvat yritykset. Nain useat rahastot vélttavét sijoituksiensa joukossa myos

terveydenhuollon ja —teknologian parissa tyoskentelevid yrityksi.

My6s bioteknologia on usein uskonnollisten rahastojen sijoitusmahdollisuuksien
ulkopuolella, joskin huomattavasti suurempi osa bioteknologian negatiivisesta
arvottamisesta tapahtuu eldintensuojelun ja ruuan tuoteturvallisuuden perusteella.
Niistd varsinkin jilkimmdinen on erds Yhdysvalloissa viime vuosina eniten
keskustelua herittineistd kysymyksistd. Geenimanipuloidun ja tehotaloudessa
kasvatetun ruuan tuottaminen ja markkinointi ovat varsin vapaata, eikd tilanne
miellytd kaikkia. Lihes puolet otoksen rahastoista mainitseekin tuoteturvallisuuden
erddnd arvottamisen kohteenaan painopisteen selvisti siirtyessd pois perinteisestd

kestokulutushyodykkeiden ryhmésta.

! Securities and Exchange Comission on Yhdysvaltojen korkein rahoitusmarkkinoita valvova

viranomainen.
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Amerikkalaiset eettiset rahastot kayttavit arvottamisperusteita varsin monipuolisesti,
mutta jotenkin erikoiselta tuntuvat ajoittain esiintyvit mielipide-erot asteesta, johon
saakka arvottamisperusteita toteutetaan. Hyvin yleisid ovat erilaiset listat kunkin alan
suurimmista, parhaimmista tai haitallisimmista yrityksistd, joita liiketoiminnan
eettisyydestd kiinnostuneet sijoittajat voivat valttas sijoituspédtoksia tehdesséiéin. Eréds
tdllainen lista on Yhdysvaltojen sata suurinta puolustusvélineteollisuuden yritystéd. Ei
voi kuin ihmetelld, onko maan 101:ksi suurin aseiden valmistaja todellakin sen

eettisempi kuin esimerkiksi 98:ksi suurin?

Listojen tarkoituksena on luonnollisesti auttaa sijoittajia arvottamisprosessin
suorittamisessa, mutta samalla eettisyyden maééritelméstd tulee hiilyva. Paljon
paremmin ei kéy rahastoille, joiden varoista vain osa pidetédén eettisissd osakkeissa!
Samalla tavoin epdmairdiseksi muodostuu eettisyys tapauksissa, joissa sijoitusten
eettisyyttd mitataan suhteellisesti, mutta eettisyyden rajaa ei tdsmennetd
prosenttiluvulla tai muulla yksiselitteiselld tavalla. Missddn tdmén tutkielman
otokseen kuuluvassa, suhteellista mittausta kéyttdvidssd rahastossa ei kyseistd
madrittelyd ole tehty. Rahastot n#htdvésti luottavat pelkéstddn salkunhoitajan

arvioon, jolloin vaarana on linjattomuus sijoitusten eettisyytta arvioitaessa.

Yhdysvaltalaisista rahastoista puhuttaecssa ovat amerikkalaiset porssiyritykset
sijoituskohteina paremminkin sdéntd kuin poikkeus. Suurin osa muualle sijoittavista
rahastoista on alunperinkin ulkomaalaisia, eikd markkinoiden tilanne viime vuosien
aikana ole valttdmattd lisdnnyt kotimarkkinoiden ulkopuolelle sijoittamisen
houkuttelevuutta. My6s erilaisten viiteryhmien k&ytté on harvoin tapahtuessaan
hyvin kotikutoista. Yhdistyneiden Kansakuntien tai Amnesty Internationalin kaltaisia
jérjestoja ei kriteereissd juurikaan mainita, vaan suuntalinjoja luovat pédasiassa usein
uskonnollisen taustan omaavat sijoittajien yhdistykset sekd CalPERS:in' kaltaiset
suuret institutionaaliset sijoittajat. Sen sijaan neuvonantajien kéytté sijoitusten

taloudellisen analyysin tukena on hyvin yleistd. L&hes kaikki rahastoyhti6t

' California Public Employee’s Retirement System on 1,1 miljoonalla jisenelldsn ja n. 170 mrd.
dollarin sijoitusomaisuudellaan erds maailman suurimmista eldkekassoista. Kokonsa liséksi kassan
tekee merkittiviksi sen perinpohjainen eettinen tutkimustoiminta, jonka tulokset muodostavat

maailman referoiduimman eettisen kriteeriston.
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turvautuvat konsultaatioon, eikd se markkinoiden koosta johtuvan informaation

méird huomioiden ole mikéin ihme.

Mikili amerikkalaisilla rahastolla on sijoitusneuvosto, on silld poikkeuksetta vain
neuvoa-antava rooli. Tosin markkinoilla on useitakin rahastoja, joissa rahastoon
sijoittava voi itse madritelld sijoitusten arvottamisessa kiytettdvit perusteet.
Menettely on olennainen kddenojennus sijoittajaan piin, joskin rahaston seuraamien
kriteerien m&drdn vaikutus sijoittamisen kustannuksiin jaid epidselviksi. Mallia on
myds aika vaikea kuvitella muuhun toimintaympéristé6n kuin Yhdysvaltoihin, koska
varojen hajautuminen suureen médrddn eri kriteereji vaatii tavattomasti sekd

sijoittajia ettd sijoituskohteita rahaston toimintaedellytysten turvaamiseksi.

4.3.2 Iso-Britannia

Siind misséd Yhdysvallat on eettisen sijoittamisen syntymépaikka, on Iso-Britannia
koko nykyaikaisten rahoitusmarkkinoiden kotimaa. Maailman ensimmaéiset
osakeyhtiét (joint-stock company) perustettiin 1550-luvulla Lontoossa ja 1600-
luvulle tultaessa kaupankiynti tee- ja kahvihuoneiden osakkeilla oli jo sangen
tavallista englantilaisten sijoittajien keskuudessa. Kaupankidynnin kasvaessa kivi
Lontoon kuninkaallinen kauppapaikka liian pieneksi ja wvuonna 1760 150
merkittdvintd osakevalittdjad perustikin markkinapaikan Jonathan’s Coffee Houseen,
jonka nimi vuonna 1773 muutettiin Stock Exchangeksi. (London Stock Exchange,

2000.)

Iso-Britannian rahoitusmarkkinoiden kannalta huomattavaksi tekijaksi muodostui
1700-luvun  lopun teollinen vallankumous, joka lopulta muodostui my6s
rahoitusmarkkinoiden vallankumoukseksi. Koko brittildinen imperiumi muodosti
toimivien kauppayhteyksiensd ansiosta Iso-Britannian kotimarkkinat, jolla
kulutushy6dykkeiden  valmistajat  markkinoivat  tuotteitaan.  Taloudellisen
toimeliaisuuden lisdéintyessd koko yhteiskunnassa myos kauppahuoneet ja niiden
mukana markkinapaikat kasvoivat ennen nikemittomidn kokoluokkaan. 1800-
luvulle tultaessa maassa toimi yli 20 osakkeiden markkinapaikkaa, joista suurin osa

oli itsendisid vuoteen 1973 saakka. Kyseisend vuonna pienemmit markkinapaikat
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fuusioitiin LSE:een ja maailman perinteikkdin porssi sai nykyisen muotonsa.

(London Stock Exchange, 2000.)

1900-luvun maailmansotia lukuun ottamatta LSE:n toiminta on jatkunut
keskeytyksettd tdhdn pdivadn saakka. MyOs porssin toimintatavat sdilyivét varsin
perinteikkéind lokakuuhun 1986 saakka, jolloin toteutettiin ’Big Bang:in’ nimelld
tunnettu kaupankadynnin kokonaisuudistus. Talloin muun muassa kaupankiynti
siirrettiin porssisalista kokonaan tietoverkoissa tapahtuvaksi sekd poistettiin lukuisia
kaupankdyntid sddtelevid rajoituksia, joukossa esimerkiksi vilityspalkkiota koskevat
sdannokset. Uusin luku LSE:n historiassa kirjoitettiin heindkuussa 1998, kun porssi
solmi strategisen allianssin Frankfurtissa toimivan Deutsche Boérsen kanssa.
Yhteistyon  tarkoituksena on  edistid = Euroopan  rahoitusmarkkinoiden
harmonisointikehitystd sekd luoda teknisid edellytyksid yleiseurooppalaiseen

kaupankéayntijarjestelméain siirtymiseksi. (London Stock Exchange, 2000.)

Yhdysvalloista ja monesta muustakin maasta poiketen brittildinen eettinen
sijoittaminen ei alkanut sijoitusrahastojen muodossa, vaan sosiaalisena rahoituksena.
Eurooppalaisittain toiminta alkoi varsin aikaisin, kun Triodos Bank (aikaisemmin
Mercury Provident Bank) aloitti toimintansa vuonna 1974. 1980-luvulle tultaessa
sosiaalista rahoitustoimintaa harjoittavia yhteisdja perustettiin lisdd ja toiminta
hallitsikin maan eettisti sijoittamista suvereenisti vuoteen 1984 saakka. Ténéd vuonna
perustettiin maan ensimmadinen eettinen rahasto, Friends Provident Stewardship
Fund. Tédmén jidlkeen eettiset rahastot alkoivat yleistyd nopeasti ja vuonna 1990
maassa oli jo 30 eettistd sijoitusrahastoa. (Shepherd, 2000, 1-2; UK Social

Investment Forum, 2000.)

Iso-Britanniassa toimii 1775 sijoitusrahastoa 147 rahastoyhtion hallinnoimana, joka
on vikilukuun suhteutettuna vihemmin kuin missddn muussa tdmin tutkielman
maassa. Niistd eettisid rahastoja on 60, joista 16 rahastoyhtion 36 rahastoa
muodostavat tdmin tutkielman otoksen. Maan rahoitusmarkkinoista kaikkiaan 2,6

miljardia puntaa lasketaan kuuluvan eettisen sijoittamisen piiriin. (Shepherd, 2000,

1)
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Sijoituspolitiikaltaan ~ Iso-Britannian  rahastot ovat monessakin  mielessd
amerikkalaisten kaltaisia. Karrikoiden voisi sanoa niiden olevan samanlaisia, joskin
hieman laimennettuina. Lihemmin tarkasteltuna erojakin on l6ydettivissd. "Erés
silmiinpistdvimmistéd on isobritannialaisten rahastojen asenne ymparistokysymyksiin,
jota kdyttdd arvottamisperusteena yli 90 prosenttia rahastoista. Kriteerit, joiden
perusteella arvottaminen tehdédn, ovat useissa tapauksissa my6s varsin monipuolisia.
Téllaisia  ovat muun  muassa  ympéristStilinpdétosten  julkaiseminen,
ympéristonhallintajérjestelmien kehittdminen sekd tuotteiden elinkaarianalyysiin

perustuva ympdristdvaikutusten arviointi.

Rahastojen  arvottamisprosessi  ympériston  perusteella rakentuu l&hinni
sijoituskriteerien ja yleisesti tiedossa olevien tekijéiden varaan, silld vain yksi
rahastoyhtié kéyttdd konsultaatiota ympéristopédtostensd tukena. Sen sijaan
suhteellisen monella, noin viidesosalla rahastoyhtidistd, on omaa tutkimustoimintaa,
jonka tuloksiin rahaston sijoituspddtokset perustuvat. Likimain yhtd monella
rahastolla on oma sijoitusneuvosto, joskin sen rooli on odotetusti harvoin neuvoa-

antavaa laajempi.

Toinen huomionarvoinen piirre on, ettei yksikddn isobritannialaisista, tdmén
tutkielman otokseen kuuluvista rahastoista perusta toimintaansa uskonnolliseen
ideologiaan. Samalla esimerkiksi abortin vastaisuuden kaltaiset arvottamisperusteet
jadvat kaytannossid kokonaan pois. Todennédkdisin syy lienee jo olemassa olevien
sijoitusvaihtoehtojen riittdvyys maan uskonnollisten yhteiséjen tarpeisiin. Myos
sosiaalinen  rahoitustoiminta puuttuu maan rahastojen toimintamuodoista
kaytannollisesti katsoen kokonaan, vaikka menettelylld onkin vahvat perinteet
brittildisen eettisen sijoittamisen historiassa. Toiminta ei kuitenkaan ole havinnyt
mihink&4n, vaan sosiaalista rahoitusta harjoittavat yhteistt ovat vain eriytyneet
omaksi ryhmikseen. Kyse on siis erddnlaisesta ty6njaosta. Seké toiminnan suosiota
ettdi sen yhteiskunnallista tarvetta osoittaa, ettd joka kolmas maan eettisen
sijoittamisen kattojérjestoon kuuluvista yrityksistd ei harjoita mitdén muuta eettisen

sijoittamisen strategiaa.

Hieman ylldttdvd piirre maan eettisissd rahastoissa on ulkomaalaisten rahastojen

nidkyvd rooli markkinoilla, yli 10 prosenttia otoksesta kuuluu tdhdn ryhmdin.
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Parhaiten edustettuina eivit suinkaan ole amerikkalaiset, kuten voisi ensimmaéiseksi
olettaa, vaan ruotsalaiset rahastot. Kaiken lisdksi ulkomaalaiset rahastot ovat moniin
isobritannialaisiin rahastoihin verrattuna yksiselitteisen eettisid. ~ Eettisyyden
médrittely muodostuukin  brittildisten rahastojen suurimmaksi ongelmaksi.
Kohtalaisen moni rahasto mittaa eettisyyttd suhteellisesti, joka itsessddn onkin
mielekds, joskin usein hieman tydlés tapa arvottamisen suorittamiseksi. Valitettavasti
rahastojen suhteellisten mittareiden tdsmentéiméttd jattdminen on kansainvilisesti
tarkasteltuna aivan omaa luokkaansa. “Korkeiden periaatteiden”, “kaikin rahaston
toimialoihin kuuluvin keinoin” ja “mainittava osa tuloista” ovat esimerkkeji

yldkasitteistd, joiden tdismentdmisté tulisi véhintidn harkita vakavasti.

Kasitteiden tdsmentdméttdmyys voi olla ainakin osittain syyni siihen, ettei mink44n
rahaston sijoituskriteereissd mainita alihankkijoita tai muita yritysten sidosryhmia.
Suoranaista yhteyttd ammattiyhdistysliikkeeseen ei yhdelldkdin rahastolla ole, eikd
erilaisia viiteryhmid mainita rahastojen sijoituskriteereissd ruotsalaisia rahastoja
lukuun ottamatta. Kaikesta huolimatta sekd tySeldmin kehittdminen ettd
kansainvidliset ~ ihmisoikeudet  mainitaan ldhes joka  toisen  rahaston

sijoituskriteereissa.

Elinympdéristén kehittiminen ja tasa-arvokysymykset, niin sukupuolten kuin
rotujenkin vililld, ovat Iso-Britannian kaltaisessa monikulttuurisessa yhteiskunnassa
luonnollinen arvottamisen kohde. Varsin brittildiseltd tuntuu my6s tuoteturvallisuus,
joka mainitaan lihes kolmasosassa rahastojen sijoituskriteerejd. Jokseenkin yhtd
suosittuja aiheita ovat my6s bioteknologia seké terveydenhuolto, jotka aivan aiheesta
ovat  pysyneet tuoteturvallisuuden ohella kuningaskunnan vilkkaimpien

keskustelunaiheiden joukossa viime vuosina.

Myos hyvintekevidisyys on jollakin tapaa omintakeista. Uskonnollisten rahastojen
puuttuessa sitd ei harjoiteta uskonnollisilla perusteilla, vaan pikemminkin
arvottamisperusteena. L#hes viidesosa rahastoista sijoittaa yrityksiin, jotka
harjoittavat hyvéntekevéisyyttd. Ainakaan pédllisin puolin arvottamisella ei ole
mitédén tekemistéd aktiivisena omistajana toimimiseen, joka Iso-Britanniassa on saanut
tuulta purjeisiinsa vasta viime aikoina. Toimintaa harjoittaa noin neljésosa

rahastoista ja maérin uskotaan nousevan lghivuosina.
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4.3.3 Ruotsi

Monen muun ohella rahoitusmarkkinoiden historia osoittaa uuden ajan alussa
vallinneesta Ruotsin suurvalta-asemasta FEuroopassa. Vuonna 1778 avattiin
Tukholman porssitalo, jolloin kauppaa kéytiin tavaroiden liséksi muun muassa
erilaisilla velkakirjoilla, vekseleilld ja merivakuutuksilla. Varsinaisesti porssiajan
katsotaan alkaneen Ruotsissa 4.2.1863, jolloin kuninkaalliseen késkyyn perustuen
pidettiin  ensimmdinen osakehuutokauppa Tukholman Arvopaperiporssissa.

(Stockholmsbérsen, 2000.)

Ensimmadiset sijoitusrahastot tulivat Ruotsissa markkinoille 1950-luvulla, joskin
toiminta oli varsin pienimuotoista parin ensimmdiisen vuosikymmenen ajan.
Taitekohdaksi muodostui vuosi 1978, jolloin yksityishenkiléiden sijoittaminen
sijoitusrahastoihin ja osakkeisiin 1dhti jyrkkdin nousuun niitd suosivan
verolainsddddnnén  voimaantulon  johdosta  (skattespar, vuodesta 1984
allemanssparandet). Suurin mahdollinen sijoitussumma oli rajattu, aluksi 400
kruunuun ja myShemmin 2000 kruunuun kuukaudessa, mutta sijoituksen tuotto oli
tdysin verotonta. Rahastot sdilyttivdt verottomuutensa aina vuoteen 1991 saakka,
jonka jdlkeen ne ymmarrettdvisti menettivat suosiotaan. (Fondbolagens foéreningen,

2000.)

Vaikka yksityishenkildille suunnattujen sijoitusrahastojen verovapaus poistettiinkin,
haluttiin nimenomaan osakeséddstdmistd suosia voimakkaasti valtiovallan toimesta.
Vuonna 1990 esiteltiin  rahastoihin  sidottu  eldkevakuutus  (unit-linked
fondforsdkringarna), jonka pohjalta kehitetty henkilokohtaisen eldkesadstimisen
mahdollistava IPS-jérjestelmd (individuellt pensionssparande) alkoi tammikuussa
1994. Jarjestelmén puitteissa on mahdollista sijoittaa niin rahastoihin, yksittdisiin
osakkeisiin kuin pankkitileillekin. Sijoittajan liikkumatilaa lisdd mahdollisuus siirtdé
sijoituksia eri sijoitusmuotojen ja —instituutioiden vililla verottomasti. Sijoitukset
ovat verovihennyskelpoisia ja eldkettd nostettaessa sijoitusta verotetaan kuten

muitakin elidkkeitd. (Fondbolagens féreningen, 2000.)
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Ruotsin verolainsdddintd huomioon ottaen ei olekaan ihme, eftd ruotsalaiset
sijoitusrahastot ovat kasvaneet huikeasti viimeisten kolmen vuosikymmenen aikana.'
1970-luvun alussa sijoitusrahastoihin oli sijoitettuna noin 300 miljoonaa kruunua,
kun vastaava luku vuoden 2000 kevéilld oli noin 916 miljardia kruunua, noin 110
miljardia euroa. Sijoitusrahastojen lukumiéré on kasvanut samassa ajassa 631:een ja
maassa toimii tdtd nykyd 33 rahastoyhtittd. Sijoitusrahastoista on tullut erittdin
suosittuja sijoituskohteita myds suhteellisesti mitattuna. Viimeksi kuluneiden 20
vuoden aikana niiden keskimédrdinen osuus ruotsalaisten yksityistalouksien
sijoitusvarallisuudesta on kasvanut monikymmenkertaiseksi 4 promillesta 30
prosenttiin. Leimaa-antava piirre ruotsalaisissa sijoitusrahastoissa on niiden
osakepainotteisuus ja kotimaisuus: ldhes 70 prosenttia kaikista rahastoista on
osakerahastoja, joista valtaosa sijoittaa varansa ruotsalaisiin porssiyhtiGihin.

