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Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan vaikuttavuussijoittamista ja sen soveltamista tulospe-
rusteisessa rahoitussopimuksessa (Social Impact Bond, SIB). Tydssa selvitetaan sijoitus-
muodon kohtaamia haasteita ja kehityskohtia. Tyd on toteutettu laadulliseen tutkimusme-
netelm&an kuuluvalla narratiivisella analyysilla, joka perustuu dokumenttiaineistojen vertai-
lun pohjalle.

Tyon tarkoituksena on antaa lukijalle kasitys vaikuttavuussijoittamisesta yhtena vastuulli-
sen sijoittamisen lahestymistavoista. Tarkasteluun otettiin mukaan myos SIB-sopimus,
joka on yksi vaikuttavuussijoittamisen muodoista. Vaikuttavuussijoittamisen tarkastelu koh-
dentuu Suomessa harjoitettavaan toimintaan ja Suomessa toteutettuihin SIB-hankkeisiin,
minka lisaksi tytssa esitelladn kansainvalisia jarjesttja, toimintatapoja ja selvityksia, jotta
vaikuttavuussijoittamisen laajuus ja kokonaisuus voidaan paremmin hahmottaa.

Opinnaytetyon tietoperustassa, eli kolmessa ensimmaisessé luvussa avataan vastuullisen
sijoittamisen teemaa laajemmin ja esitellaan sen erilaisia lahestymistapoja, jotta vaikutta-
vuussijoittamisen ilmid olisi helpommin ymmarrettavissa. Vastuullisen sijoittamisen kasitte-
lyn jalkeen kohdennetaan tarkastelu vaikuttavuussijoittamiseen ja SIB-sopimusten ominai-
suuksiin. Vaikuttavuussijoittamista kuvataan muun muassa siihen kuuluvan jarjestétoimin-
nan, periaatteiden, mittaamisen ja tuotto-odotusten nakokulmasta.

Empiirisessa osuudessa luvuissa 4-7, siirrytaan kasittelemaan vaikuttavuussijoittamiseen,
sekd Suomessa toteutettuihin SIB-hankkeisiin yhdistettyja haasteita. Kasiteltaviksi SIB-
hankkeiksi valikoituivat kaksi ensimmaistd Suomessa toteutettua hanketta, eli Tyhy-SIB- ja
Koto-SIB -hankkeet. Yhteenvedossa ja pohdinnassa hankkeiden toteutuksessa esille tul-
leita haasteita tarkastellaan, vertaillaan ja yhdistetdén yleisesti vaikuttavuussijoittamisen
parissa havaittuihin haasteisiin.

Johtopaatdksena voidaan todeta vaikuttavuussijoittamiseen liittyvan haasteita vaikuttavuu-
den hankalaan maarittdmiseen liittyen. Havaitut haasteet eivat rajaudu Suomeen, vaan
koskettavat alaa laajemmin. Suurimmat haasteet liittyvat vaikuttavuuden mittaamiseen, jo-
hon tarvittaisiin vakiintuneempia kaytanteita. Sijoituskohteiden konkreettisten hyotyjen tun-
nistaminen ja saavutetuista vaikutuksista raportoiminen vaatisi myds kehitysta. Suomessa
vaikuttavuussijoittaminen on vieléd pienimuotoista, mika hankaloittaa sopivien sijoituskohtei-
den Idytamista vahaisen tarjonnan vuoksi. SIB-hankkeiden haasteet liittyvat esimerkiksi tu-
losmittarin valintaan. Suuri haaste liittyy ylipdédnsé monimutkaisten yhteiskunnallisten on-
gelmien ratkaisemisen vaikeuteen. Ala on kasvanut lyhyessé ajassa nopeasti ja haasteisiin
on pyritty tarttumaan erilaisten jarjestéjen puolesta.

Asiasanat
vastuullinen sijoittaminen, vaikuttavuussijoittaminen, SIB-sopimus, tulosperusteinen rahoi-
tussopimus.
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1 Johdanto

Vaikuttavuussijoittaminen on télla hetkella yksi nopeimmin kasvavista sijoittamisen muo-
doista. Se on viela tuore sijoittamisen muoto, mutta onnistunut saavuttamaan paljon huo-
miota lyhyessa ajassa. Kasvanut huoli ymparistosta, kestavasta kehityksesta ja ilmaston-
muutoksen aiheuttamista vahingoista toimivat motivoivina tekijoina alan nousulle. Varsin-
kin uudet sukupolvet, kuten milleniaalit kokevat jo ymparistoahdistukseksi luokiteltavaa
painetta ympariston tilasta ja tulevaisuuden kehityssuunnista. Samanlaista ahdistusta koe-
taan myds yhteiskunnallisista ongelmista ja sosiaalisesta hyvinvoinnista. Milleniaalit eivat
vain huolehdin, vaan kokevat velvollisuudekseen myo6s puuttua ja kantaa vastuuta ympa-
riston tilasta, seka yhteiskunnan kohtaamista haasteista. Kun suuret ikaluokat ik&antyvat,
tulee milleniaaleille arvioiden mukaan siirtyméaén seuraavien 30 vuoden aikana noin 30 bil-
joonaa dollaria (27,6 biljoonaa euroa), mika voi tarkoittaa suurta muutosta myos tulevai-

suuden sijoitusstrategioissa. (Lahdevuori 2019; Sitra & Paaomasijoittajat 2019.)

Yhteiskuntavastuun ja kestavan kehityksen teemat ovat nousseet yhteiskunnallisessa
keskustelussa kuumiksi puheenaiheiksi ja saavuttaneet globaalin megatrendin aseman.
Yksityiset sijoittajat ja kuluttajat ovat nain ollen yha valveutuneempia ja vaativampia valin-
noissaan, seka toiminnassaan kasvavan tietoisuuden myoéta. Vastuullisen sijoittamisen
katsotaan olevan valtavirtaistumassa ja vastuullisuus ndhdaan nykyaan kilpailukykya tuot-
tavana tekijana. Vastuullisuuden lisaksi sijoituskohteilta edellytetdan kuitenkin tana pai-
vana myos vaikuttavuutta. Suomalaisille paaomasijoittajille vuonna 2019 tehdyn tutkimuk-
sen mukaan jo 58 prosenttia vastaajista on huomioinut vastuullisuuden liséksi vaikutta-
vuuden suunnitellessaan tulevia sijoituskohteitaan. Vuonna 2017 sama luku oli vain 27

prosenttia. (PAdomasijoittajat 2019; Silvola & Landau 2019, 18.)

Vaikuttavuussijoittaminen on vield tuore sijoittamisen muoto ja alan toimintatavoissa on
varaa kehittdmiselle. Sijoittajien nakdkulmasta haasteet koskevat esimerkiksi vaikuttavuu-
den mittaamista, sijoituskohteiden vertailua, ja konkreettisten hydtyjen ymmartamista.
Alalle on syntynyt runsaasti jarjestoja ja verkostoja, jotka pyrkivat puuttumaan vaikutta-
vuussijoittamiseen liittyviin haasteisiin ja kehityskohtiin. Aikaisemmin vaikuttavuussijoitta-
miseen yhdistetyt mielikuvat heikoista sijoitustuotoista ovat myds vahitellen kdantymassa.
Vaikuttavuussijoittaminen on noussut nopeasti suositummaksi sijoittamisen muodoksi,
mutta sijoittajien vakuuttaminen ja suosion yllapitaminen edellyttdd sen kehityskohtiin tart-
tumista. Tasta syysta vaikutustavoitteiden mittaamiseen ja raportointiin, sek& SIB-hankkei-
den toteuttamiseen tarvitaan vakiintuneempia kaytanteita. Vaikuttavuussijoittaminen on

Suomessa vield pienimuotoista, mutta alan kasvua pidetaan myds Suomessa tarkeana ja



valttamattdmana, jotta tulevaisuudessa hyvinvointi ja taloudellisen kasvun kestavyys pys-

tyttaisiin varmistamaan. (Padomasijoittajat 2019.)

llImastonmuutoksen aiheuttamien uhkakuvien tunnistaminen ja kestava kehitys ylettyvat
mya0s poliittisiin toimiin ja paatdksentekoon. Uusien lainsaadanndllisten muutosten ja di-
rektiivien seurauksena on tulevaisuuden toimintatapoja muutettava niin sijoitus- kuin liike-
toimintaymparistoissakin. Pariisin sopimuksen ilmastotavoitteisiin yltdminen pelkastaan
Euroopassa vaatisi vuosittain noin 180 miljardin euron investoinnit vahahiiliseen ja ener-
giatehokkaaseen teknologiaan. My6s YK:n kansainvalisten kestavan kehityksen tavoittei-
den saavuttaminen vuoteen 2030 mennessa edellyttaisi vuosittain lahes 2 200 miljoonan
dollarin (2 030 miljoonan euron) investointeja. Suuri osa vaikuttavuussijoittajista hyédyn-
tadkin YK:n kestavan kehityksen tavoitteita sijoitustoimintansa ja vaikutustavoitteiden
suunnannayttajind. Tavoitteisiin paasemiseksi tarvitaan voimakkaita uusia linjauksia ja ra-
hoituksen lahteita. Tulevaisuudennakymissa onkin muuttaa rahoitusmarkkinoiden kannus-
timia tukemaan pitkan téahtdimen ilmasto- ja ymparistoriskien huomioimista, seka inves-
tointeja kestavaan kehitykseen. Vaikuttavuussijoittamisessa on valtavaa potentiaalia nai-
den ongelmien ratkaisussa. (Taipale 2019, Varpula 2019.)

1.1 Tutkimuskysymykset ja rajaus

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tarkastella vastuullista sijoittamista ja erityisesti
vaikuttavuussijoittamista ja sen soveltamista tulosperusteisessa rahoitussopimuksessa, eli
SIB-sopimuksessa. Tydssa analysoidaan tuoreen alan kohtaamia haasteita ja kehityskoh-
tia. Tutkimusmenetelmana kaytetaan laadullista tutkimustyyppista tyota, ja narratiivista la-
hestymistapaa, joka perustuu dokumenttiaineistojen vertailun pohjalle. Laadullisen tutki-
mustyyppisen tyon pyrkimyksena on kuvata, ymmartaa ja tulkita ilmiéta, seka etsia vas-
tauksia kysymyksiin, mita, miksi ja miten. (Haaga-Helia 2019, 17.) Ty6ta ohjaavat seuraa-

vat tutkimuskysymykset, mihin pyritdan I6ytamaan vastauksia:

1. Mita haasteita vaikuttavuussijoittamiseen ja sen soveltamiseen SIB-mallisessa ra-
hoitussopimuksessa liittyy?

2. Mitd haasteita on koettu Suomessa toteutetuissa kahdessa ensimmaisessa SIB-
hankkeessa?
Minkalaisia periaatteita, jarjesttja ja verkostoja vaikuttavuussijoittamiseen kuuluu?

Minkalaista mittaamista ja raportointia vaikuttavuussijoittamiseen kuuluu?



Ensimmaisessé luvussa aihetta taustoitetaan syventymalld vastuullisen sijoittamisen tee-
maan, minka jalkeen selvitetéén erityisesti vaikuttavuussijoittamiseen, ja SIB-malliin liitty-
vid ominaisuuksia. Tietoperustassa esitellaan taman lisaksi vaikuttavuussijoittamiseen liit-
tyvia jarjestoja, vaikuttavuuden mittaamista ja periaatteita. Tietoperustassa pyritaan selvit-
tamaan vastauksia tutkimuskysymyksiin 3. ja 4. Ty6 keskittyy suurimmaksi osaksi Suo-
messa harjoitettavan vaikuttavuussijoittamisen tarkasteluun ja Suomessa toteutettuihin
SIB-hankkeisiin. Taman lisdksi tydssa esitellddn kansainvalista jarjestétoimintaa, standar-
deja ja selvityksia, jotta vaikuttavuussijoittamisen haasteet ja kokonaisuus voidaan parem-
min hahmottaa. Raportin empiirisessa osuudessa esitellaan kaksi Suomessa toteutettua
SIB-hanketta, joiden avulla havainnollistetaan SIB-sopimuksen ominaisuuksia kaytannén
tasolla. Empiirisessa osuudessa pyritdan loytamaan vastauksia tutkimuskysymyksiin 1. ja
2. Yhteenveto ja pohdinta -luvussa kootaan yhteen 16ydoksia tietoperustasta, seka empii-
risestd osuudesta ja muodostetaan osuuksista haasteita analysoiva yhteenveto. Pohdin-
nassa myos esitelldan vaikuttavuussijoittamisen tulevaisuudennakymié ja arvioidaan

omaa oppimista.

1.2 Tutkimusmenetelman valinta

Taman opinnaytetyon tutkimusmenetelmaksi valikoitui kvalitatiivinen, eli laadullinen tutki-
mustyyppinen ty0, missa tyo rakentuu aineistojen vertailun pohjalle. Ty0 on toteutettu laa-
dulliseen tutkimukseen kuuluvalla narratiivisella analyysilld, jossa tutkimuskohdetta pyri-
td&n hahmottamaan siité 16ytyvien dokumenttiaineistojen pohjalta. Ty6 hyodyntaa siten
dokumenttiaineistoja vastuullisen sijoittamisen ilmion tarkastelun pohjalla ja erityisesti vai-
kuttavuussijoittamisen, seka SIB-mallisen rahoitussopimuksen analysoimiseen. Doku-
menttiaineistoina kaytetaan verkkosivustoja, kirjoja, SIB-hankkeesta tuotettua arviointira-
porttia, seka muita selvityksia ja tilastollista materiaalia. Naiden aineistojen pohjalta etsi-
taan yleisimpia esille tulevia haasteita ja kehityskohtia vaikuttavuussijoittamiseen ja siihen
kuuluvaan SIB-sopimukseen liittyen. Tarkoituksena on antaa lukijalle kasitys vaikuttavuus-
sijoittamisesta yhtena vastuullisen sijoittamisen muotona, seka siihen liittyvien positiivisten
ominaisuuksien lisaksi perehtya haasteellisiin tekijoihin ja kehityskohtiin. (Haaga-Helia
2019, 17.)

Opinnaytetytssa kasitellaén vastuullista sijoittamista vaikuttavuussijoittamisen nakdokul-
masta ja esitelld viela tuoreen alan kohtaamia haasteita, seka analysoidaan niiden kehitty-
mista tulevaisuudessa. Kohdejoukkona ovat yksityiset sijoittajat, jotka ovat kiinnostuneita
vastuullisesta sijoittamisesta ja vaikuttavuussijoittamisesta, seka niissa huomioon otetta-
vista seikoista. Yhteiskuntavastuun nostaessa suosiotaan, ovat yha useammat kiinnostu-

neet vastuullisesta sijoittamisesta ja sen erilaisista lahestymistavoista. Aihe on trendikéas



ja ajankohtainen, puhumattakaan sen mahdollisuuksista ja roolista kestavan kehityksen
tavoitteiden saavuttamiseksi. Sijoittajan ndkékulmasta on kuitenkin tarkeata tunnistaa ai-
heeseen liittyvia kehityskohtia ja haasteita, silla ala on vield alkutekijdissa. Kun haasteet
otetaan huomioon, on sijoitustoiminnan arvioiminen, riskien huomioiminen ja kehityksen

ennustaminen helpompaa.

1.3 Aiheen ajankohtaisuus ja merkittavyys

Vastuullisuuden noustua globaaliksi megatrendiksi, on se pakottanut yksityiset sijoittajat ja
kuluttajat kiinnittamaan yha enemman huomiota toimintaansa. Myds ilmastonmuutoksen
megatrendi ohjaa tdna paivana kulutustottumuksiamme ja sijoituskohteitamme. Norjalai-
sen 17-vuotiaan ilmastoaktivistin Greta Thunbergin johdolla nuoret ovat jarjestaneet ilmas-
tolakkoja ja ilmaisseet mieltddn poliittisista toimista tai niiden puutteesta ilmastonmuutok-
seen liittyen ympari maailmaa. Eurobarometrin vuoden 2019 kyselyn mukaan jo reilu kol-
mannes vastaajista koki voivansa itse vaikuttaa ilmastonmuutokseen, ja mydskin ole-
vansa vastuussa sita ehkaisevista toimista. Taman lisaksi Sijoittajabarometrin 2019 tulos-
ten mukaan jo 66% yksityissijoittajista kertoi huomioivansa vastuullisuuden sijoituspaatok-
sisséén tavalla tai toisella. Vastuullista sijoittamista on mahdollista harjoittaa monenlaisten
lahestymistapojen avulla jokaisen omaan sijoitusstrategiaan sopien. Sijoituksilta ei haeta
myoskaan ainoastaan vastuullisuutta, vaan katseet ovat siirtyneet taman lisdksi myos vai-
kuttavuuteen. Omaan toimintaan kiinnitetd&dn enemman huomiota ja ymparistoystavallisiin,
seka yhteiskuntavastuullisiin tekoihin pyritaéan kaikilla elaméan osa-alueilla. (Porssisaatio
s.a.; Varpula 2019.)

Aihe on ajankohtainen kestavan kehityksen ja ilmastonmuutoksen megatrendien kautta,
seka vastuullisen sijoittamisen noustua voimakkaasti yhteiskunnalliseen keskusteluun. Il-
mastonmuutoksen nakoékulmasta on ratkaisevaa ryhtya toimiin, joilla voidaan vaikuttaa po-
sitiivisesti ymparistdasioihin, seka hidastaa tai korjata sen aiheuttamia vahinkoja. Myo6s
YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamiseksi vuoteen 2030 mennessa, on vai-
kuttavuussijoittamisella suuri rooli ja runsaasti mahdollisuuksia. Pariisin sopimuksen il-
mastotavoitteisiin padasemiseenkin vain Euroopassa, tarvittaisiin 180 miljardin euron inves-
toinnit vahahiiliseen ja energiatehokkaaseen teknologiaan vuosittain. Yksityisella rahalla
globaalien ongelmien ratkominen tuottavasti, tuo esille aivan uudenlaisen lahestymistavan
koko rahoitusjarjestelmaan, kehitystoimiin ja sijoittamisen paradigmaan. (Taipale 2019,
Varpula 2019.)



1.4 Keskeiset kasitteet ja lyhenteet

Vaikka vastuulliseen sijoittamiseen viittaavaa toimintaa voidaan ajoittaa jo 1700-luvulle, on
se vasta viime vuosikymmenin& noussut globaaliksi puheenaiheeksi ja muuttanut ajan
mukana muotoaan. Vastuullisen sijoittamisen yha kehittyessa, on sen ympérille rakentu-
nut myos paljon uusia konsepteja, termejé ja toimijoita. Jotta vastuullisen sijoittamisen
monipuolisuus ja lukuisat vaihtoehdot seka lahestymistavat voidaan ymmartaa, on tarkeéa
tutustua aiheeseen kuuluvaan kasitteistoon. (Porssisaatio s.a.) Tassa opinnaytetydssa

kaytetaan seuraavia kasitteita ja lyhenteita:

CDP Carbon Disclosure Project. jarjesto, joka tuottaa sijoittajille, yrityksille jne.
ymparistovaikutusraportointia

ESG Environmental, social, governance: vastuullisuuskriteerit, johon kuuluu ym-
paristo-, ja sosiaalivastuu, seka hyva hallintotapa

EUROSIF  Vastuullisen sijoittamisen eurooppalainen kattojarjestd

FINSIF Suomen vastuullisen sijoittamisen yhdistys

GIIN Global Impact Investing Network: kansainvalinen vaikuttavuussijoittamisen
verkosto ja sité kehittava jarjesto

GIIRS Global Impact Investment Rating System: tydkalu vaikutusten arviointiin, ver-
tailuun ja parantamiseen

GRI Global Reporting Initiative: Eri sidosryhmien yhteenliittyma, raportointitydkalu
vastuullisuusmittaamiselle

IFC International Finance Corporation: kansainvalinen finanssilaitos

IMP Impact Management Project: vaikutustavotteiden mittaamisen kaytantoja ke-
hittava jarjesto

PRI Principles for Responsible Investing: YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen

periaatteet

SDG Sustainable Development Goals: YK:n kestéavan kehityksen tavoitteet
SIB Social Impact Bond: tulosperusteinen rahoitussopimus
SITRA Suomen itsendisyyden juhlarahasto: julkisoikeudellinen rahasto, jota valvoo

Suomen eduskunta, perustettu vuonna 1967.
SRI Sustainable and Responsible Investing: kestava ja vastuullinen sijoittaminen
TCFD Task Force on Climate -related Financial Disclosure: tyéryhma, joka laatii

suosituksia ilmastonmuutosraportointiin



2 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisen sijoittamisen kasite voidaan ulottaa historiassa jo noin 1700-luvulle, kun Kir-
kon tyontekijat valttivat esimerkiksi alkoholiin, tupakkaan ja uhkapeleihin sijoittamista. T&l-
laista toimintaa harjoitetaan sijoittamisessa ja etenkin sen vastuullisessa toteuttamisessa
edelleenkin. Yksinkertaisimmillaan vastuullisessa sijoittamisessa pyritaan poissulkemaan
tietynlaisia sijoituskohteita niiden eettisyyden perusteella, tai muuhun vakaumukseen no-
jaten. Varhaisessa vaiheessa vastuullinen sijoittaminen pohjautuikin suureksi osaksi juuri
poissulkemiseen, mik& on yha yksi vastuullisen sijoittamisen lahestymistapa. Poissulkemi-
sella sijoitussalkusta voidaan karsia samantyyppisia kohteita kuin aiemminkin tai moder-
nimmalla tavalla valttden esimerkiksi 6ljy-yhtiihin, hiilikaivoksiin tai muihin fossiilisiin
raaka-aineisiin liittyvia sijoituskohteita ymparistdasioihin vedoten. Tama on yksinkertainen
ja vaivaton tapa pyrkia sijoittamaan vastuullisesti. Vastuullisen sijoittamisen vastakohtana
tai silhen kuulumattomana toimintana voidaan pitaa sijoittamista kohteisiin, jotka toimivat
ymparistolle kestamattdmalla tavalla, tai rikkovat kansainvalisia saannoksia, kuten ihmis-

oikeuksia. (Finsif s.a.)

