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Taman opinnaytetydn tavoitteena oli selvittda vaikuttavuussijoittamisen ja erityisesti
tulosperaisten rahoitussopimuksien tilaa Euroopassa, SIB-sopimusten nakdkulmasta.
Tydssa tarkasteltiin Covid-19- pandemian vaikutusta vaikuttavuussijoitusmarkkinan
seka EU:n roolia markkinassa, seka tulosperaisten rahoitussopimuksien mahdolli-
suuksia tulevaisuudessa.

Opinnaytetyon tutkimusmenetelmana kaytettiin laadullista tutkimusta. Kolmessa en-
simmaisessa luvussa kasitellaan vastuullisen sijoittamisen ja vaikuttavuussijoittami-
sen peruskasitteita, jotta lukijan on mahdollista ymmartaa aiheeseen liittyvat konteks-
tit ja teoriaa. Tyon loppupuolella kasitellaan vaikuttavuussijoittamisen ja tulosperus-
teisten rahoitussopimuksien tilaa Euroopassa aineistopohjaisen sisaltdanalyysin
avulla seka vertailemalla erilaisia lahteita ja dokumenttiaineistoja.

Vaikuttavuussijoittamisen markkina on sosiaalisten vaikuttavuussijoitushankkeiden
osalta jakautunut Euroopassa. Syita tahan ovat valtioiden varallisuuserot erityisesti
Ita- ja Keski-Euroopan maiden valilla seka sijoittajien keskittyminen suuriin EU-mai-
hin. EU tukee vaikuttavuussijoittamisen hankkeita laajasti osana kestavan rahoituk-
sen uudistusta, joka ohjaa paaomia kohti vastuullisempia kohteita. EU toimii instituu-
tioiden kautta usein takaajan tai suoran rahoittajan roolissa varsinkin suurissa hank-
keissa, jotka edistavat kestavan rahoituksen tavoitteita.

Sijoitustavan kasvu ja valtavirtaistuminen on jatkunut Covid-19- pandemiasta huoli-
matta Euroopassa vahvasti, vaikka pandemian lopullisista vaikutuksista ei ole var-
maa tietoa. Euroopassa on kaynnissa yli 100 SIB-hanketta, joista yli kolmannes kos-
kee tyollistymista ja siihen liittyvia ongelmia. Lisaksi terveyteen seka hyvinvointiin liit-
tyvat hankkeet ovat pandemian aikana nousseet pinnalle entisestaan. EU:n takso-
nomian toivotaan vuodesta 2023 alkaen helpottavan vaikuttavuussijoittamisen mit-
taus- ja raportointihaasteiden kanssa ja luovan standardoituja kaytantoja yha enem-
man alalle.

Avainsanat: Vaikuttavuussijoittaminen, vastuullinen sijoittaminen, tulosperainen ra-
hoitussopimus, SIB-sopimus
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The aim of this thesis was to find out the current state of impact investing and
social impact bonds in Europe. The purpose of this thesis was also to find out some
effects of Covid-19 pandemic on impact investing market and clarify the future vision
of impact investing from the social impact bond’s point of view. Additionally, the the-
sis aimed to specify European Union’s role as an impact investing market player.

The theoretical framework consisted of the topics of sustainable investing, impact in-
vesting, and social impact bonds. The thesis used qualitative research methods com-
bined with document analysis of different materials and documents related to the
subject of the study. The research was carried out by comparing and analyzing these
documents to make a conclusion about the state of impact investing and social im-
pact bonds in Europe.

The study found out that the social impact investing market in Europe is diverse.
Reasons behind this are the spread of wealth between Eastern and Central Euro-
pean countries, as well as the investors” focus on large countries of the continent. At
the same time, the European Union’s role in impact investing market is growing and it
supports many of the projects by financing them in different ways. The aim of this is
to steer Europe towards sustainable finance.

Based on the observations made in the thesis, the growth of impact investing market
remains remarkable, despite of the ongoing Covid-19 pandemic, although the final ef-
fect of the pandemic remains unclear regarding the impact investing market. At the
moment, there are over 100 ongoing social impact bond projects in Europe. Over
third of these projects aim to solve re-employment related issues. The pandemic is
also accelerating the number of new health related social impact bond projects. Start-
ing from 2023, the EU taxonomy reporting renovation has been promised to improve
the reporting and measuring challenges that the field of impact investing faces.

Keywords: Impact investing, sustainable investing, social impact bonds, impact
bonds.
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1 Johdanto

Globaalit megatrendit ajavat yrityksia ja sijoittajia kohti vastuullisempia ratkai-
suja. limastonmuutos, globalisaatio, digitalisaatio seka vaestonkasvu ovat esi-
merkkeja megatrendeista, jotka ohjaavat paatoksentekoa yha enemman nyky-
paivana. Erityisesti globalisaation ja digitalisaation myota tietoa on saatavilla
ennennakemattoman paljon paatoksentekoa varten. Lapinakyvyyden ja ihmis-
ten tietotason kasvaessa vaatimukset erilaisten epakohtien korjaamiseksi li-
saantyvat, kun ihmisten huolet kasvavat liittyen ilmastonmuutokseen, sosiaali-

siin ongelmiin ja terveyteen.

Vastuullisuuden laiminlydnti saattaa vaikuttaa negatiivisesti sijoituksen tai yrityk-
sen tuottoon, ja on yritykselle mainekysymys vastuullisuusriskien realisoituessa.
Tasta syysta vastuullinen sijoittaminen on vakiinnuttanut paikkansa yhteiskun-
nallisessa keskustelussa ja monien asiantuntijoiden mukaan sen avulla voidaan
hallita sijoituksen riskia, mutta myos tavoitella korkeampaa tuottoa. Tama johtuu
ennen kaikkea siita, etta ilmastonmuutoksen kaltaiset ilmiot tarjoavat tulevaisuu-
dessa uusia mahdollisuuksia monilla aloilla innovaatioiden kautta. Niinpa voi-
daan puhua vastuullisuudettomuuden negatiivisen riskin lisaksi myds vastuulli-

suuden positiivisesta riskista. (Silvola & Landau 2019, 25.)