(Fondbolagens féreningen, 2000.)

Ruotsissa toimii 11 rahastoyhtion hallinnoimana 24 eettistd rahastoa, joista 21
rahastoa muodostavat tdmdn tutkielman otoksen. Rahastojen eettisten kriteerien
kartoittamisen lisdksi Ruotsia késittelevdd materiaalia varten tehtiin kaksi
haastattelua, jotka osaltaan palvelevat my6s tutkielman myShempid osioita.
Haastattelut suoritettiin Tukholmassa toukokuussa 2000, jolloin haastateltiin Petter
Edwinsonia ja Johan Lindstrémid Banco Fonder Ab:std. Heistd ensimmaéinen toimii
yhtion  markkinointi- ja  asiakaspalvelutehtdvissd jédlkimmaéisen toimiessa
salkunhoitajana.. Haastateltavilla oli noin kaksi viikkoa aikaa tutustua haastattelujen

pohjalla kaytettyyn lomakkeeseen, joka on esitetty liitteessé kaksi.

Eettisten rahastojen historia on Ruotsissa melko tarkalleen 10 vuoden ikiinen, silld
ensimmadiset eettiset rahastot aloittivat vuonna 1990. Tand aikana eettinen
sijoittaminen on kasvanut tasaisesti vastaten tidnddn yhteensd lukumédrdisesti 4
prosenttia rahastoista ja 1,7 prosenttia kaikesta rahastoihin sijoitetusta pddomasta.
Eettinen sijoittaminen on kuitenkin Ruotsissa melko pitkélle kahden kauppaa, silld
Banco Fonder Ab:n ja Robur Kapitalforvaltning Ab:n yhteenlaskettu markkinaosuus
on ldhes 64 prosenttia. (Svensk Fondstatistik, 2000.)

! Valtion jaredtkin toimenpiteet rahastosaastimisen edistimiseksi ovat jatkuneet Ruotsissa myos tits

kirjoitettaessa, aiheesta ks. esim. HS, Talous ja ty6, Ruotsin uusi eldkejirjestelm, 3.9.2000.
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Minkéinlainen ylldtys ei liene, ettd suosituin eettisen sijoittamisen strategia
ruotsalaisten sijoitusrahastojen keskuudessa on arvottaminen, jota odotetusti
kiytetddn varsinkin negatiivisesti hyvin laajoilla perusteilla. Perinteiset synnit, kuten
alkoholi ja tupakka, ovat kiytannollisesti katsoen pannassa kaikkialla. Myos
pornografia, aseiden valmistus ja uhkapelaaminen ovat kiellettyjd suuressa osaa

rahastoja.

Jonkinlaisena ylldtyksend voitaneen pitd4 sen sijaan arvottamisen toisen lempilapsen,
ympdristénsuojelun, esiintymistd muodossa tai toisessa kdytdnnollisesti katsoen
kaikissa rahastoissa. Argumenttia kéytetdsin varsin monipuolisesti, mutta erityisesti
sitd kdytetddn sijoitusten kohteena toimivien yritysten positiiviseen ja laadulliseen
arvottamiseen.  Kéytdnnossd  tdmd  tarkoittaa  esimerkiksi  sijoituksia
ympdristonpuhdistusmenetelmid valmistaviin sekd entistd ympéristoystavillisempii
tuotantomenetelmié kehittiviin tai kdyttaviin yrityksiin. Laadullisessa arvottamisessa
on varsin Yyleistd toimia yhteistydssd ympéristojarjestdjen tai  yritysten
ympdéristovaikutuksia arvioivien yhtididen kanssa ja siten priorisoida yrityksid niiden
ympdéristovaikutusten mukaan. Suuntausta voidaankin pitdd sekd eettisen kriteerin

toteuttamisen ettd vaikutusten kannalta erittédin jarkevéna.

Sijoitusneuvostot ovat melko yleisid ruotsalaisissa eettisissd rahastoissa, joskin
neuvostojen rooli rajoittuu kahta poikkeusta lukuun ottamatta neuvoa-antavaan.
Rahaston oman sijoitusneuvoston liséksi noin joka kolmas rahasto kéyttda
sijoitustensa valinnassa ulkopuolista konsultaatiota. Konsultaatio ei kuitenkaan ole
luonteeltaan pelkéstddn taloudellista, vaan konsultaatiota kayttdvédt varsinkin
puhtaasti ympéristonsuojeluun erikoistuneet rahastot, joiden saama konsultaatio
rajoittuu 1dhinna yritysten asettamiseen paremmuusjérjestykseen
ympéristovaikutustensa osalta. My0Os ympéristorahastojen eettisyys on yleensd

muiden kuin rahastoyhtididen itsensd maérittelemd. Yleisimmin kéytetyt méarittelyt
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on tehty Maailman Luonnon Saition julkilausumien ja Yhdistyneiden Kansakuntien

Agenda 21:n perusteella.!

Ruotsalaiset eettiset sijoitusrahastot asettavat ylipd#tdin paljon painoa erilaisille
viiteryhmille, joten niiden edustamat periaatteet heijastuvat hyvinkin suoraan
rahastojen sijoituspolitiikkaan. Edelld mainittujen lisdksi myds DNS:n* vaikutus on
selvésti esilld rahastojen suhtautumisessa ympdéristokysymyksiin. Agenda 21:n
lisaksi muun muassa Yhdistyneiden Kansakuntien Kansainvélisen tySeldmaéjirjesto
ILO:n  tyGeldmén kehittdmistd koskevia suosituksia kiytetddn yleisesti

arvottamisperusteina sellaisenaan.

Erés hyvin tyypillinen ilmi6 ruotsalaisten eettisten sijoitusrahastojen keskuudessa on
jo pitkddn vallinnut voimakas painotus hyvintekevidisyyteen. Valitettavasti timi
sindnsd arvokas toiminta aiheuttaa maan eettisid rahastoja tutkittaessa
mittausongelman: ruotsalaiset luokittelevat eettiset ja aatteelliset rahastot samaan
rahastojen kategoriaan kuuluviksi (etiska och ideella fonder), jolloin tutkielman otos
helposti vdristyy.” Kun tdméankin tutkielman otokseen kuuluvista rahastoista noin 40
prosenttia lahjoittaa osan vuosittaisesta tuotostaan paisadntoisesti rahastosijoittajan
valitsemalle yleishy6dylliselle yhteisélle, ei kyse voi olla satunnaisesta ilmidsta.

Hyvinvointivaltion kansankotia ei siis rahoiteta pelkastdén verokruunuilla.

Petter Edwinsonin mielestd kyse on aatteellisten rahastojen helppoudesta: jos haluaa
harjoittaa  hyvéntekeviisyyttd, on loogista harjoittaa  hyvintekeviisyyttd

helpoimmalla mahdollisella tavalla. Aatteellisten rahastojen suosiota on lisdnnyt

' Agenda 21 on vuonna 1992 Rio de Janeirossa kokoontuneen YK:n Ympiristé- ja
kehityskonferenssin ty6én tuloksena syntynyt asiakirja, joka sisdltdd laajoja sopimuskokonaisuuksia
ihmisoikeuksien, ihmisten elinolosuhteiden ja sosiaalisen ympériston sekd erityisesti
ympdristonsuojelullisten nékokohtien parantamiseksi. Asiakirja on ratifioitu ldhes 200 maassa, joten
se on kansainvilisesti tarkasteltuna poikkeuksellisen sitova.

2 DNS (Det Naturliga Steget, engl. TNS) on alunperin Ruotsista alkunsa saanut kansainvilinen
jérjestd, jonka samannimisen toimintaohjelman p44dmé44ranad on luonnon tasapainon ja organisaatioiden
tavoitteiden yhtiaikainen toteuttaminen. DNS:n tekee merkittdviksi sen asema kansainvilisesti
tarkasteltuna erddnd harvoista, yleisesti hyvaksytyisti kestédvén kehityksen normistoista.

* E.m. syysti kaikki aatteelliset rahastot on poistettu timin tutkielman otoksesta.
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myds niiden hyvd tuotto, muun muassa Ruotsin vanhin eettinen rahasto Banco

Humanfond on erds Ruotsin parhaiten tuottaneista osakerahastoista 1990-luvulla.

Filantropialla on my0s arkisempi puolensa. Petter Edwinsonin mukaan
hyvéantekevéisyyttd harjoittavien rahastojen asiakaskunta koostuu jossakin méérin
erilaisista yksiloistd tavanomaisiin rahastoihin verrattuna, muun muassa naisten
osuus on suurempi. Vaikka tilanteesta olisi ddrimmdisen helppo tehdad karjistyksié,
palvelee jdrjestely todellisuudessa varmasti sekd rahastoyhtién ettd sijoittajan etua.
On erittdin vaikea kuvitella kenenk&én sijoittavan rahojaan sijoitusrahastoon vastoin

tahtoaan.

Petter Edwinson pitdd my0s verotusta hyvin merkittdvand syynd hyvintekeviisyyttd
harjoittavien rahastojen suosioon. Mikéli premissiksi otetaan yksilon halu harjoittaa
hyvintekevidisyyttd, on sijoituksen tuotto kulujen ja verojen jilkeen aatteellisen
rahaston kautta lahjoitettaessa suurempi kuin jos rahamaérdisesti saman kokoinen

lahjoitus tehtdisiin suoraan rahaston voitonjaon jalkeen.

Eroa voidaan havainnollistaa taulukossa yksi esitettdvilld yksinkertaisella
laskuesimerkilld. Oletetaan, ettd sijoitus tuottaa hallinnointipalkkio ja muut kulut
huomioiden 100 kruunua, sijoittaja haluaa lahjoittaa 10 kruunua ja vero sijoituksen

tuotosta on 28 prosenttia.

Lahjoitus Suoraan
rahaston kautta lahjoitettaessa

Sijoituksen tuotto 100,00 kr 100,00 kr
Lahjoitus (rahasto) -10,00 kr -
Vilisumma 90,00 kr 100,00 kr
Vero (28 % edellisestd) -25,20 kr -28,00 kr
Lahjoitus (suora) - -10,00 kr
Nettotuotto 64,80 kr 62,00 kr

Taulukko 1. Sijoituksen nettotuotto aatteellisen rahaston kautta ja suoraan lahjoitettaessa.
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Ero on suhteellisesti mitattuna merkittdva: rahaston kautta lahjoitettaessa sijoituksen
vuosittainen nettotuotto on noin 4,5 prosenttia suurempi kuin suoraan

lahjoitettaessa.'

Suurin osa ruotsalaisista eettisistd rahastoista suhtautuu eettisyyteen varsin tosissaan.
Eettisyyden hoyhensarjalaisia on markkinoilla k#ytdnnollisesti katsoen vain yksi
rahastoyhti6, jonka nelja rahastoa eivdt sijoita ase-, alkoholi- tai
tupakkateollisuuteen. Sen sijaan yhteistd kaikille rahastoille on, etteivit ne toimi
aktiivisina omistajina. Johan Lindstrémin mukaan asiaa ei ole edes harkittu, vaikka
mahdollisuus onkin tiedostettu. Rahastoyhtioilld ei yksinkertaisesti ole resursseja

yrityksissd suoraan vaikuttamiseen, eivatka asiakkaat toisaalta ole siitd kiinnostuneet.

Osittain resurssien rajallisuudella selittyy myds tapa, jolla sijoitusten eettisyytta
mitataan ja rahastojen eettisyys siten varmistetaan. Mikili rahastoyhtid tarvitsee
sijoituspédtostensd tueksi jo aikaisemmin esille tulleen konsultaation lisdksi tietoa
sijoitusten kohteena olevista yhtidistd, on rahastoyhtién tuotettava se itse. Tamén
vuoksi eettisyys tdismennetddn vain harvoissa rahastoissa suhteellisilla méaéritelmilla,
eikd yrityksissd paikan p#illd tehtdvid vierailuja tutkimusmenetelmdnd kéytd kuin
yksi rahastoyhtié. Samasta syystd johtuen my0Oskddn tavarantoimittajiin tai
alihankkijoihin ei Johan Lindstromin mukaan Ruotsissa juurikaan oteta kantaa. Kyse
lienee my®6s osittain rajanveto-ongelmasta, jonka yksiselitteinen ratkaiseminen ei ole

vaivatonta.

! Lahjoitukset ovat tutkielman maista verovihennyskelpoisia Ruotsin lisiksi myds Yhdysvalloissa,
jossa vihennys toteutetaan vihentdmilld lahjoitettu summa tulonhankintakulun tapaisena erénd

lahjoittajan ansiotuloista.
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S EETTISET SIJOITUSRAHASTOT SUOMESSA

5.1 Eettisten sijoitusrahastojen tarjonta

Vaikka Suomen rahoitusmarkkinat ovat rakenteeltaan varsin kehittyneet, on niiden
historia kansainvilisesti tarkasteltuna huomattavan lyhyt. Kehitys nykyiseen
tilanteeseen on ollut pdatdhuimaavaa: Suomen talous oli perinteisesti suljettua ja
keskuspankkijohtoista, kunnes vuonna 1987 maahamme perustettiin Helibor-
markkinat. Niin alkoivat suomalaiset lyhyen aikavélin rahamarkkinat ja pian tdmén
jdlkeen samana vuonna aloitettiin kaupankdynti myds osakejohdannaisilla.
Suomalaiset joukkovelkakirjamarkkinat ovat vieldkin uudempaa perua, silld niiden

voidaan katsoa alkaneen vasta vuonna 1992. (Puttonen & Kivisaari, 1997, 10.)

Koko rahoitusmarkkinoiden mukana ovat myds sijoitusrahastot varsin nuori ilmi6
Suomessa. Maamme ensimmadiset sijoitusrahastot perustettiin rahamarkkinoiden
vapautumisen vanavedessd vuonna 1987. Erés sijoitusrahastojen, ja samalla koko
rahoitusmarkkinoiden, nopean kehittymisen edellytys on ollut 1990-luvun alussa
tapahtunut ulkomaisen omistamisen vapauttaminen. Vaikka markkinoiden rakenne
itsessddn onkin pysynyt samana, on ulkomainen omistus tuonut markkinoilla
kaytettdville instrumenteille lisdd likviditeettid, taannut pddomien riittdvyyden sekd
muuttanut erityisesti osakemarkkinoiden ilmapiirid enemmén omistajiin piin
suuntautuneemmaksi. Tédnddn suomalaisten sijoittajien, sekd institutionaalisten
jattildisten ettd yksityishenkil6idenkin, saatavilla on kéytdnnollisesti katsoen kaikki
sijoitusvaihtoehdot niin Suomesta kuin ulkomailtakin. (Puttonen & Kivisaari, 1997,

10-14.)

13 vuodessa sijoitusrahastot ovat kasvaneet merkittdvéksi sdistimismuodoksi.
Vuosituhannen vaihteessa Suomessa oli 383 106 rahasto-osuudenomistajaa, joiden
omistamien sijoitusrahastojen yhteenlaskettu padoma oli 60,9 miljardia markkaa. Ja
kasvu tuntuu vain kiihtyvén: lisdystd vuotta aikaisemmista luvuista oli 171 875
osuudenomistajaa ja 31,9 miljardia markkaa, suhteellisesti mitattuna samat luvut

kasvoivat 81 ja 110 prosenttia. Kasvuluvut johtuvat paitsi sijoittajien mééran
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kasvusta, myos osittain nousukaudesta, nousihan HEX-indeksi samana ajanjaksona

lzdhes 72%. (Kervinen, 2000)

Vaikka talouden merkittéva kasvu houkutteleekin uusia sijoittajia sijoitusrahastoihin,
aistittavissa on my0s piensijoittajien sijoitustottumusten muutos. Kansainvélisesti
vertailtuna suomalaiset eivit ole mitenké4n ahkeria rahastosédistijid, vaan varoja on
totuttu pitdmaéin pankkitileilld. Kaikkien pankkitilien muututtua verollisiksi sijoittajat
saattavat helpostikin alkaa sijoittamaan entistdi enemmén sijoitusrahastoihin,

varsinkin jos maan talous jatkaa 1990-luvun lopulla tutuksi tulleita kasvulukuja.

Aivan viime vuosiin asti eettiset sijoitusrahastot ovat olleet Suomessa tuontitavaraa.
Ainoa tarjolla olevat mahdollisuus oli pitkddn Svenska Enskilda Bankenin
Ympéristorahasto, jota Gyllenberg Rahastoyhtié Oy edelleen edustaa Suomessa.
Niinpé ei liene sattumaa, ettd juuri Gyllenberg perusti ensimméiisen suomalaisen
eettisen rahaston, Gyllenberg Forumin, joka aloitti toimintansa 6.4.1999.
Gyllenbergin ilmeistd esimerkkid seuraten vuoden 1999 aikana Suomeen perustettiin
kaksi uutta eettistd sijoitusrahastoa. Leonia Pankki Oyj:n Leonia Arvo ja Conventum
Rahastoyhtié Oy:n Conventum Vision aloittivat molemmat toimintansa lokakuussa
1999, noin puoli vuotta Gyllenberg Forumin esittelystd. Nyky&an sijoittaja voi valita
Suomessa viidestd eettisestd sijoitusrahastosta. Edelld mainittujen lisdksi tarjontaan
kuuluu Svenska Enskilda Bankenin Itdmerirahasto, joka aloitti toimintansa vuonna

1999.

Conventum Vision

Conventum Vision on luonteeltaan niin  yrityksille, yhteiséille kuin
yksityishenkil6illekin tarkoitettu yhdistelmérahasto, joka sijoittaa varansa pelkéstdian
kotimaisiin osakkeisiin ja korollisiin arvopapereihin. Varojen allokaatiovili on 30:n
ja 70:n prosentin vililld molempiin suuntiin ja jakopaitSksessd painotetaan
korkomarkkinoilla vallitsevan tilanteen liséksi ennen kaikkea
arvopaperimarkkinoiden toimialakohtaista analyysid. Allokaation muodostamisessa
on erillisid rajoituksia, jotka kohdistuvat ldhinnd osakkeisiin rajoittaen seki

yksittdisen osakelajin ettd eri osakelajien yhteenlaskettua suhteellista osuutta
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rahaston varallisuudesta. Johdannaisten kéytté on rahaston sd&nnoissd kokonaan

kielletty. (Conventum Rahastoyhti6é Oy, 1999, 2-3.)