Nykyaan vastuullinen sijoittaminen nahdaan paljon monipuolisempana kokonaisuutena ja
se sisaltaa paljon erilaisia tarkastelutapoja. Vastuullisen sijoittamisen piirissa voidaan hyo-
dyntaa erilaisia kriteereita, seka useita eri lahestymistapoja, joiden perusteella valitaan si-
joituskohteita. Tuotto-odotusten voidaan tutkimusten mukaan odottaa olevan samalla ta-
solla kuin osakemarkkinoilla yleisesti. Vastuullinen sijoittaminen voi tuoda jopa parempia
tuottoja verrattuna sen huomiotta jattaviin sijoituskohteisiin, ja varsinkin pitkan aikavalin
kohteissa vastuullisuus ndhdaan arvoa nostavana tekijana. Vastuullinen sijoittaja keskittyy
vastuullisuuden ohella ottamaan selvaa sijoituskohteistaan ja parantamaan salkkunsa
tuotto- ja riskiprofiilia. Pitkalla tahtaimella myods vastuullisesti toimivien yhtididen arvo nah-
daan parempana kuin valinpitamattémien yhtididen. Suomalaisten yhtididen vastuulli-
suutta voidaan tarkastella esimerkiksi OMX GES Sustainability Finland-indeksin kautta.
Indeksi listaa vastuullisuudessa johtavia suomalaisia yrityksia. (Porssisaatio s.a.; Aalto
2018))

Fisnsif on Suomessa vastuullista sijoittamista edistava yhdistys. Se tarjoaa informaatiota
vastuullisesta sijoittamisesta, seka ohjausta ja verkostoitumismahdollisuuksia jasenilleen.
Finsifin projekteihin on kuulunut muun muassa ymparistériskien ja mahdollisuuksien sel-
vittdminen sijoituskohteissa, ja se on toteuttanut vastuullisen sijoittamisen markkinatutki-
muksen ja koulutusselvityksen. Finsif on mukana my6s Nordicsif-yhteistydssa, mika puo-

lestaan on pohjoismaista koostuva vastuullisen sijoittamisen verkosto (Finsif s.a). Eurosif



on johtava eurooppalainen vastuullista ja kestavaa sijoittamista edistava jarjestt. Sen ta-
voitteisiin kuuluu SR, eli Sustainable and Responsible Investing -asioiden hallinnoiminen,
kehittaminen ja yhteistydtoiminta. Sen pyrkimyksena on lobbata eurooppalaisia direktiiveja
ja lainsaadantoa, tukea sen jasenia SRI-toiminnassa, seka tarjota tutkimustyoéta ja levittaa

tietoisuutta vastuullisesta sijoittamisesta. (Eurosif s.a.)

Finsifin 2020 markkinaselvityksessa selvitettiin, mitd suomalaiset sijoittajat pitavat tarkeim-
pina tekijéina vastuullisessa sijoittamisessa. Tallaisiksi tekijoiksi nousivat: arvot, mahdolli-
suus parempaan riskienhallintaan, mahdollisuus parempaan maineenhallintaan, kestava
kehitys ja vaikutukset seké vaikuttavuus. Vastuullisen sijoittamisen yhtena tarkeimmaksi
nousseena elementtina sijoittajien keskuudessa pidetaan usein riskienhallintaa. Vastuulli-
sen sijoittamisen yhteydessa toiminnasta raportoidaan useasti enemman tai yksityiskoh-
taisemmin, joten menettely on ndin myos lapinakyvampdaa. Tallainen kaytantd pakottaa
seka yrityksid parempaan riskien analysoimiseen, ettd antaa myos sijoittajan nakokul-
masta paremman mahdollisuuden toiminnan arviointiin. Sijoittajat, jotka ovat vihreésta ra-
hoituksesta kiinnostuneita, ovat useimmiten myos tavallista kiinnostuneempia yritysten
operatiivisista asioista. He vaativat lapinakyvyytta ja avoimuutta ja tahtovat tietda yrityksen
vastuullisuudesta, seka siitd onko yrityksen toiminta todella kestavaa. "Vihreisiin hankkei-
siin sijoittavat ovat hanakoita haastamaan. Molemmat osapuolet hyotyvét ja saamme si-
toutuneita rahoittajia”, toteaa Jussi Pohjanpalo, Fingrid Groupin rahastonhoitaja. Vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteita voivat harjoittaa suuret institutionaaliset sijoittajat, saatiot, ra-
hastot, kuten mydskin yksityissijoittajat. Koska lahestymistapoja on monia, voi vastuulli-
suutta toteuttaa useilla erilaisilla tavoilla omaan sijoitusstrategiaan ja arvoille sopivasti.
Seuraavissa kappaleissa esitellaan erilaisia vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja.
(Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 26; Fingrid 2018.)

2.1 ESG-kriteerit

ESG-kriteereilla tarkoitetaan vastuullisuuskriteereita, jotka sisaltavat ymparistdvastuun,
sosiaalisen vastuun, seké vastuun hyvasté hallintotavasta. ESG on lyhenne sanoista En-
vironmental, Social ja Governance. Sijoituskohteissa nama kriteerit viittaavat yhtioihin,
jotka toteuttavat vastuullisesti liiketoiminnassaan ymparistdon, yhteiskuntavastuuseen,
seka organisaation hallintajarjestelmaan liittyvia asioita. ESG-kriteereitéd voidaan tarkas-
tella konkreettisella tasolla liittyen esimerkiksi korruptioon, terveyteen, hiilijalanjalkeen,

tyontekijoiden turvallisuuteen tai energiaintensiivisyyteen. (Hyrske ym. 2020, 23.)

Yritykset voivat selvittdd oman toimintansa kannalta oleellisia ESG-asioita ja sisallyttaa

ESG-raportoinnin esimerkiksi vuosiraporttiinsa. ESG-raportoinnin avulla saadaan tietoa



yrityksen tilasta ja riskienhallinnasta, joiden avulla sijoittaja voi arvioida riskeja ja tulevai-
suudennakymid. ESG-raportoinnin perusteella sijoittaja voi myds verrata omia arvojaan
yritysten kannattamiin arvoihin. ESG-raportoinnin pohjalta sijoittajan on mahdollista liséksi
analysoida yritykselle tarkeitéa ESG-ulottuvuuksia, seka niiden vaikutuksia liiketoiminnan
kehityssuuntiin ja mahdollisuuksiin, riippuen siita ovatko ne positiivisia vai negatiivisia.
ESG-integroinnilla tarkoitetaan ESG-kriteerien yhdistamista osaksi muita sijoitusvalintakri-
teereja. ESG-luokitus sopii esimerkiksi vastuullisuuden mittaamiseen rahastoyhtidissa.
ESG-raportointi kasvattaa myds ymparistotietoisuutta ja suunnitelmallisuutta tulevaisuu-

den sijoitustoiminnan kannalta. (Hyrske ym. 2020, 23; 70; Rintala 2017.)

Kuvio 1. ESG-kriteerien osa-alueisiin kuuluvia esimerkkeja. (Finsif 2017, 4.)

Kuviossa 1. esitelladn ESG-kriteerien osa-alueisiin kuuluvia ulottuvuuksia. Ensimmai-
sessd sarakkeessa, eli ymparistdasioihin kuuluvissa ulottuvuuksissa voidaan tarkastella
esimerkiksi yhtididen energiatehokkuutta tai kiertotaloutta. Seuraavassa sarakkeessa esi-
tetddn sosiaalisten kriteerien alle kuuluvia asioita, kuten esimerkiksi ihmisoikeudet tai tuo-
tevastuu. Viimeisessa sarakkeessa esitellaan hyvaan hallintotapaan kuuluvia kriteereita,

esimerkiksi hallituksen riippumattomuus tai korruptio- ja lahjontavastainen toiminta.

2.2 Teemasijoittaminen

Teemasijoittamisella, tai temaattisella sijoittamisella, viitataan nimensa mukaisesti teema-
kohtaisiin sijoituskohteisiin. Teema voi muodostua tietyn toimialan yrityksista, tai tietynlai-
sia tuotteita tai palveluita tarjoavista yhtidistd. Teema voi myds kasittaa joukon samaan
aatemaailmaan sisaltyvia kohteita, joiden kautta halutaan tukea tietynlaisen toiminnan ke-
hitysta tai tavoitella sijoitustuottoja potentiaaliseksi ndkemastaan alasta tai teemasta. Kes-
tavan kehityksen puitteissa téllaisia kohteita voivat olla esimerkiksi vihreat joukkovelkakir-
jat, uusiutuvan energian rahastot tai ilmastonmuutoksen torjuntaa edistavat kohteet. Tee-
masijoittaminen on yksi vastuullisen sijoittamisen l&hestymistapa, jossa on vaikuttavuussi-

joittamisen piirteitd. (Silvola & Landau 2019, 43; Finsif s.a.)



2.3 Eettinen sijoittaminen

Eettisessa sijoittamisessa sijoituskohteiden valitsemisen perustana kaytetdan poissulke-
mista. Eettinen sijoittaminen keskittyy kaikista voimakkaimmin yksilén moraalik&sitysten
seuraamiseen, ja taméa tehd&én myads sijoitustuottojen kustannuksella. Eettisen nakokul-
man, kuten uskonnollisen arvopohjan perusteella poissuljettavia kohteita voivat olla esi-
merkiksi ladketeollisuuteen (esim. ehkaisypillerit), sianlihaan tai naudanlihaan liittyvat koh-
teet. Kehityksen mukana kohteet ovat myds muuttuneet, ja nykyaan salkusta poissuljetta-
via kohteita voivat olla esimerkiksi ymparistélle haitalliset kohteet tai ihmisoikeuksia polke-
vat kohteet. (Hyrske ym. 2020, 21.)

2.4 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamisen tarkoituksena on sijoitustuottojen tavoittelun lisaksi pyrkia vai-
kuttamaan positiivisesti yhteyskunnallisiin ja ymparistddn liittyviin kysymyksiin, kuten tyot-
tomyyteen, terveyspalveluihin, iimastonmuutoksen torjuntaan tai koulutukseen. Sijoitus-
kohteen avulla voidaan vaikuttaa esimerkiksi energiatehokkuuden parantamiseen. Lahto-
kohtana on pyrkia parantamaan vallitsevaa tilannetta ja saada selkeaa, mitattavissa ole-
vaa myonteista vaikutusta aikaan, kuten sdastot energiankulutukseen ja vahentynyt ym-
paristokuormitus. Tarkoitusperat suuntautuvat siten sijoitustuottojen lisdksi epékohtien rat-
kaisuun ja hyvan tekemiseen, mutta sijoitustuotot ovat kuitenkin oleellinen osa vaikutta-

vuussijoittamisen maaritelmaa, eika toiminta ole lahjoittamista. (Finsif s.a.)

2.5 Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen siséltdd samankaltaisia elementteja kuin vaikutta-
vuussijoittaminen. Tassa sijoitustavassa sijoittaja kayttaa omistajuusoikeuksiaan edistaak-
seen vastuullista yritystoimintaa viestimalla vastuullisuustavoitteista yhtién hallitukselle tai
johdolle, seka osallistumalla esimerkiksi paatoksentekoon yhtiokokouksissa. Taman li-
saksi toiminta voi ulottua yhteistybhén muiden sijoittajien, seka vastuullista sijoittamista
edistavien organisaatioiden tai jarjestdjen kanssa. Tavoitteena on ohjata yhtiota aktiivi-
sella osallistumisella kestavAmp&an ja vastuullisempaan suuntaan omistajan oikeuksia
hyddyntaen. (Finsif s.a.; Silvola & Landau 2019, 39.)

2.6 Muutossijoittaminen

Muutossijoittamisella tarkoitetaan vaikuttavuussijoittamisen ja vastuullisen sijoittamisen

valimuotoa. Tarkoituksena on vaikuttavuussijoittamisen kaltaisesti saada aikaan yhteis-



kunnallista, tai ymparistoon liittyvaa positiivista muutosta, seka hyvia sijoitustuottoja. Sijoi-
tustyyli on pitk&ntdhtdimen kohteissa ja tuotolla on viela suurempi rooli kuin esimerkiksi
vaikuttavuussijoittamisessa. Siina pyritaan siis selkeisiin, mitattavissa oleviin muutosta-
voitteisiin, seka mahdollisimman korkeisiin tuottoihin tyypillisesti pitkaaikaisissa sijoitus-
kohteissa. Tassa sijoitustavassa lahdetéaén tuotto-odotuksesta, minka lisaksi tahdataan

selkeisiin muutostavoitteisiin. (Hyrske ym. 2020, 138.)
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3 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittaminen on yksi vastuullisen sijoittamisen l&ahestymistavoista. Vastuulli-
sessa sijoittamisessa pyritdan usein poissulkemaan yhtiéita, jotka ovat osa ongelmaa,
mutta vaikuttavuussijoittajat sijoittavat yhti6ihin, jotka ovat osa ratkaisua. Vaikuttavuussi-
joittamisen tarkoituksena on saada sijoitustuottojen liséksi aikaan myds yhteiskunnallista
tai ymparistdasioihin liittyvaa vaikutusta. Vaikutuksen tulee olla selkeasti mitattavissa ole-
vaa hyotya. Koska tarkoituksena on vaikuttaa yhteiskunnallisiin- ja ymparistoasioihin liitty-
viin kysymyksiin sijoittamalla, voidaan sité luonnehtia yksityiselléa rahalla globaalien ongel-
mien ratkomiseksi. Tuotto on kuitenkin oleellinen osa vaikuttavuussijoittamista, eika tarkoi-

tuksena ole tehda pelkkaa hyvantekevaisyytta. (Boardman 2020.)

Impact Investing- eli vaikuttavuussijoittamisen kasite on syntynyt Bellagiossa vuonna 2007
Rockefeller saation konferenssikeskuksessa. Termi syntyi, kun kohdattiin tarve 16ytaa ka-
site sijoittamiselle, jonka tarkoituksena oli puhtaan sijoitustuoton lisdksi tuottaa selkeata
yhteiskunnallista tai ymparistdon liittyvaa hyotya (FIM s.a.). Vaikka nimenomaisesti vaikut-
tavuussijoittamisen instrumentteihin on alkanut virrata rahaa vuodesta 2008 eteenpadin, on
saman tyyppista toimintaa kuitenkin harjoitettu jo tatd ennen. Esimerkiksi vakiintuneet tyo-
kalut, kuten mikrorahoitus ja tuettu asuntotuotanto tietyissa sosiaaliryhmissa viittaavat vai-
kuttavuussijoittamisen kaltaiseen toimintaan. Mikrorahoituksella tarkoitetaan alle 10 henki-
164 tyollistavien yritysten rahoittamista, jotka yltéavat enintddn 2 miljoonan euron vuosittai-
seen liikevaihtoon. Tallaiset yritykset edustavat yli 90 prosenttia Euroopan yrityksista, ja
niiden suurimpia haasteita on saada rahoitusta toiminnalleen. Mikrorahoituksella pyritaan-
kin helpottamaan tata taakkaa ja tarjotaan takuita ja mikroluottoja. Tuetulla asuntotuotan-
nolla taas tarkoitetaan valtion tukemaa asuntojen tuotantoa. Suomessa tuettua asuntotuo-
tantoa toteuttaa Ymparistoministerion alaisena virastona toimiva ARA, Asumisen rahoitus-

ja kehittdmiskeskus. (European Comission s.a.; FIM s.a.; Sitra 2013.)

Vaikuttavuussijoittamisen lyhyen historian aikana saavuttama rahallinen arvo on vield suh-
teellisen pieni, mutta se on kasvanut neljan vuoden ajanjaksossa markkina-arvoltaan 8-
kertaiseksi, mik&a on tehnyt siitd nopeiten kasvaneen kestavan sijoittamisen muodon. Kan-
sainvalisen vaikuttavuussijoittajien verkoston, GlIN-jarjesttn, arvion mukaan vaikuttavuus-
sijoitusten maailmanlaajuinen markkina-arvo oli huhtikuussa 2019 noin 502 miljardia dolla-
ria (462,5 miljardia euroa), mihin se on noussut nollasta reilussa kymmenessé vuodessa.
GIIN-jarjeston mukaan varoja hallinnoi yli 1 340 eri organisaatiota. Markkina-arvon huikea
kasvuvauhti vaikuttavuussijoittamisen alkutaipaleella povaa tuoreelle sijoitusmuodolle

markkina-arvon mahdollisuuksia nousta suuriin lukemiin. International Finance Corpora-
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tion IFC, eli kansainvalinen talousinstituutio on arvioinut vuonna 2019 vaikuttavuussijoitta-
misen markkina-arvon potentiaalia, ja sen kasvumahdollisuuksia tulevaisuudessa jopa 26

triljoonaan dollariin. (FIM s.a)

Kuvio 2. Vaikuttavuussijoittajien kansainvalisesti hallinnoimien varojen kehittyminen vuo-

desta 2013, vuoteen 2018 dollareissa. (P&&omasijoittajat & Sitra 2019.)

Y14 oleva kuvio esittda vaikuttavuussijoittamisen varojen kehittymisté vuodesta 2013,
vuoteen 2018 kansainvalisesti. Vaikuttavuussijoittamisen markkina-arvo ylsi noin 500 mil-
jardiin dollariin jo vuonna 2018. Neljan vuoden aikana, alkaen vuodesta 2014, vuoteen
2018 mennessa vaikuttavuussijoittamisen markkina-arvo 8-kertaistui. Kasvuvauhdin no-
pea kiihtyminen kertoo tietoisuuden ja suosion kasvaneen nopeasti vaikuttavuussijoittami-
sen ympdrilla. Suomessa vaikuttavuussijoittamisen markkina on viela alkuvaiheessa,
mutta kiinnostus sita kohtaan on kuitenkin noussut. Paaomasijoittajien tutkimuksen mu-
kaan jo noin 58% suomalaisista paaomasijoittajista kertoi sijoituskohteiden vaikuttavuuden
olevan huomioituna tulevissa sijoituskohteissa. TAma on suuri muutos asenteissa, silla
vaikuttavuus on maaritellyt aikaisempia sijoituskohteita vaan 27%:n vastaajista mukaan.

(Paaomasijoittajat 2019.)