Vaikuttavuussijoittaminen voidaan maaritella vastuullisen sijoittamisen strategi-
aksi tai alalajiksi. Vaikuttavuussijoittamisessa haetaan rahallisen tuoton liséksi
merkittavaa yhteiskunnallista tai ymparistollista vaikuttavuutta, eli positiivista
vaikutusta johonkin vallitsevaan ongelmaan. Vaikuttavuussijoittaminen on yksi
nopeimmin kasvavia sijoittamisen suuntauksia, ja sen markkina on moninker-
taistunut muutamassa vuodessa. Tulosperusteiset rahoitussopimukset ovat vai-
kuttavuussijoittamisen muoto, jotka yhdistavat julkisen sektorin ja yksityiset yri-
tykset. (Silvola & Landau 2019, 40.) Tehokkaalla yksityisen sektorin padaoman

allokoinnilla ja toiminnalla pyritaan ohjaamaan resursseja esimerkiksi julkiselle



sektorille, jossa on pulaa resursseista ennalta ehkaista monisyisia ongelmia,
silla julkisen sektorin rahoitus perustuu usein ongelmien hoitoon niiden ennalta-
ehkaisyn sijaan. Tama saattaa olla lyhyella aikavalillda halvempi ratkaisu, mutta
mikali ongelmien ennalta ehkaisyssa onnistutaan, on vaihtoehtoiskustannus

moninkertaisesti pienempi kuin muodostuneiden ongelmien hoitamisessa.

1.1 Aihe ja tutkimusongelma

Taman opinnaytetyon aiheena on vaikuttavuussijoittaminen ja tulosperaiset ra-
hoitussopimukset, erityisesti SIB-muotoiset (Social Impact Bonds) hankkeet.
TyOssa kasitelldaan vastuullista sijoittamista vaikuttavuussijoittamisen nakokul-
masta, joka on yksi vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista ja toteutusmuo-
doista. Opinnaytetyon tutkimusongelma on vaikuttavuussijoittamisen ja tulospe-
raisten rahoitussopimuksien markkinan tila Euroopassa. Tavoitteena on selvittaa
vaikuttavuussijoittamisen tila Euroopassa, erityisesti tulosperusteisten rahoitus-
sopimusten (SIB) nakdkulmasta. Pyrin lI6ytamaan tutkimusongelmaan vastauksia

seuraavien tutkimuskysymyksien kautta:

Miten EU tukee vaikuttavuussijoittamista Euroopassa?
Mille sektoreille hankkeita toteutetaan?

Millaisia SIB-hankkeita Euroopassa on toteutettu?

B wn -

Miten Covid-19-pandemia on vaikuttanut vaikuttavuussijoittamiseen?

Lisaksi tyon tavoitteena on kasitella vaikuttavuussijoittamisen mahdollisuuksia

ja haasteita.

1.2 TyOn rajaaminen ja tutkimusmenetelmat

Aiheen rajauksessa tulin lopputulokseen, etta vaikuttavuussijoittaminen on Suo-
messa toistaiseksi pienimuotoista toimintaa, vaikka keskustelu on vilkastunut
huomattavasti ja kdynnissa on useita eri hankkeita erityisesti Tyo- ja elinkeino-
ministerion tukemana. Kuitenkin taman opinnaytetydn kannalta ratkaisevassa
asemassa oli se, etta lapivietyja tulosperusteisia rahoitussopimuksia oli vain
kaksi opinnaytetyon kirjoitushetkella ja muita hankkeita alle kymmenen. Nain



ollen katsoin parhaaksi tarkastella aihetta laajemmin, keskittyen varsinkin Eu-
rooppaan. Vaikuttavuussijoittamisen strategioista tulosperusteiset rahoitussopi-
mukset ovat nousseet ehka puhutuimmaksi ja sita kautta ajankohtaisimmaksi
menetelmaksi, joten paatin keskittya tydssani erityisesti yhteiskunnallista positii-

vista vaikuttavuutta tavoitteleviin hankkeisiin eli SIB-sopimuksiin.

Kyseessa on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus, joka toteutetaan aineistoja
ja erilaisia dokumentteja vertaillen ja analysoiden. Aineistojen vertailu perustuu
akateemiseen kirjallisuuteen, verkkolahteisiin, raportteihin, tutkimuksiin ja e-kir-
joihin vastuullisesta sijoittamisesta, vaikuttavuussijoittamisesta seka tulosperai-
sista rahoitussopimuksista. Laadullisen tutkimuksen analyysi perustuu aineisto-
lahtbiseen sisaltdanalyysiin, jossa teorialla on ty6ta ohjaava rooli aineiston tar-
kastelussa (Tuomi & Sarajarvi 2018, luku 4.2). Kerronnallisella analyysilla on
tarkoitus avata aihetta lukijalle seka auttaa hahmottamaan ja muodostamaan
ajantasainen kasitys aiheesta ja siihen liittyvista kasitteista aineiston avulla.
Tata tukee kerronnallinen rakenne, joka etenee vastuullisen- ja vaikuttavuussi-

joittamisen teoriasta tutkimukseen. (Aaltola ym. 2018, luku 2.)

Tama opinnaytetyo sai alkunsa kurssilta, joka kasitteli vastuullista rahoitusta.
Kyseinen kurssi jarjestettiin ensimmaista kertaa aiheen ajankohtaisuuden takia.
Olin kiinnostunut sijoittamisesta ja rahoituksesta aikaisemmin, mutta vaikutta-
vuussijoittamisen innovatiivinen lahestymistapa perinteiseen sijoittamiseen ver-
rattuna innoitti tutkimaan ja lukemaan aiheesta enemman, tama johti ajatukseen
kirjoittaa aiheesta opinnaytety®. Vastuullisen sijoittamisen osalta Hanna Silvolan
ja Tiina Landaun 2019 kirjoittama "Vastuullisuudesta ylituottoa sijoituksiin” toimi
hyvana pohjana tutkiessani aihealueen kirjallisuutta. Suomen Itsenaisyyden
Juhlarahasto Sitran julkaisemat laadukkaat verkkojulkaisut antoivat alkuun hy-
van kuvan vaikuttavuussijoittamisesta, josta oli helpompi siirtya tutkimaan eng-

lanninkielisia lahteita ja tutkimuksia aiheesta.