Rahaston tuottoa verrataan laskennalliseen indeksiin, joka saadaan HEX-
portfoliotuottoindeksin, Leonia Oyj:n laskemien valtionlainojen indeksin sekd
rahamarkkinaindeksin keskiarvona. Yksittdisid indeksejd painotetaan suhteessa
40:40:20 ja rahaston tarkoituksena on ylittd4 laskennallinen indeksinsd millé tahansa
vertailuaikavélilld. Visionin tavoite tuoton ja riskin suhteen muodostuu
vertailuindeksin mukana perinteiseksi kompromissiksi, jossa rahasto pyrkii
obligaatiomarkkinoita korkeampaan tuottoon osakemarkkinoita alhaisemmalla
riskilld. (Conventum Rahastoyhtié Oy, 1999, 2-3.)

Rahaston eettisyys on koko tutkielman otoksen kannalta harvinainen osoitus
laadullisen arvottamisen kiyttimisestd. “Osake-sijoituksissa Conventum Vision
keskittyy yrityksiin, jotka ovat kéytdnnon toimissaan kiinnitténeet erityistd huomiota
henkilostokysymyksiin.” Mitéddn muuta eettisyyteen vivahtavaakaan ei mainita.
Henkil6ston hyvinvoinnin mittareina mainitaan henkilostoméddran kasvu sekd
“yritysten panostaminen voimakkaasti henkildstén koulutukseen ja hyvinvointiin.”

(Conventum Rahastoyhtic Oy, 1999, 2.)

Sijoitustoiminnan suunnittelussa ja arvioinnissa on rahaston apuna sijoitusraati, joka
koostuu rahaston edustajien lisdksi ammattiyhdistyksen, tyOnantajajérjestéjen,
tutkimuslaitosten seké kirkon edustajista. Samaan hengenvetoon todetaan kuitenkin
rahaston salkunhoitajan aina tekevdn lopulliset sijoituspditSkset. Vaikka
salkunhoitajalla varmasti onkin sijoitusraatia paremmat edellytykset sijoitusten
taloudellisen menestyksen arviointiin, j44 raadin merkitys valitettavan
puutteelliseksi, kun sen toiminnan sitovuudesta ei lausuta sanaakaan. Sijoitusraadin
linjaamien sijoitusten eettisyyttd valvotaan paitsi julkisen informaation kautta, kuten
henkilostotilinpddtoksilld, my6s  yritysvierailujen  kaltaisilla  toimenpiteill4.
(Conventum Rahastoyhtié6 Oy, 1999, 2.) Ajatus on ainakin paperilla hyvid ja
periaatteen tekee entistdkin konkreettisemmaksi se, ettd vierailuilla pyritdin

kattamaan my®s tyontekijdpuolen ndkemys yrityksen henkildstoasioiden tilasta.
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Pelkdn eettisyyden Kkannalta rahaston sijoituskohteiden rajausta suomalaisiin
instrumentteihin voidaan pitdd hyvind, koska télloin sijoitusten -eettisyys on
kansainviliseen rahastoon verrattuna helpommin kontrolloitavissa. Toisaalta
rajauksessa jdd vidistdimittd miettimddn, mitd on keskittyminen sijoituspolitiikassa
mainittuihin  yrityksiin. Sama ongelma vaivaa rahaston mainitsemien
henkilostokysymysten mittaamista. Vaikka tunnusluvunomaisten mittareiden
mainitseminen onkin hyvi asia, jdd ainakin rahastoesitteen perusteella epaselviksi se,
kuinka yrityksen henkilostén panostamista koulutukseen ja hyvinvointiin mitataan.
Rahaston eettisyyden arviointia vaikeuttaa myos se, ettd tietojen saaminen rahaston

sijoituskohteista on varsin hankalaa.

Gyllenberg Forum

Gyllenberg Forumin tekee merkittdvaksi se, ettd rahasto on suunniteltu erityisesti
Suomen evankelis-luterilaisen kirkon seurakuntien sijoitustoimintaa varten. Rahaston
toiminnan 14htokohtana on seurakuntien talouden mahdollisimman hyvin turvaava
sijoitustoiminta, joka kiytdnnossd tarkoittaa erittdin alhaisen riskitason omaavien

sijoituskohteiden valintaa. (Gyllenberg Rahastoyhtié Oy, 2000, 2.)

Vaikka rahasto onkin yhdistelmérahasto, asettuu se tuoton ja riskin suhteessa
lahemmaiksi perinteisid pitkdn koron rahastoja. Keskiméérin 75 prosenttia rahaston
varallisuudesta sijoitetaan kotimaisiin korkoinstrumentteihin lopun hajautuessa
puoliksi ulkomaisiin ja kotimaisiin osakkeisiin. Hajautuksen tehostamiseksi tehd4din
ulkomaille suuntautuvat osakesijoitukset aina toisiin rahastoihin sijoittamalla.
Allokaatiota muodostettaessa sijoituksia korkoinstrumentteihin ei ymmdrrettavisti
ole juurikaan sddnnelty, vaan rahaston sadnndistd 16ytyvat merkittavét rajoitukset
liittyvat osakesijoituksiin sekd niiden suojaamiseen tarkoitettuihin johdannais- ja
lainaussopimuksiin. (Gyllenberg Rahastoyhtic Oy, 2000, 21; Gyllenberg
Rahastoyhti6 Oy, 2000, 1.)

Rahaston vertailuindeksin rakenne on vaihtunut pariinkin otteeseen rahaston
olemassaolon aikana, joskin ainakin tdtd kirjoitettaessa se vastaa hyvin rahaston
tavanomaista sijoitusten koostumusta. Indeksi koostuu 65 prosentin osuudella J.P.

Morgan EMU Bond-indeksisti, 15 prosentin osuudella HEX-portfolioindeksista sekd
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10 prosentin osuuksilla Leonia rahamarkkinaindeksistd ja MSCI World-
osakeindeksisti. (Gyllenberg Rahastoyhtio Oy, 2000.)

Rahaston luonne huomioiden Forumin osakesalkun koostumus ei juurikaan paise
yllattdiméadn. Kymmenen suurimman osakesijoituksen joukossa on yhdeksédn
tietolitkenneyritystd ja sijoitukset rahastoihin koostuvat kokonaan eettisistd ja
aatteellisista rahastoista. (Gyllenberg Rahastoyhtio Oy, 2000, 21; Gyllenberg
Rahastoyhtié Oy, 2000, 1.)

Eettisyyden kannalta rahaston parasta antia on rahaston sijoitusneuvosto, joka
muuallakin kuin juhlapuheissa valvoo rahaston toimintaa ja avustaa salkunhoitajaa
salkun riskitason ja sijoituskohteiden eettisyyden suhteen. Kédytinnossi timi tulee
esiin jo Kkertaalleen mainituissa ulkomaansijoituksissa, joiden toteuttamiseen
kéytettdivd rahasto tulee aina olla sijoitusneuvoston hyviksymid. (Gyllenberg

Rahastoyhtis Oy, 2000, 2.)

Valitettavasti  hyvat uutiset Gyllenberg Forumin eettisyydestd loppuvat
sijoitusneuvostoon, ainakin kirjallisen materiaalin valossa. Rahaston eettinen
kriteeristd maédritelldsn rahastosdfinnoissd yhdelld lauseella: “Rahasto pyrkii
ottamaan sijoitusvalinnoissaan huomioon eettisid nakokohtia” (Gyllenberg
Rahastoyhtié6 Oy, 2000, 1). Ei voi kuin kuvitella, kuinka eettisesti arveluttaviin
sijoituspadtoksiin ndin vilja kriteeristd voi pahimmillaan johtaa. Median vélitykselld
rahaston sijoituspolitiikasta saa jonkin verran paremman kuvan. Osakevalintojen
kriteereind kerrotaan olevan huolenpito henkilostostd, yhteiskunnallinen vastuu ja
ympériston huomioiminen (Ollikainen, 2000). Vaikka kyseiset arvot heijastuisivatkin
rahaston sijoitusten koostumuksesta, on pakko kysyd, miksei niitd voisi painaa

rahastoesitteeseenkin?

Leonia Arvo

Leonia Arvo on muiden suomalaisten rahastojen tavoin yhdistelmérahasto, joka
pyrkii sijoitusten pitkdaikaiseen arvonnousuun sekd suomalaisen sijoittajan
nikokulmasta tehokkaaseen riskin hajautukseen. Kéytannossa tdima tarkoittaa erittiin

laajaa kansainvélistd hajautusta, jossa kaikkia olemassa olevia instrumentteja on
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mahdollista kayttdd markkinatilanteen niin vaatiessa. Varojen allokaatio on
osakepainotteinen. Normaalitilanteessa 75 prosenttia rahaston varallisuudesta
pidetddn osakkeissa vaihteluvilin ollessa 50 — 100 prosenttia rahaston varoista.
Osakesijoituksiin kohdistuvat rajoitukset ovat vallitsevaa kéytdnt64d noudattaen
suhteellisia, mutta korkoinstrumentteihin kohdistuvat rajoitukset ovat tavanomaista
tarkempia. Varaukset ovat laadullisia ja niiden viiteryhméni on S&P tai Moody’s-
luottolaitosten  systematiikka, johon liikkeellelaskijoiden pitkdn aikavilin
luottokelpoisuusluokitusta verrataan. Myds johdannaisten ja lainaussopimusten

kaytolle on olemassa erilliset rajoituksensa. (Leonia Pankki Oyj, 1999, 1-2.)

Osakesijoitusten pohjana toimii Dow Jones Sustainability-indeksi,' joten indeksiin
tehdyt muutokset heijastuvat suoraan rahaston salkun sisdlt66n. Lokakuussa 2000
tehdyn vuosittaisen tarkistuksen jilkeen suurimmat yksittdiset toimialat Leonia
Arvon sijoitusten joukossa ovat informaatioteknologia 28 prosentin osuudellaan seki
terveydenhuolto, kestokulutustavaroiden valmistus sekd rahoitus kukin noin 15
prosentin osuudellaan. Dow Jones Sustainability-indeksid kéytetddn my6s Leonia
Arvon vertailuindeksin pohjana, jota laskettaessa 75 prosenttia koostuu DJSI:std

lopun muodostuessa J.P. Morgan EMU Bond-indeksisti. (Leonia Pankki Oyj, 2000,
1.)

Valitettavalla tavalla rahaston sijoitusneuvoston, Arvokomitean, rooli jii
epamdadrdiseksi. Rahaston sddnndissd todetaan ainoastaan, ettd rahastolla voi olla
keskusteleva elin, Arvokomitea, jonka tehtdvind on arvioida rahaston
sijoituskriteerejd ja niiden toimivuutta rahaston sijoitustoiminnassa. Tamén lisaksi
saddetdadn Arvokomitean kokoonpanosta, toimikaudesta sekd kokoontumisista.
Mitdan muuta Arvokomitean ja rahaston suhteesta ei lausuta, komitean

kokoonpanosta puhumattakaan. (Leonia Pankki Oyj, 1999, 1.)

' DISI on kenties mielekkiin koskaan kehitetty eettinen osakeindeksi. Indeksi koostuu noin 200:sta,
eri toimialoilla toimivan suuryrityksen osakekurssista. Yhteistd indeksin yrityksille on niiden
kuuluminen oman alansa johtavien kestdvén kehityksen periaatteella toimivien yritysten joukkoon.

Tarkemmin kestzvastd kehityksestd ja DJSI:std ks. esim. Oster, Kestava kehitys mittaukseen, 1999.
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Arvokomitean roolin hiilyvéisyys on sikéli kiusallista, ettd rahaston eettisyys on
sijoituspolitiikan valossa suomalaisittain aivan omaa luokkaansa. Kriteeristo
jakaantuu kolmeen osaan, negatiiviseen ja positiiviseen arvottamiseen seké kestdvain
kehitykseen. Jako on jérkevilld tavalla kattava ja arvottamisperusteet ovat todellisia,
jonka lisdksi niiden muotoilua voidaan pitdd kohtuullisen hyvin onnistuneena.

(Leonia Pankki Oyj, 1999, 1-2.)

Negatiivisen arvottamisen  kohdalla  rahasto sulkee  yksiselitteisesti
sijoitusmahdollisuuksien ulkopuolelle ase-, alkoholi- ja tupakkateollisuuden sekd
pornografian tuottamisen ja uhkapelien jérjestdmisen. Positiivisen arvottamisen
kohteina ovat ihmisoikeusnikokohdat, eritoten lapsity6voiman  kiytOstd
pidittdytyminen, ympdaristokysymykset, yrityksen yhteiskunnallinen vastuu seki

uskonnon, rodun ja sukupuolten vilinen tasa-arvo. (Leonia Pankki Oyj, 1999, 1.)

Kestidvian kehityksen kéyttiminen on edellisia huomattavasti monimutkaisempi
arvottamistapa, joten on luonnollista ettd sen toteuttaminen on uskottu alan
luokituslaitokselle. Leonian valinta on sveitsildinen Sustainability Group, jonka
SAM  -luokitus  (Sustainable  Asset Management) koostuu  kolmesta
liiketoimintaympériston osa-alueesta. Luokitus on yhdenmukainen DJSI:n kanssa
perustuen yritysten ympéristovaikutuksiin, taloudellisiin perustekijéihin sekd
sosiaaliseen kasvuun liittyvien riskien ja mahdollisuuksien kartoittamiseen.
Luokituksen tavoitteena on 16ytdd ne yritykset, joiden toiminta on sopusoinnussa
kaikkien luokituksen osa-alueiden kanssa. (Leonia Pankki Oyj, 1999, 2; Talentum
Oyj, 1999.)

SEB Itimerirahasto/WWF

Gyllenberg Rahastoyhtié edustaa Suomessa 27 emoyhtiénsd Svenska Enskilda
Bankenin sijoitusrahastoa, joista kaksi on eettisid. Ndistd huomattavasti nuorempi,
Itdmerirahasto, on aloittanut toimintansa vuonna 1999. Rahasto on alueellinen
osakerahasto, joka sijoittaa Ven#jdd lukuun ottamatta kaikkiin Itdmeren alueen
maihin. Kysymykseen tulevat siis Pohjoismaat, Saksa, Baltian maat sekd Puola,
joiden alueella sijoitukset hajautetaan lukuisille eri toimialoille tavanomaisten

suhteellisten rajoitusten puitteissa. Rahaston vertailuindeksi on painotettu keskiarvo
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Alfred Berg Norden-indeksid, FUTI Germany-, ING Barings- ja Baltia-indeksia
(Dow Jones Riika) suhteessa 60:15:15:10. (Gyllenberg, 2000.)

Syyskuussa 2000 kaytdnnollisesti katsoen yhteensd puolet rahaston varoista oli
sijoitettuina ruotsalaisiin tai suomalaisiin osakkeisiin. Myds Puolan ja Saksan osuus
sijoituksista oli merkittivin suuruinen muiden maiden osuuksien jiddessd
poikkeuksetta yksittdisiin prosentteihin. Maasta riippumatta telekommunikaatio,
tietotekniikka ja rahoitus ovat rahaston suosituimmat toimialat, joskin sijoituksia
16ytyy huonekaluista ja vaatetuksesta aina rakennustarvikkeiden valmistukseen
saakka. Ainoastaan johdannaiset eivdt kuulu rahaston instrumenttien valikoimaan.

(Gyllenberg Rahastoyhtié Oy, 2000, 1-2.)

Niinkin laveasti eri toimialoille sijoittavan rahaston eettisyys alkaa kieltimatta
epdilyttdmiin rahastoesitettd lukiessa. Erds keino epdilevin Tuomaksen
tyynnyttdmiseksi on perinteinen ruotsalainen yhdistelmé negatiivista arvottamista ja
sosiaalista rahoitusta, eikd yritys SEB Ostersjofondin tapauksessa aivan toivoton
olekaan. Negatiivisia arvottamisperusteita on viisi: auto-, alkoholi-, tupakka-,
polttoaine- ja aseteollisuus, joista kahden viimeksi mainitun kohdalla
arvottamisperusteena kdytetdin my0s tuotteiden myyntid. Yleisestd tavasta poiketen
kriteerejd ei sovelleta absoluuttisesti, vaan suhteellinen raja on mééritelty viiteen
prosenttiin vuosittaisesta liikevaihdosta ja arvioinnissa otetaan huomioon kaikki
konserniin kuuluvat yritykset. Arvottamista ei sovelleta alihankkijoihin. (Gyllenberg

Rahastoyhtié Oy, 2000.)

Eettisyyden toinen puolisko, sosiaalinen rahoitus, toteutetaan hyvéntekeviisyyttd
harjoittamalla, eikd yhteistyokumppanista rahaston nimen perusteella ole
epdilystdkadian. Lahjoituksen perusteena on rahaston kokonaisarvo, josta lahjoitetaan
joka vuosi yksi prosentti voitto-osuuden muodossa Maailman Luonnon S##tion
Itimeri-ohjelmaan. Lahjoituksen edellytyksend on, ettd rahaston arvo on noussut
védhintddn mainitun prosentin kuluneen vuoden aikana. Tamén liséksi SEB lahjoittaa
vuosittain saman suuruisen summan ohjelmalle, joten lahjoituksen kokonaisarvo voi

kasvaa varsin tuntuvaksi. (Gyllenberg Rahastoyhtié Oy, 2000, 18.)
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Rahastolla ei ole sijoitusneuvostoa, joten sijoituspddtosten teko on yksin
salkunhoitajan vastuulla. Kaikesta huolimatta Maailman Luonnon S#ition ohjeet
vaikuttavat epdsuorasti sijoituspéatoksiin, ovathan negatiivisen arvottamisen kohteet
kopioitu suoraan WWF:n ympdéristokriteereistd. Juuri tdmd tekijd muodostuu
rahaston eettisyyden kannalta hivenen ongelmalliseksi. Niinkin tdrked asia kuin
Itdmeren moninaisuuden suojelu on, ei rahaston kriteerien perusteella poissuljettujen
yritysten lukumidrd rahaston maantieteelliselld alueella voi olla kovinkaan suuri.
Mikali 1dhtokohtana pidetdin hyviantekeviisyyttd, ei rahaston valitsema kohde liene

ainakaan turhin mahdollinen.

SEB (Lux) Ympiristorahasto

SEB:n Ympdéristorahasto, joka perustettiin vuonna 1993, on erds Pohjoismaiden
vanhimmista eettisistd rahastoista. Kuten [timerirahasto, myos Ympéristorahasto
toimii tiiviissd yhteistyossd Maailman Luonnon S#itién kanssa. Tdhdn yhtildisyydet
lahes tulkoon loppuvatkin, silld rahasto on rakenteeltaan huomattavasti samanlainen

Leonia Arvon kanssa.

Rahasto on luonteeltaan osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osakkeisiin
ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Valikoima kattaa myds johdannaiset, joiden
kaytto ei kuitenkaan ole aktiivista. Ympéristorahaston sijoitukset ovat jakautuneet
odotetulla tavalla l4dhinnd telekommunikaatioon, elektronisten komponenttien
valmistukseen ja elektroniikkateollisuuteen, jotka muodostavat yhteensd ldhes 40
prosenttia rahaston sijoituksista. Rahaston vertailuindeksi oli maaliskuun 2000
alkuun saakka ECO-FAC Global Index, jonka jilkeen rahaston kehitystd on verrattu
Dow Jones Sustainability Group Indeksiin. (Gyllenberg Rahastoyhtié Oy, 2000, 9.)