Vaikuttavuussijoittaminen kasvaa talla hetkella nopeimmin kaikista sijoittamisen lajeista
Finnfundin kehitysvaikutusneuvonantaja Kaisa Alavuotungin mukaan. Kasvuvauhti tulee
my0s tarpeeseen globaalien kehitystarpeiden nakdkulmasta, silla YK on arvioinut kesta-
van kehityksen tavoitteiden vaativan varoja vuosittain lahes 2 200 miljoonaa dollaria,

(2 013 miljoonaa euroa) etta kehitystavoitteisiin paastaisiin vuoteen 2030 mennessa. Vai-
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kuttavuussijoittamista voidaan luonnehtia yksityisella rahalla globaalien ongelmien ratkai-
semiseksi. Sita voidaan pitaa tarkeana ja valtavaa potentiaalia sisaltavana sijoitusmuo-
tona. Maailman talousfoorumi, joka pitda padmajaansa Colognyssé ja kokoaa vuosittain
Davosiin liikemaailman tarkeimmat johtajat, poliitikot ja tiedemiehet, on ilmaissut vaikutta-
vuussijoittamisen voivan johtaa muutokseen jopa sijoittamiseen suhtautumisen paradig-
malle. (Taipale 2019; FIM s.a.)

3.1 Vaikuttavuussijoittamisen tapoja

Vaikuttavuussijoittamisen ala on viela suhteellisen tuore ja yha kehittymassa. Sen sijoi-
tusinstrumenttien joukkoon mahtuu seké perinteisia sijoittamisen muotoja, etté erikoisin-
strumentteja. Vaikuttavuussijoittamista voidaan toteuttaa sijoittamalla useisiin erilaisiin
kohteisiin kuten osakkeisiin, lainoihin, reaaliomaisuuteen tai tulosperusteisiin rahoitussopi-
muksiin, kunhan vaikuttavuussijoittamisen periaatteet toteutuvat. Itse sijoittamistoiminnan,
eli instrumentin ei tarvitse itsessaan olla vaikutusta tuottava tekija, vaan sijoituskohteen
vaikutusta tuottava ominaisuus riittda maaritelman syntyyn. Tasta syysta vaikuttavuussi-
joittamista voi olla perinteinen sijoittamisen muoto, kuten laina, kunhan rahoituskohteessa
pyritadn muutoksen aikaansaamiseen, ja sen mittaamiseen ja raportointiin. Vaikuttavuus-

sijoittamista harjoittavat myds monen tyyppiset eri toimijat, kuten pankit, elakerahastot, ta-

lousneuvojat ja varainhoitajat, yksityiset sijoittajat ja institutionaaliset sijoittajat, saatiot,
seka valtiot ja kehitysrahoituslaitokset. (Mannisto 2016,18.)

KYSYNTA

Vaikuttavuutta

tavoittelevat
hankinnat

Vaikuttavuus-
hakuiset
toimijat

Rahoitus-
muodot

TARJONTA

Vaikuttavuus-
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Vaikuttavuus-
paiaoman
lahteet

Julkisten toimijoiden
hankinnat

Julkiset toimijat
tulosten ostajina

Saatiot tulosten
ostajina

Vaikuttavuus-
hakuisten kuluttajien
hankinnat

Vaikuttavuus-
hakuisten yritysten
hankinnat

Avustusrahoitteiset

Avustus- ja
liiketoiminta-
rahoitteiset

Voitonjako-rajoitteiset
Voittoa tavoittelevat
Merkittavaan

vaikuttavuuteen
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Vakuudellinen laina
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hyvéntekevaisyys-
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Valipaaomasijoitus
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Hyvantekevaisyys-
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Yhteiso-
kehittamisen
instituutio

Vaikuttavuus-
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Vaikuttavuus-
investoimisen
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Vaikuttavuus-
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Saatiot

Paikalliset rahastot

Instituutiosijoittajat
ja pankit
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Varakkaat henkilot
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Kuvio 3. Vaikuttavuussijoittamisen eri toimijoita, rahoitusmuotoja ja kanavia. (Mannisto

2016,10.)
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Kuviossa 3. esitellaén vaikuttavuussijoittamisen muotoja, seka kysynnan ja tarjonnan osa-
puolia. Vaikuttavuussijoittamisen rahoitusmuotoja voivat olla esimerkiksi lainat, tulospe-
rusteinen rahoitussopimus tai padomasijoittaminen. Vaikuttavuutta tavoittelevat hankinnat
voivat olla julkisten toimijoiden hankintoja, saatioita tulosten ostajina tai vaikuttavuusha-
kuisten yritysten hankintoja. Vaikuttavuushakuisia toimijoita ovat esimerkiksi avustusra-
hoitteiset tai voittoa tavoittelevat toimijat. PAdoman lahteita vaikuttavuudelle voivat olla
EU-rahoitus, saéatitt tai paikalliset rahastot. Vaikuttavuuspadoman kanavia puolestaan voi-

vat olla hyvantekevaisyyspankit, vaikuttavuusrahaston hoitajat tai joukkorahoitusalustat.

Vastuullisen sijoittamisen eurooppalainen kattojarjesté Eurosif on jakanut vaikuttavuussi-
joittamisen kolmen paaryhman mukaisesti, eli sosiaalivaikutteisiin joukkovelkakirjoihin,
vihreisiin joukkovelkakirjoihin seka kestavaéan kehitykseen vaikuttaviin joukkovelkakirjoi-
hin. Sosiaalisilla joukkovelkakirjoilla tarkoitetaan tulosperusteiseen rahoitussopimukseen
perustuvia sosiaalisten ulottuvuuksien kehitysta edistavia hankkeita. Englanninkieliseen
termiin Social Impact Bond, sisaltyva viittaus joukkovelkakirjaan ei kuitenkaan rajaa koh-
teita sananmukaisesti, vaan kyseinen kategoria koostuu myds muunlaisista sijoituksista.
SIB-mallisesta rahoitussopimuksesta kerrotaan tarkemmin seuraavassa kappaleessa 3.2.
(Hégnabba 2016; GIIN s.aa.)

Vihreat joukkovelkakirjat koskevat puolestaan ymparistoystavallisten, tai ilmastoon positii-
visesti vaikuttavien kohteiden ja hankkeiden rahoittamista, kuten kestavaa jatteiden kasit-
telyd, julkisen liikenteen tehostamista, tai biologisen monimuotoisuuden suojelua. Tallaisia
joukkovelkakirjoja voivat laskea liikkeelle esimerkiksi yritykset ja valtiot tai kansainvéliset
jarjestot. Ratkaisevassa asemassa vihreiden joukkovelkakirjojen joukossa on energia-ala,
silla ilman energiamurrosta on lahes mahdotonta saavuttaa Pariisin sopimuksessa maari-
tettyja ilmastotavoitteita. GlIN-jarjestdn vuosittaisen vaikuttavuussijoittamista koskevan
selvityksen mukaan lahes puolet (47%) vastaajista on sisallyttanyt vaikuttavuussijoittamis-
kohteisiinsa energia-alan kohteita. Taman lisaksi suosittuja kohteita ovat Ruoka ja maata-
lous -sektorin kohteet, jotka ovat kuuluneet vastaajista 58%:n sijoituskohteisiin, seka Muut
-kohta, jonka on valinnut 51%:a vastaajista. Naiden lisaksi vaikuttavuussijoittajien kohteet
ovat kohdentuneet muun muassa Terveydenhuoltoon (42%), Koulutukseen (40%) ja Ra-
hoituspalveluihin (40%). Suomessa kantaverkkoyhtioé Fingrid, laski liikkeelle ensimmaisen
yksityisen sektorin vihredn joukkovelkakirjan vuonna 2017. Sen varoja kaytetdan muun
muassa uusiutuvan energiantuotannon liittimiseen sahkoverkkoon, energiatehokkuuden
parantamiseen ja uusien alykkaiden energiaa saastavien ratkaisujen luomiseen. (H6g-
nabba 2016; Satuli 2018; GIIN 2019, 19; Fingrid 2018.)

14



Sosiaalivaikutteisten joukkovelkakirjojen ja vihreiden joukkovelkakirjojen yhdistelmia kut-
sutaan kestavan kehityksen joukkovelkakirjoiksi, Sustainability Bondeiksi. Kestavan kehi-
tyksen joukkovelkakirjoihin sijoitettuja varoja on siis mahdollista ohjata niin ymparistoysta-
vallisiin, kuin sosiaalivaikutteisiinkin kohteisiin (FIM 2016). Suomessa esimerkiksi OP ja
Finnfund ovat perustaneet kehittyville markkinoille suunnatun vaikuttavuusrahaston, joka
toimii YK:n kestavan kehityksen tavoitteita seuraten. Se on Suomen ensimmainen kehitty-
ville markkinoille kohdistettu vaikuttavuusrahasto. Rahasto on suunnattu ammattimaisille
sijoittajille ja sen sijoituskohteisiin siséltyy muun muassa uusiutuvan energian, kestavan
maatalouden ja rahoituslaitosten hankkeet. Nailla kohteilla pyritdan vaikuttamaan puhtaa-
seen energiantuotantoon ja ilmastonmuutoksen torjumiseen, seké kestavien tyépaikkojen
luomiseen. Rahasto siis noudattelee seka vihreiden, etta sosiaalivaikutteisten joukkovel-

kakirjojen linjauksia, ja ndin ollen edustaa kestavan kehityksen ryhmaa. (Taipale 2019.)

Suomesta ei vield 16ydy varsinaisia vaikuttavuussijoitusrahastoja kovin monia, mutta ala
laajenee ja kasvattaa suosiotaan parhaillaan. Sitra on ollut vahvasti mukana kehittdméassa
vaikuttavuussijoittamisen rahastoja Suomessa aktiivisesti. Se on toiminut suunnannaytta-
jana ja vaikuttavuussijoittamisen lahettilddnd Suomessa vuodesta 2014 asti. Sitran suun-
nittelemiin ja kaynnistamiin hankkeisiin kuuluvat esimerkiksi myéhemmin esiteltéavat SIB-
hankkeet, joilla on tdhdatty muun muassa tyohyvinvointiin, maahanmuuttajien kotouttami-
seen ja tyollistAmiseen, seka lapsiperheiden hyvinvoinnin edistamiseen. Euroopassa vai-
kuttavuussijoitusrahastojen taustalla toimivat useimmiten perheyritysten sijoitusyhtitt, eli
niin kutsutut "family officet”, seka saéatiot, jotka ovat tehneet uraauurtavaa tyota vaikutta-
vuussijoittamisen parissa. Vaikuttavuussijoittaminen on viime vuosina kuitenkin saanut
osuuden myds institutionaalisista sijoittajista, mika kertoo hyvista sijoitustuotoista ja alan
uskottavuuden noususta. My@s jotkin yhtiét ovat inspiroituneet vaikuttavuuden tavoitte-
lusta liiketoimintansa perustana. Esimerkkejad suomalaisista yhtioista, jotka harjoittavat lii-
ketoimintaansa positiivisen vaikuttavuuden aikaan saamiseksi ovat muun muassa: ResQ
Club, Fiksuruoka, Kaiku Health, Sulapac ja Noona. Esimerkiksi ResQ Club toimii ravinto-
loiden ruokahavikin vahentamisen puolesta, ja tekee sen parissa liiketoimintaa. (Hyrske
ym. 2020, 138; Padomasijoittajat & Sitra 2019.)

Suomalainen Epiqus Oy toimii vaikuttavuusinvestointirahastoille rekisteréityneena hallin-
noijana EUSEF:issa, joka tarkoittaa eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen eri-
koistuneita rahastoja. Epiquksen emoyhtidé on suomalainen yksityispankki ja varainhoitaja
FIM, ja sen toimintaa valvoo finanssivalvonta. Epiquksen toimintaan kuuluu muun muassa
yhteiskunnallisten vaikuttavuusrahastojen hallinnointi, vaikuttavuusinvestointi -perusteis-
ten kehitysyhteistydrahastojen hallinta, ja neuvonanto vaikuttavuus- ja tulosperusteisissa

hankinta-asioissa. Epiqus hallinnoi myos Tyhy-SIB ja Koto-SIB-hankkeita. Se keskittyy
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vaikuttavuussijoitustoiminnan lisdksi myds kehitystydhdn uusiin toiminta- ja rahoitusmallei-
hin liittyen yhteistytssa jarjestojen ja julkisen, seka yksityisen sektorin kanssa. Se on
GIIN-jarjeston jasen ja allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joista ker-

rotaan lisaa tulevissa luvuissa 3.3.1. ja 3.3.2. (Epiqus s.a.)

3.2 SIB-sopimus

SIB-sopimus tulee englanninkielisistd sanoista Social Impact Bond ja tarkoittaa
tulosperusteista rahoitussopimusta. Se on vastuullisen sijoittamisen muoto ja tarkemmin
vaikuttavuussijoittamisen tapa, jossa taloudellinen tuotto saavutetaan, jos sopimuksen
mukaiset tavoitteet ja hyoddyt toteutuvat hankkeessa maaritellylla tavalla. SIB-sopimukset
kasittelevat sosiaalisten ulottuvuuksien epékohtia, ja pyrkivat hankkeen muodossa tietyn
seurantajakson aikana parantamaan naita epakohtia rahoittajien ja palveluntarjoajien
avulla. SIB-hankkeet keskittyvét erilaisiin sosiaalisiin alueisiin, kuten ty6ttomyyden
vahentamiseen tai koulutuksen edistamiseen. Sijoitustuotto maaraytyy taysin hankkeen
lopputuloksen perusteella, eli sovittujen tulosmittareiden suoriutumisen mukaan. Hankkeet
perustuvat yksityisen ja julkisen sektorin yhteistyohon ja sjoittajat kantavat taloudellisen
riskin hankkeissa. (FIM s.a.)

Julkisen sektorin edustaja, kuten valtion viranomainen toimii usein hankkeen tilaajana ja
kayttaa toimittajaa, jonka laatiman toimintasuunnitelman avulla pyritdan kehittamaan
sosiaalivaikutteisia asioita positiiviseen suuntaan rahoittajien avulla. Useimmiten
yksityinen sektori koostuu palveluntuottajista, jotka mahdollistavat kehitystd parempaan
suuntaan. Sijoittajat kustantavat palveluntuottajien palvelut julkiselle sektorille. Mikali
vaikutustavotteisiin padstaan ja mitd paremmin ne toteutuvat, sitd paremman tuoton
sijoittajat saavat rahoilleen. Kun mitattavat tulokset ovat positiivisia, asiakas maksaa
rahastolle osan tasta saavutetun hyddyn synnyttamasta saastosta, kuten osan
saastetysta tyottdmyystuesta, kun kohderyhman henkild tyollistyy. Sijoittajat saavat nain
rahojaan takaisin. Samalla toteutuu myds vaikutustavoite ja yhteiskunnallinen hyoty.
Suurin mahdollinen yhteyskunnallinen hy6ty on siis myds sijoittajien nakékulmasta paras

ja tuottavin lopputulos. (Porssisaéatio s.a.; FIM s.a.)

Ensimmainen SIB-hanke toteutettiin Iso-Britanniassa vuonna 2010, eli SIB-hankkeita on
tuotettu noin kymmenen vuoden ajan. Ensimmainen Iso-Britanniassa toteutettu hanke
koski lyhytaikaisvankien rikoksien uusimista ja niiden ehkaisya. Vuoden 2019 syksylla
SIB-hankkeita oli kdynnissa tai toteutettu yli 20:ssa maassa, yhteensa noin 137 kappaletta
ja niihin oli sijoitettu yli 440 miljoonan dollarin (402,6 miljoonan euron) edestéa rahaa.

Useat hankkeet kohdistuvat tydttomyyteen ja ty6ttomien kytkemiseen tydvoimaksi. SIB-
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hankkeiden edellakavijamaassa Iso-Britanniassa toimiva SIB-instituutio odottaa SIB-hank-
keille tuottoa keskimaarin noin 3-5%, mutta jotkin yksittaiset hankkeet ovat voineet yltaa
jopa 12-13%:n tuottoihin. (Pehkonen ym. 2019, 27.)

3.3 Vaikuttavuuden mittaaminen ja raportointi

Vaikuttavuussijoittamiseksi voidaan kutsua sijoittamista, jossa yhdistyvat taloudellisen tuo-
ton tavoitteleminen, selkeat mitattavissa olevat vaikutustavoitteet, seka yhteiskunnalle tai
ymparistolle iimeneva hyoty. Maaritelméan oleelliseksi osaksi kuuluu vaikutustavoitteiden
asettaminen, seka niiden aktiivinen mittaaminen ja mallintaminen. Tallaisia mitattavia omi-
naisuuksia saadaan esimerkiksi uusiutuvaan energiantuotantoon sijoittamalla, kuten tuuli-
voimalla tai aurinkovoimalla tuotettuun sahkoon, joiden ympaéristdvaikutukset on helposti
mitattavissa ja raportoitavissa, kun voidaan laskea paastottoman sahkontuotannon maara
ja verrata sita sdhkdntuotannon normaaleihin hiilidioksidipaatoihin ja ymparistokuormituk-
seen. (Salo 2019; Padomasijoittajat & Sitra 2019.)

Suomalainen The Upright Project kayttda uusinta teknologiaa yritysten ymparistévaikutus-
ten ja sosiaalisten vaikutusten mittaamiseen. The Upright Project hyddyntaa tekoélya,
mink& avulla selvitetdén yritystoiminnan kuluttamia resursseja, seka sen tuottamaa hyotya
yhteiskunnalle ja ymparistolle. Edellda mainittujen elementtien yhteisvaikutuksen perus-
teella arvioidaan toiminnan kokonaisuuden vastuullisuutta ja kuormitusta. Tarkoituksena
on antaa informaatiota erityisesti sijoittajille ja esimerkiksi salkunhoitajille vastuullisesti toi-
mivista rahastoista tai yrityksista, sek& niiden todellisista vaikutuksista, mitk& eivat valtta-
matta taysin vastaa esimerkiksi mainostettuja ymparistohyoétyja nettovaikutukseltaan. Seu-
raavissa kappaleissa kasitellaan lisda vaikuttavuussijoittamisen mittaamisen, raportointiin,

periaatteisiin ja verkostoihin liittyvia toimijoita. (Salo 2019; Paaomasijoittajat & Sitra 2019.)

3.3.1 GlIN-jarjestd

GIIN, eli Global Impact Investing Network on suurin kansainvélinen sijoittajista ja palvelun-
tuottajista koostuva vaikuttavuussijoittamisen verkosto. Sen jasenet ovat sitoutuneet vai-
kuttavuussijoittamisen periaatteisiin, kehitystoimintaan ja kansainvéliseen yhteistyohon.
Tarkoituksena on lisaté tietoisuuttaa vaikuttavuussijoittamisesta maailmanlaajuisesti, no-
peuttaa alan kehitysta ja rajoja ylittavalla yhteistyo6lla ulottaa toimintaa kaikkien saavutetta-
ville. Jarjeston jasenistd kokoontuu ja tuo alan ammattilaisia yhteen GIIN Investor Foru-
missa, missa pyritddn luomaan uutta innovatiivista toimintaa, kehittdmaan vaikuttavuussi-
joittamisen kaytantoja, seka levittamaan vaikuttavuussijoittamisen tunnettuutta. GIIN In-

vestor Forum kokoontui viimeksi lokakuussa 2019 Amsterdamissa Alankomaissa, osallis-
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tujia oli yli 1200 henkil6a yli 60:sta eri maasta. Osallistujiin kuului seka rahoittajia, etta ra-
hoituksen tarpeessa olevia ja he paasivat kuulemaan 175:n asiantuntijan puheita tapahtu-
massa. Seuraavan kerran GIIN Investor Forum toteutetaan lokakuussa vuonna 2021. Jar-
jestdn missiona on parantaa maailmaa tuomalla yhteen alan ammattilaiset, ja kokoamalla
innovaatioita ja rahavaroja vaikuttavuussijoittamisen avulla ymparisto-, sosiaali- ja ter-
veysongelmien ratkaisuun. Talla hetkella GlIN-jarjeston verkkosivuilta selviaa sen jasen-
ten olevan suunnittelemassa rahastoja esimerkiksi COVID-19 koronaviruksen vaikutuspii-

rissa olevien tueksi. (Karttunen 2013; GIIN s.a.b)

GIIN-jarjestd on ollut mukana luomassa IRIS -maaritelmakokoelmaa, joka on vaikutta-
vuussijoittajille ilmaiseksi hyddynnettavissa oleva vaikuttavuuden mittaamista ja hallin-
noimista helpottava tyOkalu. Sen tarkoituksena on helpottaa kéaytannon tasolla vaikutta-
vuussijoittamisen mittaamista ja hallinnoimista seka tukea néité toimintoja ja edistaa la-

pinakyvyytta. (IRIS s.a.)