2 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan nimensa mukaisesti sijoittamista sellai-
siin kohteisiin ja yrityksiin, jotka toimivat mahdollisimman kestavalla tavalla ym-
paristdn, yhteiskunnan ja hallinnon eli ESG (Environment, Social and Gover-
nance) — kriteerien nakdkulmasta. Usein tavoitteena on, etta nain toimiessa si-
joitussalkun tuotto- ja riskiprofiili paranevat, mutta vastuullisella sijoittajalla voi
olla useita erilaisia motiiveja vastuullisuusteemoihin liittyen. (Finsif 2020a.) Vas-
tuullista sijoittamista on mahdollista tehda kaikissa omaisuuslajeissa, usein eri
menetelmin. Huomion arvoista on myaoskin se, etta vastuullisen sijoittamisen
menetelmat eivat sulje toisiaan pois ja niitda on mahdollista kayttaa rinnakkain
toistensa seka perinteisten taloudellisten sijoitusmenetelmien kanssa. (FCVA &
Sitra 2017, 6.)

Ennakkoluulo vastuullisesta sijoittamisesta on ollut, etta kompromissina vastuul-
lisuudesta hyvaksytaan matalampi tuotto. On totta, ettd on olemassa vastuulli-
sia sijoittajia, jotka tekevat sijoituspaatoksensa arvopohjalta ja jonka vuoksi he
ovat myos valmiita luopumaan tuottovaatimuksesta, mutta suurin osa vastuulli-
sista sijoittajista tavoittelee hyvaa tuottoa, hallittua riskia seka parempaa maail-
maa tulevaisuudessa. Useat tutkimukset osoittavat, etta vastuullinen yhtio saa
helpommin rahoitusta pienemmalla kustannuksella, asiakkaat pysyvat uskolli-
sina taantumassa ja listautuessa porssiin ymparistovastuullinen yhtié arvoste-

taan korkeammalla preemiolla. (Silvola & Landau 2019, 20-21.)

2.1 Vastuullisen sijoittamisen viitekehykset

Vastuulliset yritykset toimivat kestavalla tavalla huomioiden sidosryhmien edut
ja odotukset tdhdaten samalla kannattavaan liiketoimintaan (Elinkeinoeldman
keskusliitto 2021). Vastuullinen sijoittaja pyrkii ottamaan huomioon erilaiset kes-
tavan kehityksen tavoitteet ja niihin liittyvat riskit parantaakseen sijoituksiensa

tuotto-odotusta ja pienentadkseen sijoituksen riskia (Porssisaatio).



Vastuullisuuden raportoinnin tulkinnanvaraisuuden ymmartaminen isommassa
kuvassa on tarkea elementti vastuulliselle sijoittajalle, joka lahtee muodosta-
maan ESG-analyysia mahdollisesta sijoituskohteesta. Tama johtuu siita, etta
vastuullisuus perustuu pohjimmiltaan vapaaehtoisuuteen ja siihen liittyva lain-
saadanto seka viitekehykset ovat kehityksen alla (Silvola & Landau 2019, 96—
98).

Vastuullisuuden raportointi on muuttunut merkittavasti Euroopassa 2010-luvun
aikana. Kansallisia lakeja yritysvastuun raportoinnista on noussut ympari Eu-
rooppaa runsaasti. Suomessa kirjanpitolain muutos vuonna 2016 edellyttaa ny-
kypaivana isommilta yrityksilta raportointia yhteiskuntavastuusta. Tama koskee
nimenomaan yleisen edun kannalta merkittavia yrityksia, joiden henkilomaara
on tilikauden aikana keskimaarin yli 500 henkil6a. Taman lisaksi yhtion liikevaih-
don tulee olla 40 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma 20 miljoonaa euroa.
Tama lakimuutos perustuu suoraan EU direktiiviin nimelta Non-Financial Repor-
ting Directive (NFRD), joka hyvaksyttiin vuonna 2014. Vuoden 2021 touko-
kuussa Euroopan komissio hyvaksyi uuden direktiivin nimella Corporate Sustai-
nability Reporting Directive (CSRD), joka laajentaa raportointi velvoitteita enti-
sestaan. (Euroopan komissio 2022.) Vuodesta 2023 eteenpain Corporate Sus-
tainability Reporting Directive edellyttaa yli 250 henkilon yrityksia seka listattuja
yhtidita raportoimaan uuden standardin mukaisesti ja tallentamaan tiedot sah-

koisesti keskitettyyn eurooppalaiseen tietokantaan (Greenstep 2022).

2.1.1 Kestavan kehityksen tavoitteet

Kaikista merkittavin viitekehys vastuulliselle sijoittamiselle on kuviossa 1 nahta-
vat YK:n vuonna 2015 julkaisemat Agenda 2030 kestavan kehityksen tavoitteet
- SDG Sustainable Development Goals. Agenda 2030 tavoitteet ovat jatkoa

vuonna 1992 Rio de Janeirossa hyvaksytylle toimintaohjelmalle Agenda 21:lle.
Uudet vuonna 2015 julkaistut tavoitteet eroavat siina mielessa vuoden 1992 ta-
voitteista merkittavasti, ettéd ne koskevat kaikkia maailman valtioita kehitysmai-