Rahaston eettisyys on ldhes analoginen Leonia Arvon kanssa, ainoa todellinen ero on
ruotsalaisille niin ominaisen hyvéntekevdisyyden harjoittaminen. Kestdvin
kehityksen periaate johtotdhtenidfin rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka tuotteillaan,
palveluillaan, tutkimustoiminnallaan tai teknologiallaan suoraan tai ep&suorasti
myb6tiavaikuttavat parempaan ympéristoon. Tamén lisdksi rahastoyhtio maksaa
vuosittain Maailman Luonnon S#itién Suomen rahastolle avustusta, joka vastaa 12

prosenttia rahaston vuosittaisesta hallinnointipalkkiosta. Rahastolla on myds
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sijoitustoimikunta, joka koostuu rahaston edustajien lisdksi Maailman Luonnon
Sd4tion edustajista. Tami sijoituskomitea vastaa yritysten valitsemisesta niiden
ympdristéprofiilin mukaisesti, joten sijoitustoimikunnalla on valtavirrasta poiketen
my6s todellista valtaa rahaston sijoituspédtoksiin. (Gyllenberg Rahastoyhtio Oy,
2000, 9.)

Vaikka Ympdéristorahaston eettisyys, kestdvén kehityksen ja filantropian yhdistelma,
on ajatuksena varsin onnistunut, jai kdytdnnon toteutukseen selvisti kehittdmisen
varaa. Kysymys on sijoituskohteiden arvioimisesta kestdvdin kehityksen
ndkokulmasta ja eritoten siitd, riittdvdatkd rahastoyhtion omat resurssit
arviointiprosessin ldpiviemiseen. Asian merkityksellisyys kasvaa huomattavasti,
mikaéli rahasto et kdytd viiteryhmii tai avustajaa arviointiprosessin suorittamisessa.
Rahastoesitteen mukaan “Rahaston ympéristOprofiilista vastaa sijoitustoimikunta,
joka koostuu rahastoyhtion ja Maailman Luonnon S#ition edustajista” (Gyllenberg
Rahastoyhtié Oy, 2000, 9). Kaikesta huolimatta yritysten ympéristovaikutukset ovat
vain osa kestidvin kehityksen periaatetta. Ulkopuolisen konsultoinnin tarve kasvaa
kestdvdn kehityksen arvioinnissa huomattavasti, mikéli sijoitusten maantieteellinen

alue on koko maailma. Ja juuri ndinhén asia on SEB Ympéristérahaston tapauksessa.
5.2 Eettisen sijoittamisen Kysynti

Kysynndn nidkokulmasta tarkasteltuna voidaan suomalaisen eettisen sijoittamisen
veturina oikeutetusti pitdd maamme evankelis-luterilaista kirkkoa, jonka
talouseettisen ty6ryhmin mietinté, Kirkon sijoitustoiminnan eettiset periaatteet,
valmistui vuonna 1999. Vaikka mietintdd voidaankin pitdd sijoitustoiminnan
kannalta monin osin ylimalkaisena, toimi se ansiokkaalla tavalla p#Znavaajana
eettisen sijoittamisen ympdarilld kaytaville, titd tutkielmaa kirjoitettaessa ajoittain

vilkkaallekin yhteiskunnalliselle keskustelulle."

! Mietinté muotoiltiin osin tarkoituksella laveaksi, koska silld pyrittiin myds herattimé4n eettistd
keskustelua sijoitustoiminnasta sekd sen moninaisista ulkoisvaikutuksista yhteiskunnassa ylip4ataén.

Tissd toissijaisessa tehtivissdan mietinnoén voidaan sanoa onnistuneen varsin hyvin.
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Vaikka suomalainen eettinen sijoittaminen tulee hakemaan toimintamuotojaan vield
vuosien ajan, on siihen tdlld haavaa kohdistuvan kysynnin kartoittaminen tdmén
tutkielman kannalta paitsi vélttdimiton, myos erittdin mielenkiintoinen tehtiva.
Kéytdnnon syistd johtuen péitettiin sijoittajien nidkemysten selvittiminen kohdistaa
vain institutionaalisiin  sijoittajiin. Mikéli haastattelut olisi  kohdistettu
yksityishenkil6ihin, olisi edustavan otoksen kerddminen muodostunut kaikin puolin
varsin vaivalloiseksi. Tdmin lisdksi institutionaaliset sijoittajat ovat Suomen
kaltaisessa, pankkitilivaltaisen séfistimisen maassa ratkaisevassa asemassa uusien

sijoitusinstrumenttien menestyksen kannalta.

Otoksen ker#damiseksi tiedusteltiin huhti-toukokuussa 2000 mahdollisten eettisten
sijoitusohjeiden olemassaoloa 25:1td institutionaaliselta sijoittajalta, joilla arvioitiin
olevan sekd edellytyksid ettd halukkuutta eettisend sijoittajana toimimiseen.
Tiedustelut suoritettiin 14hinnid sdhkopostitse ja vastaanottajiksi valittiin nelja
uskonnollista yhdyskuntaa, viisi vakuutusyhtioté ja seitsemén
ammattiyhdistystoimintaa harjoittavaa rekisterdityd yhdistystd. Téméin lisdksi
tarkistettiin muutamien Suomen suurimpien kaupunkien sekd neljin edelld

mainittujen ryhmien keskusjirjestoiksi luokiteltavan yhdistyksen sijoitustoiminta.

Koko tutkielman suorittamisen suurimpia ylldtyksid oli, ettd vain noin puolet
otokseen valituista ylipd4tdin vastasi tiedusteluun, vaikka osalta vastaanottajia asiaa
kysyttiin jopa kolmeenkin otteeseen. Lopullinen tulos jéi odotettuakin laihemmaksi,
silld tiedusteluun vastanneistakin vain kahdessa organisaatiossa oli ryhdytty
minkéénlaisiin toimenpiteisiin sijoitusten eettisyyden saralla. Té4ssd vaiheessa kavi
selviksi, ettei otoksen muodostaminen perinteiseen tapaan sijoittajia ldpi kdymalld

tulisi onnistumaan.

Niissd olosuhteissa muodostui tutkielman yhteistySkumppanin merkitys otoksen
kerddmisen kannalta erittiin merkittdvéksi. Alfred Berg Omaisuudenhoito Oy:n
myd6tivaikutuksella 16ydettiin haastateltavaksi viisi sijoittajaa, jotka kaikki tavalla tai
toisella sisillyttivit eettisti harkintaa sijoituspédtoksiinsd. Haastatelluista kaksi
laskettiin kuuluvaksi uskonnollisiin yhdyskuntiin. Tdmén liséksi haastateltiin yhden
ammattiyhdistystoimintaa harjoittavan, yhden tyoeldkeyhtion sekd yhden suuren

yksityisen yrityksen eldkes#ition johtavia toimihenkilsitd kutakin. Kaikille
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haastateltaville tehtiin samansiséltdinen teemahaastattelu kesd-heindkuussa 2000.
Koska osa haastateltavista halusi tulla haastatelluksi anonyymind, jitetddn kaikkien
haastateltujen organisaatio ja henkilollisyys paljastamatta tasapuolisuuden vuoksi.

Haastatteluissa kéytetty lomake on esitetty liitteesséd kolme.

Odotetulla tavalla haastateltujen mielipiteet eettisestd sijoittamisesta jakautuivat
laidasta laitaan. Mitddn yllatystd ei myOskddn tarjonnut se, ettd eettiselld
sijoittamisella on Suomessa varsin kansainvilinen tausta. My6s toiminnan
laajeneminen noudattaa muista maista tuttua jérjestystd, jossa kirkot ovat
ensimmdisten joukossa ryhtyneet arvioimaan sijoitustensa eettisyyttd kukin

sijoitustensa vaatimassa mittakaavassa.

Kansainviliseen taustaansa verrattuna eettisyys nidhddin suomalaisten sijoittajien
keskuudessa paremminkin “yhteiskunnallisen vastuun kantamisena” ja “yleisend
lahestymistapana” kuin tarkasti muotoiltuina sijoituskriteereind. Yksittdisistd
arvottamisperusteista  ainoastaan  henkil6sté  yrityksen = voimavarana ja
ympdristokysymykset saivat haastateltujen keskuudessa laajempaa kannatusta.
Varsinaiseksi antikriteeriksi muodostui aktiivisena omistajana toimiminen, jota

pikemminkin kartetaan kuin harjoitetaan.

Vaikka eettisid sijoitusohjeita ei kaikilla organisaatioilla ollutkaan, muodostuu
haastattelujen perusteella johdonmukainen kuva sijoittajien suhtautumisesta eettiseen
sijoittamiseen. Kaytossd olevat sijoituskriteerit muodostuvat arvottamisesta, mutta
niiden ongelmana on epitarkkuus. Ylimalkaisuuteen on ainakin kaksi syyti.
Ensinndkin sijoitusten arvottamisprosessi n#hddin organisaatiosta riippumatta
toimintamahdollisuuksiin ndhden liian raskaaksi. Yhtddltd arvotettavien tekijoiden
valinta koetaan vaikeaksi, toisaalta valittujen kriteerien mittaamiseen tai
tuotantoketjun seuraamiseen liittyvien rajojen médrittely on haastateltujen mielesti

liian ty6lastd.

Ongelma ei kuitenkaan ole pelkéstddn organisaatioiden resurssikysymys. Vaikka
sijoittajilla olisikin voimavarojensa puitteissa mahdollisuus arvottamisprosessin
lapiviemiseen, muodostaa eettinen sijoituskriteeristé itsessdin aina kannanoton

jonkin asian puolesta ja jotakin vastaan. Sjjoittajien kdyttdytymiseen tima heijastuu
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selvdnd haluttomuutena ottaa kielteinen kanta yhdenk#in yrityksen toimintaan,
ainakaan ensimmdisten joukossa. Lopputuloksena on, ettd positiivista arvottamista
suositaan helppoutensa liséksi siksi, ettd sen koetaan olevan my6s huomattavasti

helpommin perusteltavissa.

Varsin toimivaksi havaittu ratkaisu ensimmiiseen ongelmaan on erilaisten
viiteryhmien hyvéaksikdyttdminen. Hyvénd esimerkkind voidaan mainita Maailman
Luonnon S#itio, jonka rooli lukuisten rahastojen ympéristolinjauksien viiteryhména
on tdménkin tutkielman kuluessa tullut moneen kertaan todetuksi. Mikili todellista
halua eettisten sijoituskriteerien k#yttoonottoon on olemassa, ei pyordd tarvitse
keksid wuudelleen, vaan mallia voi tarpeen vaatiessa ottaa vaikka muiden
sijoituskriteereistd.’ Sen sijaan jilkimmiinen tekiji voi muodostua sijoitusten
eettisyyden kannalta ongelmalliseksi. Mikili sijoittajalla on kéytossddn vain
positiivisia arvottamisperusteita, ei sijoituskriteerien kaytto edes teoriassa rajoita
sijoitusten koostumusta millddn tavalla. Siten pelkdstddn positiivisilla argumenteilla
valittujen sijoituskohteiden tulisi olla yleisen késityksen mukaan eettisesti erittdin

korkeatasoisia sekd painotusten koko sijoitusomaisuuteen nghden varsin mittavia.

Mikili ndin ei tehdd, voi sijoituspddtds ja siten myds koko sijoituskriteeristo
hamartyd, jolloin eettiseksi tarkoitetusta sijoituksesta tulee tavallinen. Mutta prosessi
toimii myds toiseen suuntaan, jolloin tavanomainen sijoitus voi paéllisin puolin
ndyttdd hyvinkin eettiseltd. Erds haastateltu organisaatio on rajannut muiden muassa
British American Tobacco:n sijoituksiensa ulkopuolelle. Paitéksen syynd ei
kuitenkaan ole yhtién valmistamien tuotteiden haitallisuus, kuten ensin voisi olettaa,
vaan oikeusprosessien vuoksi koko toimialaan liittyvd hintaepdvarmuus. Niinpd
sijoitusten joukosta 10ytyy esimerkiksi Amer Oyj, joka leimallisemmin on
monialayritys ja jonka kotimaassa ei amerikkalaistyylisid tupakkaoikeudenkiynteja

tulla nikemiin.

Selvi osasyy sille, ettd eettisten sijoitusohjeiden muodostaminen koetaan vaikeaksi,

on kriteerien toteutumista valvovien prosessien tdydellinen puuttuminen. Yksik&dn

! Muilta sijoittajilta kopioitujen toimintamallien analogiseen soveltamiseen palataan kaytinnén

esimerkin avulla myohemmin t4ssi luvussa
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haastatelluista organisaatioista ei milldén tavoin tutki sijoitustensa eettisyyttd, vaan
kaikki luottavat markkinoilta saatavan informaation tdydellisyyteen. Vaikkei
rahastosijoittajan luonnollisestikaan tarvitse kantaa huolta rahaston sijoituspolitiikan
toteutumisesta, ovat valvontaprosessit tirkeitd, koska ne tukevat eettisten
sijoituskriteerien muodostamista tarkentamalla ja hiomalla niitd kéyténnossa. Mikali
eettisyyttd ei valvota, ei kriteerien yksiselitteiselld muotoilullakaan liene niin suurta
vilid. Tamaén lisdksi valvontaprosessit ehkéisevit eettiseen sijoittamiseen valitettavan

usein liittyvan mielikuvien varassa toimimisen. Tieto on siis valtaa tdssékin asiassa.

Erityisen ongelmalliseksi haastatellut kokivat kotimaisten, mutta kansainvilisesti
toimivien yritysten eettisyyden arvioinnin. Ongelma on erds eettisen sijoittamisen
perinteisistd koetinkivistd, johon on kaytinnossd mahdotonta antaa tyhjentdvii
vastausta. Viime kédessd kysymys tiivistyy sijoittajan eettisiin linjauksiin:
hyvaksytddnkd maassa maan tavalla eldminen, vai oletetaanko, etti kotimaassa
kaytettyja menettelytapoja noudatetaan myds vieraan kulttuurin keskelld? Hyvin
tehdyssd eettisessd kriteeristossd vastaus tdhdn kysymykseen on selvilld jo ennen
sijoituspddtosten eettistd arviointia, jolloin eettisyyden arviointi pelkistyy

informaation saatavuuteen.

Kokemukset eettisten sijoitusohjeiden kiyttdonotosta tarjosivat mielenkiintoisen
havainnon. Kun piétds sijoitusohjeiden muuttamisesta oli tehty, mutta ennen kuin
uudet sijoitusohjeet oli muotoiltu, kokivat sijoitusten kéytdnndn toteutuksesta
vastaavat toimihenkil6t ”pakan menevin sekaisin.” Tunne on ymmaérrettavd, koska
arvottamisprosessin ldpivieminen tarkoittaa dirimmdisessd tapauksessa koko
sijoitussalkun uusimista. Kokemukset eettisten sijoituskriteerien toteutuksesta olivat
kuitenkin olleet positiivisia. Pahimmat pelot sijoitussalkun muuttumisesta eivét
suinkaan toteutuneet, vaan sijoituskriteerien kdytt6noton tuomat muutokset olivat
verrattain vdhdisid sekd ennen kaikkea helposti toteutettavia organisaatiosta

riippumatta.

Erds haastatelluista suhtautui huomattavan epédluuloisesti ajatukseen eettisestd
rahastosijoittamisesta ylipdidtdan. Hénen mielestddn ilmié on “muotijuttu”, jonka
olemassaolon ainoa syy on rahastoyhtididen mahdollisuus erikoisrahastoillaan

veloittaa asiakkailtaan enemmén hallinnointipalkkioiden sekd muiden vastaavien
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kuluyjen muodossa. Haastatellun organisaatiolla ei myoskdin ollut eettisid
sijoitusohjeita, koska niiden tekeminen koettiin seké vaikeaksi ettd turhaksi. Eettisen
sijoittamisen asemesta tulisi haastatellun mielestd tehdd suoria lahjoituksia, koska

puhdas hyvintekeviisyys on kustannustehokasta.

Tutkielman kannalta erittdin mielenkiintoiseksi haastattelun teki kuitenkin
organisaation suuren kansainvilisen sijoitusomaisuutensa johdosta harjoittama
corporate governance-toiminta.’ Erityisesti toiminnan  toteutus on

yksinkertaisuudestaan huolimatta, tai kenties juuri sen vuoksi, loistava.

Toiminta perustuu lyhykéisyydesséin tutkielmassa jo aiemmin mainitun CalPERS:in
toimimiseen aktiivisena omistajana. CalPERS:in corporate governance-sdinnot sekd
niiden pohjalta linjatut ehdotukset, joiden puolesta CalPERS omistamiensa yritysten
yhtiokokouksissa tulee d4nestdmédn, ovat kenen tahansa tarkasteltavissa CalPERS:in
kotisivuilla. Haastatellun organisaatio yksinkertaisesti vertaa sijoitustensa
koostumusta CalPERS:in sijoitusten koostumukseen ja toimii tdysin yhdenmukaisella
tavalla yhtiokokousten &dnestyksissd. Koska suurin osa kyseeseen tulevista
yrityksisti on yhdysvaltalaisia, voi suureen osaan niiden yhtikokousten
ddnestyksistd osallistua jo etukiteen internetin vilitykselld. Nédin organisaation
corporate governance-siidnndsten toteutus on helppoa ja nopeudestaan huolimatta

hyvin edullista, koska omaa tutkimustoimintaa ei tarvita.

On hyvi pitdd mielessd, ettei CalPERS:in kaltaisten toimijoiden referoiminen sovi
edes kaikille suuryrityksille. Edelld mainitun organisaation liséksi corporate
governance-sdanndt tulivat haastatteluissa muutoinkin esille. Erds haastatelluista piti
ensiarvoisen tirkednd kyseisen normiston sekd code of conduct-sdédnt6jen luomista
ennen varsinaisten eettisten sijoituskriteerien kayttosnottoa.> Nikemystd voidaan

pitdd hyvind sekd eettisyyden ettd organisaation uskottavuuden kannalta. Kuitenkin

! Corporate governance-saznnét eli hyvi hallintotapa pit4d sisilldsn ne periaatteet, joita omistaja
harjoittaa hallitsemassaan yhtiossd. Sadnnot késittdvit muiden muassa sisdiseen tarkastukseen,
hallitustyoskentelyyn sekd osakkeenomistajille vastaamiseen sovellettavat periaatteet. (HEX, 2000.)

2 Code of conduct-siinnot muodostavat yrityksen sisdisen tapanormiston, joka masrittelee
organisaation jdsenten toiminnan rajat organisaatioon ndhden. Hyvin yleinen code of conduct-sadntd

on esim. yhtién omilla osakkeilla kaytivis kauppaa koskevat rajoitukset.
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vain kaksi haastateltua mainitsi corporate governance-normistoa ollenkaan. Asia ei

siten liene, ainakaan vield, kovinkaan ajankohtainen sijoittajien keskuudessa.

Kuinka sitten aikaisemmin esitellyt eettiset sijoitusrahastot vastaavat sijoittajien
vaatimuksia? Jos asiaa kysytddn tutkielmaan haastatelluilta sijoittajilta, on uusille
eettisille sijoitusrahastoille olemassa selvésti timinhetkistd tarjontaa suurempi
kysyntd. Mikili vastaavuutta mitataan toimintansa vuonna 2000 aloittaneiden uusien
eettisten rahastojen lukumdirdlld, tyydyttdd tarjonta Kysynndn vihintdin hyvin.