3.3.2 YK:n kestavan kehityksen tavoitteet: SDG

Aikaisemmin Yhdistyneiden kansakuntien, eli maailmanlaajuisen hallitusten valisen yh-
teystyojarjestdn, kestavan kehityksen tavoitteet ovat nojanneet seuraavaan maaritelmaan:
"Jatkuva ja ohjattu yhteiskunnallinen muutos, jonka paamaarana on turvata nykyiselle ja
tuleville sukupolville hyvat elamisen mahdollisuudet.” (Hyrske ym. 2020, 300). M&aritel-
man kuitenkin todettiin vaativan tarkempia ja konkreettisempia tavoitteita, jotta niité voitai-
siin hyddyntaa kaytannon tasolla paremmin. YK:n jAsenmaat sopivat kestavan kehityksen
tavoitteista, Sustainable Development Goals eli SDG, vuonna 2015 New Yorkissa jarjeste-
tyssa huippukokouksessa. Tavoitteet on asetettu vuoteen 2030 mennessa saavutettaviksi
ja ohjaamaan huippukokouksessa luodun Agenda2030-tavoiteohjelman mukaisesti maail-
man kehitystoimia. Agenda2030- tavoiteohjelmassa on méaaritelty kestavan kehityksen
edistamisen keskioon: darimmaisen kdyhyyden poistaminen ottaen huomioon ymparisto,

talous ja ihminen tasavertaisesti. (Suomen YK-liitto s.a.)

Kestavan kehityksen tavoitteet ovat astuneet voimaan vuonna 2016, ja niiden on tarkoitus
ohjata 17:n paatavoitteen ja 169:n alatavoitteen mukaisesti kestavan kehityksen edista-
mista globaalisti niin kdyhemmissa, kuin rikkaammissakin maissa. Tavoitteet ovat laajoja
ja universaaleja, ja ne on tarkoitettu seka julkiselle, etta yksityiselle sektorille. Niilla on voi-
makas merkitys, silla valtiot ovat tavoitteisiin poliittisesti sitoutuneita, mika tarkoittaa, etta
tavoitteisiin paasemiseksi on kaytettava niin ohjaavia, kuin pakottaviakin toimia. Tama tar-

koittaa muutoksia myds lainsaadantoon, esimerkiksi padstorajoituksilla tai verotuksen
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muutoksilla, joita ovat esimerkiksi paasto- ja haittaverotus tai veroedut. Suomessa valtio-
neuvosto seuraa hallituksen laatimaa kansallista Agenda2030 toimeenpanosuunnitelmaa.
Taman kaltaisilla suurilla poliittisilla ja lainsaadanndéllisilla muutoksilla on merkittava vaiku-
tus yritysten ja sijoittajien toimintaymparist6ihin. SDG-viitekehysta voidaan hyddyntaa vas-
tuullisen sijoittamisen ja vaikuttavuussijoittamisen toiminnan arviointiin ja mittaamiseen.
YK:n Kestéavan kehityksen 17 paatavoitetta esitellaan kuviossa 4. (Silvola & Landau 2019,
30; YK-liitto s.a.)
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Kuvio 4. Kestéavan kehityksen YK-indikaattorit. (Tilastokeskus s.a.)

GIIN -jarjeston teettaméan vaikuttavuussijoittamisen 2019 selvityksen mukaan yli 60 pro-
senttia vaikuttavuussijoittajista seuraa sijoitustoimintaansa ja vaikutustavoitteitaan YK:n
kestavan kehitysten tavoitteiden mukaisesti. Kaikista eniten seuratut ja noudatetut linjauk-
set koskevat seuraavia tavoitteita: Ihmisarvoista ty6ta ja talouskasvua (73%), Ei kdyhyytta
(61%), Eriarvoisuuden vahentaminen (59%) ja Terveytta ja hyvinvointia (58%). (GIIN
2019, 27.)

3.3.3 PRI-periaatteet

PRI, eli Principles for Responsible Investment, on YK:n tukema vastuullisen sijoittamisen
periaatteita ajava organisaatio. PRI pyrkii sitouttamaan instituutiosijoittajia, varainhoitajia
ja palveluntarjoajia vastuullisuuteen sijoitustoiminnassaan. Toiminnalle keskeista on vas-
tuullisesta sijoittamisesta raportoiminen, ja sen lapinakyvyys. PRI-periaatteisiin sitoutuneet
jasenet eli periaatteet allekirjoittaneet sijoittajat raportoivat PRI:lle vahintdan vuosittain si-
joitustoiminnastaan, ja nama raportit julkaistaan PRI:n sivuilla. TAman lisdksi PRI tarjoaa
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arviointeja vastuullisuuden periaatteiden toteutumisesta sijoitustoiminnassa, seka vertai-
lua muihin jaseniin. Sijoittaja joutuu ndkemaan PRI-raportointia varten vaivaa ja se vaatii
my0s resursseja, mutta arvioinnin perusteella pystyy seuraamaan myos uusimpia vastuul-
lisuuden kehityssuuntia ja painomistealueita PRI:n jatkuvasti kehittyvan kysymyspatteris-
ton avulla. PRI ohjaa globaalisti sijoitusalan vastuullisuutta ja sen jasenmaara, seka sen

hallinnoima sijoitusvarallisuus ovat merkittavia. (Hyrske ym. 2020, 243.)

3.3.4 TCFD-suositukset ja GRI

Task Force on Climate-related Financial Disclosure, eli TCFD tarkoittaa tydryhméaa, joka
laatii suosituksia ilmastonmuutosraportointiin. Tydryhma koostuu kansainvalisista talous-
asiantuntijoista ja suositukset on tarkoitettu sijoittajille, pankeille ja vakuutusyhtidille. Ra-
portointisuositukset liittyvat hallintoon, strategiaan, riskienhallintaan, seka mittaamiseen ja
tavoitteiden asetteluun sijoittajan ilmastonmuutostytskentelyn ymparilla. PRI on aloittanut
siséllyttamaan TCFD-suositusten mukaisen raportoinnin pakollisena osuutena jasentensa
vuosittaiseen raportointiin. Taman lisdksi ne on siséllytetty EU:n ei-taloudellisten tietojen
raportointiohjeistukseen mukaan. Hallintotapaan liittyvdssa osuudessa pyydetaan esimer-
kiksi kuvailemaan, miten hallitus valvoo ilmastonmuutosriskeja ja -mahdollisuuksia tai mi-
ten johto arvioi ja hallinnoi niitéd. Riskienhallinnan osuudessa tulisi kuvailla muun muassa
organisaation prosesseja ilmastonmuutosriskien tunnistamiseksi ja arvioimiseksi. N&ihin
osuuksiin liittyy runsaasti tarkentavia ja yksityiskohtaisia kysymyksia. TCFD-suositusten
mukainen raportointi on laaja ja haastava kokonaisuus. Vaikka raportin luominen vie re-
sursseja ja aikaa, on sen todettu parantavan myos raportoijien riskienhallintaa ja riskien
taloudellisten merkitysten huomioimista merkittavasti. EU:n kestavan rahoituksen kehitys-
toimien myo6ta se myos vaatii parempaa ilmastoasioiden huomioimista yritysraportoin-
nissa. (Hyrske ym. 2020, 287.)

Global Reporting Initiative, eli GRI on vuonna 1997 perustettu raportointiohjeistuksia tar-
joava organisaatio. Se pohjautui yhdysvaltalaisjarjestjen ja UNEP:n; YK:n ymparistéoh-
jelman yhteistyolle. GRI on jo pitkalla yritysten raportointiohjeistusten maarittelemisessa ja
vertailemisessa, ja se julkaisi ensimmaisen ohjeistuksen vuonna 2000. Se on yksia ylei-
simpié yritysten yhteiskunnallisten vaikutuksen mittaristoja, ja se profiloituu erilaisten si-
dosryhmien, kuten sijoittajien, yritysten, ammattiliittojen ja kansalaisjarjestojen yhteistyolle.
GRI:n raportointitydkaluun kuuluu vastuullisuusmittareiden lisaksi toimialakohtaisia muut-
tujia. GRI-indikaattoreita voi hyddyntaé valitsemallaan tasolla, riippuen siitd kuinka yksi-
tyiskohtaista tietoa haluaa ottaa huomioon. Raportin kattavuuden voi siten maaritella as-
teikolla A-C. (Hyrske ym. 2020, 256.)
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3.3.5 IMPja CDP

IMP, eli Impact Management Project on pyrkinyt luomaan yhtenéaisia kaytanttja vaikutus-
tavoitteiden mittaamiseen ja raportointiin. IMP on kansainvalinen foorumi alan toimijoille ja
koostuu yli kahdesta tuhannesta organisaatiosta, jotka pyrkivéat rakentamaan ja lIoytamaan
konsensusta vaikuttavuuden mittaamiseen, vertailemiseen ja raportointiin. Se myés hallin-
noi Impact Structured Network -verkostotoimintaa, mihin kuuluu suuria alan organisaa-
tioita, kuten PRI, IFC ja GIIN. Tarkoituksena on yhteistydn ja asiantuntemuksen avulla
luoda vakiinnuttavia kaytanttja vaikuttavuuden mittaamiseen, erilaisten kohteiden vertaile-
miseen, seka raportointiin. IMP tukee myds YK:n kestavan kehityksen tavoitteita ja pyrkii
toiminnallaan heijastamaan vaikuttavuustavoitteiden mittaamista ja vaikuttavuuden arvi-
ointia naihin tavoitteisiin perustuen. IMP ei tarjoa valmista laskentakaavaa vaikuttavuu-
delle, mutta kayttaa olemassa olevia viitekehyksia kaytantdjen ohjaamiseen. Nama kay-
tannot vaikuttavuuden arvioinnissa voidaan IMP:n ohjeistuksella jakaa viiteen osuuteen:

(Impact Management Project s.a; Taipale 2019.)

1. Mit& vaikutuksia tavoitellaan?

2. Mihin sidosryhmiin ne kohdistuvat?

3. Kuinka suuri vaikutus on?

4. Mika on sijoituskohteen vaikutus tavoitteeseen paasemiseksi?
5. Mika on riski tavoitteen epaonnistumiselle?

(Impact Management Project s.a; Taipale 2019.)

CDP on aikaisemmin tunnettu Carbon Disclosure Project -nimella ja tarkoittaa kansainva-
lista sijoittaja-aloitetta, jonka paamaarana on hankkia yritysten kasvihuonepaastoihin liitty-
vaa dataa raportointia varten. Nykyaan se kattaa myds metsiin ja veteen liittyvan datan
kerayksen ja raportoinnin, eli sen alle ovat liittyneet Water Disclosure Project ja Forest
Footprint Project. Dataa kerataan esimerkiksi yritysten hiilidioksidipaastoista ja ymparisto-
riskeistd, sekd mahdollisuuksista. Keratyt tulokset ja yritysten vastaukset raportoinneissa
pisteytetdan. CDP-dataa voidaan hyddyntaa sijoituskohteiden vertailemiseen, tai sijoittajat
voivat kayttaa raportointikehysta sijoitussalkkunsa ymparistovaikutusten raportoimisen
pohjalla. My6s porssiyhtiot voivat osallistua CDP:hen raportoimalla ymparistbtavoitteista ja
iimastonmuutokseen vaikuttavista tekijoista toiminnassaan. (Hyrske ym. 2020, 260; Tai-
pale 2019.)
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3.4 Tuotto-odotukset

Vaikuttavuussijoittamisen ajatusmalli on merkittava, silla se rikkoo perinteista kasitysta si-
joittamisesta, ja puhtaasta tuoton tavoittelusta. Vaikuttavuussijoittamiseen on kenties ta-
man vuoksi aikaisemmin liitetty k&sityksia hyvantekevéisyyden tekemisesta tuottojen kus-
tannuksella, kun sijoittamisen I&htokohta on positiivisen muutoksen aikaansaaminen.
Nama seikat eivat kuitenkaan poissulje toisiaan, vaan vaikuttavuussijoittamisella voidaan
saavuttaa hyvia tuottoja, ja hyvin tuottavat kohteet voivat olla samaan aikaan kestavia ja
vaikutusta aikaan saavia. Oikeastaan pitkan aikavalin vastuullisissa sijoituskohteissa on
useiden tutkimusten mukaan todettu olevan joko sama, tai korkeampi tuotto-odotus kuin
perinteisissa sijoituskohteissa. Jotkut vastuullista sijoittamista harjoittavat toimijat ovat kui-
tenkin valmiimpia hyvaksymaan myods matalampia tuotto-odotuksia verrattuna perinteisiin
kohteisiin sijoittaviin, silld heidan motiivinsa kohdistuvat ensisijaisesti vastuullisuuteen ja

positiivisen muutoksen toteutumiseen. (Hyrske ym. 2020, 310.)

Vaikuttavuussijoittamisen piiriin kuuluu paljon eri tuotto-odotuksiin perustuvia kohteita ja
my0s vaikuttavuustavoitteiden skaala on laaja, jolloin sijoittajat voivat valita joko "financial
first” tai "impact first” -lahestymistavoista itselleen sopivimpia sijoituskohteita. Vahempiin
tuottoihin tyytyvat, ja suurempaa vaikuttavuutta tavoittelevat sijoittavat "impact first” -tyy-
lilla eli vaikutus edelld, kun taas suurempia tuottoja havittelevat etsivat “financial first” -
tyyppisia kohteita. Kunkin omaan sijoitusstrategiaan parhaiten sopivia kohteita [0ytyy sekéa
perinteisten markkinoiden tason alapuolelle jadvistéa tuotto-odotuksista, etté hyvin kilpailul-
lisista tuotto-odotuksista, ja enemman riskia sisaltavista kohteista. (Hyrske ym. 2020,
310.)

Vastuullinen sijoittaja pyrkii ennen kaikkea parantamaan salkkunsa tuotto- ja riskiprofiilia,
sekd huomioimaan samalla vastuullisuuden ESG -kriteereilla. Vastuullisen sijoittamisen ja
vaikuttavuussijoittamisen kohteisiin on liittynyt aikaisemmin leima heikoista tuotoista,
mutta mielikuvat ovat alkaneet kdéntymaan. Suomalaisiin paaomasijoittajiin kohdistuneen
tuoreen tutkimuksen mukaan 87% oli sitd milta, ettei vaikuttavuussijoittaminen tarkoita
tuotoista luopumista. Taalerin teettdméassa vuoden 2019 tutkimuksessa puolestaan 41%
suomalaissijoittajista uskoi vaikuttavuuden jopa nostavan tuottoja. Vaikuttavuussijoittami-
sen markkina-arvon nopea kasvuvauhti ja instituutiosijoittajien osallistuminen sijoitusmuo-
toon kertoo myds tuottojen tasosta. liman hyvia tuottoja kasvuvauhti tuskin olisi ollut niin
jyrkké& ja nopea, silla huonosti tuottavat kohteet tuskin kiinnostaisivat sijoittajia tdssa mitta-
luokassa. Paaomasijoittajien ja Sitran 2019 toteuttamassa tutkimuksessa selviaa, etta
suurin osa eurooppalaisista vaikuttavuussijoittajista tavoittelee markkinaehtoisia tuottoja.

(Paaomasijoittajat 2019; Samuelsson 2019.)
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Millaisia tuottoja tavoittelette? Millaisia vaikutuksia tavoittelette?

Kuvio 5. Eurooppalaisten vaikuttavuussijoittajien tavoittelemat tuotot ja vaikutukset. (P&a-
omasijoittajat & Sitra 2019, 3.)

Paaomasijoittajien ja Sitran 2019 toteuttaman tutkimuksen mukaan eurooppalaiset vaikut-
tavuussijoittajat tahtd&vat suurimmaksi osaksi markkinaehtoisiin tuottoihin. Kuvion 5. va-
semmanpuoleisessa ympyradiagrammissa nakyy, ettd 73% vastaajista tavoittelee markki-
naehtoisia tuottoja, 15% tavoittelee alle markkinoiden olevia tuottoja, ja 12% vastaajista
tavoittelee yli markkinatason olevia tuottoja. Useimmat vaikuttavuussijoittajat siis hakevat
perinteisen sijoitustoiminnan kaltaisia tuottoja. Tuotoista ei tarvitse luopua, vaan samanai-
kaisesti voidaan saavuttaa vaikutusta, seka hyvia sijoitustuottoja. Kuvion oikeanpuolei-
sesta ympyradiagrammista selviad minkalaisiin vaikutuksiin eurooppalaiset vaikuttavuus-
sijoittajat pyrkivat. Puolet vastaajista tavoittelevat kohteillaan seké sosiaalisia, ettd ympa-
ristoon liittyvia vaikutuksia, 35% vastaajista tavoittelee vain sosiaalisia vaikutuksia, ja 15%
keskittyy vaan ympaéristoon liittyviin vaikutuksiin. Myds GIIN-jarjeston vuonna 2019 toteut-
taman vuosittaisen vaikuttavuussijoittamiseen kohdentuvan selvityksen mukaan, suuri osa
vaikuttavuussijoittajista tavoittelee kilpailukykyisia tuottoja. (Paéomasijoittajat & Sitra
2019.)
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Figure 33: Target financial returns principally sought

n= 266

Percent of respondents

. 66%  Risk-adjusted, market-rate retumns

. 19%  Below-market-rate returns: closer to markel rate

. 15%  Below-market-rate returns: closer to capital preservation

Source: GIIN

Kuvio 6. Vaikuttavuussijoittajien tavoittelemat tuotot GIIN-jarjestdn selvityksen mukaan.
(GIIN 2019, 4.)

Kuvio 6. esittaa vaikuttavuussijoittajien paaasiallisesti tavoittelemia tuottoja GIlIN-jarjestén
vuoden 2019 selvityksen mukaan. 66% vastanneista tahtaa riskisopeutettuihin markki-
naehtoisiin tuottoihin, 19%:lle vastaajista riittda perinteisia markkinoita alhaisempi tuotto,
mutta [&helle tata tasoa, ja 15% vastaajista tyytyy perinteisia markkinoita alhaisempaan
tuottoon, joka lahenee paaoman sailyttdmiseen verrattavaa tuottoa. (GIIN 2019, 4.)

Jo vuonna 2015 GIIN-jarjeston teettamassa tutkimuksessa vastaajista 91% oli sitd mielta,
vaikuttavuussijoituskohteiden tuotto-odotukset toteutuivat tai ylittyivat ja lisaksi vaikutusta-
voitteisiin paastiin melkein kaikissa tapauksissa. (FIM 2016). Tuotto on toteutunut odotuk-
siin nahden hyvin myds tuoreempien tutkimusten mukaan. Kuviossa 7. esitetédén sijoitus-
tuottojen ja vaikutustavoitteiden toteutumista suhteessa odotuksiin, GlIN-jarjestén vuoden
2019 toteuttaman vaikuttavuussijoittamiseen liittyvan selvityksen mukaan. Vasemmanpuo-
leinen pilari kertoo vaikuttavuussijoituskohteiden vaikutustavoitteiden suoriutumisesta.
Naista 82% toteutui odotusten mukaisesti, 16% suoriutui jopa odotuksia paremmin, ja ai-
noastaan 2% jai alle odotusten. Oikeanpuoleinen pilari puolestaan kuvaa sijoitustuottojen
suoriutumista, josta selviaa etta 77% sijoituskohteista tuotti sijoitustuottoja odotusten mu-
kaisesti, 14% kohteista tuotti odotuksia paremmin, ja 9% kohteista suoriutui taloudellisesti
tuotto-odotuksia huonommin. (GIIN 2019, 34.)
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Figure 35: Performance relative to expectations
Number of respondents shown above each bar; some respondents chose 'not sure’ and are not included.
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Kuvio 7. Toteutunut tuotto ja vaikutustavoitteet suhteessa odotuksiin. (GIIN 2019, 34.)