den sijaan. Tavoitteita on yhteensa 17 ja niiden avulla pyritdan ohjaamaan



valtioiden ja yritysten toimintaa kestavampaan suuntaan, erityisesti kdyhyyden
ja ilmastonmuutoksen osalta. (Niskala & Tarna-Mani & Puroila & Pajunen 2019,
40.)
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Kuviossa 1 nahtavista tavoitteista vastuullinen yritys voi valita oman toimintansa
kannalta oleellisimmat vastuullisuusteemat, joita se voi omalla toiminnallaan
auttaa edistamaan. Kyseessa ovat YK:n jasenvaltioiden sopimat tavoitteet, joi-
den avulla pyritaan poistamaan aarimmainen kdyhyys maailmasta ja turvaa-
maan hyvinvointi ymparistolle kestavalla tavalla (Ulkoministeri®). Tavoitteet ovat
alun perin kirjattu valtioiden nakokulmasta, mutta ne ohjaavat nykypaivana laa-
jasti sijoittajia ja yrittajia niin yksild- kuin instituutiotasolla. Esimerkiksi yksi Suo-
men suurimpia elakevakuutusyhtioita, Elakevakuutusyhtioé limarinen, on kirjan-
nut kestavan kehityksen tavoitteet pysyvasti osaksi vastuullisen sijoittamisen

periaatteitaan. (llmarinen 2020.)
2.1.2 Global Reporting Initiative

Yritysvastuun raportoinnin mahdollisesti keskeisin viitekehys on vuonna 1997

perustettu GRI (Global Reporting Initiative), joka tarjoaa raportointiohjeistuksia



organisaatioille. GRI on voittoa tavoittelematon itsendinen organisaatio, joka
maarittelee tehtavakseen luoda yhtenaisen raportoinnin ohjeistuksen, nimen-
omaan vastuullisuusraportoinnille ja edistaa sen kayttoonottoa. Global Repor-
ting Initiative syntyi kansainvalisesta tarpeesta luoda yritysvastuun ja kestavan
kehityksen raportointimalli, joka vastasi tilinpaatosraportointia. Raportointistan-
dardit suunnitellaan soveltuvaksi kaikille raportoiville organisaatiolle koosta, si-
jainnista, yritysmuodosta tai toimialasta riippumatta. GRI-standardien tarkein ta-
voite on yritysvastuuraportoinnin vertailukelpoisuuden parantaminen. Yritysvas-
tuuseen liittyvat olennaiset kysymykset saattavat erota merkittavasti esimerkiksi
eri toimialoilla ja yrityksissa, jonka GRI pyrkii ottamaan huomioon painottamalla
kaikista olennaisimpia yritysvastuukysymyksia viitekehyksessaan. (Niskala
2019, 118-120.)

GRI:n ohjeistuksia voi noudattaa eri tasoisesti riippuen siita, kuinka yksityiskoh-
taista tietoa raportoinnissa otetaan huomioon, ja taman perusteella raportti voi-
daan myds maaritella kattavuudeltaan asteikolla A-C. GRI-standardien koko-
naisuus koostuu useasta sarjasta standardeja, jotka linkittyvat toisiinsa modu-
laarirakenteen kautta. Modulaarirakenne perustuu siihen, etta yksittaisia stan-
dardeja voidaan muokata ja uusia standardeja lisata muokkaamatta koko viite-
kehysta, jolloin GRI pystyy reagoimaan nopeasti yritysvastuu alan kehitykseen
(Niskala 2019, 121). GRI-standardit voidaan jaotella yleisiin standardeihin ja ai-
hekohtaisiin standardeihin. Yleisiin standardeihin kuuluvat standardisarjat ovat
Raportointi perusteet (GRI 101), Yleiset tunnusluvut (GRI 102) ja Johtamiskay-
tannot (GRI 103). Aihekohtaisiin standardeihin kuuluvat taas seuraavat standar-
disarjat: Taloudellisen vastuun standardit (GRI 200), Ymparistévastuun standar-
dit (GRI 300) ja Sosiaalisen vastuun standardit (GRI 400). (Niskala 2019, 120—-
121))

GRI:n standardit uudistuivat vuonna 2013, kun uusi G4-sarja toi entista yhtenai-
sempia ihmisoikeuksia ja korruptiota koskien. Taman jalkeen standardeja on
paivitetty kokonaisuudessaan viimeksi 2016 loppuvuodesta ja tama versio on
edelleen kaytdssa, uusien paivitysten ollessa tyon alla tai suunnitteluvaiheessa.



Kaiken kaikkiaan GRI standardein raportoivia yrityksia on yli 10,000 yli sadassa
eri maassa. (GRI 2021.)

2.1.3 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Merkittavana vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kulmakivena voidaan pitaa
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita UNPRI:ta (United Nation’s Principles
for Responsible Investment), joka tunnetaan yleisimmin pelkastaan nimella PRI
(Principles of Responsible Investment). Vuonna 2006 lanseerattu organisaatio
ei ole virallisesti YK:n alainen, vaan pikemminkin YK:n tukema, mutta PRI:n hal-
linnossa on varattuna pysyvasti kaksi paikkaa YK:n organisaatioille. (Hyrske
ym. 2012, 28.)

PRI on vaikuttanut merkittavasti vastuullisen sijoittamisen standardien muodos-
tumiseen ja institutionaalisten sijoittajien kasitykseen vastuullisesta sijoittami-
sesta. Institutionaaliset sijoittajat voivat allekirjoittaa PRI:n periaatteet ja nain ol-
len sitoutua vastuulliseen sijoittamiseen. Allekirjoittamalla periaatteet sijoittaja-
taho sitoutuu raportoimaan toimistaan ja lahestymistavoistaan liittyen vastuulli-
seen sijoittamiseen. PRI muodostuu kuudesta ohjaavasta periaatteesta, jotka
ovat listattuna kuviossa 2. Jokaiseen vastuullisen sijoittamisen periaatteeseen
liittyy erilaisia mahdollisia toimia, joiden avulla yritys voi arvioida toimintaansa

suhteessa allekirjoittamiinsa PRI periaatteisiin. (Finsif b.)



VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN PERIAATTEET (PRI)
Periaate 1. Sitoutuminen liittdmaan ESG-asiat osaksi sijoitusprosesseja.
Periaate 2. Toimimaan aktiivisena omistajana ja sisallyttamaan ESG-asiat omistajakaytantoihinsa
Periaate 3. Edistamaan sijoituskohteidensa asianmukaista ESG-raportointia.
Periaate 4. Edistamdan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttodnottoa sijoitustoiminnalla.
Periaate 5. Edistaméan vastuullista sijoittamista yhteistydssa muiden sijoittajien kanssa

Periaate 6. Raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta.

Kuvio 2. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Finsif b).

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat olleet erittain suosittuja eri sijoitusta-
hojen keskuudessa. Vuosien 2006—2007 aikana allekirjoittaneiden maara on
kasvanut keskimaarin 37 prosenttia vuodessa. Kasvu on kiihtynyt viime vuosina
2010-luvun alku vuosiin verrattuna, mutta hallinnoitujen varojen kehitys on hie-
man tasaantunut. PRI:n allekirjoittajien maaran kehitys on havainnollistettu kuvi-

ossa 3, seka taulukossa 1.
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PRI Allekirjoittaneiden maaran kasvu 2006 - 2021

Hallinoidum sijoitusvarallisuuden maara (Miljardi U §%) N°® Allekirjoittaneet

140 4250
400
375

120 r
350
3250

1 ' 3000
2750

0 —— 1250
1000
750
20
500

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

I H allinoitu sijoitusvarallisuus Yksityisensijoitusvarallisuuden mEard ==ge=ksityisten omistajien maara Allekirjoittaneiden maara yhteensa

Kuvio 3. PRI:n allekirjoittajien maaran kehitys vuosina 2006-2021 (UNPRI).

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet on allekirjoittanut vuoteen 2021 mennessa
yli 3800 institutionaalista sijoittajaa ja kasvua edellisvuoteen oli 15 prosenttia,
kuten taulukosta 1 nahdaan. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoitta-
neiden hallinnoimien varojen maara on kasvanut keskimaarin 17 prosenttia vuo-
dessa, kovimman kasvun keskittyessa PRI:n alkuvuosiin. Vuonna 2021 hallin-
noitujen varojen yhteismaara ylitti 780 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Hallinnoi-
tujen varallisuusmaarien kanssa on otettava huomioon, etta osassa luvuista on
kaksinkertaisuuksia, kun omaisuudenhoitajat seka heidan asiakkaansa, eli insti-
tutionaalissijoittajat, ovat raportoineet varallisuuslukuja paallekkain. (Hyrske ym.
2012, 29; UNPRI.) Lukuja voi kuitenkin pitda suuntaa antavina ja varsinkin alle-
Kirjoittaneiden maarasta voi hyvin paatella PRI:n suosion seka vastuullisen si-
joittamisen yleistymisen kasvun mittasuhteita, silla maara on liki kaksinkertaistu-

nut viidessa vuodessa.
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Taulukko 1. PRI:n allekirjoittaneiden hallinnoitujen varojen kehitys 2006—2021
(UNPRI).

Allekirjoittaneiden

Hallinnoitu

. Allekirjoittaneiden - . hallinnoidun
e lukuméaara Ll Tl LT sijoitusvarallisuuden kasvu
yht. {Miljardia USD) *" "
2006 63 6.5 -
2007 185 10 35 %
2008 361 13 23 %
2009 523 18 28 %
2010 734 21 14 %
2011 590 24 13 %
2012 1050 32 25 %
2013 1186 34 B %
2014 1251 45 24 9%
2015 1384 59 24 9%
2016 1601 G2 5 %
2017 1714 68.4 g %%
2018 1951 81.7 16 %
2019 2372 86.3 5 %
2020 3038 103.4 17 %
2021 3826 121.3 16 %
785,6 17 %
Yhteensa Keskimaarainen kasvu %

Taulukossa 1 nahtavien hallinnoitujen varojen kehitys on tasaantunut viime vuo-
sina hieman verrattuna allekirjoittajien lukumaaraan. Tama johtuu luultavasti
kasvuyhtididen eli niin sanottujen Venture Capital yhtididen suurella maaralla

vastuullisuuskentéssa (Danske Bank 2021).

2.1.4 Vastuullisen sijoittamisen verkostot

Vastuullisesta sijoittamisesta ja sen periaatteista [0ytyy kattavasti tietoa suo-
meksi Finsif-nimisen yhdistyksen sivuilta. Finsif on vastuullisen sijoittamisen yh-
distys ja verkosto Suomessa, joka tarjoaa jasenilleen tietoa ja verkostoitumis-
mahdollisuuksia vastuulliseen sijoittamiseen liittyen, organisoimalla erilaisia si-
joittajatapahtumia. Finsif-verkoston perustajajasenistéon kuuluu sellaisia yrityk-
sia, kuten esimerkiksi Danske Capital, Nordea seka Op-rahastoyhtic Oy ja
muita. (Finsif c.) Finsif on osa pohjoismaista vastuullisen sijoittamisen verkostoa

Nordsifia, seka eurooppalaista kattojarjestdéa Eurosifia. Eurosif on johtava SRI-
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organisaatio Euroopassa, ja sen jasenet koostuvat paaasiassa edella maini-
tuista vastuullisen sijoittamisen foorumeista, joiden jasenten yhteenlaskettu si-

joitusvarallisuus on yli 8 biljoonaa euroa. (Eurosif.)

2.2 Vastuullisen sijoittamisen menetelmat

Vastuullinen sijoittaminen on nopeasti suosiota viime aikoina kasvattanut sijoitus-
strategia. Nykyaan voidaan puhua jo yleisesti vastuullisen sijoittamisen valtavir-
taistumisesta. Vastuullinen sijoittaminen itsessaan on ollut olemassa pidemman
aikaa ja sen juuret ulottuvat 1700-luvulle asti. Aikaisemmin vastuullinen sijoitta-
minen ei ollut yhta monipuolista tai sisaltanyt erilaisia nakokulmia, kuten nykypai-
vana. 1900-luvulla vastuullista sijoittamista kuvasi paremmin eettinen sijoittami-
nen, silla menetelmat ja strategiat perustuivat lahinna sijoituskohteiden poissul-
kemiseen. (Hyrske 2012, 17.) Nykypaivana vastuullista sijoittamista voidaan
tehda monin eri tavoin, joten sijoittajan tehtavaksi jaa maaritella oma sijoitusstra-
tegia ja valita siihen sopivimmat vastuullisen sijoittamisen menetelmat, seka ana-

lyysityokalut (Finsif c).