Ristiriita haastateltujen ndkemysten ja kdytdnnon vililld on siis ilmeinen.

Syitd lienee useitakin. Ensiksikin eettinen sijoittaminen on Suomessa vield niin
lapsenkengissd, etteivdt rahastoyhtiot varmastikaan lihde leikkiin mukaan ilman
perinpohjaista harkintaa. Vanhin suomalainen eettinen sijoitusrahasto on toiminut
titd kirjoitettaessa noin puolitoista vuotta, joten rahastojen tulevaisuuden p#dtdsten
kannalta vélttdméttomida kokemuksia rahastotyypin  sopivuudesta maamme

rahoitusmarkkinoille ollaan vasta saamassa.

Eettisten rahastojen ikd vaikuttaa my6s niiden tuoton vertailuun muihin rahastoihin
ndhden. Kun lukuisat osakepainotteiset rahastot ovat viime vuosina yltdneet jopa
useiden kymmenien prosenttien vuosittaiseen tuottoon, ovat suomalaiset eettiset
sijoitusrahastot tuottaneet keskimiérin 21 prosenttia vuodessa (Aamu-TV, 2000).
Lukua ei voida pitd4 pienend, mutta koska padomat preferoivat suurempaa tuottoa ei
ole mikdin ihme, jos eettisten rahastojen kysyntd ei karkaa kisistd. Siten on
vélttimétontd odottaa vield vuosia, mahdollisesti jopa seuraavaan taloudelliseen
taantumaan asti, ennen kuin suomalaiset eettiset rahastot ndyttdvit todellisen

karvansa.

Haastateltujen arvioiden mukaan sijoitusten tuotto vaikuttaa erityisesti suuren yleisén
sijoituspreferensseihin. Arvio on varmasti oikean suuntainen ja vaikka tdméin
tutkielman haastattelut kohdistuvatkin institutionaalisiin sijoittajiin, voidaan sanoa
etteivit yksityishenkil6t ole varauksettoman innostuneita eettisisti rahastoista. Tosin
yksityissijoittajan  kannalta tarjolla olevien rahastojen  sijoituspolitiikkaa

tarkastellessa kokonaisuutena olisi jonkinlainen ihme, jos toiminta yltyisi
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kansanliikkeeksi. Mikili yksityissijoittajat halutaan mukaan, on rahastojen

tuotekehityksestd vastaavien ryhdyttéva kddriméan hihojaan.

Vaikutuksensa on my®és jo esiin tulleella sijoittajien omien eettisten sijoitusséddntdjen
puuttumisella. Yhtd lukuun ottamatta jokainen haastateltu piti kaikkia Helsingin
Porssin pédlistan osakkeita eettisind. Voidaan oikeutetusti kysyd, onko mitédén jirked
kehittdd yhtdsn uutta suomalaista eettistd rahastoa, jos kéytettdvien sijoituskriteerien
mukaan kaikki osakkeet ovat eettisid? Erds mahdollinen vastaus on tietenkin
moniulotteiselle kriteeristolle rakennettu tiukan linjan rahasto, mutta Suomen
kokoisen maan rahoitusmarkkinat ovat téllaisen rahaston kannalta auttamattomasti

liian pienet.
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6 EETTISEN SIJOITTAMISEN TULEVAISUUS

6.1 Kehitykseen vaikuttavia tekijoiti

Vaikka eettinen sijoittaminen on vakiinnuttanut asemansa kansainvilisen rahoituksen
toimintamuotona, on sen sisidlld vaikuttavia suuntauksia tutkittu muusta kuin
taloushistorian nikékulmasta erittdin vdhan. Kuitenkin myos eettisen sijoittamisen
piirissd on aikaan sidottuja kehityssuuntia, joihin vaikuttavat muodin kaltaisten
ilmididen lisdksi erityisesti toimintaympériston muutokset. Yhteistd ndille
muutoksille on, ettd niiden vaikutus eettiseen sijoittamiseen on voimakkaampi kuin

sijoitustoimintaan keskiméérin.

Mayo (1999) sekad Sattar ja Mayo (1998) ovat valtavirrasta poiketen pyrkineet
tutkimuksissaan ennakoimaan toimintaympéristossd tapahtuvia muutoksia seki
niiden vaikutusta eettisen sijoittamisen kehitykseen. Niinkin vaikeata kuin
tulevaisuuden ja varsinkin koko ajan muotoaan muuttavien rahoitusmarkkinoiden
ennustaminen on, voidaan ainakin kolmen tekijan mainita ndyttelevin merkittavas

roolia eettisen sijoittamisen kehityksessé ldhivuosina.

Kenties tirkein tekija on valtion roolin uudelleen méérittely, joka tulee vaikuttamaan
monin tavoin elinkeinoeldmain suuressa osassa ldnsimaita (Mayo, 1999, 1). Valtion
luopuminen aikaisemmin monopoleina pitdmistéén liikelaitoksista avaa tdysin uusia
mahdollisuuksia eettiselle sijoittamiselle eritoten viestinnin ja liikkenteen parissa seka

niithin sidoksissa olevilla toimialoilla.

Liiketoiminnan ohella valtion roolin uudelleen méirittely tulee heijastumaan myos
hyvinvointivaltion toimintoihin (Sattar & Mayo, 1998, 1-6). Varsinkin suurten
ikaluokkien siirtyminen elékkeelle vuoden 2010 tienoilla asettaa suuria vaatimuksia
vanhustenhoito- ja  terveydenhuoltojéirjestelmélle  useimmissa  lédnsimaissa.
Elakeldisten mairan lisddntyessd kasvavat myos heiddn tarvitsemiensa palvelujen
madrd, joka luo kasvavaa kysyntdd ikddntyvien parissa tydskenteleville yrityksille ja

voi siten osoittautua mahdollisuudeksi my0s eettiselle sijoittamiselle
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Valtion roolin muuttumisen ohella uudet toimialat ovat sekd suuren huomion ettd
suurten odotusten kohteena 2000-luvun alkuvuosina (Mayo, 1999, 1-3).
Luonnonmukaisesti tuotetun ruuan lisdksi kehitys etenkin biokemian, lddketieteen
sekd ympdéristoteknologian aloilla voi johtaa kokonaisten eettisten toimialojen
syntyyn jopa maailmantalouden mittakaavassa. Uusista toimintamuodoista varsinkin
Osuuskunta Eko-Osuusrahan ja Takuu-S&ition kaltaisten mikroluottolaitosten
toiminta on voimakkaassa kasvussa ldnsimaissa, joskin niiden toiminnan tuloksia

voitaneen arvioida vasta muutaman vuoden kuluttua.’

Valtion roolista elinkeinoeldméssd erillisend voidaan pitdd toimintaympériston
muuttumista lainsdddédnnon kautta eettisyyttd tukevaan tai heikentdviin suuntaan.
Ajankohtainen esimerkki ensiksi mainitusta on Iso-Britanniassa viime heindkuusta
alkaen voimassa ollut laki, joka velvoittaa rahastoyhtion ilmoittamaan yleisolle
tarjottavan rahaston sijoituspolitilkan yhteydessd (Statement of Investment
Principles) sijoituksiin sovellettavat eettiset periaatteet. Periaatteissa on tuotava esille
laajuus, johon eettistd harkintaa kdytetddn sijoituskohteiden valinnassa, hallinnassa
tai realisoinnissa. Taman lisdksi sdénnoissd on selvitettdava, kuinka edelld mainittujen
sijoituskohteiden hallinnasta johtuvia oikeuksia, kuten d4nioikeus yhtikokouksissa,
kaytetasn. (Sparkes, 2000, 1-2.) Vaikka laki et velvoitakaan rahastoja sijoittamaan
eettisesti, on sen periaatteellinen merkitys eettisten ndkokantojen saattamiseksi

osaksi sijoituspaidtéksen tekemistd huomattava.

6.2 Tutkimustulokset

Eettisyys on sellaisenaan hyvin moniselitteinen késite, jonka soveltaminen
sijoittamisen  kaltaiseen, voimakkaasti sddnneltyyn ja  paitoksenteoltaan
eksplisiittiseen toimintaan ei kaikissa tapauksissa ole vélttiméttd edes mielekasta.

Erityisen vaikeaksi soveltamisen tekevdt kulttuurierot, jotka eivit vakioitujen

! Mainitut yhteisot ovat esimerkkej uudentyyppisistd, usein osuuskuntina toimivista rahoitusyhtivisti,
jotka Iuotottavat ja takaavat jasenidién. Erityisesti ne rahoittavat yksildiden itsensd tyollistymiseen
tahtddvid hankkeita sekd yrityksid ja yhteisdjd, joiden toiminta on sosiaalisesti, ekologisesti ja

taloudellisesti kestdvad (vrt. kestdvén kehityksen periaatteet).
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instrumenttien tavoin mukaudu vaivatta uuteen ympéristoon maasta toiseen

siirryttdessa.

Kulttuurieroista huolimatta on tutkielman eettisilla sijoitusrahastoilla kosolti yhteisia
piirteitd, katsottiinpa asiaa mistd ndkokulmasta tahansa. Etiikan kannalta
tarkasteltuna on valitettavasti todettava, ettei suutarin lapsella ole kenkis, vaan
eettisid rahastoja tarjoavien rahastoyhtididen oman toiminnan eettisyyden
arvioiminen on varsin heikoissa kantimissa. Tutkielman 137:std sijoitusrahastosta
vain kolme on arvioinut kysymystd sekd ryhtynyt konkreettisiin toimenpiteisiin

toimintansa eettisyyden parantamiseksi.

Rahoituksen kirjallisuus tarjoaa yleispitevand vastauksena tdhdn periaatteellisesti
merkittdvain ristiriitaan yksiselitteisid code of conduct- ja corporate governance-
saantdjd, joita olemassaolonsa liséksi valvotaan tehokkaasti. Olisi kuitenkin naivia
tuudittautua ajatukseen, ettd mainitunlaiset yrityksen sisdiset normit itsessddn
takaisivat kdyttdytymisen eettisyyden. Toiminnan todelliset motiivit hdmértyvét
myos sisdisten normien kohdalla, eikd niiden muotoilua tai noudattamista ohjaa
pelkdstdan pyrkimys liiketoiminnan eettisyyteen, vaan mitd suurimmassa méaérin

taloudelliset tekijét. (Dobson, 1997, 65-66.)

Rahoitusteorian kannalta on merkille pantavaa rahaston kotimaasta riippumatta
osakesijoituksien kohdistuminen voimakkaasti informaatioteknologia-yhtididen
osakkeisiin. Syyt valinnan takana ovat hyvin yksinkertaisia ja perusteltavissa jopa
eettisilld argumenteilla. Informaatioteknologian ja sen alihankinnan parissa toimivat
yritykset ovat nuoria, joten niilld ei ole rasitteenaan menneiden vuosikymmenten
virheiden painolastia. Valinta ei kuitenkaan perustu ainoastaan eettisille tekijoille,
vaan sekd eettisten rahastojen suosio ettd hyvd tuotto  ajoittuvat
informaatioteknologian my6td jatkuvasti nousseisiin  porssikursseihin  viime
vuosikymmenen lopulla. Siten tdysin rahoitusteorian mukaisesti keskim&éraisté
suuremman volatiliteetin omaavan rahaston tuleekin tuottaa keskim&ardistd enemmaén

nousevilla markkinoilla.! Niin eettisten sijoitusrahastojen kuin indeksienkin

! Eettisten sijoitusrahastojen informaatioteknologia-painotteisuudesta ja tuoton suhteesta ks. myos

Blumenthal, Values investing, 1999.
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kayttokelpoisuus kyetddn siten arvioimaan vasta tulevaisuudessa, kun koko
taloudellinen vuoristorata nousukaudesta taantuman kautta uuteen kasvuun on

kertaalleen ajettu lapi.

Erds mielenkiintoinen huomio liittyy vaikutuskeinoihin, joilla eettisind pidettyihin
kysymyksiin pyritddn vaikuttamaan. Hieman yksinkertaistaen voidaan sanoa, ettd
mitid laajemmalle ja mitd nopeammin eettisyyden vaatimus halutaan ulottaa, sité
hyodyllisempdd on pyrkid vaikuttamaan ensisijaisesti lainsddddntoon. Vaikka
menetelmé onkin hidas eikd sovellu kuin suurten asiakokonaisuuksien edistimiseen,
on lainsdiddannon kautta aikaansaatu muutos tehokkaampi ja pysyvdmpi valtion
yllépitdmien kontrolli- ja sanktiojérjestelmien vuoksi. Esimerkiksi uhkapelaamisen
aiheuttamia yhteiskunnallisia ja sosiaalisia ongelmia voidaan jossakin méérin pitad
perustellusti  lainsdddénndllisend  kysymyksend.  Vaikkei  uhkapelaamisen
lieveilmitistd voida koskaan padstd tdysin eroon, voi se hyvin jérjestettyni ja

valvottuna olla koko yhteiskuntaa hysdyttavi toiminto.

Tutkielman eettisilld rahastoilla sekd rahastojen tarjonnalla eri maissa on toki
eroavaisuuksiakin. Vaikka kulttuuritaustansa ansiosta suomalaisia rahastoja voisi
hyvinkin rinnastaa ruotsalaisiin, ei kovinkaan syvéllinen vertailu maamme eettisten
rahastojen nuoruuden sekd lukumédrdisen pienuuden vuoksi ole jarkevd. Samoista
syistd on suomalaisten eettisten rahastojen kysynnén ja tarjonnan vélinen suhde vield
jésentymitén jo aikaisemmin esitetylld tavalla. Sen sijaan luotaessa kuvaa
suomalaisen eettisen rahastosijoittamisen ldhitulevaisuuden nékoaloista ovat
kokemukset ruotsalaisten rahastojen alkutaipaleelta tutkielman muiden haastattelujen

ohella hyvinkin kéyttokelpoisia.

Ruotsin tavoin useissa muissa maissa hyvinkin tavallinen eettisten rahastojen
toimintaperiaate, hyvéntekeviisyys, ei ainakaan haastattelujen perusteella tunnu
istuvan kivuttomasti suomalaisten sijoitusrahastojen toimintaan. Syy on suurelta osin
verotuksessa ja vaatimukset lahjoitusten vdhennyskelpoisuuden laajentamiseksi

ovatkin saaneet entistd vaativampia dédnenpainoja kuluneen syksyn aikana.?

! Lainsdadannon ohjausvaikutusta voidaan kayttaa myos epasuorasti, ks. Rangelin verolaki, s. 17.
? Ks. esim. HS 26.11.2000, E1.
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Toisin kuin hyvintekeviisyys, tulevat rahastojen sijoituskriteerit sekd niiden
muotoilut noudattamaan muista maista tutuiksi tulleita kehityskulkuja.
Arvottamisperusteiden monipuolistuminen, suhteellisten mittaustapojen kayttoonotto
sekéd sijoituskriteerien valvonnan kehittyminen tulevat laajentamaan eettistid
rahastotarjontaa ~ huomattavasti. = Monipuolisuudestaan  huolimatta  tulevat
suomalaisten rahastojen kriteerit sdilyméédn kansainvélisesti vertailtuna kohtuullisen
véljind, koska Suomen kokoisilla markkinoilla ei pitkélle detaljoidulla kriteeristolle

yksinkertaisesti 16ydy tarpeeksi kysyntéa.

Markkinoiden pienuus voi osoittautua toisellakin, joskin melko epétodennikoiselld
tavalla, ongelmalliseksi. Sijoitusrahastojen kehittyessd yhd monipuolisemmiksi ne
puhuttelevat mitd todenndkéisimmin entistdi useampaa sijoittajaa. Talloin on
mahdollista, ettd eettiseen sijoittamiseen suuntautuvat varat hajoavat niin moneen
kohteeseen, etteivit ne riitd kunnolla useiden rahastojen pyoérittimiseen, ympéréivan
maailmaan muuttamisesta puhumattakaan. Vaikka ilmidssd on pohjimmiltaan kyse
normaalista kilpailusta, voi se pahimmillaan tukahduttaa nousevan sijoitusmuodon

kokonaan.

Kansainvilisesti tarkasteltuna on eettinen rahastosijoittaminen t#hdn saakka
rakentunut pitkdlti ympéristékysymysten varaan. Siitdkin huolimatta, ettd
luonnonsuojelulliset nékokohdat tulevat varmasti vaikuttamaan merkittédvalld tavalla
eettisiin  rahastoihin tulevaisuudessakin, arvioivat haastateltavat tySeldmén

kehittamisen ldhitulevaisuuden arvottamisperusteeksi ylitse muiden.

Vaikka kyse on erdéstd perinteisimmistd arvottamisperusteista, tuo yhd syvemmdille
jatkuva kansainvélistyminen siihen uusia painotuksia. Kaikissa maanosissa toimivat
monikansalliset yritykset joutuvat entisti tarkemmin ottamaan toiminnassaan
huomioon lapsityévoiman, organisaatiossa etenemisen mahdollisuudet seki
palkkauksen kaltaiset tekijat. Tosin kehittdmisen kohteita etsittdessd ei tarvitse
mennd merta edemmés kalaan, vaan esimerkiksi naisten olematon edustus
suomalaisten poOrssiyhtiiden hallituksissa tarjoaa konkreettisen arvottamisen
kohteen sellaista etsiville (HS, 2000, D1).
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Ehdoton edellytys eettisen rahastosijoittamisen menestymiselle Suomessa on
rahastosijoittamisen suotuisa kehittyminen ylipditdsin. Vaikka rahastosijoittaminen
kasvaisikin, voi eettinen rahastosijoittaminen j4add polkemaan paikalleen, mikali
rahastojen arvottamisperusteet eivdt vetoa sijoittajiin. Tamédn wvuoksi ovat
sijoituskriteerien tarkentaminen nykyisestd sekd eettisyyden arviointi- ja
valvontaprosessien mahdollisimman tarkka méadrittely ensisijaisia tekijoitd eettisten

sijoitusrahastojen menestymiselle.

Lahtokohta sijoituskriteerien tarkentamisen mahdollistamiseksi on pitdytyminen
osakerahastoissa tai osakepainotteisissa yhdistelmérahastoissa. Korkoinstrumenttien
eettisyys on madritelmasta riippuen joko periaatteellista tai automaattista, eiki niiden
tuotto juurikaan houkuttele keskimé@driistd sijoittajaa, jonka sijoitushorisontti on
useita vuosia ja joka haluaa j&ttdd kaytinnon allokaatiopdidtokset muiden
huolehdittavaksi.