Vastuullisuus-teeman ollessa yhteiskunnallisessa keskustelussa suuri puheenaihe, ja valt-
tamattomyys myds tulevaisuuden kehityssuuntia ajatellen, ovat vastuullisesti toimivat yri-
tykset myds paremmin varautuneita syntyneille vaatimuksille. Vastuullisesti toimivien, ja
niin sanotusti vastuuttomammin toimivien yritysten valille alkaa muotoutumaan kuilua ima-
gon ja esimerkiksi kustannusten tai hyotyjen nakokulmasta. Lainsdadannon ja kuluttajien
vaatimusten muuttuessa, on vastuullisesti toimivilla yrityksilla paremmat valmiudet toimia
tulevaisuuden haasteiden ja muutoksen keskell&, kuin valinpitaméattdmasti toimivilla yrityk-
silla. Tasta johtuen myos tuotto-odotukset pitkan aikavalin sijoituskohteissa, ovat usein
korkeampia vastuullisissa sijoituskohteissa, verrattuna muihin kohteisiin. ESG-kriteerien
huomioimisen katsotaan myds olevan tehokasta riskienhallintaa ja tulevaisuuteen varautu-
mista. (Rintala 2017; FIM 2016.)
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4 Vaikuttavuussijoittamiseen liittyvat haasteet

Tassa luvussa kasitellaan vaikuttavuussijoittamiseen liittyvia haasteita ja kehityskohtia.
Opinnaytetyon tutkimusmenetelmana kaytetaan laadullista menetelmaa, ja narratiivista la-
hestymistapaa, joka perustuu dokumenttiaineistojen vertailun pohjalle. Vaikuttavuussijoit-
tamiseen liittyvid haasteita on siten tarkasteltu alaa kasittelevien kirjoitusten, tutkimusten
ja uutisoinnin avulla. Kyseinen menetelma on valittu, jotta vaikuttavuussijoittamisen ilmitta
voitaisiin analysoida erilaiset nakdkulmat huomioiden, kokonaiskuvan luomiseksi. Tarkas-
teluun on otettu mukaan eurooppalaisia ja kansainvalisia selvityksia alaa koskevien laa-
jempien havaintojen tekemiseksi. Vaikuttavuussijoittaminen on Suomessa viela pienimuo-
toista, eika siita |0ydy paljon tutkimusmateriaalia. Haasteita on tarkasteltu myds Suomen
ulkopuolisista lahteistd, jotta ongelmien kokoluokka voitaisiin paremmin kasittéa ja yhte-
nevaisyyksia huomata. Tulevissa luvuissa tullaan keskittymaan kahteen ensimmaiseen
Suomessa toteutettuun SIB-hankkeeseen, joiden avulla haasteita avataan suomalaisen
vaikuttavuussijoittamisen kentdssa myos kaytannonlaheisemmalla tasolla. Tassa luvussa
tarkoituksena on etsia vastauksia tutkimuskysymykseen: 1. Mita haasteita vaikuttavuussi-

joittamiseen, ja sen soveltamiseen SIB-mallisessa rahoitussopimuksessa liittyy?

Vaikuttavuussijoittaminen kohtaa alan tuoreuteen ja kehittyméattomyyteen liittyen viela
haasteita. Naita haasteita on kuitenkin pyritty selvittdmaan erilaisten vaikuttavuussijoitta-
misen toimijoiden puolesta ja yritetty puuttua ongelmakohtiin verkostoitumalla ja kehitta-
malla toimintaymparistdd alan asiantuntijoiden yhteistyolla. Vaikka sijoitusmuoto on Suo-
messa viela alkuvaiheessa, pidetdan vaikuttavuutta uusia sijoituskohteita valittaessa yha
tarkeampana tekijana, silla Padomasijoittajat ry:n tuoreessa suomalaisille padomasijoitta-
jille kohdennetussa tutkimuksessa selviaa, etta jo 58 prosenttia vastaajista on huomioinut
vaikuttavuuden suunnitellessaan tulevia rahastojaan. Myés Taalerin vuonna 2019 teetta-
man tutkimuksen mukaan 40 prosenttia suomalaisista sijoittajista kertoi kohteiden vaikut-
tavuuden maarittelevan heidan tulevia sijoituspaatoksiaan. (Padomasijoittajat 2019; Sa-

muelsson 2019.)

Vaikka useat sijoittajat hakevatkin nykyaan sijoituskohteiltaan tuottojen liséksi myds vai-
kuttavuutta, kokevat he tietavansa hyvin vahan esimerkiksi konkreettisia asioita, joita sijoi-
tuskohteilla tavoitellaan tai on saatu aikaan. Mitattavissa olevat selkeéat tavoitteet ovat kui-
tenkin oleellinen osa vaikuttavuussijoittamisen maaritelmaa. Taalerin suomalaissijoittajille
kohdistuneen tutkimuksen mukaan vain 13 prosenttia vastaajista kertoi tietdvansa kuinka
ovat sijoituskohteillaan vaikuttaneet yhteiskunnallisiin asioihin tai ymparistoon. Koko vai-

kuttavuussijoittamisen ydin perustuu konkreettisiin vaikutustavoitteisiin, silla muutoin se ei
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eroaisi juuri perinteisesta sijoittamisesta tai vastuullisesta sijoittamisesta. Tasta syysta
epamaaraiseksi jaavat tavoitteet heikentavat hyvia tarkoitusperia. (Samuelsson 2019.)

Vaikutustavoitteiden mittaamisessa on my6s koettu haasteita alan kehittymattémien mit-
taamisstandardien vuoksi. Suomen paédomasijoitusyhdistyksen (FVCA), Sitran ja tilintar-
kastusorganisaatio Deloitten suomalaiselle padaomasijoituskentélle tekemén vuoden 2017
selvityksen mukaan 83,3% vastaajista piti vaikuttavuussijoittamisen haasteellisimpana
ominaisuutena juuri mittaamista. Sijoittajan nakdkulmasta on erittain tarkeaa pystya vertai-
lemaan kohteita keskendan yhtenaisten standardien mukaisesti, jotta tasa-arvoinen vertai-
leminen on edes mahdollista. Koska selkean mittaamisen mahdollisuus ja pelisdannot
ovat vaikutustavoitteiden kohdalla jokseenkin puuttuneet, ovat eri toimijat kehittaneet omia
mittaristojaan paatoksenteon tueksi. Tasta johtuen ala siséltéda useita erilaisia nakemyksia
ja lahestymistapoja vaikuttavuudesta, mitka eivat valttdmatta ole vertailukelpoisia keske-
naan. Se tekee sijoittajan nakdkulmasta sijoituskohteiden keskinaisesta tarkastelusta,
seka niiden vaikuttavuuden arvioimisesta hankalaa. (FVCA, Sitra & Deloitte 2017, 32;
Salo 2019.)

Sopivien sijoituskohteiden puuttuminen

Vaikuttavuussijoittamisen ekosysteemin
alkuvaiheisuus

Vaikuttavuuden mittaamisen haasteellisuus

83,3 %
Ymmarryksen ja osaamisen puute

Vaikuttavuuden ja tuoton valisen suhteen
ymmartdminen

Jokin muu, mikd? | 0,0 %

00% 20,0% 400 % 600% 800 % 100,0%
.

Kuvio 8. Suomalaisten pddomasijoittajien ndkemys vaikuttavuussijoittamisen haasteista.
(FVCA, Sitra & Deloitte 2017, 32.)

Yll& oleva kuvio 8. esittdd Suomen pddomasijoitusyhdistyksen, Sitran ja Deloitten yhteis-
tydssa toteuttaman kyselytutkimuksen tuloksia koskien suomalaisten padomasijoittajien
nakemyksia vaikuttavuussijoittamisen haasteista. Suurin osa vastaajista (83,3%) oli sita
mieltd, ettd vaikuttavuuden mittaamisen haasteellisuus on vaikuttavuussijoittamisessa
haasteellisinta. 55,6 prosenttia vastaajista piti haasteellisena sijoituskohteiden vaikutta-
vuuden ja tuoton valisen suhteen ymmartamista. Lahes yhta moni piti haastavana vaikut-

tavuussijoittamisen ekosysteemin alkuvaiheisuutta, silla tatéa mielt& olivat 50 prosenttia
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vastaajista. Namé& kolme edella mainittua haastetta nahtiin selkeasti suurempina vaikutta-
vuussijoittamiseen yhdistettyind ongelmina. Naiden lisaksi vaikuttavuussijoittamisessa
haasteellisena koettiin ymmarryksen ja osaamisen puute (22,2%), seka sopivien sijoitus-
kohteiden puuttuminen (16,7%).

Tulokset osoittavat vaikuttavuuden mittaamisen olevan monien suomalaisten paaomasi-
joittajien mielikuvissa haasteellista. Myds Aalto Fellowsin tuoreessa suomalaisille paa-
omasijoittajille tehdyssa tutkimuksessa merkittavaksi haasteeksi vastaajien mukaan nou-
see vaikuttavuuden mittaamisen haaste. Suomalainen kehitysrahoittaja Finnfund, joka
keskittyy kehitysmaihin kohdennettuun vaikuttavuussijoittamiseen, on luonut oman tyka-
lunsa vaikuttavuuden mittaamiseen. Finnfundin sijoitusjohtaja Markus Pietikdinen kertoo
Finnfundin tunnistaneen ongelman vaikuttavuuden mittaamisessa ja vaikutukselle sopi-
vien mittaristojen puuttuvan. Olemassa olevien helppokayttdisten mittaristojen uupuminen
rohkaisi Finnfundia kehittdmaan oman vaikutustenmittausvalineen, DEAT Impactin. Aalto
Fellowsin tutkimuksessa kay ilmi, ettd 34% paaomasijoittajista on kehittdnyt omia mittaris-
toja vaikuttavuuden mittaamiseen. Avoimessa haastattelussa syyksi mainitaan olemassa
olevien mittauskehysten olevan liian laajoja, eivatka ne ole raataloityja valittuun aihee-
seen. Vaikuttavuuden mittaamisen haasteellisuus ja erilaisten menetelmien hyodyntami-
nen mittaamisen pohjalla liittyvat vaikuttavuuden hankalaan maarittdmiseen. Ongelmia
vaikuttavuuden mittaamisessa, sekéa kokemuksia omien mittaristojen hyodyntamisesta on
havaittavissa myos laajemmin. Se ei siis liity pelkastddn Suomessa harjoitettavaan toimin-
taan, vaan ilmio on havaittavissa alan keskuudessa kauttaaltaan. (Aalto Fellows s.a, 12,
21.)

Mit& menetelmi& KQAytdtie valkutusten mittaamiseen

79%

25% 25% 1%

Kuvio 9. Eurooppalaisten padomasijoittajien kayttamat menetelmat vaikutusten mittaami-

seen. (Sitra & Paaomasijoittajat 2019, 4.)
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Kuvio 9. esittdd Padomasijoittajat ry:n ja Sitran yhteistydssé vuonna 2019 toteuttaman ky-
selytutkimuksen selvittamid eurooppalaisten padomasijoittajien kayttdmid menetelmia vai-
kutusten mittaamiseen. Tutkimukseen osallistui eurooppalaisia padomasijoittajia 22:sta
paaomasijoitusfirmasta, joilla on vaikuttavuusrahastoissaan yhteensa 415 portfoliofirmaa.
Kuviosta selviaa, miten monella eri tavoilla mittaamista harjoitetaan, ja kuinka kaikista
suosituimpana metodina hyédynnetadn omia kvantitatiivisia menetelmia; 79% vastaajista
hyodyntaa naitd menetelmia. Jakauma on laaja ja suosituimpia keinoja ovat itse kehitetty-
jen menetelmien hyddyntaminen. Reilu puolet vastaajista kayttaa laadullisia mittareita
(54%) vaikuttavuuden mittaamiseen. SDG-viitekehykseen nojaa 25% vastaajista, ja sa-
man verran vastaajia puolestaan hyddyntaa IRIS-mittaristoa. IMP-viitekehys on kaytdssa
21%:lla vastaajista, ja vain 4% kayttaa GRI:td. My6s Aalto Fellowsin tutkimuksessa suo-
malaisilta sijoittajilta tiedusteltiin heidan hyodyntamidan mittaamiskehyksia. Tulosten pe-
rusteella selke&sti eniten hyddynnettiin SDG-viitekehysté ja toiseksi eniten kaytdsséa oli
The Upright Project. Naiden liséksi hyddynnettiin myos GIIRS- ja IRIS-mittauskehikkoja.
(Aalto Fellows s.a, 20.)

Erilaisten mittaamismetodien hyddyntaminen viittaa yhtenaisten standardien puutteeseen,
seka sopivien mittareiden puuttumiseen alalla. Se liittyy osittain myds vaikuttavuuden
haasteelliseen mittaamisominaisuuteen, silla vaikuttavuus maaritellaan kohteesta riippuen
hyvin erilaisilla tavoilla. Erilaisten mittarien hyddyntaminen taas johtaa kohteiden keskinai-
sen vertailemisen haasteellisuuteen. Yksiin pddomasijoittajien kokemiin merkittaviin haas-
teisiin vaikuttavuussijoittamisen parissa kuuluu kohteiden keskinaisen tarkastelemisen
haasteellisuus. Vertailemisen ongelmallisuuteen liittyy siis vaikutusten haastava ominai-
suus, seka erilaiset vaikuttavuuden mittaamismetodit. Mikali vaikuttavuutta voitaisiin il-
maista yksinkertaisemmilla tavoilla, olisi erilaisten kohteiden tarkasteleminen ja vertailemi-
nen helpompaa. Vaikuttavuutta on kuitenkin hyvin monenlaista, niin kuin myés tapoja mi-
tata sita. (FIM 2016.)

Vaikuttavuuden mittaamisen ongelmallisuuteen on pyritty puuttumaan kansainvélisella ta-
solla alan toimijoiden puolesta. GlIN-jarjeston vuonna 2019 toteuttamassa vuosittaisessa
vaikuttavuussijoittamisen raportissa selviaa, etta vaikutuksen mittaamisessa ja hallin-
noimisessa on koettu myo6s kehitysta. Vaikutuksen mittaamiseen ja hallinnointiin arvioitiin
littyvan vahintadan “jonkin verran kehitysta” jopa 89%:n mukaan vastaajista. Tahan osuu-
teen kuuluvista 17% oli sitéd mieltd, ettd vaikutuksen mittaamisessa ja hallinnassa on ta-
pahtunut huomattavaa kehitysta. Vain 11% oli sita mieltd, etté kehitysta ei olisi tapahtunut
lainkaan viimeisen vuoden aikana. Samassa selvityksessa ilmenee silti alan kasvumah-

dollisuuksia koskevien haasteiden arvioimisen yhteydessa, etta vaikutusten mittaus- ja
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hallintak&ytantdihin liittyy vahintd&n pieni haaste jopa yhteensa 97%:n mukaan vastaa-
jista. Naista 36% arvioi vaikutusten mittaamiseen ja hallintakaytanttjen kehittyneisyyteen
liittyvan merkittdva haaste, ja 39% naki haasteen kohtalaisena. Mittaamisen haasteet ovat
havaittavissa alan parissa globaalisti, ja ne viittaavat kehittymattémaan toimintaymparis-

toon, seka vaikuttavuuden ominaisen laadun monimutkaisuuteen. (GIIN 2019, 39; 7.)

Suomen paaomasijoitusyhdistyksen, Sitran ja Deloitten yhteistydssa tehdyssa suomalai-
sille paaomasijoittajille suunnatussa tutkimuksessa (kuvio 8.) tuli esille my6s esimerkiksi
vaikuttavuuden ja tuoton valisen suhteen ymmartamisen haasteellisuus. Se on toki ym-
marrettavaa, kun jo vaikutuksen mittaaminen nahdaan ongelmallisena. Tutkimuksen
haastatteluosuuksissa kavi ilmi, etté sijoittajat kokivat vaikuttavuuden esille tuomisen ole-
van haastavaa sijoittamisen kohdistuttua esimerkiksi suhteellisen pieniin yrityksiin, tai ra-
jallisten resurssien ristipaineessa operoiviin yrityksiin. (FVCA, Sitra & Deloitte 2017, 33.)

Myds vaikuttavuussijoittamisen ekosysteemin alkuvaiheisuus néhtiin haastavana tekijana
suomalaisille padomasijoittajille suunnatussa tutkimuksessa. Alkuvaiheisuus linkittyy vah-
vasti Suomessa alan pienen kokoon, vahaiseen sijoituskohteiden tarjotaan, seka yleisesti
kehittymattomiin mittaamiskaytantoihin ja muihin alan pelisaéantoihin, kuten toiminnasta ra-
portoimiseen. Tutkimuksen mukaan vain 13% suomalaisista sijoittajista tiesi minkalaisia
konkreettisia hyotyja vaikuttavuussijoituskohteilla tavoitellaan tai on saatu aikaan. Myos
raportoinnin tueksi on kehitelty erilaisia kehyksia, ja jarjesttt jakavat toiminnan pohjalle
ohjeita. Silti ala on yha kehitysvaiheessa, mikéa kertoo vaikuttavuuden monimutkaisuu-
desta. Muutoin selkedmpia ja yhtendisempia kaytanteita olisi jo todennékdisesti alettu
hyédyntamaan, jos toimintaa olisi yksinkertaisempaa harjoittaa. Vaikuttavuuden monimut-
kaisuuden vuoksi vaatii kuitenkin aikansa, ennen kuin parhaat toimintatavat I6ydetaan ja
saadaan vakiinnutettua. Kuviossa 8. ilmeneva sopivien sijoituskohteiden puuttuminen liit-
tyy Suomessa alan vaatimattomaan kokoon, kuten tutkimuksen haastatteluissa tuli ilmi.
Suomessa ei ole tarjolla viela suurta maaraa erilaisia vaikuttavuusrahastoja tai vaikutta-
vuussijoittamista vastaavaa toimintaa. Toimintaa pyritdan kuitenkin kehittamaan myds
Suomessa ja levittam&an tietoa alasta aktiivisesti. Toistaiseksi vah&inen vaihtoehtojen
maéara kuitenkin hankaloittaa sopivien kohteiden Ioytamista. (Samuelsson 2019; FVCA,
Sitra & Deloitte 2017, 33.)

Vaikuttavuussijoittamista voidaan harjoittaa myos SIB-hankkeiden kautta, joiden toteutuk-
sissa on yhta lailla tormatty haasteisiin. Suomalaisia hankkeita ja niiden kohtaamia haas-
teita esitelldaén seuraavissa luvuissa. Iso-Britannia on toiminut historiallisesti edellakavija-

maana SIB-hankkeissa, ja siella myds havaittiin ensimmaisia negatiivisia piirteitd SIB-mal-
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lisessa sopimuksessa, kun hankkeessa tavoitellut tulokset jaivat heikoiksi. Lontoon kodit-
tomuuteen puuttuva hanke Street Impact London toteutettiin vuosien 2012-2016 vélisena
aikana. Hankkeen vaikutustavoitteet eivat toteutuneet toivotulla tavalla ja epaonnistunut
hanke nousi julkisuuteen. Projektin tarkoituksena oli poistaa kodittomuutta Lontoon ka-
duilta, mutta projektin tullessa paattkseen, kodittomat palasivatkin takaisin Lontoon ka-
duille. (Silvola & Landau 2019, 41.)

Hankkeen arviointiraportissa todetaan aiheen olleen monimutkainen ja kohderyhman ela-
mantapojen juurtunutta. Nama tekijat aliarvioitiin hanketta suunnitellessa. Ongelmana oli-
vat myos vertailuryhman ja kohderyhman arvioimiseen kaytetyt mittarit, jotka olivat osittain
erilaisia. Niissa tapauksissa, kun mittarit saatiin kohtaamaan, oli jonkinlaista positiivista
vaikutusta havaittavissa. Tasta huolimatta positiivinen vaikutus saattoi esiinty& vain vuo-
den tai kahden seurannassa, ja pidemmalla aikavalilla kohderyhman henkil6t olivat silti
palanneet takaisin kaduille. Mittaamisen ja mallintamisen haasteet ovat siis liittyneet ta-
mankin projektin toteuttamiseen. Hanke on yksittdinen tapaus, mutta osoittaa etta vaikut-
tavuuden mittaamisen menetelmét ovat viela kehittymassa myos SIB-hankkeissa ja hank-
keiden onnistuminen vaatii tarkkaa tapauskohtaista selvittamistad, suunnittelemista ja mal-
lintamista etukateen. Suurten yhteiskunnallisten ongelmien muutosprosessit eivat valtta-
matt& toteudu lyhyen hankkeen toteutuksen aikana, vaan toimintatavat voivat olla tiukassa
ja haasteellisia muuttaa lyhyessa ajanjaksossa. (Silvola & Landau 2019, 41; Hognabba

2016; Department for Communities and Local Government 2017, 35.)
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5 SIB-hankkeet Suomessa

Suomessa on kirjoittamisen ajankohtana kevaalla 2020, kaynnissa tai tyon alla kahdeksan
tulosperusteiseen rahoitussopimukseen perustuvaa hanketta. Tassa opinnaytetytssa kes-
kityta&n kahden ensimmaisen Suomessa toteutetun SIB-hankkeen tarkastelemiseen, eli
Tyhy- ja Koto-hankkeisiin, jotka esitellaén tassa luvussa. Hankkeita on tarkasteltu niista
I8ytyvan uutisoinnin ja hankkeiden hallinnoijien kirjoitusten pohjalta, sekéa hyodynnetty
Tyhy-SIB-hankkeesta tuotettua arviointiraporttia. Naiden dokumenttiaineistojen pohjalta
on muodostettu kokonaiskuvaa hankkeiden etenemisesté ja niiden kohtaamista haas-

teista, joita kasitelladn seuraavassa luvussa.