2.2.1 ESG-integrointi ja analyysi

ESG-asioiden integrointi sijoituspaatoksiin tarkoittaa ESG-kriteerien huomioi-
mista sijoitusanalyysissa perinteisen taloudellisen sijoitusanalyysin rinnalla, kun
pohditaan sijoituskohteen vastuullisuutta ja siihen liittyvia mahdollisuuksia seka
riskeja (Suomen Pankki 2022). ESG- muodostuu sanoista Environmental, So-
cial ja Governance. Lyhennetta kaytetaan puhuttaessa yrityksen ymparistoon,
yhteiskuntavastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvista asioista. Vastuulli-
sessa sijoittamisessa pitkan aikavalin riskia pyritdan havainnollistamaan ja hal-
litsemaan ESG-datan avulla ja vertailemalla sita toimialan viitearvoihin. ESG-
analyysissa sijoituskohde pisteytetaan ymparistdon, sosiaalisten tekijoiden ja hy-
van hallinnon osa-alueiden osalta. (Silvola & Landau 2019, 95.) Naihin osa-alu-
eisiin voi kuulua useita eri kriteereja, jotka ovat havainnollistettu kuviossa 4. Si-

joittaja itse maarittelee vahimmaisvaatimuksensa, jonka perusteella voi sijoittaa
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kohteeseen, vaikka se sisaltaisi vastuullisuusriskeja, silla on tarked myos ym-
martaa vastuullisuuskriteerien tulkinnanvaraisuus. Tama voi johtua vertailtavien
yhtididen toimialakohtaisista eroavaisuuksista, joiden valossa toinen yritys pis-
teytetaan riskisemmaksi sijoituskohteeksi, vaikka tosiasiassa nain ei olisi. (Sil-
vola & Landau 2019, 98.)

ESG-kriteerien huomioiminen
vastuullisessa sijoittamisessa

Environmental Social Governance

Standardit ja Henkilgstopolitiikka Hywa hallintotapa
sertifikaatit

YmpéristSperiaatteet Lasten cikeudet Hallituksen
palkitseminen
Ilmastonmuutosty & Ihmiscikeudet Korruption- ja lahjonnan
vastaimen toiminta
Energiatehokkuus Tyseldmin ocikeudet Waikuttaminen
Kiertotalous Tuotevastuu Veronmaksu
Lucnnon Lahiymparistén Palkitsemisjarjestelmat

monimuotoisuus huomiociminen

Kuvio 4. ESG-kriteerien huomioiminen vastuullisessa sijoittamisessa (Silvola &
Landau, 2019).

Sijoittajalla on mahdollisuus tehda oma ESG-analyysi saatavilla olevan tiedon
perusteella tai ostaa sellainen esimerkiksi Morningstarin analyysipalvelusta.
Morningstar on tunnettu yhdysvaltalainen rahastojen luokitteluun ja analyysipal-
veluihin erikoistunut yritys (OP Media 2018). Vastuullisuus perustuu hyvin pit-
kalti vapaaehtoisuuteen, vaikka lainsaadanto ja normit ovat seuraamassa kehi-
tysta. Kuitenkin tdman vuoksi ei ole viela olemassa vakiintunutta kaytantoa
ESG-analyysiin ja raportointiin, joten sijoittajalta vaaditaan erityista kriittisyytta ja
tarkkuutta tarkastellessaan, miten ESG-asiat on huomioitu sijoituskohteessa.
(Sitra 2021.)
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2.2.2 Eettinen sijoittaminen

Eettinen sijoittaminen on harvinaisempi sijoittamisen muoto, joka voidaan luoki-
tella vastuullisen sijoittamisen piiriin. Eettinen sijoittaminen perustuu sijoittajan
omiin henkilokohtaisiin arvoihin seka motiiveihin. Eettinen sijoittaja voi mahdolli-
sesti olla valmis heikompaan tuotto-odotukseen, jos se mahdollistaa varojen si-
joittamisen hyvalla omalla tunnolla. Eettinen sijoittaja saattaa tyypillisesti pois-
sulkea niin sanottuihin "syntialoihin” kuuluvia osakkeita. Perinteisia syntiosak-
keita ovat olleet alkoholiin, tupakkaan, aseteollisuuteen, aikuisviihteeseen ja uh-
kapeleihin liittyvien yritysten osakkeet. Historiassa eettista sijoittamista on ollut
jo 1700-luvulta l1ahtien. Eettinen sijoittaminen on pohjautunut usein erilaisiin us-
konnollisiin arvopohjiin. Nykypaivana eettinen sijoittaminen pohjautuu hyvin
usein ymparistdideologisiin nakemyksiin ilmastonmuutoksen ehkaisemiseen liit-
tyen ja ei ole valtavirtaistunut vastuullisen sijoittamisen suuntaus. (Silvola &
Landau 2019, 32.)

2.2.3 Negatiivinen ja positiivinen seulonta

Poissulkeminen, joka tunnetaan myos nimella negatiivinen seulonta, on eetti-
sesta sijoittamisesta muodostunut vastuullisen sijoittamisen menetelma. Pois-
sulkeminen perustuu hyvin usein terveydelle ja ymparistolle haitallisten sijoitus-
kohteiden jattamiseen sijoituspaatosten ulkopuolelle. Kuten eettisessakin sijoit-
tamisessa, poissulkeminen vastuullisen sijoittamisen menetelmana on menetta-
nyt suosiotaan samaan aikaan, kun muut menetelmat ovat kasvattaneet suosio-
taan. Esimerkiksi aktiivinen omistajuus, ESG-asioiden integrointi sijoitusanalyy-
siin ja vaikuttavuussijoittaminen ovat menetelmia, jotka ovat laskeneet poissul-
kemisen painoarvoa vastuullisessa sijoittamisessa. Tama johtuu siita, etta pois-
sulkemisella ei varsinaisesti vaikuteta kohdeyhtididen toimintaan, vaikka tarkoi-
tuksena on viestia yritykselle sijoittajien tyytymattomyydesta. (Silvola & Landau
2019, 35.)