Arvioitaessa eettiseen rahastosijoittamiseen vaikuttavia tekijoitd on mielekéstd jakaa
sijoittajat institutionaalisiin sijoittajiin ja yksityishenkil6ihin. Ensiksi mainitun
ryhmén keskuudessa eettinen rahastosijoittaminen omaa hyviat mahdollisuudet nousta
merkittdviksi sijoitusmuodoksi. Keskeistd roolia institutionaalisten sijoittajien
padtoksenteossa ndyttelevit ammattiliitot, jotka kansainvilistd esimerkkid seuraten
ovat heradmaissé tarkastelemaan ennen muuta tydeldkesijoitustensa eettisyyttd. Onkin
todenndkoistd, ettd suurta osaa tyOeldkeyhtididen sijoituksista tullaan ldhivuosien
kuluessa arvottamaan eettisesti. Tyoeldkeyhtiille palvelujaan tarjoavien rahastojen
tulisi kuitenkin olla varsin erikoistuneita eettiseen sijoittamiseen, koska yhti6illa on
oman sijoitustoimintansa ansiosta ainakin periaatteessa mahdollisuudet
arvottamisprosessin ldpiviemiseen. On tosin muistettava, ettd tydeldkeyhtiot
edustavat institutionaalisten sijoittajien ammattitaitoisinta d4rilaitaa, eivitkd muiden

sijoittajien rahastoille asettamat vaatimukset ole valttdmatta yhtd korkeita.

Yksityishenkildiden keskuudessa eettisten sijoitusrahastojen mahdollisuudet ovat
huomattavasti heikommat. Ensinnékin yksityishenkil6iden rahastoihin sddstdmisaste
on Suomessa melko alhainen. Niinp4 kaikki toimenpiteet, jotka tahtd4vat rahastoihin
sddstdmisasteen nostamiseen, edistdvit myos eettisiin sijoitusrahastoihin sdsstamista

yksityishenkil6iden keskuudessa. Juuri samaisesta syystd suurin osa haastateltavista
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suhtautui kielteisesti eettisen sijoittamisen merkittdvidn kasvuun yksityishenkildiden

parissa.

Vaikutuksensa on my0s institutionaalisten sijoittajien ja yksityishenkildiden
eettisyydelle antamilla, yleensid hieman toisistaan poikkeavilla merkityksilld, jotka
eivit ainakaan ole omiaan helpottamaan eettisen sijoituskriteeristén muodostamista.
Institutionaalisten sijoittajien arvostukset heijastavat sijoittajan taustaryhmélle
tarkeitd arvoja ja sijoittuvat yleensi yksityishenkildiden arvostuksia yleisemmaille,

yhteiskunnallisesta nidk6kulmasta katsottuna objektiivisemmalle tasolle.

6.3 Diskursio

Téamén tutkielman tekeminen on ollut kaikin tavoin enemmidn kuin mihin oltiin
varauduttu, niin hyvéssd kuin pahassa. Paitsi ettd tutkielma on muodostunut
edetesséddn yhi mielenkiintoisemmaksi, ovat tutkielman moraalifilosofiat sekd niiden
soveltaminen olleet kauppatieteen opintojen pohjalta kohtuullisen haastavia tehtévia.
Tietojen saaminen tutkielman kohteista, varsinkin Isobritannialaisista, ollut ajoittain

suorastaan toivottoman hankalaa.

Tutkielman teoreettinen viitekehys nojaa suuressa miérin Brill et al:in, Kinder et
al:in sekd Millerin kirjoihin. Teosten kiytto4 tutkielman viitekehyksen rakentamiseen
vaikeuttaa niiden péillekkdisyys. Kirjat keskittyvit paljolti eettisten sijoituskriteerien
esittelyyn, jolloin yhden kirjan luettuaan on tullut lukeneeksi kaikki muutkin. Myos
teosten kirjamaisuus, niiden kirjoittaminen lukukokemuksina eikd tutkimuksina, on
omiaan vihentdmain teosten kdyttokelpoisuutta. Lihteiden suurempi lukumééré olisi
samalla helpottanut triangulointia, joka joissakin tutkielman kohdissa j&i

vajavaiseksi.

Tutkielman rahastojen otosta voidaan pitdd varsin edustavana. Ainoastaan
Yhdysvaltojen kohdalla jd4 otoksen koko alle puoleen populaatiosta ja silloinkin on

otos lukumaésriisesti niin suuri, ettd sen voidaan katsoa edustavan riittdvilld tavalla
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populaatiota.! Myds haastattelut muodostuivat loppujen lopuksi onnistuneiksi.
Yksikddn haastattelu ei osoittautunut tutkielman kannalta hyddyttoméaksi ja
haastattelujen  suorittamisessa esiintyneet vaikeudet johtuivat enemménkin

haastateltavien aikataulujen kaltaisista tekijoistd kuin henkilévalinnoista.

Haastateltavien valintaa saatetaan pintapuolisesti arvioituna kritisoida silld, ettd ne
tukevat kehdpastelméan tavalla tutkielman tuloksia. Esimerkiksi kun suurin osa
haastatelluista edustaa kirkkoja, ammattiyhdistysliikettd tai niitd ldhelld olevia
tahoja, alkaa eettinen rahastosijoittaminen Suomessa tutkielman tuloksen mukaan
mainittujen ryhmien toimesta. Arvio on hétikdity, silld tutkielmaan haastateltiin
kaikkia ongelmanasettelun kannalta kyseeseen tulevia sijoittajia, joilla tiedettiin edes

puskaradion kautta olevan eettisen sijoittamisen kanssa mit4édn tekemista.

Eettinen rahastosijoittaminen tarjoaa Suomen Kkaltaisen, kehityksen alkuvaiheessa
olevien markkinoiden nik6kulmasta katsottuna lukuisia tutkielman sekd
jatkotutkimuksen atheita. Erityisen mielekkditd olisivat tdmén tutkielman
ongelmanasetteiua mukaileva seurantatutkimus sekd eettisten sijoitusrahastojen
tuottoa ja riskid vertaileva tutkimus. Kauppatieteellisen ldhestymistavan lisdksi aihe
tarjoaa lukuisia mahdollisuuksia muun muassa taloushistorian alaan littyvélle
tutkimukselle rahastojen kehityksestd tai psykologiselle tutkimukselle eettisten

sijoitusrahastojen suosiosta.

Tutkielman kirjoittaminen ilman pitevdd ohjausta lienee ylipditdan vaikeaa, mutta
tdmén tutkielman kohdalla olisi lopputulos ilman sitd ollut merkittdvasti erilainen.
Sijoitusjohtaja Kirsi Hokka Alfred Berg Omaisuudenhoito Oy:std on paitsi tarjonnut
arvokkaan kiytdnnon nikékulman asiothin, myds avustanut korvaamattomalla
tavalla 1dhdeaineiston hankinnassa sekd haastatteluiden jirjestdmisessé tyon kaikissa
vaiheissa. Professorit Salme Nisi ja Juhani Raatikainen ovat ohjanneet tyotd
ammattitaitoisesti tiydentien toisiaan onnistuneella tavalla. Tahdon ldmpimésti

kiittdd heitd kaikkia. Kiitoksensa ovat myds ansainneet ldhiomaiseni, joilta olen

! Otoksen tarkka suhde populaaticon muodostui maittain seuraavanlaiseksi: Yhdysvallat 42,9 %; Iso-

Britannia 60,0 %; Ruotsi 87,5 % ja Suomi 100,0 %.
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tutkielmani tekemisen aikana saanut tukea ja ymmérrystd varmasti enemmin kuin

mitd kohtuudella olisi voinut odottaa.
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LIITTEET

LIITE 1: Tutkielman eettiset sijoitusrahastot

1. Yhdysvallat, 75 kpl (1-75)

Amana Mutual Funds Trust

Amana Growth Fund (1)

Amana Income Fund (2)

Molemmat rahastot toimivat islamilaisen ideologian pohjalta. Rahastot eivit
luonnollisestikaan sijoita alkoholi-, tupakka- tai uhkapeliteollisuuteen, mutta eivit
myo6skddn vakuutustoimintaa, koron perintddn perustuvaan pankkitoimintaan eikd
sian lihan jalostukseen. Yleisestikddn ei sijoiteta mihinkddn, minkd islamin usko
kieltad liiketoimintana. Sen sijaan monista perinteisistd arvottamisen kohteista ei
puhuta mitid4n. Hallinnointiyhtié, Saturna Capital Corporation, valitsee yritykset,
joihin rahastoyhti6 sijoittaa. Sijoituksen sopivuuden méérittelyssd islamin uskoisille
médrittelee rahastoyhtiotd auttaa NAIT (North American Islamic Trust). (Amana
Mutual Funds Trust, 1999, 3-4.)

American Trust Fund

American Trust Allegiance (3)

Rahasto ei sijoita yrityksiin jotka saavat yli 5 % tuloistaan ladkintdvélineiden tai
ladkkeiden valmistuksesta (m.l. bioteknologia!), alkoholi- tai tupakkateollisuudesta
tai uhkapeleistd. (American Trust, 1999, 2).

Ariel Funds

Artel Appreciation Fund (4)
Ariel Fund (5)
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Ariel Premier Bond (6)

Arielin rahastot ovat eettisyyden kérpdssarjasta: tupakka- ja aseteollisuus sekd
ydinvoiman negatiivinen arvottaminen sekd viahemmistéjen tyollistiminen ovat
rahastojen ainoat eettiset arvot. Yritysten valinnassa rahastoa avustaa Franklin

Research. (Ariel Investment Trust, 2000, 4-16.)

The Aquinas Funds

Aquinas Balanced (7)

Aquinas Equity Growth (8)
Aquinas Equity Income (9)
Aquinas Fixed Income (10)

Rahastot ovat perinteisen katolisen jarjeston, The Catholic Foundationin, yhteydessi
toimivia. Rahastoyhtio, Aquinas Investment Advisers, Inc., on s#ition kokonaan
omistama. Rahastoyhtién tuotto lahjoitetaan kokonaan hyvintekeviisyyteen, ennen
kaikkea koulutukseen ja katolista uskontoa edistdviin tarkoituksiin. Rahastoyhtid

pyrkii vaikuttamaan yrityksiin siséltédpéin aktiivisen omistajan roolissa.

Rahaston sijoituspolitiikka koostuu yleisisti NCCB:n (National Conference of
Catholic Bishops) arvoista, jotka ovat hyvin ldhelld perinteisié eettisen sijoittamisen
arvoja. Niitd ovat abortin ja ehkdisyn vastaisuus, sosiaalinen asuntotuotanto ja
sukupuolten seké rotujen vélinen tasa-arvo. Tédmén lisdksi rahastolla on useita sekd
negatiivisen ettd positiivisen arvottamisen kriteerejd, kuten ympéristondkokohdat,
asekauppa, Burman ihmisoikeustilanne sekd vikivalta medioissa. 2 % rahastojen
kokonaisvarallisuudesta jaetaan joka wvuosi elinympériston kehittdmiseen. (The

Aquinas Funds, 2000, 2.)

Bridgeway Fund Inc.

Bridgeway Micro-Cap Limited (11)
Bridgeway Aggressive Growth (12)
Bridgeway Social Responsibility (73)
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Bridgeway Ultra Large 35 Index (14)
Bridgeway Ultra Small Company (15)
Bridgeway Ultra Small Index (16)

Bridgewayn rahastoissa rahasto-osuuksien omistajat valitsevat yhtiét yhdessd
salkunhoitajan kanssa. Néiin eettiset kriteerit eldvdt ajan kuluessa. Social
Responsibility Fundilla on tarkimmat eettiset kriteerit. Rahasto sijoittaa eldinkokeita
suorittaviin yhtidihin vain, jos ne yrittdvat vahentdd eldinkokeita. Muita tirkeitd
kriteerejd ovat luonnonvarojen sdistaminen, kierrdtys, yleisen ympéristétietoisuuden
lisddminen, tydeldmén ja erityisesti tasa-arvon kehittdiminen (mm. naisyrittdjien
suosiminen). Muut rahastot eivit suorita yhtididen arviointia muutoin kuin tupakka-
ja aseteollisuuden suhteen, joihin kategorisesti ei sijoiteta. Erikoisrahastoissa, 1dhinni
Ultra Small Companyssa, on ulkopuolinen arvioija. Bridgewayn rahastoista Social
Responsibility jakaa suuren osan tuotostaan hyvéntekevaisyyteen sekd toimii

muutoinkin elinympdaristén kehittdmiseksi. (Bridgeway Fund Incorporated, 1999.)

Calvert Group

Calvert Social Investment Money Market Portfolio (17)
Calvert Social Investment Fund Bond Portfolio (18)

Calvert Social Investment Fund Balanced Portfolio (79)
Calvert Capital Accumulation (20)

Calvert New Africa (21)

Calvert New Vision Small Cap (22)

Calvert Social Investment Fund Equity Portfolio (23)

Calvert Social Investment Fund Managed Index Portfolio (24)
Calvert World Values International Equity (25)

Rahastojen sijoituspolitilkka koostuu kuudesta osa-alueesta: ympéristonsuojelu,
tyoolojen kehittéiminen ja tydnantajana toimiminen, tuoteturvallisuus, kansainvéliset
toiminnot ja ihmisoikeudet, aseteollisuus sekd alkuperdiskansojen suojelu. Naiden
osa-alueista Kkriteerit ovat perinteisid negatiivisia tai positiivisia arvoja, kuten

sukupuolten vilinen tasa-arvo. Sijoituspéitokset tekee yrityksen oma henkildkunta.
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Kaikki paitsi New Africa lahjoittavat vuosittain rahaa elinympériston kehittdmiseen

tédhtadville organisaatioille. (Calvert Group, Ltd., 2000.)

Catholic Values Investment Trust

Catholic Values Investment Trust Equity Fund (26)

Catholic Values Investment Trustin nimi kertoo kaiken: kyseessé on katolisen kirkon
ideologian mukaan sijoittava rahasto. Sijoituspdédtoksissd rahastoyhtittd auttaa
Wright Investors’ Service, joka valitsee yhtiét Catholic Advisory Boardin antamien
ohjeiden ja yleisten rahastoanalyysien yhteistyond. Rahastoesite ei erikseen
méadrittele katolisia arvoja, mutta ne lienevat hyvin pitkélti samoja kuin The Aquinas
Fundsin: abortin ja ehkéisyn vastaisuus, sukupuolten ja rotujen vélinen tasa-arvo
sekd muu perinteinen positiivinen ja negatiivinen arvottaminen (Catholic Values

Investment Trust, 1999, 1.)

Citizens Fund

Citizens Emerging Growth (27)

Citizens Global Equity (28)

Citizens Index (29)

Citizens Working Asset Money Market (30)
Citizens Income (31)

Citizens Small Cap Index (32)

Citizensin eettinen kriteerist6 on erds tiukimmista. Rahastot eivét sijoita alkoholi- tai
tupakkateollisuuteen, eivitkéd uhkapeleihin, jos uhkapelaaminen muodostaa yrityksen
varsinaisen liiketoiminnan. Aseteollisuuden saralla rahastot eivit sijoita 100
suurimman valmistajan osakkeisiin (sekd tavanomaiset ettd ydinaseet erikseen),
eldinkokeita suorittavat yritykset eivit tulee kyseeseen mikéli lopullinen tuote tulee
henkilokohtaiseen  kdyttoon  (kosmetiikka). Muita tirkeitd arvoja ovat
tuoteturvallisuus, ydinvoima, tydeldmin kehittdiminen, sosiaalisen luototuksen
edistiminen. ..lista on valtava, mutta rahasto ei harjoita hyvéntekeviisyytté.(Citizens

Fund, 1999, 21-22.)
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Cruelty Free Value Fund

Cruelty Free Value Fund (33)

Rahastoyhtion neuvonantajana toimii Beacon Global Advisors Inc. Rahastoyhti
harjoittaa 1dhinnd negatiivista arvottamista neuvonantajansa kautta. Rahasto ei sijoita
yrityksiin, jotka neuvonantajan niZkemyksen mukaan Kkéyttivit eldinkokeita
tuotteidensa kehittelyyn, kdyttdvit eldimid tarkoituksettomasti huvituksiin (rodeo) tai
villieldimid lemmikkeind. MyGs eldimien teurastus sekd eldinten minkéinlainen
vahingoittaminen ja eldinsuojelulakien rikkominen milld4n tavalla on poissuljettua.
(Cruelty Free Value Fund, 1999, 3.)

Delaware Investments

Delaware-Social Awareness (34)

Rahasto ei tietoisesti sijoita yrityksiin, jotka vahingoittavat luontoa, toimivat
ydinvoimaa tuottaen tai valmistavat tarvikkeita ydinvoiman kaytt6on eikd
aseteollisuuteen. Samalla tavoin negatiivisesti arvotetaan alkoholin ja tupakan
valmistus sekd uhkapeliteollisuus ja eldinkokeet muuhun kuin lddketeollisuuden
kayttoon. Kyseessd on siis varsin perinteinen eettinen rahasto. (Delaware

Investments, 2000, 2.)

DEVCAP Shared Return Fund

DEVCAP Shared Return (35)

Devcap koostuu useista kehitysyhteisty6td tekevistd jérjestoistd, joilla monilla on
jokin eettinen tai aatteellinen pohja, esimerkiksi uskonnollinen ideologia. Devcapin
eettinen kriteeristé on perinteinen. Alkoholi-, tupakka-, ase- ja uhkapeliteollisuus
ovat rahaston kriteereissé kiellettyjd, samoin ydinvoima ja eldinkokeet kosmeettisia
tarkoitusperid varten. Téarkeitd arvoja ovat myds tuoteturvallisuus, tydeldmin

kehittiminen ja ihmisoikeudet. Rahasto antaa ennen kaikkea lainoja kehitysmaiden
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pienyrittdjien tukemiseen sekd harjoittaa hyviantekevidisyyttd. (DEVCAP Shared
Return Fund, 1998.)

Domini Social Investments

Domini Social Equity (36)
Domini Money Market (37)

Domini on Yhdysvaltojen vanhin eettistd rahastotoimintaa harjoittava rahastoyhtio,
jolla on oma eettinen indeksi, Domini 400 Social Index. Yhti6 myos ylldpitdd omaa
eettisten rahastojen internet-sivustoja. Dominin eettinen kriteeristd on hyvin
tavanomainen yhdistelm#d negatiivista ja positiivista arvottamista: mm. alkoholi,
tupakka, tuoteturvallisuus ja ihmisoikeudet. Ehk# jonkinlaisena erona muihin
voidaan pitdd yritysten voiton jakamisen mainitsemista (profit sharing) rahaston
sijoituspolitiikassa. Rahastoyhtio harjoittaa aktiivista omistajana toimimista ja sitd
avustaa eettisessd priorisoinnissa Kinder, Lydenberg, Domini & Co. (Domini Social

Investments LLC , 1999.)

Dreyfus Funds

Dreyfus Premier Third Century (38)
Dreyfus Socially Responsible Growth (39)

Dreyfusin  kriteereissd perinteisistd negatiivisista arvoista mainitaan vain
tupakkateollisuus. Muutoinkin arvot ovat tavallisia: tuote- ja tySturvallisuus,
ympdristonsuojelu ja kestdvda tyOnantajana toimiminen. Merkillepantavaa on, ettd
Dreyfusilla sijoittaja voi itse médritelld kaytettdvit eettisyyden kriteerit. (Socially
Responsible Mutual Funds, 2000.)

The Flex-Funds

Flex Fund-Total Return Utilities (40)
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Flexin viidesti rahastosta yksi on eettinen, joskin rahaston eettisyys voidaan helposti
kyseenalaistaa. Total Return Udtilities-rahaston eettisyys syntyy negatiivisesti
arvottamalla sdhk6yhtidits, jotka tuottavat (séhko)energiaa ydinvoimalla. (The Flex-
Funds, 2000, 1.)