Sitra on edesauttanut ja kehittanyt vaikuttavuussijoittamisen rantauttamista Suomeen ja
tydskennellyt sen parissa vuodesta 2014 lahtien. Sitra on suunnitellut tai kdynnistanyt vii-
den vuoden aikana Suomessa yhteensé seitseméan eri SIB-hanketta. Kahden raportissa
esiteltdvan SIB-hankkeen lisaksi muita teemarahastoja ovat: Lapset-SIB, Tyoéllisyys-SIB,
Ikaantyneiden itsenaisen toimintakyvyn tukemiseen liittyva SIB, Tyypin 2 diabeteksen eh-
kaisyyn liittyva SIB, seka Ympdristérahasto. Vaikuttavuusinvestointien kehitysty6ta Suo-
messa kuitenkin jatkaa suunnitelmien mukaan vuodesta 2020 alkaen TEM, eli Ty6- ja elin-
keinoministerié. TEM:in perustama uusi osaamiskeskus pyrkii kehittamaan julkisen sekto-
rin tulosten hankintaosaamista, vaikuttavuusinvestoimisen markkinaa, mallintamaan hank-
keiden yhteiskunnallisia hy6tyja ja lisdamaan tietoisuutta uusista vastaavanlaisista rahoi-
tusmalleista. Sitra on keskittynyt voimakkaasti SIB-hankkeiden hyddyntadmiseen ja edista-
miseen Suomessa, silla projektien omistajana toimii julkinen sektori, joka on Suomessa
laaja. Laajan julkisen sektorin piiristé voidaan valikoida monenlaisia kohteita hankkeille ja
edistdd monipuolisesti yhteiskunnallisia asioita. Hankkeet ovat julkiselle sektorille myos
l&hes riskittomia, silla sijoittajat kantavat taloudellisen vastuun ja valtio maksaa pelkista

todennetuista tuloksista. (Sitra s.a, Keltanen 2019.)

Vaikuttavuussijoittamisen avulla voidaan edistéda valtion ja kuntien uudistumista ja helpot-
taa talouspaineita. SIB-hankkeilla saavutetuista yhteiskunnallisista saastoista hyotyvat
suoraan myos veronmaksajat. Valtio ja kunnat tekevéat hankintoja noin 35 miljardin euron
edesté vuosittain, ja vaikuttavuussijoittamisen avulla verotuloja voidaan ohjata tulokselli-
sempaan kaytt6on. Vaikka SIB-hankkeiden sijoittajat kantavat taloudellisen riskin, ja mak-
superuste on vaikuttavuus, hankkeet eivat kuitenkaan ole lahjoitusta, vaan suurehkon ta-
loudellisen riskin ottamisesta rahaston tavoitteena on vahintaan kohtalaiseen tuottoon pyr-
kiminen, FIM vaikuttavuussijoittamisen johtajana toimivan Jani Kemppaan mukaan. (Kel-
tanen 2019; Lahdevuori 2019.)
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Ensimmainen Suomessa tulosperusteisella rahoitussopimuksella toteutettu hanke Tyhy-
SIB kaynnistettiin vuonna 2015 ja se keskittyy nimensa mukaisesti tydhyvinvoinnin paran-
tamiseen. Hanke on pohjoismaiden ensimmainen SIB-hanke, sekéd maailmanlaajuisesti
ensimmainen tydhyvinvointia koskeva SIB-hanke. Viimeisen asiakasorganisaation osalta
hanke on paattymassa 2020 kevaalla. Hankkeen toteutusaika noudattaa kolmen vuoden

sopimusta organisaatio-kohtaisesti (Sitra 2019a.)

KoTo-SIB-hanke keskittyy puolestaan maahanmuuttajien tydllistymisen ja kotouttamisen
edistamiseen. Se on Tyhy-SIB:n jalkeen toinen Suomessa toteutettu SIB-hanke, ja kool-
taan Euroopan suurin SIB-hanke 14,2 miljoonan euron kokoisella rahastolla. Hankkeessa
noudatetaan niin ikdan kolmen vuoden seurantajaksoa, ja tavoitteena on tyollistaa tassa
ajassa noin 2 500-3000 maahanmuuttajaa. Hankkeen pyrkimyksena on tyéllistymisen ja
kielenopintojen kautta helpottaa maahanmuuttajien kotouttamista ja integroimista suoma-
laiseen yhteiskuntaan. Edella mainittujen hankkeiden lisdksi Suomessa on jo kaavailtu ja
aloitettu muutamia uusia hankkeita, kuten Lapset-SIB ja Ty6-SIB. (Tyo- ja elinkeinominis-
terié s.a.)

5.1 Tyhy-SIB -hanke

SIB-sopimusten luonteeseen kuuluu yksityisen sektorin ja julkisen sektorin yhteistyo.
Tyhy-hankkeessa julkisen sektorin organisaatioina toimivat Lounas-Suomen Maistraatti,
Nurmijarven Aleksia-liikelaitos, Savon koulutuskuntayhtyma ja Yla-Savon SOTE. Tydhy-
vinvointi-hankkeen kohderyhm&én kuului yhteensa noin 1600 henkilo& asiakasyritysten
organisaatioiden tydntekijoitd. Hankkeen sijoittajina toimivat Sitra, Me-saatio ja finanssisi-
joittaja Henri Kulvik, ja rahaston koko oli yhteensa 0,6 miljoonaa euroa. Hankkeen tarkoi-
tuksen mukaisesti ja SIB:n periaatteisiin kuuluen, sijoitustuottoja saadaan siina tapauk-
sessa, jos asetettuihin vaikutustavoitteisiin paéstaan. Hankkeen tarkoituksena oli kohdeor-
ganisaatioiden tyontekijéiden tyéhyvinvoinnin parantaminen erilaisten palveluiden avulla.
Vaikutustavoitteeksi ja tulosten mittariksi tasséd hankkeessa asetettiin sairauspoissaolojen

vahentyminen. (Sitra 2019a.)

Tyohyvinvointi-SIB-rahaston ensimmainen tyonantaja aloitti rahoitussopimuksen touko-
kuussa 2015. Tall6in Lounais-Suomen maistraatin tyéntekijat alkoivat saamaan tydhyvin-
vointia edistavia palveluita, kuten kunto-ohjausta, esimieskoulutuksia ja henkildston yhtei-
sia kehityspaivid. Hankkeen sijoittajat kustansivat tarjottavat palvelut ja palveluntarjoajiin

kuuluivat Aino Health Management Oy, Headsted Oy ja Tietotaito Group Oy. Palvelut oli-
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vat seka kiinteitd, ettd niita raataloitiin asiakasorganisaatioiden tarpeiden mukaisesti. Raa-
taléimista noudatettiin myds ottaen huomioon tarpeiden muuttuminen ja kehittyminen ajan
kuluessa. (Keltanen, 2018.)

Vaikutustavoitteeksi ja tulosten mittariksi asetettiin sairauspoissaolojen vahentyminen. So-
pimuksessa yhdelle sairauspoissaolopaivalle maariteltiin hinnaksi 350 euroa. Se tarkoittaa
siten 350 euron sdastda aina valtettya sairaslomapaivaa kohden julkiselle sektorille. Saa-
vutetusta saastosta sovittiin osallistujien maksettavaksi rahastolle 175 euroa takaisin, 350
euron sijasta, saastettya sairauspoissaolo -paivaa kohden. Tassa mallissa sijoittajat hyo6-
tyvét vahennetyista sairauspoissaoloista, ja tydhyvinvoinnin paranemisesta, silla he saa-
vat talldin rahojaan takaisin ja tuottoa sijoitukselleen. Mikali sairauspoissaolot eivat va-
hene ja ty6hyvinvoinnin edistaminen jaa vahaiseksi, eivat sijoittajat paase toivomiinsa si-
joitustuottoihin. Sopimuksessa sovittiin, ettd mikali hankkeessa saavutettaisiin 2,1 sairaus-
poissaolopéivan vahentyminen henkil6a kohden, verrattuna hanketta edelténeisiin 12:n
kuukauden sairauspoissaoloihin, sijoittajat saisivat siis tuottoa sijoitukselleen. Myds pie-
nemmaksi jaavastd vahentyneiden sairauspoissaolojen maarasta sijoittajat saavat mak-
sua, mutta kuitenkin vahemman kuin tavoiteltuihin tuloksiin pdéstessa. (Keltanen 2018;
Pehkonen ym. 2019, 86.)

5.2 Koto-SIB -hanke

KoTo-SIB on maahanmuuttajien tyollistymista ja kotouttamista edistava hanke, ja ensim-
mainen laatuaan Euroopassa. Hankkeen tilaajana toimii Tyo- ja elinkeinoministerio, ja sita
hallinnoi FIM Vaikuttavuussijoitukset Oy (Epiqus Oy) yhdesséa TE-hallinnon ja palvelun-
tuottajien kanssa. Hankkeen kohderyhmaan kuuluu noin 2500-3000 maahanmuuttajaa ja
sen palveluntuottajina toimii useita eri rekrytointi- ja koulutusalan yrityksia. Hankkeen aloi-
tus on ajoitettu 01.01.2017- 31.12.2019 valille ja sen seuranta-ajanjaksoksi on sovittu
kolme vuotta. Rahaston koko on yhteensa 14,2 miljoonaa euroa, mikéa tekee siita koon
puolesta Euroopan suurimman SIB-hankkeen. Hankkeen sijoittajina toimivat: Euroopan
investointirahasto, Sitra, SOK, Espoon kaupunki, Tradeka, Suomen ortodoksinen kirkko,
Epiqus Oy, Sewatek Oy, Tom Tukiainen, Erkki Turanlahti ja Arowana Advisors Oy. (Sitra
2019b.)

Hankkeen vaikuttavuustavoitteena on tyollistaa noin 2 500-3000 maahanmuuttajaa hank-
keen seurantajaksojen aikana. Hankkeen vaikuttavuustavoitteiden mittariksi on asetettu
kohderyhman tydomarkkinatuen tarpeen vaheneminen, ja lisdéntynyt tulovero. Hankkeen

tavoitteisiin paastessa, eli maahanmuuttajien tyollistyessa, julkinen sektori maksaa hyoty-
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jen aikaan saamasta sééstosta sijoittajille osuuden. Hankkeessa on mukana useita erilai-
sia maahanmuuttajakoulutuksen ammattilaisia ja ohjelmaan kuuluu erilaisia oppimisen
polkuja kohti ty6llistymista, kuten suomenkielen eritasoisia kursseja, sekéa tukea integroitu-
miseen. Kielenopintojen jalkeen siirrytdén tydharjoitteluun ja tata kautta on myos tarkoitus
tyodllistya. Tarvittaessa tyonhakua kuitenkin jatketaan ohjelmassa. Hankkeessa on mukana
monenlaisia tyo- ja harjoittelupaikkoja asiakaspalvelusta rakennusalalle, seka korkeasti
koulutetuille vaihtoehtoja esimerkiksi liiketaloudesta tai yrittdjyydesta kiinnostuneille. Myds
tydnantajat hydtyvat nain ollen saamalla tarvitsemaansa osaavaa tydvoimaa. Hankkeen
alussa arvioitiin sen onnistuessa saavutettavan valtiolle noin 28 miljoonan euron saastot.
(Sitra 2019b; Hognabba 2016.)
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6 Tyhy-ja Koto-SIB -hankkeiden haasteet ja mahdollisuudet

Tassa kappaleessa kasitelladn Suomessa toteutettujen SIB-hankkeiden arviointia, seka
niiden toteutuksessa havaittuja haasteita ja mahdollisuuksia. Tarkoituksena on selvittaa
vastauksia tutkimuskysymykseen: 2. Mita haasteita on koettu Suomessa toteutetuissa en-
simmaisissa SIB-hankkeissa? Seuraavassa luvussa vertaillaan lukujen 4.-5. |16ydoksia
kesken&an ja tehdaén yhteenveto lukujen havainnoista.

Suomen ensimmaisessé SIB-hankkeessa Tyhy-SIB:ssé tavoitteisiin p&astiin osittain,
mutta sen toteutuksessa koettiin joitakin kompastuskivia. Hankkeen tuloksia tarkasteltiin
hankkeesta tuotetussa arviointiraportissa, joka toteutettiin Sosiaali- ja terveysministerion,
seka Tyoterveyslaitoksen yhteistydssa. Hankkeen vaikutustavoitteeksi asetettiin sairaus-
poissaolojen maaran vahentyminen, mita perusteltiin silla, etta se on objektiivisesti mitat-
tavissa oleva suure, joka sopii hankkeen paamaarélle. Yhtena syyna kyseisen mittarin va-
litsemiseen nahtiin myds palveluntuottajien kyky vahentaé toiminnallaan sairauspoissa-
oloja aikaisemmissa projekteissaan. Palveluntuottajien mukaan jotkin sairauspoissaolot
ovat ehkaistavissa, ja myoskin alkanutta sairauspoissaoloaikaan pystytaan tietyilla toimilla

lyhentamaan. (Pehkonen ym. 2019, 5, 86.)

Hankkeen arviointiraportissa mainitaan valitun mittarin vieneen hankkeen fokusta kuiten-
kin tybhyvinvoinnin edistamisesta juuri sairauspoissaolojen vahentamiseen. Hankkeen ar-
vioinnin avulla oli tarkoitus saada tietoa uudesta SIB-toimintamallista ja sen hyédyntami-
sesta tyohyvinvoinnin parantamisessa julkisella sektorilla. Hankkeen arvioinnissa hyodyn-
nettiin laadullisen aineiston analyysia, joka perustui toimintaan osallistuneiden osapuolten
haastatteluihin, sahkoisiin paivéakirjoihin, organisaatioissa toteutettuihin kehittamispajoihin,
kyselyihin ja henkil6-, seké sairauspoissaolorekistereihin. Arviointiraportissa kasitellaan
tyohyvinvointiin ja tyokykyyn liittyvia asioita kappaleessa 1.3. Siina todetaan tyéhyvinvoin-
tiin vaikuttavan seitseman eri aihealuetta, aiheesta toteutetun vaitoskirjan perusteella. Sai-
rauspoissaolojen maara siis ei yksinaan kerro absoluuttista totuutta juuri tydhyvinvoinnista
kokonaisvaltaisesti, vaan se on yksi osa-alue tyéhyvinvoinnin sisélla, joka koostuu monen-

laisista tekijoista, hankeen arviointiraportissa havaitaan. (Pehkonen ym. 2019, 5, 86.)

TyHy-SIB:n rahoittajan Epiqus Oy:n partneri Jussi Nyk&nen toteaa, ettd useamman eri tu-
losmittarin hyédyntaminen olisi todennakdisesti voinut palvella hankkeen lopputulosta
kaikkien osapuolten kannalta paremmin. TAma johtuu siitd, ettd tydhyvinvointi nAhdaan

monimutkaisempana kokonaisuutena, kuin pelkkien sairauspoissaolojen maarana. Nyka-
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sen mukaan kaikki mukana olevat tytnantajat ovat palautteissaan tuoneet ilmi, etta hank-
keella on aikaansaatu suurta, ja laaja-alaista tyontekijéiden hyvinvoinnin parantumista.
Panostus on ulottunut esimerkiksi tyontekijdiden elamanlaadun paranemiseen, tydilmapii-
rin kohenemiseen ja tuottavuuteen. Myds arviointiraportin mukaan projektin osapuolet ku-
vailivat monta havaittua tyohyvinvointiin liittyvaa mydnteista kehityskohtaa ja johdon seka
esimiesten mielikuvat kokeilusta olivat positiivisia. Tama ei kuitenkaan tule yhta hyvin ilmi
asetettuihin tavoitteisiin padsemisen nakokulmasta, jotka oli maaritelty mittaamaan vain
sairauspoissaolojen maara. Mikali mittareita olisi ollut kaytéssa useampia, olisi lopputulos
voinut olla erilainen my@s rahoittajien kannalta, silla jonkinasteista tyéhyvinvoinnin kohe-

nemista havaittiin tietyilld osa-alueilla. (Keltanen 2018; Pehkonen 2019, 5.)

Hankkeessa tavoiteltiin 2,1 sairauspoissaolopéivan vahentymista henkil6d kohden seu-
rantajaksojen aikana. Kohderyhmaan kuului seka fyysista tyota tekevia henkil6ita, etta toi-
mistotyontekijoita. Fyysista tyota tekevien henkildiden parissa on keskimaarin enemman
sairauspoissaoloja kuin toimistotyéntekijoilla. Hankkeessa molemmille ryhmille oli kuiten-
kin asetettu samat tavoitteet sairauspoissaolojen mittaamisessa. Taman lisaksi sairaus-
poissaolojen maaraéan todettiin vaikuttavan hyvin monenlaiset muutkin tekijat tyohyvin-
voinnin lisaksi. Jo pelkastaan yhden tyontekijan pitkaaikaissairastuminen, kuten loukkaan-
tuminen voi vaaristaa kokonaistulosta, vaikkei se liittyisi tydhyvinvointiin, vaan muihin ul-
koisiin tekijoihin. Tyhy-SIB-hankkeen arviointiprosessia johtanut Ty6terveyslaitoksen oh-
jelmapaallikkd Irmeli Pehkonen totesi tiedotteessaan sairauspoissaolojen olleen huono
mittari tydhyvinvoinnille. My6s Sitran projektijohtaja Mika Pyykkd toteaa tydhyvinvoinnin
olleen ylipddnsa haastava aihe ensimmaisen SIB-hankkeen toteuttamiseen. (Lahdevuori,
2020; Pehkonen ym. 2019, 69.)

Tyhy-SIB-hankkeen arviointiraportin mukaan uuden jarjestelméan kayttéonoton viivastykset
aiheuttivat myds haasteita kahden organisaation kohdalla. Haasteet organisaatioiden
omissa tietojarjestelmissa ovat viivastyttaneet terveysjohtamisen jarjestelman kayttéonot-
toa puolella vuodella hankkeen aloituksesta. Taman lisdksi terveyskyselyjen toteuttaminen
on viivastynyt yhdessa organisaatiossa. Edella mainitut kdytannon jarjestelyjen ongelmat
ja niiden kasaantuminen ovat voineet kiistatta vaikuttaa myos tuloksiin jonkin verran er&én
palveluntuottajan mukaan. On siis huomioitava hankkeiden olevan alttiita my6s ulkoisille
muutoksille ja olosuhteille, jotka voivat hairitd suunnitelman mukaista etenemista. Tasta
syysta hankkeen jatkuva seuraaminen ja raportointi on tarkeaa, jotta olisi mahdollista
tehda etenemiseen muutoksia ja korjausliikkeitd hankkeen edetessa arviointiraportin mu-
kaan. (Pehkonen ym. 2019, 83.)
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Vaikka muutamia toyssyja hankkeen matkanvarrelle on osunutkin, taytyy silti muistaa
hankkeen olleen ensimmainen laatuaan Suomessa ja liséksi ensimmainen tyéhyvinvointia
kasitteleva hanke koko maailmassa. Hankkeen arviointiraportissa korostetaankin, miten
ensimmaisen hankkeen kokemuksista saadaan arvokasta tietoa seuraaviin kohteisiin.
Siitd saadun informaation avulla voidaan tulevaisuuden hankkeille tarjota tarkeita yksityis-
kohtia niiden suunnitteluun ja toteutukseen liittyen. Arviointiraportin lopussa esitellaankin
suosituksia SIB-hankkeiden eri osapuolille. Hankkeiden asiamiehille ja hallinnoijille suosi-
tellaan esimerkiksi ottamaan mukaan suunnitteluun ja koordinoimiseen tarkasteltavan il-
mion asiantuntijoita. Lisdksi suositellaan varmistettavan, ettd mukana olevien kohdeorga-
nisaatioiden johto olisi aktiivisesti ja motivoituneena mukana hankkeessa. Naiden ohella
painotetaan oikeanlaisten mittareiden maarittamisen tarkeytta, ja muistutetaan etta mitta-
reita voi olla myos useampia. Naita mittareita olisi hyva seurata myds jatkuvasti hankkeen
toteutuksen aikana, jotta olisi mahdollista raatéldida prosessia tarvittaessa. (Pehkonen
ym. 2019,106.)