Eettinen sijoittaminen perustuu hyvin pitkalle poissulkemiseen, mutta poissulke-

minen on eroteltavissa omaksi sijoitusmenetelmaksi sijoituspaatoksen
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perusteella. Negatiivisessa seulonnassa poissulkemis- paatos voi perustua
myos taloudellisiin tekijoihin. Jos esimerkiksi sijoituskohteen toimialaa koskeva
regulaatio, kuluttajakayttaytyminen tai ilmastoriskit vaikuttavat kohdeyrityksen
tuloksentekokykyyn merkittavasti, voidaan poissulkemispaatos tehda osittain

my0s taloudellisten motiivien perusteella. (Silvola & Landau 2019, 36.)

2.2.4 Suosiminen

Negatiivisen seulonnan eli poissulkemisen vastakohta on positiivinen seulonta
tai toisin sanoen suosiminen. Positiivinen seulonta on sijoittajien mukaan nou-
semassa seuraavan viiden vuoden aikana suosituimmaksi menetelmaksi vas-
tuullisen sijoittamisen osalta. Menetelmana se perustuu vastuullisimpien yhtioi-
den suosimiseen, koska siina hyddynnetaan esimerkiksi erilaisia vastuullisuus-
luokituksia, jotka perustuvat ESG-kriteereihin. Suosiminen kattaa myos Luok-
kansa parhaat —menetelman, jossa esimerkiksi toimialan sisalla yritykset luoki-
tellaan ESG-kriteerien mukaan paremmuusjarjestykseen. Tassa menetelmassa
on hyvana puolena se, etta sijoittaja voi valita ESG-valintakriteerit ja mahdolliset
painotukset portfoliossa itse. (Silvola & Landau 2019, 38-39.)

2.2.5 Normipohjainen seulonta

Yksi yleinen vastuullisen sijoittamisen muoto erityisesti instituutionaalisijoittajien
ja rahastojen keskuudessa on normipohjainen seulonta. Seulonta muodostuu
YK:n Global Compactin perustana olevien kansainvalisten normien rikkomisen
selvittdmiseksi tai OECD:n kansainvalisia yrityksia koskevien ohjeiden vastai-
sen toiminnan paljastamiseksi. Seulontaan saatetaan usein kayttaa ulkopuolista
palveluntarjoajaa. Esimerkiksi Suomen itsenaisyyden juhlarahasto kayttaa nor-
mipohjaista seulontaa lapivalaistakseen sijoituksensa kerran vuodessa. Sitra
selvittaa varainhoitajien toimintatavat ja pyrkii kaymaan keskusteluja mahdolli-
sien normirikkomusten sattuessa. Varainhoitajilta edellytetdan maariskien seu-
raamista omassa toiminnassaan. Tama tarkoittaa sita, etta varainhoitajilla on
velvollisuus valttaa sijoituksia valtioihin, joissa epavakaalla tilanteella on negatii-

vinen vaikutus sijoitusriskiin. Epavakaa tilanne tassa tapauksessa voisi olla



16

esimerkiksi pakotteisiin tai inmisoikeuksiin liittyva tekija. Mikali vaikuttaminen ei
tata kautta onnistu ja parannusta ei tapahdu, on rahasto-osuuden myyminen vii-
meinen ratkaisu. (Sitra 2021; Silvola & Landau 2019, 39.)

2.2.6 Aktiivinen omistajuus

Aktiivisen omistajuuden menetelmassa omistajan tavoitteet littyen ESG-kritee-
reihin ovat avainasemassa, suhteessa yhtion strategiaan ja operatiiviseen toi-
mintaan. Aktiivinen omistaja pyrkii vaikuttamaan naihin asioihin yhtion hallituk-
sen ja johdon kanssa kaydyn vuoropuhelun, ehdotusten ja yhtidkokousten
kautta. Aktiivinen omistaja voi pyrkia vaikuttamaan sijoituskohteeseen osallistu-
malla julkiseen keskusteluun tai keskustelemalla muiden sijoittajien kanssa eri-
laisten vastuullisen sijoittamisen verkostojen avulla, kuten aikaisemmin mainitut
PRI ja Eurosif. (Finsif c.) Sijoittajat voivat hyodyntaa erilaisten kansainvalisten
palveluntarjoajien tutkimuksia tai aanestyssuosituksia valmistautuessaan yhtio-
kokoukseen. Yksi esimerkki tasta on ISS (Institutional Shareholder Services),
joka tarjoaa suosituksia osakkeen omistajille perustuen hyvan hallinnon periaat-
teisiin, mutta my0s sijoittajien omien linjausten ja painotusten, kuten vastuulli-

sen sijoittamisen pohjalta. (Silvola & Landau 2019, 48—49.)

Aktiivista omistajuus on helpottunut myos juridisesta nakdkulmasta, kun vuonna
2017 asetettu EU-direktiivin muutos koskien osakkeen omistajien oikeuksia on
viimeisiltakin osilta otettu kayttoon vuosien 2019-2020 aikana. EU-direktiivin
muutos lisasi institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien mahdollisuuk-
sia vaikuttaa erilaisiin teemoihin. Naita teemoja ovat esimerkiksi johdon palkit-
semisen, merkittavien lahipiirikauppojen hyvaksyminen ja yli valtiorajojen aa-

nestaminen yhtiokokouksissa. (Silvola & Landau 2019, 50.)