Friends Ivory & Sime

Friends European Social Awareness Fund (41)

Friends Social Awareness Fund (42)

Rahastoyhtié lahjoittaa osan kaikista kerddmistdén hallinnointipalkkioista erilaisiin
hyvéantekevéisyystarkoituksiin, yleensd nuorisotyén hyvidksi. Rahaston eettiset
kriteerit ovat tavanomaisia, arvottamista tehddin mm. ympdéristotietoisuuden,
ihmisoikeuksien ja tuoteturvallisuuden kautta. Rahastojen ero on puhtaasti
sijoitettavien yhtididen maantieteelliseen asemaan perustuva. Yhtio myds valikoi
mahdollisuuksiensa mukaan yritysten joukosta vahiten ulkoisia haittoja aiheuttavia
yrityksid. Rahastoyhtiolld on valvova, ”Committee of Reference”, jonka tehtdvini on
(jalkikiteen) valvoa rahastoyhtion toiminnan eettisyyttd. Rahastoyhtié harjoittaa

my6s aktiivista omistajana toimimista. (Friends Ivory Funds, 2000, 3.)

Green Century Funds

Green Century Balanced (43)

Rahastoyhtié on erilaisten voittoa tavoittelemattomien ympéristdjarjestjen yhteinen
hanke. Sijoituspolitiikka onkin hyvin ympéristopainotteinen. Rahastoyhtion
molemmilla rahastoilla on erillinen sijoituspolitiikka. Rahaston perusajatuksena on
sijoittaa  yrityksiin, jotka ovat mukana nykyaikaisten ympéristongelmien
ratkaisemisessa sekd proaktiivisesti kehittivit omaa toimintaansa ympériston
hyviksi. Téllaisia ovat varsinkin yritykset joiden tuotteet ovat joko tavaroita tai
palveluja, jotka parantavat ympériston tilaa: vaihtoehtoiset energian lédhteet,
bioteknologia ja erilaiset puhdistusjirjestelmét. Rahasto sijoittaa myds yrityksiin,

jotka ovat environmentally benign companies, kuten yritykset, jotka ovat
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minimoineet ympéristédin kuormittavan vaikutuksensa, oli se luonnonvarojen

tuhoamista tai myrkyllisten aineiden késittelya.

Samoin rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka salkunhoitajan mielesti (!) ovat toimialansa
parhaita ympéristonsuojelussa (benchmark-yritykset) tai vaihtavat ympéristod
rasittavan  teknologiansa,  esimerkiksi  luopuvat  myrkyllisistdi  aineista
tuotantoprosessissaan. Rahasto ei sijoita tietoisesti tupakkateollisuudessa tai

ydinvoiman parissa toimiviin yrityksiin.

Green Century Equity (44)

Rahaston sijoituspolitiikkana on olla investoimatta yrityksiin, joiden toiminta on joko
ympéristébn kannalta tai sosiaalisesti kestdmétontd. Kun ympdéristostddn tietoiset
sijoittajat eivét sijoita ympéristod rasittaviin yrityksiin, sijoitusten ohjautuminen
muihin yrityksiin toimii rahaston ndkemyksen mukaan yrityksille insentiiving

toimintansa parantamiseen.

Kriteeristé6 on perinteistd ympéristonsuojelun kriteerejd: haitalliset péistot, vesien
puhdistus, kierrdttiminen ja ympéristoystivilliset polttoaineet. Myds yritysten
toiminta hyvintekeviisyydessd ja elinympéristonsd kehittdmisessd, tyturvallisuus ja
tasa-arvoisuus  tyOnantajana ovat  sijoituskriteerejd. Rahasto ei  sijoita
tupakkateollisuuteen, alkoholin tai ydinvoiman valmistamiseen. (Green Century

Capital Management, Inc., 2000.)

IPS Funds

IPS Millenium (45)
IPS New Frontier Fund (46)

IPS:n eettiset sijoitusohjeet ovat itse asiassa kokoelma erilaisia eettisii
sijoitusohjeita. Juuri timén vuoksi ohjeet jadvit hieman maailmoja syleileviksi.
Asiaa ei juuri auta, etti rahastoyhtié painottaa oman ideologiansa ja paatdksenteon
olevan eettistd, ei itse rahastojen. Sijoituspolitiikka koostuu ennen kaikkea

aktiivisesta ~omistajana toimimisesta ja haitallisen teollisuuden, kuten
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tupakkateollisuus, negatiivisesta arvottamisesta. Térked osa ovat myds laajat
eldinkokeiden vastaisuus ja eldinoikeudet, jopa eldintarhojen ja eldimilld kilpailun
(esim. ravit) kieltiminen ja vaihtoehtoisten energiamuotojen edistiminen. Toisaalta
esim. aseisiin ei oteta kantaa, koska niitd voidaan kayttid myos hyvaian. (IPS Funds,
1999.)

Mayers Capital Management
Meyers Pride Value (47)

Rahaston sijoituspolitiitkka poikkeaa melko paljon tavanomaisesta eettisen rahaston
kriteeristosti. Perinteistd arvottamista ei tehdéd, vaan rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka
toiminnassaan ottavat aktiivisesti huomioon erilaisten vihemmistdjen oikeudet ja
vastustavat diskriminointia. Erityistdi huomiota asetetaan ihmisten seksuaalisen
vapauden huomioimiselle ja homoseksuaalien oikeuksille*. Téssd priorisoinnissa

rahastoa avustaa Charles Schwab & Co. Inc. (Meyers Capital Management, 1999, 7.)
Mennonite Mutual Aid

MMA Praxis Growth (48)

MMA Praxis Intermediate Income (49)
MMA Praxis International (50)

MMA Praxis Money Market (51)

Rahastoyhtién sijoituspolitiikka, jota kaikki rahastot noudattavat, heijastaa
konservatiivisia kristillisia arvoja, kuten Amish-kirkko. Sek& negatiivista ettd
positiivista arvottamista kiytetdsn paljon. Jopa U.S. Treasuryn instrumentteihin
sijoittaminen on kielletty. Oikeastaan ainoa kriteeri, jota ei ole arvotettu, on
eldinkokeet. Tarkan eettisen Kriteeriston lisdksi rahastot osallistuvat aktiivisesti
omistamiensa yritysten johtamiseen sekd sijoittavat elinympéristén kehittdmiseen
tahtadviin hankkeisiin. Yritys toimii myos aktiivisen omistajapolitiikan mukaisesti.

(Mennonite Mutual Aid, 1999, 5.) (Mennonite Mutual Aid, 1999, 3.)
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Merrill Lynch

Merrill Lynch Principled Values (52)

Kenties maailman suurimman investointipankin ainoa eettinen rahasto on kehitetty
yhteistyossd Kinder, Lydenberg, Domini & Co.:n kanssa. Toisin sanoen ML on
konsultoinut konkaria, joten rahaston sijoituspolititkka on hyvin ldhelld Dominin
rahastojen  sijoituspolitiikkaa.  Esilldi  ovat  siis  ympdaristokysymykset,
tuoteturvallisuus, tupakka- ja alkoholiteollisuus sekd muut perinteiset arvottamisen
kriteerit. Mukana ovat myds nikyvisti viime aikoina nopeasti yleistyneet tydeldmén

kehittdmis- ja tasa-arvokysymykset. (Merrill Lynch, 1998.)

Neuberger&Berman

Neuberger Berman NYCDC Trust (53)
Neuberger Berman Socially Responsive (54)

Yhtién sijoituspolitiikka eettisten rahastojen osalta on perinteistd positiivista ja
negatiivista arvottamista. Yleisind kriteereind ovat tydeldmin kehittiminen seka
ympéristéasiat. My06s nautintoaineiden, tuoteturvallisuuden ja uhkapelien osalta
rahasto suorittaa yritysten arvottamista. Silmiinpistivdd on, ettd rahaston varoista
pidetddn normaalisti 65 % eettisen kriteeriston médrittelemissd kohteissa, joten

eettisyys on helposti kyseenalaistettavissa. (Neuberger&Berman, LLC, , 1999.)

New Alternatives Fund, Inc.

New Alternatives Fund (535)

New Alternatives Fund on luonnonsuojelullisia arvoja korostava rahasto. Rahasto ei
sijoita 6ljyn tai kivihiilen tuottajiin tai teollisuuteen. Kierrdttdiminen ja
luonnonmukaisen ravinnon tuottaminen ovat rahaston ideologian mukaista toimintaa.
Rahastot suhtautuvat torjuvasti ydinenergiaan, mutta pyrkivit pitdmé&én vahintdén 25
% rahastojen varoista vaihtoehtoisia energianlihteiti tarjoavien ja/tai elinympéristén

kehittimiseen tdhtidvien yritysten osakkeissa. (New Alternatives Fund, Inc., 1999.)
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Noah Fund

Noah Fund (56)

Rahasto ei sijoita varoja yrityksiin, jotka ovat suoraan tai vélillisesti (konsernissa)
tekemisissd alkoholin, tupakan, pornografian tai uhkapelien valmistamisessa tai
jarjestamisessd. My06s tavalla tai toisella aborttien jérjestimiseen osallistuvat

yritykset on rajattu sijoitettavien yritysten ulkopuolelle. (Noah Fund, 1999.)

Parnassus Investments

Parnassus Equity Income (57)
Parnassus Fixed Income (58)
Parnassus California Tax Exempt (59)

Parnassus Fund (60)

Parnassuksen kaikki rahastot noudattavat samaa sijoituspolitiikka, jonka eettinen
kriteerist6 on kohtuullisen tiukka. Parnassus ei sijoita ollenkaan yrityksiin, jotka
toimivat tupakka-, ase, alkoholi-, uhkapeli- tai ydinteknologian valmistuksessa.
Erittdin tirkednd pidetdin myos ympdéristénsuojelua, tydyhteison kehittdmistd sekd
liiketoiminnan eettisyyttd. Rahastot jakavat my0s lainoja elinympériston
kehittdmiseen ti#htddvia hankkeita varten. (The Parnassus Fund, 1999, 2.) (The
Parnassus Fund, 1999, 2.)

Pax World Fund Family

Pax World Growth Fund (61)
Pax World Fund (62)

Pax World Money Market (63)
Pax World High Yield (64)

Paxin rahastojen sijoituspolitiikan negatiivinen arvottaminen on perinteistd. Niin
puolustusvilineteollisuus, tupakkatuotteiden ja alkoholin valmistus sekéd uhkapelien

jérjestiminen on rajattu rahastojen ulkopuolelle. Niiden asemesta rahastot sijoittavat
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varojaan yrityksiin, jotka pyrkivit parantamaan eldmin laatua: terveydenhuoltoon,
koulutukseen ja  ympéristteknologiaan. Myos  vdhivaraisille tarkoitetut
asumispalvelut ja opintolainoja myontévien instituutioiden rahoittaminen on Paxille
ominaista sijoittamista. (Pax World Fund Familily, 1999, 3-4.) (Pax World Fund
Family, 1999, 3-4.) (Pax World Fund Family, 1999, 3.) (Pax World Fund Family,
1999, 4.)

Progressive Investment Management

Portfolio 21 (65)

Progressive Investment Managementin Kriteeristé siséltid paljon perinteistd
negatiivista  arvottamista, kuten tupakka- ja  puolustusvilineteollisuuden
poissulkeminen. Niiden lisdksi rahastoyhtio tekee hyvinkin yksityiskohtaista
arviointia yritysten tuoteturvallisuuden ja varsinkin ympéristéystivillisyyden
arvioimiseksi. Kaytettdva kriteerist on ruotsalainen DNS (Det Naturliga Steget) jota
mm. Bancon Svensk Miljofond kéayttdd sijoituspolitiikassaan. Yhdysvalloissa
kriteerist6 tunnetaan kirjainyhdistelmélld TNS (The Natural Step).

(Progressive Investment Management, 1999.)

Pro-conscience Women's Equity Mutual Funds

Women's Equity Mutual Funds (66)

Rahaston sijoituspolitiikka koostuu kahdesta osasta. Ensiksikin suurin osa
sijoituspolititkasta koostuu perinteisestd negatiivisesta arvottamisesta: mm. tupakka-
ja alkoholiteollisuus, ydinvoima ja puolustusvilineteollisuus ovat poissuljettuja
sijoituskohteita. Toisekseen rahasto pyrkii sijoittamaan sellaisiin yrityksiin, jotka
toteuttavat sukupuolten valistd tasa-arvoa tehokkaasti tyoelaméssd. Kéytettyja
kriteereji ovat esimerkiksi naisten osuus johtokunnan jdsenind, ylempini
toimihenkil6ind sekd naisten palkkaus. Nédiden priorisoinnissa rahastoa auttaa United
States Trust Company of Boston (USTCB) ja sen tytaryhtidc Walden Asset

Management. (Pro-conscience Women's Equity Mutual Funds, 1999.)
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RTE Asset Management,

Rightime Social Awareness (67)

RTE Asset Managementin ainoalla eettiselld rahastolla on erittdin tarkat kriteerit.
Kaytannollisesti kaikki negatiivisen arvottamisen mahdollisuudet on kiytetty, ainoan
poikkeuksen muodostaa eldinkokeiden salliminen l4sketieteellisti tarkoitusta varten..
(Socially Responsible Mutual Funds, 2000.)

Security Social Awareness Fund

Security Social Awareness (68)

SSA on ldhes kaikkia rahoituspalveluja tarjoava yhtid, joka noudattaa kaikessa
toiminnassaan eettisié toimintaperiaatteita. Rahaston sijoituspolitiikka on ldhes yht4
tiukka kuin RTE Asset Managementin rahastossa. Rahasto asettaa huomattavaa
painoa yritysten ympdéristovaikutuksille. Kaikki negatiivisen arvottamisen
mahdollisuudet on kéytetty, paitsi eldinkokeiden, tuoteturvallisuuden ja
ihmisoikeuksien kohdalla. Naitd kriteereitd ei tarkisteta SSA:n sijoituspéddtoksii

tehtéessd. (Socially Responsible Mutual Funds, 2000.)

Smith Barney Asset Management

Smith Barney Concert Social Aware (69)

Rahaston ei sijoita yrityksiin,  jotka toimivat tupakka- tai
puolustusvilineteollisuudessa. Myds tydeldamédn kehittiminen, tuoteturvallisuus ja

ympdéristondkokohdat vaikuttavat rahaston sijoituspaétéksiin. (Socially Responsible
Mutual Funds, 2000.)

Timothy Plan

Timothy Plan Small-Cap Value Fund (70)
Timothy Plan Large/Mid-Cap Value Fund (71)

109



Timothy Plan Fixed-Income Fund (72)
Timothy Plan Money Market Account (73)

Timothy Planin sijoituspolitiikka koostuu ennen kaikkea kristillisistd arvoista, joten
se koostuu perinteisestd negatiivisesta arvottamisesta. Rahastot eivit sijoita
yrityksiin, jotka toimivat tavalla tai toisella alkoholin tai tupakan tuotannossa tahi
uhkapelien jirjestimisessd. Myos yritykset jotka ovat mukana, vaikka epdsuorasti,
pornografian tuotannossa tai aborttien jirjestimisessd, on rajattu mahdollisten

sijoitusten ulkopuolelle. (Timothy Plan, 1999, 1.)

Towneley Capital Management, Inc.

Eclipse Ultra Short Term Income (74)

Towneleyn rahaston kriteerit ovat kohtuullisen yksinkertaiset. Rahasto ei sijoita
yrityksiin, jotka toimivat alkoholin, tupakan, uhkapelien tai ydinvoiman parissa.
Suurinta osaa perinteisistd eettisyyden kriteereistdi ei arvioida rahaston

sijoituspéitoksia tehdessd (Towneley Capital Management, 2000.)

Victory Lakefront

Victory Lakefront (75)

Vaikka rahasto on perustettu 3.3.1997, siitd on olemassa hyvin véhin tietoja, esim.
rahastolla ei ole kotisivuja, joten rahastoesitetti ei ole saatavissa. Dominin
SocialFunds-sivuston kautta tietoja on kuitenkin sen verran saatavissa, ettd rahasto
voidaan ottaa mukaan vertailuun. Rahasto on suuntautunut tydpaikkojen
monimuotoisuuteen. Sijoituspolititkassa on vain yksi tekijd: rahasto sijoittaa
yrityksiin, jotka ovat toiminnassaan sitoutuneet ihmisten erilaisuuteen tySpaikan
rikkautena. Tdmaénlaatuista toimintaa on esimerkiksi naisten ja eri rotua olevien tasa-
arvoiset toimintamahdollisuudet yritysten hallituksissa ja johtavissa esimiesasemissa.
Yrityksen sitoutuminen edelld kuvailtuun toimintaan tulisi mielelldzn olla kirjallisesti

todistettavissa. (Domini Social Investments LLC, 2000.)
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2. Iso-Britannia, 36 kpl (76-111)

Aberdeen Unit Trust Managers Limited

Aberdeen Ethical Unit Trust (76)

Aberdeenin ainoan eettisen rahaston eettisyys on melko lyhyesti kuvailtu. Rahasto
suosii yrityksid, jotka hyodyttiavit (~ tekeviat hyvintekeviisyyttd) elinympéristodin
(community) tai ympéristod (environment) ylipdétaan. Rahasto ei sijoita yrityksiin,
jotka saavat huomattavan osan tuloistaan aseteollisuudesta, uhkapeleistd tai muista
ihmisarvoa alentavista tai terveydelle ja/tai ympéristolle vaarallisesta toiminnasta.
(Aberdeen Unit Trust Managers Limited, 2000, 1.)

Capel Cure Sharp

Capel Cure Sharp Ethical Fund (77)

Capelin ainoan eettisen rahaston toimintalinjat ovat selkedt. Rahasto sijoittaa
yrityksiin, jotka ottavat toiminnassaan huomioon kestdvan kehityksen ja vaikuttavat
toiminnallaan positiivisesti sosiaalisiin kysymyksiin, erityisesti elinymparistéssisn.
Negatiivisista arvottamisperusteista esille tulevat aseet, eldinkokeet, pornografia,
uhkapeli, tupakka tai muu terveyteen, ympéristoon tai ihmisarvoon negatiivisesti
vaikuttava peruste. Arvostelu on suhteellista (merkittdvd osuus), eiki sité tarkenneta.
(Capel Cure Sharp, 2000.)

CIS Unit Managers Limited

CIS Environ (78)

CIS:n eettinen kriteeristd koostuu melko tavallisista tekijoistd. Yritykset, jotka
harjoittavat tarpeetonta julmuutta eldimid kohtaan, on suljettu mahdollisten

sijoitusten ulkopuolelle. Samoin on negatiivisesti arvotettu geneettisesti muunneltu

ruoka sekd lannoitteiden ja torjunta-aineiden kayttd. Rahasto suosii yrityksid, jotka
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noudattavat toiminnassa kestdvdn kehityksen periaatteita ja vaihtoehtoisten

energialdhteiden kehittdamistd. (CIS Unit Managers Limited, 2000.)

Credit Suisse Asset Management

Credit Suisse Fellowship (79)

Credit Suissen sijoituspolitiikka on perienglantilaista: negatiivista ja positiivista
arvottamista. Negatiivisesti arvotetaan mm. geenimanipuloitu ruoka, positiivisesti
mm. terveydenhuolto ja  koulutus. Tarkeitd kysymyksid ovat myds

ympiristokysymykset ja joukkoliikenne (Credit Suisse Asset Management, 1999.)