SIB-hankkeiden palveluntuottajille suositellaan yhtenéisen kasityksen luomista kasitelta-
vasta ilmiosté ja siihen kuuluvista ominaisuuksista, seka muutoksen keinoista. Liséksi pai-
notetaan, etta tulisi kattavasti selvittda kohdeorganisaatioiden tarpeita, seka olemassa
olevia voimavaroja, jotta palveluiden tuottaminen ja niiden r&ataldiminen onnistuisivat par-
haalla mahdollisella tavalla. On myds muistettava tehd& yhteistyota organisaatiossa toimi-
vien muiden palveluntuottajien kanssa rinnakkain, etta toiminta olisi mahdollisimman teho-
kasta. Vastuiden ja roolien jakamista eri osapuolien kesken pidetaan tarkeéna hankkeen
alkuvaiheessa, ja jatkuvaa tiedottamista etenemisesta, tehtavista toimenpiteista, seka
muutoksista korostetaan. Kohdeorganisaatioille suositellaan henkildston osallistamista
hankkeen tarpeiden kartoitukseen, seka toimenpiteiden ja tavoitteiden méaarittelemiseen
SIB-hankkeissa. My6s johdon tulisi olla sitoutunut hankkeen toteuttamiseen ja varmistaa
tarvittavien resurssien olevan edellytetylla tasolla organisaatiossa. (Pehkonen ym. 2019,
107; 108.)

Koska SIB-hankkeiden sijoittajat kantavat taloudellisen riskin, ja maksuperuste on vaikut-
tavuus, sijoitustuotot jaivat myds vaatimattomiksi taman Suomen ensimmaisen hankkeen
osalta. Hankkeesta saatiin kuitenkin arvokasta tietoa tulevaisuuden projekteja varten ja
ennen kaikkea myos myonteisia vaikutuksia aikaan, vaikka ne eivéat nakyneetk&an tulos-
mittarissa yhta hyvin. Sosiaali- ja terveysministerion finanssineuvos Minna Liuttu toteaa
SIB-mallin kiinnostavan suuresti sosiaali- ja terveysministeriossa. Suomessa terveyteen ja
hyvinvointiin kaytetaéan julkisella sektorilla vuosittain suuria summia rahaa erilaisten ongel-

mien ratkaisemiseksi, mutta toiminnan vaikuttavuutta ja vaikutuksia arvioidaan harmillisen
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harvoin. Vuosittain koituu noin 25 miljardin euron edesta kustannuksia sairauspoissaolo-
jen, tyokyvyttomyyselakkeiden, ty6tapaturmien, sairaanhoitokustannusten ja tuottavuuden
alenemisten vuoksi, eli tydterveydellisista puutteista johtuen. Sosiaali- ja terveysministe-
rion, seka Tyoterveyslaitoksen yhteistydssa toteutettu Tyhy-SIB arviointiraportti on antanut
nain ollen arvokasta tietoa ylipddnsa tyoterveyden kehittdmiseen liittyvista seikoista, ja
SIB-mallin suunnittelusta ja toteutuksesta. Minna Liutun mukaan toteutetun hankkeen ja
sen arvioinnin avulla saatiin hyvia evaita tulevaisuuden toimintoja ja uusia SIB-hankkeita
varten. Arviointiraportissa painotetaan SIB-hankkeiden ydinasioiden koostuvan seuraa-
vista asioista: kohderyhmien tarpeista, mittareiden valinnasta, yhteistoiminnasta, seka jat-

kuvasta prosessin seurannasta ja raportoinnista. (Sosiaali- ja terveysministerio 2019.)

Koto-SIB-hanke on suoriutunut tdhanastisessa projektissaan kohtuullisen hyvin, mutta
jaéneen silti tavoitteista hieman. Projektin alkuvaiheessa kohdattiin odottamattomia vai-
keuksia ja siksi se lahti hitaasti kayntiin. Projektin seurannan avulla ongelmiin on pystytty
my0Os reagoimaan. Ongelmia on tuottanut esimerkiksi asiakkaiden I6ytaminen. Kohderyh-
méan maahanmuuttajat osallistuvat hankkeeseen vapaaehtoisesti, ja osallistujien 16ytami-
nen on tuottanut haasteita. Se on hidastanut hankkeen etenemista ja tavoitellussa tah-
dissa pysymista. Myds jotkin palveluntuottajat ovat projektin aikana vaihtuneet. Talla on
kuitenkin saattanut olla positiivisiakin vaikutuksia monipuolisuuden lisdéntyessa palvelun-
tuottajien tarjonnassa. Hankkeen pyoriessa on myds havaittu eroavaisuuksia julkisen sek-
torin ja yksityisen sektorin toimintakulttuureissa, mista johtuviin haasteisiin on pyritty vas-
taamaan enenevalla yhteistyolla ja lisatylla kommunikoinnilla. (Pyykkd & Tonteri 2018; Hpl
2018))

Projektin lomassa havaittuihin ongelmakohtiin on siis pyritty reagoimaan ja toimintaa pa-
rantelemaan prosessin aikana. Projekti on yha kesken ja sen onnistumista seurataan mo-
nilta tahoilta hyvin tarkkaavaisesti. Sitran 2019 lokakuussa tviittaaman tiedon mukaan
hanke oli onnistunut tyéllistamaan 750 maahanmuuttajaa, ja arvion mukaan valtiolle saa-
vutettavat saastot voisivat yltaa 20 miljoonaan euroon (Sitra 14.10.2019). Koto-SIB:n verk-
kosivuilla ilmoitetaan huhtikuun lopulla vuonna 2020 yli 900:n maahanmuuttajan |0yt&dneen
tyopaikan ohjelman avulla (Koto-SIB s.a). Projektin hyvat tai kohtuulliset tulokset tarkoittai-
sivat toki myos sijoitustuottoja hankkeen rahoittajille. Nahtavaksi jaa mihin hankkeella voi-
daan yltada ja kuinka suurta vaikutusta, seka tuottoa silla voidaan lopulta saada aikaiseksi.
Koto-SIB on saanut oppia ja suosituksia Tyhy-hankkeesta ja niitd on mytés omaksuttu esi-
merkiksi mittareiden valinnassa, hankkeen jatkuvalla seurannalla ja tiiviilla yhteistyon te-
kemisella. (Pyykko & Tonteri 2018; Hpl 2018.)
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KoTo-SIB-hanke kaynnistettiin sen jalkeen, kun vuonna 2015 Suomeen saapui suuri
maara turvapaikanhakijoita lyhyen ajan sisélla. Hanke oli ensin suunnattu turvapaikanha-
kijoille, mutta se laajennettiin koskemaan kaikkia maahanmuuttajia. Maahanmuuttajien
tyollisyys Suomessa on ollut pitkdan alhainen verrattuna kantavaestdon. Sen lisaksi, etta
hanke voisi parhaimmillaan parantaa maahanmuuttajien tyottomyytta, voisi se myos vai-
kuttaa taméan kohderyhman syrjaytymisen ehkaisyyn, mielenterveydellisiin seikkoihin,
seka ulottua jopa kuntien elinvoiman vahvistamiseen ja Suomen talouskasvuun. Kokei-
lusta hyotyvat kohderyhman ja julkisen sektorin liséksi myods yksityiset palveluntuottajat,
silla kokeiluun osallistuu tydnantajia myds aloilta, joille on perinteisesti hankalaa 16ytaa
tyovoimaa. Téallaisia aloja ovat esimerkiksi teollisuus-, rakennus-, kauppa-, ja palveluala.
Vaikutusten voidaan siis katsoa olevan monisyisia ja laajalle ulottuvia, kun huomioidaan
niin kohderyhmalle, kuin muillekin osapuolille ilmeneva hyoty. Hanketta toteutetaan talla
hetkell& Uudellamaalla ja Varsinais-Suomessa, mutta laajentumista on harkittu tarvitta-
essa, mikali tybvoimapulaa muilla alueilla ilmaantuu. Hankkeen hallinnoijan, Epiqus
Oy:ssa tyoskentelevan, Sirkku Lepistén mukaan hankkeen suurin rahoittaja, Euroopan in-
vestointirahasto, haluaisi laajentaa hanketta koko Euroopan laajuiseksi. Tasta syysta pro-
jekti on erittdin tarked ja sen suoriutumista seurataan parhaillaan suurennuslasin alla.
(Koto-SIB s.a.; Mether 2020.)

Koto-SIB- hankkeen tydllisyysaste on ollut n. 50% hankkeeseen osallistuneista. Koto-SIB-
hankkeen tulosmittareiksi asetettiin ynden mittarin sijasta kaksi mittaria, eli vahentynyt tyo-
markkinatuen maaréa, seka lisaantynyt tuloverokertyma. Tyhy-SIB-hankkeen arviointirapor-
tissa tuli ilmi mittareiden asettamiseen liittyva haasteellisuus. Koto-SIB:n tapauksessa mit-
tarit on huomioitu kahdesta eri nakokulmasta. Hankkeen haasteina voi ilmeté esimerkiksi
se, pysyykod kohderyhma myos tyéllistettynd, tai tekevatkd osallistujat toita tarpeeksi pal-
jon parjatékseen ilman tukia ja kasvattaakseen siten myos tuloveroa. Hanke on alkanut
suhteellisen lupaavasti, mutta sijoittajien kannalta ainoastaan lopputulos ratkaisee saavu-
tettavan sijoitustuoton. Hanke on vasta Suomen toinen SIB-hanke Tyhy-SIB:n jalkeen, jo-
ten ensimmaisten hankkeiden joukosta on odotettavissa jonkin verran opittavaa ja kehitys-
ideoita. Uusien hankkeiden jatkuva suunnittelu ja niiden liikkeellepaneminen osoittavat
kuitenkin Suomesta I6ytyvan kiinnostusta vaikuttavuussijoittamiseen ja SIB-hankkeisiin.
(Mether 2019.)

Suurin Koto-SIB:in kohtaama haaste saattaa liittya maailmanlaajuisesti vallitsevaan poik-
keustilanteeseen COVID-19 koronaviruksen vuoksi. Se voi horjuttaa hankkeen etene-
mistd, tai jopa pysahdyttaa sita taysin. Pandemian aiheuttama kriisitila on lisannyt epéavar-

muutta niin osake- ja rahoitusmarkkinoilla, kuin ihmisten arkielaméssakin. Taméa epavar-
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muus on ndkynyt esimerkiksi porssikurssien voimakkaina heilahteluna, sijoittajien reakti-
oista epavakaaseen tilanteeseen. Suuret ja valittomat taloudelliset vaikutukset ovat koske-
neet matkailu- ja ravintola-alaa, seka tehdasteollisuutta ja tuotantoa kansainvalisten liilkku-
mista koskevien rajoitusten vaikutuksesta. Taman liséksi urheilu- ja viihdetapahtumat ovat
joutuneet koronan uhriksi peruuntumisien vuoksi. Haasteet koskevat siis my6s Koto-SIB-
hankkeeseen kuuluvia aloja. Kriisi koskettaa negatiivisesti tavalla tai toisella lahestulkoon
kaikkea liiketoimintaa, jos ei oteta huomioon harvoja yksittaisia tapauksia. Poikkeusolot ja
tyontekijoiden tarpeen vahentyminen voi isked hankkeeseen voimakkaasti ja tulee var-

masti vaikuttamaan sen tuloksiin. (Mether 2020; Punakallio 2020.)

Taman opinnaytetyon tutkimusmenetelmassa vaikuttavuussijoittamisen ja SIB-hankkeiden
haasteita on lahestytty dokumenttiaineistojen vertailun pohjalta. Ilmi6t& on tarkasteltu eri-
laisten raporttien, tutkimusten ja uutisoinnin avulla. Tulokset siis perustuvat valittujen ai-
neistojen mukaisiin ndkemyksiin aiheesta. Aihe on erittain laaja, joten rajauksen kannalta,
ja liiallisen ronsyilyn valttamiseksi tarkasteluun piti valita vain muutamia erilaisia tutkimuk-
sia. Tasta syysta nakokulmat aiheesta ovat rajalliset. Tama vaikuttaa myds raportin validi-
teettiin. Tutkimuksen validiteetti iimaisee, miten hyvin valittu tutkimusmenetelma mittaa
tutkittavaa ilmiota, onko tutkimus perusteellisesti tehty, ja vastaako se esitettyihin tutki-
muskysymyksiin. Eli miten hyvin se mittaa sitd, mit& on tarkoituksena mitata. Validiteetilla
viitataan myds siihen, ovatko johtopaatdkset oikeanlaisia. Tassa raportissa on pyritty tar-
kastelemaan aihetta suomalaisesta nakdkulmasta, ja vertailtu havaintoja myos kansainva-
lisella tasolla, seka erityyppisten aineistojen kautta. Pyrkimyksena on ollut muodostaa ko-
konaiskuva uutisoinnin ja raporttien avulla 16ytyvista vaikuttavuussijoittamisen haasteista.
Jotkin |6ydokset ovat toistuneet useissa eri lahteissa, ja toistuvien seikkojen perusteella
on vedetty johtopaattksia. Tama raportti havainnollistaa vaikuttavuussijoittamista suoma-
laissijoittajien nakdkulmista aiheesta |6ytyviin kirjoituksiin, raportteihin ja uutisointiin poh-
jautuen. (KvaliMOTV s.a.)
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7 Yhteenveto ja pohdinta

Yhteiskuntavastuu on noussut globaaliksi megatrendiksi, ja sitd on ryhdytty vaatimaan niin
kuluttajien, sijoittajien, jarjestdjen kuin viranomaistenkin taholta enemmaén kuin koskaan
aikaisemmin. Vastuullisuus ylettyy kaikille elamén osa-alueille, ja niin my0s sijoittamiseen.
Vastuullisen sijoittamisen katsotaan olevan jopa véhitellen valtavirtaistumassa. Enaa ei
puhuta kuitenkaan pelkasta vastuullisuudesta, vaan yha useampien sijoittajien tavoitteena
on myds vaikuttavuus. Padomasijoittajat ry:n toimitusjohtaja Pia Santavirta toteaa paa-
omasijoitusalan trendeista seuraavasti: "Vaikuttavuussijoittamisesta tulee valttamattémyys
ja vaistamaton totuus, joka on pian valtavirtaa”. My6s Sitran projektijohtajana toimiva Mika
Pyykko kokee, ettd vaikuttavuussijoittamisen markkinan kasvaminen on tarkeaa ja valtta-
matonta, jotta tulevaisuuden talouskasvu toteutuisi kestavalla tavalla ja samalla hyvinvoin-
tia voitaisiin edistaa entisestdan. Han myos nakee Suomella olevan hyvia mahdollisuuksia

suunnan nayttdmiseen alan parissa. (Boardman 2020; Paaomasijoittajat 2019.)

Suomessa vaikuttavuussijoittaminen ja sen sijoituskohteet ovat kuitenkin vasta alkutaipa-
leella, eika tarjolla ole kuin muutamia rahastoja. Sitra on pyrkinyt rantauttamaan alaa Suo-
meen paamaaratietoisesti ja ollut mukana useiden SIB-hankkeiden suunnittelussa, seka
alan tunnettuuden lisdamisessa. Se on keskittynyt erityisesti erilaisten SIB-hankkeiden to-
teuttamiseen, silla Suomessa laaja julkinen sektori mahdollistaa hankkeiden monipuolisen
hyodyntamisen. Vaikka ala on Suomessa tuore, on sité lyhyessa ajassa alettu noteeraa-
maan enemman. Padomasijoittajien tutkimuksen mukaan jo 58% suomalaisista paaoma-
sijoittajista huomioi tulevissa sijoituskohteissaan vaikuttavuuden. Luku oli vuonna 2017
vain 27%. Vaikuttavuussijoittamiseen myo6s aikaisemmin yhdistetty leima huonoista sijoi-
tustuotoista on kdantymassa ja nama kasitykset ovat murtumassa. Samassa tutkimuk-
sessa selvisi, etta 87% suomalaissijoittajista koki, ettei vaikuttavuussijoituskohteissa tuot-
tojen suhteen tarvitse tehda kompromisseja. Tuotot siis tuskin ovat enaa jarruttava tekija
vaikuttavuussijoittamisen kasvamiselle, mutta muita haasteita sen parissa on kuitenkin ko-

ettu. (Paaomasijoittajat, 2019.)

Suomessa vaikuttavuussijoittamisessa on koettu vaikuttavuuden maarittelemiseen, seka
alan kehittymattomyyteen liittyen vield haasteita. Tassd opinnaytetytssa esille tulleet 16y-
dokset ovat sisaltdneet samankaltaisuuksia niin eurooppalaisten, suomalaisten, kuin kan-
sainvalisten kokemusten mukaan alan haasteista. Haasteet eivat siis ole rajoittuneet aino-
astaan Suomessa harjoitettavaan toimintaan, vaan ovat pikemminkin vaikuttavuuden omi-

naisuuksin liittyvida. Monet haasteet viittaavat vaikuttavuuden hankalaan maarittamiseen.
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Yksia suurimmiksi koettuja haasteita ja alan kasvumahdollisuuksia hidastavia tekijoita il-
meni olevan vaikuttavuuden mittaaminen. Vaikutuksen mittaaminen ja raportoiminen ovat
vahvasti sidoksissa vaikuttavuussijoittamisen kasitteeseen ja periaatteisiin. Suomen paa-
omasijoitusyhdistyksen, Sitran ja Deloitten yhteistydssa toteuttaman vuoden 2017 kysely-
tutkimuksen mukaan 83,3% suomalaissijoittajista koki vaikuttavuuden mittaamisen haas-
teellisena. Myo6s GlIN-jarjestdon kansainvalisen vuoden 2019 selvityksen mukaan suurin
osa (97%) vaikuttavuussijoittajista naki mittaamiseen liittyviin ongelmiin yhdistyvan vahin-
taan pieni haaste alan kasvumahdollisuuksia ajatellen. Samoja linjauksia noudattelevat
muutkin selvitykset, jotka tarkastelevat vaikuttavuussijoittamisen haasteita. (Padomasijoit-
tajat 2019, GIIN 2019, 39.)

Vaikutustavoitteiden mittaamisen toimintaymparisto on viel& jokseenkin kehittymaton, eika
alaa velvoittavia yleisia ja yhtenevid standardeja ole kaytdssa. Yhteisia standardeja mit-
taamisen pohjalla on haastavaa kayttad myos siita syysta, etta vaikutusta on hyvin eri-
laista, eika sité voida mitata kaikissa tapauksissa samoilla keinoilla. Koska yhteiset linjat
puuttuvat, ovat monet toimijat kehittdneet omia mittaristojaan vaikutusten arvioimiseksi.
Erilaisten mitta-asteikkojen ja metodien hyédyntaminen johtaa vaistamatta siihen, etta eri
kohteita on ongelmallista vertailla keskenaan. Kohteiden vertailukelpoisuus ja arvioiminen
onkin koettu ongelmalliseksi vaikuttavuussijoittajien mielesta. Tahan on koitettu puuttua
erilaisten alan jarjesttjen ja verkostojen puolesta, jotka ovat luoneet alan toimijoiden kay-
tettavissa olevia viitekehyksia mittaamisen ja raportoinnin tueksi. Mittaamisen metodit ovat
kuitenkin edelleen laajasti hajautuneita ja suurin osa toimijoista kayttaa yha omia kvantita-

tiivisia mitta-asteikkoja tai kvalitatiivista mittaamista.