Family Assurance Friendly Society

Ethical Bond Fund (80)
Family Charities Ethical Unit Trust (81)
Soverign III Fund (82)

Family Assurance Friendly Society tarjoaa laajan valikoiman eettisii sijoitustuotteita,
mm. eettisen lasten sdast6tilin! Rahastot ovat melko tavalla perusrahastoja, joissa
kéytetddn suhteellista mittausta. Rahastot eivét sijoita yrityksiin, jotka saavat
mainittavan osan tuloistaan alkoholin, tupakan tai puolustusvilineiden myynnisti.
Samoin ei sijoiteta yrityksiin joiden tuloista mainittava osa tulee otsonikatoa
edistdvistd tuotteista, eldinkokeilla testatuista kemikaaleista tai kosmeettisista
aineista tai intensiivisida kasvatusmenetelmid kéyttdvistd maataloudesta. Listalta
16ytyy myds ihmisoikeudet, vesien pilaaminen ja muitakin ympéristéasioita. Mutta
kuinka paljon tdmi mainittava osa tuloista on? Rahastoilla on neuvoa-antava

sijoitusneuvosto. (Family Assurance Friendly Society, 2000)

Framlington Group

Framlington Health (83)
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Rahaston sijoituspolitiikkana on sijoittaa terveydenhuollon alalla toimiviin yrityksiin
kisitteen laajassa merkityksessd. Néin eettinen kriteeristé koostuu toimialoista, joihin
rahasto sijoittaa. N&itd positiivisesti arvotettuja toimialoja ovat mm. lddketeollisuus,
bioteknologia, lddkintéitarvikkeiden ja hoitovilineiden valmistajat. (Framlington Unit

Trust, 2000, 10.)

Friends Ivory & Sime

Friends European Social Awareness Fund (§4)

Friends Social Awareness Fund (85)

Rahastot ovat samat kuin Yhdysvaltojen osuudessa numeroilla 41 ja 42 esitellyt

rahastot, jonka vuoksi niit4 ei esitelld uudelleen. (Friends Ivory Funds, 2000, 3.)

Friends Provident Life Office

Stewardship International Fund (86)
Stewardship UK Fund (87)
Stewardship Managed Fund (88)

Rahastoyhti6ll4d on seki yleisid ettd erityisid tavoitteita. Ensimméiseen kuuluvat mm.
tuoteturvallisuus, luonnonvarojen jérkeva kéytté ja saastumisen rajoittaminen seké
moninaiset tyoeldmidn Kkysymykset. Jalkimmdiset rakentuvat ennen kaikkea
negatiiviselle ja positiiviselle arvottamiselle. Viltettdvid ovat perinteiset tupakka,
alkoholi ydinvoima seki aseiden valmistus ja myynti. Hieman omaleimaisempia ovat
kolmannen maailman maiden hyvéksikdytto ja hy6kk&ddvin tai harhaanjohtavan
mainonnan negatiivinen arvottaminen. Rahastoilla on sijoitusneuvosto. (Friends

Provident Life Office, 2000.)

Henderson Investors

Henderson Ethical Fund (89)
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Rahasto ei tietoisesti sijoita yritykseen, joka saa merkittdvin osan tuloistaan
uhkapeli-, tupakka-, ase- tai alkoholiteollisuudesta tai pornografian tuottamisesta.
Tarkeitd arvoja ovat myds ihmisten ja eldinten oikeudet sekd ympéristonsuojelu.

(Henderson Investors, 2000, 11.)

Impax Capital Corporation Ltd.

Listed Environmental Technology Stocks Fund (90)
Emerging Market Solar Energy Fund (91)

Rahastoyhtion kayttamistd tarkoista sijoituskriteereistd ei ole saatavilla tarkkaa
tietoa, he kertovat olevansa ympéristorahastoja, jotka pyrkivit parantamaan luonnon
tilaa kaikin rahastojen toimialoihin kuuluvin keinoin. Taitaakos sen paremmin

sanoa? (Impax Capital Corporation Ltd, 2000.)

Jupiter Unit Trust Managers Ltd.

Jupiter Ecology Fund(92)

Jupiter International Green Investment Fund (93)
Skandia Ethical Managed Fund (94)

Lincoln Green Fund (95)

Skandian ja Lincolnin rahastot esitetddn Jupiterin osuudessa, koska kyseiset yhti6t
ostavat rahastojen hoidon Jupiterilta ja hoitavat itse vain markkinoinnin. Rahastot
sijoittavat yrityksiin, jotka toimivat ympéristén ja yleisen hyvinvoinnin hyvéksi.
Téllaisia ovat esimerkiksi ympéaristoteknologian ja terveydenhuollon yritykset.
Positiivista arvottamista suoritetaan ympéristonsuojelun, tyoturvallisuuden seké
yritysten sosiaalisten ja ympéristotilinpaétosten julkaisemisen suhteen. Negatiivista
arvottamista saa osakseen perinteiset aseiden, alkoholin, tupakan ja pornografian
tuottaminen. Samoin poissuljetaan ydinvoiman sekd uhkapelien parissa toimivat
yritykset. Rahastoyhtiolli on oma eettinen neuvostonsa sekd myds oma

tutkimusyksikkonsa. (Jupiter Unit Trust Managers Ltd., 1999.)
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KPA Ab

KPA Etisk Aktiefond (96)
KPA Etisk Blandfond 1 (97)
KPA Etisk Blandfond 2 (98)
KPA Etisk Réntefond (99)

Yhti6n rahastot ovat samat kuin Ruotsin osuudessa rahastot numero 117-120, jonka

vuoksi ne esitetdén Ruotsin osuudessa. (KPA, 2000.)

Murray Johnstone

Murray Ethical World Fund (100)

Rahaston sijoituspolitiikka on lyhyt ja ytimekds: rahasto sijoittaa yrityksiin, joilla on
vahvojen taloudellisten edellytysten lisiksi korkeat periaatteet asiakkaitaan,
tydntekij6itdén, toimintaympéristdddn ja ympéristod kohtaan. (Murray Johnstone,

2000.)

NPI Investment Managers

Pension Global Care (101)

Pension Global Care Managed (102)
Global Care Growth (103)

Clobal Care Income (104)

Life Socially Responsible with Profit (105)
Life Global Care (106)

Life Global Care Managed (107)

On helppo uskoa, ettd rahastoyhtid on erds Iso-Britannian suurimpia. Rahastojen
koot ovat 20 ja 200 miljoonan punnan vililli, omaa tutkimusryhmii,
sijoitusneuvostoja ja konsultaatiota 16ytyy omasta takaa. Investointikriteria on jaettu

kolmeen osaan: vaikutukset ihmisiin, eldimiin ja ympéristoén. Lukumégrdisesti
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kriteerejd on noin 40, jolloin jaa miettim#4n, onko todella jotain tutkimisen arvoista,

jota ei ole otettu huomioon. (NPI Investment Managers, 2000.) Omasta mielesténi ei.

Sovereign Unit Trust Managers Limited

Teachers Sovereign Ethical Unit Trust (108)

Rahaston sijoituspolitiikka koostuu pelkédstdsin negatiivisesta ja positiivisesta
arvottamisesta. Edelliseen kuuluvat, mahdollisuuksien mukaan, yritykset, jotka
aktiivisesti toimivat aseiden, tupakkatuotteiden, alkoholin tai tupakan
valmistuksessa. Samoin rahasto vilttdd uhkapelejd, ydinvoimaa sekd tarpeetonta
eldinten hyviksikidyttod. Jalkimmédiseen ryhméddn kuuluvat ympéristokysymykset
huomioivat yritykset, tasa-arvoinen tydnantajana toimiminen ja yhteiskunnan

kaikenlainen kehittdminen. ( Teachers Sovereign Ethical Unit Trust, 2000.)

Standard Life

UK Ethical Fund (7109)
Pension Ethical Fund (110)
Ethical Fund (111)

Saarivaltakunnan menestyneimmin eettisen rahaston sijoituspolitiikka perustuu
traditionaaliseen arvottamiseen. Kiellettyjd ovat mm. tuholaisten torjumiseen
tarkoitettujen aineiden valmistus, eldinkokeet, ihmisoikeuksien polkeminen sekd
aseiden valmistus. Positiivinen arvottaminen liittyy ldheisesti ympéaristéarvoihin:
otsonikerroksen suojelu sekd ympéristtilinpddtoksen julkaiseminen ovat téllaisia.
Ty6nantajana toimiminen, ldhinnd sukupuolten vilinen tasa-arvo ja henkildston
kouluttaminen, ovat myos rahaston tirkeitd kriteereji. Myds sddnnollistd
hyvintekeviisyyttd  yrityksen toimintatapana arvostetaan. (Standard Life

Investments, 2000, 8.)
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3. Ruotsi, 21 kpl (112-133)

Banco Fonder

Bancos Humanfond (712)
Bancos Samaritfond (713)
Bancos Hjélpfond (114)

Banco Etiska Globalfond (115)

Rahastoyhti6lld on eettinen lautakunta, "Hjartefondsrad", joka koostuu rahastoyhtién
johdosta (¥4) ja aatteellisten yhdistysten ja sditididen edustajista (¥4). Raadin rooli on
kuitenkin  neuvoa-antava (ldmna radd).Useat rahastojen sijoituspolitiikan
suuntaviivoista tulevat YK:n konventioiden ja julkilausumien perusteella. Rahastot
eivat sijoita yrityksiin, jotka kéyttévit lapsitydvoimaa, diskrimonoivat yksilitd
rodun, sukupuolen, ammattiyhdistystoiminnan tai uskonnon perusteella tai ovat
muutoin YK:n ihmisoikeusjulistuksen vastaisia. Yritysten tulee noudattaa myos
kansainvilisid ympdéristosopimuksia. Rahastot eivit sijoita alkoholia, tupakkaa,
pornografiaa tai puolustusvilineitd valmistaviin yrityksiin. Rajana em. kriteerien
soveltamiselle pidetddan 90 % myyntituloista, eikd sitd sovelleta asiakkaiden tai

tavarantoimittajien perusteella. (Banco Fonder, 1998, 1-5.)

Svensk Miljéfond (116)

Rahaston sijoituspolitiikkana on (mitd luultavimmin edellisten lisdksi) toimia
yhteisty0ssd ympéristojarjesto DNS:n (Det Naturliga Steget) kanssa. DNS vastaa
rahaston ympéristéanalyyseisti ja auttaa priorisoimaan yrityksid
ympdéristoystavallisyytensd mukaan.

(Banco Fonder, 1999, 5.)

KPA Fonder

KPA Etisk Aktiefond (117)
KPA Etisk Blandfond 1 (118)
KPA Etisk Blandfond 2 (119)
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KPA Etisk Rantefond (120)

Rahastoyhti6lld on myds omaa toimintaa koskevia ohjeita ja tavoitteita, jotka
tdhtddviat ennen kaikkea ympéristénsuojelullisten nikokohtien toteutumiseen
(esimerkiksi vahentdd tyén vuoksi matkustamista 10 % kahdessa vuodessa!). Rahasto
on saanut ISO 14001 - standardin, eli se tdyttdd YK:n Agenda 21:n mi#rdykset.
Rahaston sdénnoissd ei mainita mitdén sijoitusneuvostosta tai muusta sellaisesta,
mutta yrityksid priorisoidaan ympéristlle aiheuttamiensa vaikutusten perusteella.
Rahastot eivit sijoita fossiilisten polttoaineiden ja ydinvoiman k#ytt66n tai niiden
avulla tapahtuvaan energian tuotantoon, eikd ase-, tupakka-, alkoholi- tai
uhkapeliteollisuuteen. Samoin yrityksiltd vaaditaan YK:n ja ILO:n lasten- ja

ihmisoikeuksien, ns. basic human rights-kokonaisuuden hyviksymist.

Laajin yksittdinen kriteeri on YK:n vuonna 1992 hyviksymin Agenda 21 (ns. Rion
kokous), jonka myos Ruotsi on ratifioinut. Agenda pitéd sisdlldén laajoja paitoksia
ihmisoikeuksien, ihmisten elinolosuhteiden ja sosiaalisen ympériston sekd

ympiristénsuojelullisten nikokohtien parantamiseksi. (KPA Fonder Ab, 1999.)
Lansforsakringar Fonder (Suomessa Lihivakuutus)

Léansforsakringar Miljéteknik (121)

Rahasto sijoittaa varojaan yrityksiin, jotka toimivat ympéristétoimialalla kehittien
entistd ympéristoystavillisempid tuotantomenetelmid. Erityisen huomion kohteena

ovat vedenpuhdistus, kierrdttiminen ja  vaihtoehtoiset energiamuodot.(

Lansforsékringar Fonder, 1998.)

Robur Kapitalférvaltning AB

Robur Miljéfond (122)

Paatoksenteossa on mukana erillinen neuvoa-antava lautakunta, Miljérad, joka

koostuu viidestd ympéristdasioiden ammattilaisesta. Varsinainen eettisyyden

kriteeristd koostuu 21 kriteeristé, jotka yhtién on tiytettivi, jotta rahasto sijoittaisi
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sithen. Kriteeristd on jaettu viiteen osa-alueeseen: yrityksen (johdon) strateginen
taso, tuotteet, tuotanto, ympéristojirjestelmét ja markkinointiviestinti. Varsinaiset
kriteerit koskevat hyvinkin konkreettisia asioita kuten kierrétys, tavarantoimittajien
ympdristotietoisuutta ja yrityksen mahdollista ympéristosertifikaattia. (Robur
Kapitalférvaltning AB, 1999.)

(Svenska Kyrkans) Miljéfond Talenten (123)

Rahastoa markkinoidaan Roburin kautta, vaikka rahaston sdidnnéissd rahastoyhtio on
Svenska Kyrkans Fond Ab. Rahasto sijoittaa yrityksiin, joilla on huolellisesti laadittu
ympiristdohjelma ja jotka tuotekehittelyssdén, tuotannossaan tai tutkimuksessaan
pyrkivdat ympdriston parantamiseen. Rahasto ei sijoita yrityksiin jotka joko
valmistavat tai myyvit aseita, tupakkatuotteita tai alkoholia tahi toimivat

uhkapeliteollisuudessa. (Robur Kapitalférvaltning AB, 1999.)

SalusAnsvar Ohman Fonder AB

SalusAnsvar Ohman Etisk Index Europa (124)
SalusAnsvar Ohman Etisk Index Japan (125)
SalusAnsvar Ohman Etisk Index Pacific (126)
SalusAnsvar Ohman Etisk Index USA (127)

Rahastot eivit sijoita yrityksiin, jotka toimivat ase-, alkoholi- tai tupakkateollisuuden
aloilla.
(SalusAnsvar Ohman Fonder, 1999).

SalusAnsvar Ohman Resurs- och Miljéfond (128)
Rahasto sijoittaa yrityksiin, joiden toiminta pystyy tdyttdm#idn nykyaikaiset
ympéristovaatimukset. Rahaston neuvonantajana toimii Ecobalance, joka analysoi

yritykset rahaston puolesta, mutta joka ei osallistu paatoksentekoon. (SalusAnsvar

Ohman Fonder, 1999.)
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SEB Fonder AB (Svenska Enskilda Banken)

SEB Miljsfond (729)

SEB Ostersjs/WWF (130)
SEB Lux (F) Miljofond (131)
SEB Life Miljsfond (732)

SEB:n rahastot ovat Ruotsissa samat kuin Suomessa. Suomessa SEB:n rahastoja voi
merkitd Gyllenberg Rahastoyhtié Oy:n kautta. Suomen kohdalla SEB:n rahastoista
on jo esitelty SEB Itimerenrahasto/ WWF ja SEB Lux Ympéristérahasto. SEB
Miljéfondin ja Life Miljéfondin sijoituspolitiikat ovat tdysin analogiset SEB Lux

Miljofondin kanssa, vaikka ne ovatkin eri rahastoja. (Svenska Enskilda Banken,

1999.)

4. Suomi, 5 kpl (133-137)
( Rahastot esitelty tarkasti luvussa 5.1)

Conventum Rahastoyhtié Oy
Conventum Vision (133)
Gyllenberg Rahastoyhtio Oy
Gyllenberg Forum (134)

SEB Itdmerirahasto (135)

SEB (Lux) Ympéristorahasto (136)

Leonia Pankki Oyj

Leonia Arvo (137)
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LIITE 2: Haastattelulomake (Ruotsi)

Etisk placering: en svensk intervju

-Nir inledde en allmén diskussion om etisk placering i Sverige? Var det
nagon som klart inledde diskussionen? Hur har diskussionen utvecklas under

arena (t.ex. tyngdpunkter)?

-Hur allmén etisk placering &r i Sverige? Hur har placeringarna avdelat
mellan etiska och ideella fonder? Varfér anviander man ideella fonder och

inte donerar direkt?

-Hur har etiska placeringsregler utarbetat och av vem? Har etiska regler
utarbetat pa grund av akatemisk/internationell forskning? Varfor

forefaller alla etiska placeringsregler likadana?

-Finns det allmé&nna grénsser for etiska placeringsregler, t.ex. 10% av
omséttining? Hur &r det med relativa grénsser, som inte &r definierat av
procenter? T.ex. placerar nagra fonder till framstillning av 61, men inte

av stark alkohol eller vin?

-Vem kontrollerar att fond verkligen placerar enligt placeringsregler? Hur

det kontrolleras?

-Hurdanna &r dom som gor placeringarna? Vanliga ménniskor? Finns det

akademiska forskning av dom?

-Varfor djurforsok finns inte i etiska placeringsregler? Hur &r det med

genmanipulation?

-Hur deltar fonderna i bolagstimmor?
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LIITE 3: Haastattelulomake (Suomi)

Eettinen sijoittaminen: institutionaalisten sijoittajien haastattelu

Onko organisaatiollanne eettisii sijoitusohjeita?

Jos on, millaiset ne ovat?

Mistéd saitte ajatuksen em. ohjeiden luomiseksi ja ketkd kaikki ovat osallistuneet

ohjeiden luomiseen?
Kuinka aiotte kédytdnndssa toteuttaa eettisid sijoitusohjeita?
Kuinka organisaationne suhtautuu seuraaviin eettisiin sijoituskriteereihin?

Negatiivinen arvottaminen
alkoholi
eldinten oikeudet
ympdéristénsuojelu
uhkapeliteollisuus
tydeldamankysymykset
ydinenergia
tupakkatuotteet

ase- ja puolustusvilineteollisuus

Positiivinen arvottaminen

kriteerit kuten edelld

Laadullinen arvottaminen
tuoteturvallisuus
tydeldmén monimuotoisuus

avoin yrityskulttuuri
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Elinympériston kehittdminen

Aktiivisena omistajana toimiminen

Kuinka hyvin tidlld hetkelld tarjolla olevat sijoitusmahdollisuudet vastaavat

organisaationne eettisis sijoitusohjeita? Millaisia sijoitusmahdollisuuksia toivotte?

Kuinka suureksi uskotte eettisten sijoitusten kasvavan koko organisaationne

sijoitusvarallisuudesta

Aiotteko ulottaa samat eettiset sijoitusohjeet yhteistyokumppaneihinne?
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