Lisaksi vaikuttavuussijoittajat ovat harvemmin tietoisia konkreettisista asioista, joita heidan
sijoituskohteillaan on saatu aikaan. Vain 13% suomalaissijoittajista kertoi tietdvansa mita
konkreettisia asioita kohteilla tavoitellaan tai on saatu aikaan vuoden 2019 tutkimuksen
mukaan. Erilaiset jarjestot ovat pyrkineet kannustamaan vaikuttavuudesta raportoimiseen,
mutta raportointi vaatii usein paljon resursseja ja vaivaa. Vaikuttavuussijoittamisessa on
kuitenkin kyse juuri vaikutuksen aikaan saamisesta, ja sijoittajat ovat sitoutuneet arvo-
jansa vastaaviin kohteisiin ja toimintaan. Nain ollen olisi tarkeda saada selville todellisuu-
dessa syntynyt vaikutus ja konkreettiset toimet milla tavoitteisiin on pyritty. Ne ovat oleelli-
sia myo0s siitd syysta, etta vaikuttavuussijoittamisen maaritelma toteutuisi. Muutoin sijoi-
tustoiminta ei juuri eroa perinteisesta sijoittamisesta tai vastuullisesta sijoittamisesta. (Sa-

muelsson 2019.)

Sijoituskohteiden vaikuttavuuden ja tuoton vdalisen suhteen ymmartaminen on myaos sijoit-

tajien mukaan haastavaa, mik& on toki ymmarrettéavaa, kun jo vaikuttavuuden mittaaminen
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koetaan haasteena. SIB-hankkeissa sijoitustuotto on sidottu suoraan saavuteltaviin loppu-
tuloksiin, joten naiden valinen yhteys on helpommin ymmarrettavissa. Muun tyyppisissa
vaikuttavuussijoituskohteissa ei kuitenkaan noudateta samoja edellytyksia ja myos tasta
syysta kohteiden keskindinen vertaileminen hankaloituu. Sijoittajien strategiat voivat vaih-
della impact-first ja financial-first strategioiden valilla, eli jotkut pyrkivat suuremman muu-
toksen aikaansaamiseen tuottojen jdddessa vahaisempaan rooliin, kun toisten strategia
taas koskee suurempia taloudellisia hyotyja kuin vaikutusta. Sopivien kohteiden l6ytami-
sessa, niiden keskinaisessa vertailemisessa, seka vaikutustavoitteiden konkreettisten
hyotyjen ymmartamisessa esiintyy siis viela ongelmakohtia. Suomessa sopivien kohteiden
I[6ytyminen on myds vahvasti sidoksissa alan vaatimattomaan kokoon ja vahaiseen tarjon-
taan. (Hyrske ym. 2020, 310.)

Vaikuttavuuden mittaamiseen liittyvid haasteita on koettu myds SIB-hankkeiden toteutuk-
sissa. Suomen ensimmaisena SIB-hankkeena toteutettu Tyhy-SIB kohdistettiin julkisten
organisaatioiden tydntekijoiden tydhyvinvoinnin parantamiseen. Hanke edisti osallistujien
mukaan laaja-alaisesti heidan tyohyvinvointiaan, muttei yltanyt kuitenkaan asetettuihin
vaikutustavoitteisiin kovin hyvin. Tavoiteltuun tydhyvinvointiin saatiin positiivista vaikutusta
aikaan, mutta se ei tullut ilmi mé&éaritettyjen mittareiden tuloksista, ja siitd johtuen myds si-
joitustuotot jaivat heikoiksi taman projektin osalta. Hankeen tulosmittariksi asetettiin sai-
rauspoissaolojen vahentyminen henkil6d kohden, ja hankkeen arviointiraportissa todettiin
mittarin olleen ongelmallinen. Se vei fokusta pois tyéhyvinvoinnin parantamisesta sairaus-
poissaolojen vahentdmiseen, ja oli yksinkertaisuudessaan huono mittari tyéhyvinvoinnin
kompleksiin arvioimiseen. Arviointiraportissa todettiin, ettd useamman mittarin hyédynta-
minen olisi luultavasti voinut parantaa hankkeen tuloksia, silla kohderyhméan palautteista

kavi ilmi tydhyvinvointiin liittyvaa kehitysta. (Keltanen 2018.)

Tyhy-SIB-hankkeessa tuli esille erityisesti tulosmittarin valitsemiseen liittyva haasteelli-
suus, ja myds monimutkaisen aiheen valikoitumineen Suomen ensimmaisesi SIB-hank-
keeksi. Tulosmittariin liittyvia haasteita on esiintynyt muuallakin. Samankaltaisia haasteita
koettiin esimerkiksi Iso-Britanniassa toteutetussa Lontoon kodittomuuteen kohdennetussa
hankkeessa, jossa aiheen todettiin olleen monimutkainen ja vaativa. Hankkeen tulokset
eivat olleet pysyvia ja hankkeen lopuksi kohderyhma palasi takaisin kaduille nukkumaan.
Tulosmittarin valintaan tulisi sisallyttdd alan asiantuntijoita, sek& mahdollisuuksien mu-
kaan myos kohderyhma@, johon hanke keskittyy. Mik&li mittari ei sovellu halutun tuloksen
mittaamiseen, jaavat vaikutustavoitteet ja sijoitustuotot heikoiksi. SIB-hankkeet perustuvat
yksityisen ja julkisen sektorin yhteisty6hon, ja eri toimijoiden vélisten toimintakulttuurien
valilla on havaittu hankailoittavia eroavaisuuksia. Hankkeissa on monia osapuolia, ja yh-

teiseen tavoitteeseen pddseminen vaatii laheista yhteistyota.
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Koto-SIB-hankkeessa on pyritty hydédyntamaan Tyhy-hankkeen oppeja. Sen parissa toi-
saalta koettiin toisenlaisia haasteita, kuten kohderyhman kokoamiseen liittyen, eli asiak-
kaiden l6ytymiseksi mukaan projektiin. Suomessa tehdyissa ensimmaisissa SIB-hank-
keessa on koettu erityyppisia haasteita ja odottamattomia k&énteitd, ulkoisten asioiden
vaikutuksesta. Tyhy-SIB:ssa kohdeorganisaatioiden kayttéjarjestelman ottaminen kayt-
toon viivastyi ja Koto-SIB:ssa oli asiakaskatoa. SIB-hankkeissa mallintaminen ja hankkeen
jatkuva seuranta ovatkin erittain tarkeita, silla jokaisen hankkeen ainutkertaisuus vaikuttaa
prosessin etenemiseen ja lopputuloksiin. Ensimmaisten hankkeiden toteutuksista on saatu
kuitenkin arvokasta tietoa tulevaisuuden hankkeita varten. Tyhy-SIB ei yltanyt vaikutusta-
voitteisiin toivotulla tavalla, ja Koto-hanke on viela kesken, joten sen tulos jaa viela nahta-
vaksi. Myodskaén Koto-SIB-hankkeen osalta tavoitteita tuskin saavutetaan kokonaan,
mutta on mahdollista paasta lahelle toivottuja tuloksia, mikali COVID 19 -koronavirus ei
taysin seisauta hanketta ja aiheuta esteita koko loppuprojektin ajaksi. TAma koskee toki
myds muita k&ynnissa tai suunnitteilla olevia hankkeita, silla tilanne ulottuu laajalle ja on

hyvin poikkeuksellinen.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta vaikuttavuussijoittamisen suurimpiin haasteisiin kuuluvan
juuri vaikuttavuuden elementti. Se on kasitteena monimutkainen ja hankalasti maéaritelta-
vissd seka mitattavissa. Tama haaste heijastuu alan kaytantdihin aiheuttaen muita ongel-
makohtia, kuten vaikuttavuuden mittaamiseen, ja kohteiden vertailuun haastetta. My6s
SIB-hankkeet ovat monimutkaisia kokonaisuuksia, joissa on paljon olosuhteiden vaikutuk-
sen alaisia tekijoita, mitka luovat haasteita prosessin aikana. SIB-hankkeiden tavoittele-
mat vaikutukset ovat monimutkaisia, eika yhteiskunnallisten ongelmien ratkaiseminen ta-
pahdu helposti. Suurin haaste hankkeiden onnistumisen kannalta liittyy tulosmittarin tai
mittareiden valintaan. Se maarittelee hankkeen lopputulosta ja fokusta voimakkaasti.
Haaste syntyy jalleen vaikuttavuuden hankalasta maarittamisesta. Tassa opinnaytetydssa
kasitellyista asioista kavi ilmi, etta haasteet koskettavat alaa laajemmin, eivatka rajoitu
Suomessa harjoitettuun toimintaan. Suomessa alan vaatimaton koko tuo haasteita viela
esimerkiksi sopivien sijoituskohteiden [6ytymiseen. Alan haasteena on myds sen tunte-
mattomuus. Kasite on Suomessa viela yleisella tasolla tuntemattomampi, vaikka sitéa on
lyhyessa ajassa alettukin noteeraamaan enemman. Alan kasvumahdollisuuksia ajatellen,
tulisi sen saada kuitenkin runsaammin huomiota, jotta useammat sijoittajat kiinnostuisivat
siitd ja loytaisivat sen pariin. Kysynnan kasvaessa myds laajempi sijoituskohteiden tar-

jonta mahdollistuisi.
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7.1 Vaikuttavuussijoittamisen tulevaisuudennakymat

llImastonmuutoksen ja ymparistélle kestamattoman toiminnan haitat ja vakavuus on tun-
nistettu jo pitkdan, mutta muutosprosessi kohti parempaa tulevaisuutta etenee jokseenkin
hitaasti. Suurena tulevaisuuden haasteena on esimerkiksi pyrkimys siirtya vahitellen ma-
talahiiliseen yhteiskuntaan. Koska téllaiset valtavat ja merkittavat muutokset vaativat suu-
ria ponnisteluja, innovaatiota ja tietysti myds rahoitusta, on jopa nykyhetkella vallitsevaa
rahoitusjarjestelmaa ryhdytty kyseenalaistamaan. Ongelmallisuutta finanssijarjestelman
lyhytnakoisyydessa on alettu pitéaa yha laajemmin haitallisena, ja tarvittavien suurten yh-
teiskunnallisten muutosten vuoksi joudutaan arvioimaan uudelleen esimerkiksi ilmasto- ja

hiiliriskien vaikutusta rahoitusjarjestelmaan. (Silvola & Landau 2019, 244.)

Tulevaisuudennékymissa onkin muuttaa rahoitusmarkkinoiden kannustimia tukemaan pit-
kan tahtaimen ilmasto- ja ymparistériskien huomioimista, seka investointeja kestavaan ke-
hitykseen. Tallaisiin muutoksiin rahavirtojen suunnassa pyritaan vaikuttamaan esimerkiksi
kansainvalisella politiikalla ja lainsd&ddanndn muutoksilla. Vaikuttavuussijoittamisessa on
naiden ongelmien selattamiseksi potentiaalia. EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunni-
telma pyrkii puuttumaan myés esimerkiksi rahoitusalan kohtaamiin ilmastonmuutoksen ai-
heuttamiin haasteisiin. lImastonmuutoksen vaikutukset ovat horjuttaneet rahoitusalan va-
kautta, silla esimerkiksi luonnonkatastrofit aiheuttavat suuria taloudellisia tappioita alalla.
Vakuutukset ovat kattaneet luonnonkatastrofeihin liittyvia tappioita esimerkiksi vuonna
2017 noin 110 miljardin euron edesta. Tastakin syysta rahoitusala on kytkettavéa osaksi il-
mastonmuutoksen torjumista. (Silvola & Landau 2019, 244; Euroopan komissio 2018.)

EU:n pyrkimyksena on saavuttaa johtoasema kestavalla rahoitussektorilla. Myds Pariisin
sopimuksessa laadittujen ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi vain Euroopassa, tarvittai-
siin noin 180 miljardin euron investoinnit vahahiiliseen ja energiatehokkaaseen teknologi-
aan vuosittain. Vaikuttavuussijoittamisen avulla onnistumisen mahdollisuuksia voidaan pa-
rantaa, silla sen kansainvalinen kasvuvauhti ennustaa vahitellen varojen siirtymista yhteis-

kunnallisten ja ymparistoon liittyvien ongelmien ratkaisuun. (Silvola & Landau 2019, 244.)

Aalto Fellowsin toteuttamassa tutkimuksessa selvitettiin suomalaisten paddomasijoittajien
mielipiteita alan tulevaisuudennakymia koskien Suomessa. Kysymyksessa tiedusteltiin,
nakevatko vastaajat vaikuttavuussijoittamisen tulevaisuuden Suomessa lupaavana. 55
prosenttia vastaajista oli jonkin verran samaa mielta, etta vaikuttavuussijoittamisen tule-
vaisuus olisi Suomessa lupaava, ja 26 prosenttia vahvasti sitéa mieltd, etta vaikuttavuussi-

joittamisen tulevaisuus olisi Suomessa lupaava. Loput vastaajista olivat kysymyksen suh-
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teen joko neutraaleja, tai hieman eri mieltd. Lisaksi vastaajille esitettiin vaittama, etta Suo-
mesta tai pohjoismaista nousisi joitakin tulevia edelldkavijoita vaikuttavuussijoittamisen
parissa. 42% vastaajista oli vaittamasta jonkin verran samaa mielta, 23% oli vahvasti tata
mielta, 29% oli neutraaleja vaittaman suhteen, ja loput joko vahvasti- tai jonkin verran eri

mielta. (Aalto Fellows s.a, 32, 33.)

Vaikuttavuussijoittamisen mittaamisen ja raportoinnin haasteeseen on puututtu monen toi-
mijan taholta, ja ryhdytty yhtendistamaan ja edistaméaéan alan kaytanteita. Vaikka alalla
yha karsitaan hieman heikosta vertailukelpoisuudesta vaikuttavuuden mittaamisessa tai
erilaisten hankkeiden arvioimisessa, halutaan kehitystoimiin silti selkeasti panostaa ja si-
toutua. Alalle on syntynyt paljon toimintaa hallinnoivia ja yhteistyéhén kannustavia jarjes-
toja. Nama jarjestot ja verkostot ovat luoneet kaikkien kaytettavissa olevia erilaisia alus-
toja ja ohjeistuksia raportoinnin ja mittaamisen tueksi sijoittamis- ja liikketoiminnan helpotta-
miseksi. Suomessa nettovaikuttavuuden arviointeja tarjoaa The Upright Project. Vaikutta-
vuussijoittamisen tulevaisuudenndkymia ohjaa suuresti sen mittaamiskaytantéjen vakiintu-
minen, silla niiden tulee olla uskottavia, luotettavia ja lapinékyvia. Sijoittajat on saatava va-
kuutettua alan kehityksesta alan nousun jatkumiseksi. TAman lisdksi alan tulevaisuuteen
vaikuttaa julkisen sektorin osallistuminen ja aktiivisuus SIB-hankkeiden toteuttamisessa.
Suomessa on laaja julkinen sektori ja tésta syystéa paljon erilaisia kohteita, joiden parissa
SIB-hankkeita voitaisiin toteuttaa. Hankkeiden riskittomyys ja saastot valtiolle seka veron-

maksajille ovat houkuttelevia ja Suomessa hankkeille olisi tAman vuoksi myds hyva pohja.

Vallitsevan maailmanlaajuisen tilanteen kehittyminen COVID-19 koronaviruksen vaikutuk-
sesta tulee maarittelemaan niin talouteen, kuin muihinkin yhteiskunnallisiin asioihin liittyvia
haasteita lahitulevaisuudessa. Mahdollinen syva lama, ja taloudellinen epévarmuus voivat
vaikuttaa tyopaikkojen maaraan, kokonaiskulutukseen, investointeihin ja yritysten toimin-
taan voimakkaasti heikentavalla tavalla. Vallitsevan pandemian aiheuttaman kriisin vaiku-
tuksia on toistaiseksi vaikea arvioida, tietamatta kauanko tilanne tulee kaiken kaikkiaan
kestamaan. Sijoittajat ympari maailman ovat menettaneet varojaan porssikurssien hurjissa
syoksykierteissd. Toisaalta juuri taméankaltaiseen kehitystoimintaan ja ongelmien ratkai-
suun SIB-sopimuksilla ja vaikuttavuusrahastoilla voisi olla paljon annettavaa. GlIN-jarjesto
on jo ryhtynyt suunnittelemaan koronaviruksen aiheuttamien vaikutusten piiriin kuuluville
suunnattua rahastoa. Vaikuttavuussijoittamalla sijoittajat voivat samaan aikaan tehda hy-
vaa, seka saada myos sijoitukselleen tuottoja, joten voisiko se olla epavarmassa tulevai-
suudessa houkuttelevampi vaihtoehto esimerkiksi hyvantekevaisyydelle? (Mether 2020;
Punakallio 2020.)
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7.2 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Taman opinnaytetydn aiheeksi valikoitui kirjoittajaa erityisesti kiinnostava uudehko sijoitta-
misen suuntaus. Kirjoitusprosessi oli 4arimméaisen mielenkiintoinen, opettavainen ja infor-
maatio ajoittain jopa yllattavaa. Paatin valita opinnaytetyoni aihealueeksi vastuullisen si-
joittamisen, ja lyhyen perehtymisen jalkeen aiheeksi tarkentui vaikuttavuussijoittaminen ja
sen soveltaminen SIB-mallisessa rahoitussopimuksessa. Mielestani aihe on kiinnostava ja
ennen kaikkea ajankohtainen. Vaikuttavuussijoittamisen suosio, suuruusluokka ja mahdol-
lisuudet yllattivat, silla toiminta on Suomessa viela tuntemattomampaa. Mahdollisuus vai-
kuttaa suuriin yhteiskunnallisiin ongelmiin tuottavasti, on kiehtovaa seké toiveikkuutta he-
rattavaa. Valitsin aiheen oman kiinnostukseni vuoksi, mutta havaitsin myos syvemmalle

aiheeseen paastyani, etta se on laaja ja haastava.

Jotta vaikuttavuussijoittamisen suuri potentiaali saataisiin valjastettua mahdollisimman hy-
vin, on tarkeda tunnistaa myos havaittuja haasteita. Sita kautta on mahdollista kehittaa toi-
mintaa yha tehokkaammaksi ja onnistuneemmaksi, seké innostaa yha useampia vaikutta-
vuussijoittamisen pariin. Mielestani oli hienoa oppia tuoreesta sijoitusmuodosta, joka luo
uudenlaista suhtautumista sijoitustoimintaan, ja siirtdd varoja sekéa taloudellista kasvua
kestdvampaan suuntaan. Yksityisella rahalla globaalien ongelmien ratkaiseminen vaikut-
tavuussijoittamisen avulla on ravistellut perinteista sijoittamisen kasitettd, seka tuonut tay-
sin uusia ulottuvuuksia esimerkiksi kestavan kehityksen tavoitteiden tai ilmastonmuutok-
sen torjunnan tueksi. Se voi olla osa ratkaisua tulevaisuuden energiamullistuksessa tai so-
siaalisiin epakohtiin puuttumisessa. Itse koen suurta huolta ymparistdsta ja tulevaisuuden
kehityssuunnista, ja siksi nden erilaisiin ratkaisuihin tutustumisen téarkeana. Siksi halusin
valita aiheeni myds vastuullisen sijoittamisen piiristd, vaikka koinkin aiheen olevan vaa-

tiva.

Aihe lisdsi ymmarrystéani yleisesti vastuullisesta sijoittamisesta, seka siihen liittyvasta jar-
jestétoiminnasta, erilaisista lahestymistavoista, raportointiin ja mittaamiseen liittyvista on-
gelmista, vastuullisuuden globaaleista tavoitteista, seka kaytanndn haasteista Suomen
SIB-hankkeiden toteutuksessa. Aiheen liséksi opettavaista on ollut itse kirjoitusprosessi,
jonka aikana opin monenlaisia hyddyllisia kirjoitusasuun liittyvia taitoja lahteiden merkitse-
misesta sisallysluettelon rakentamiseen. Taman lisaksi kirjoitusprosessilliset taidot, kuten
aikatauluttamisen ja suunnitelmallisuuden merkitys ovat korostuneet. Kaiken kaikkiaan
opinnaytetydprosessi on ollut opettavainen, hyoddyllinen ja innostava kokemus, kun oman

mielenkiinnon kautta on I6ytynyt imua aiheeseen perehtymiseen ja uuden oppimiseen. On
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tarkedd ymmartad raportin luomiseen ja tutkimustyyppisen tyon toteutukseen liittyvia kay-
tantoja. Talldin oppii myos lukijan nakokulmasta merkityksellisia seikkoja seka yksityiskoh-

tia, ja on valmiuksia tuottaa raportteja myos tulevaisuuden tydelamassa.
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