2.2.7 Vastuullinen teemasijoittaminen

Vastuullinen teemasijoittaminen muistuttaa hieman vaikuttavuussijoittamista. Si-
joitusmenetelmassa keskitytaan johonkin teemaan, joka voi olla esimerkiksi tie-

tynlaisia tuotteita tai palveluita tarjoava yritys, jonka perusteella sijoituskohteita
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valitaan. Teema voi liittya myos konkreettisesti tietynlaisen toiminnan tukemi-
seen, kuten esimerkiksi iimastonmuutoksen vastaiset tai ihmisarvoja kunnioitta-
vat kohteet. Esimerkiksi ilmastonmuutoksen vastaisista kohteista, voisi teemasi-
joittaja tarkemmin valita, vaikkapa kestavaan ruuan tuotantoon tai merten kesta-
vaan kayttoon liittyvia kohteita. Teemasijoittaja voi katsoa yrityksen hyvaksytta-
vaksi sijoituskohteeksi, vaikka silla olisi puutteita, jos positiiviset vaikutukset

ovat riittavan suuria. (Vinha 2021.)

3 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamista voidaan kutsua vastuullisen sijoittamisen strategiaksi
tai lahestymistavaksi. Vaikutussijoittamisessa on rahallisen tuoton lisaksi tarkoi-
tus saavuttaa merkittdvaa positiivista yhteiskunnallista tai ymparistollista vaikut-
tavuutta. Vaikuttavuussijoittaminen eroaa vastuullisesta sijoittamisesta siten,
etta siina pyritaan rahallisen tuoton lisaksi positiiviseen vaikuttavuuteen, kun
taas vastuullisessa sijoittamisessa pyritaan minimoimaan haittavaikutukset yh-
teiskunnalle ja luonnolle, mutta taustalla ei ole maariteltya ongelmaa, jota yrite-
taan ratkaista. Vaikuttavuussijoittamisen avulla voidaan pyrkia ratkaisemaan ja
ennaltaehkaisemaan erilaisia yhteiskunnallisia, seka ymparistollisia ongelmia.
Vaikuttavuussijoittamisen suosio on kasvanut 2010-luvulla, mika viittaa siihen,
etta ihmisilla on kansainvalisten megatrendien mukaan kasvava tarve tehda

enemman merkityksellisia tekoja. (Riippinen 2021.)

Vaikuttavuussijoittaminen (Impact Investing) termind nykymuodossaan on saa-
nut alkunsa, kun huomattiin tarve kehittaa nimike uudelle sijoittamistavalle, joka
yhdisti tuoton ja positiivisen vaikuttavuuden. Tama tapahtui vuonna 2007
Rockefeller saation konferenssikeskuksen jarjestamassa tapahtumassa Italian
Bellagiossa, jossa kasiteltiin hyvantekevaisyytta ja kehitysrahoitusta. (S-Pankki
2021; Madsbjerg 2018.) Euroopassa vaikuttavuussijoittamisen pioneerimaana
on toiminut Iso-Britannia, Social Finance jarjestdn kautta, joka organisoi ensim-

maisen varsinaisen tulosperaisen rahoitussopimuksen (Social Impact Bond).
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Suomen paaomasijoitusyhdistyksen (FCVA) yhdessa Sitran (Suomen itsenai-
syyden juhlarahasto) 2017 toteuttamassa vaikuttavuussijoittamisen kyselytutki-
muksessa paaomasijoittajille vaikuttavuussijoittamisen maaritelmasta nostetaan

esille erityisesti seuraavat nelja asiaa:

1. Vaikuttavuussijoittaminen on intentionaalista ja tietoinen vaikuttavuuden

tavoittelu erottaa sen muusta sijoitustoiminnasta.

2. Vaikuttavuussijoittamisessa ei luovuta tuotoista, vaan sijoituksella on

tuotto-odotus.

3. Yhteiskunnallinen tai ymparistoon liittyva vaikutus. Sijoitetaan yrityksiin
tai toimintaan, jotka ratkovat yhteiskunnallisia tai ymparistoon kohdistuvia

ongelmia.

4. Vaikuttavuuden mittaaminen eli asetetaan konkreettiset tavoitteet ja vai-
kuttavuutta mitataan ja mallinnetaan, seka seurataan aktiivisesti koko
prosessin ajan. (Vaikuttavuussijoittamisen mahdollisuudet padomasijoit-
tamisessa 2017, 4.)

Kuviosta 5 on nahtavissa vaikuttavuussijoittamisen markkina-arvon kehitys dol-
lari maaraisesti vuosina 2013-2019. Kuten nahdaan, vaikuttavuussijoittamisen
markkina on kasvanut keskimaarin 27 prosenttia vuodessa 25,4 miljardista dol-

larista 715 miljardiin dollariin.



19

mijzraizs  Vaikuttavuussijoittamisen markkinakehitys 2013 - 2019
800 -

700 -

600 -

500 -

400 -

300 -

200 -

100 A . I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kuvio 5. Vaikuttavuussijoittamisen markkinakehitys 2013—-2019 (GIIN 2020).

Vaikuttavuussijoittaminen on yksi nopeimmin kasvavia vastuullisen sijoittamisen
strategioita. Global Impact Investing Network arvioi 1720 vaikuttavuussijoittajan
tietokantansa perusteella markkinan olevan yhteensa yli 715 miljardia dollaria
eli yli 600 miljardia euroa vuonna 2020, kun viela vuonna 2013 vaikuttavuussi-
joittamisen markkina oli kooltaan noin 21 miljardia euroa, kuten kuviosta 6 nah-
daan. (GIIN 2020, 4).

Kyseessa on varsinkin suomessa uusi sijoittamisen muoto, ja piensijoittajilla ei
ole ollut mahdollisuuksia omaan vaikuttavuussijoittamiseen, vaan toiminta on
keskittynyt l&hinna sijoitusinstituutioille, mutta viime aikoina suomessakin on
lanseerattu impaktirahastoja, joissa ainakin osa omistuksista perustuu vaikutta-
vuussijoittamiseen. Esimerkiksi Aktian impaktisalkku, jossa sijoittaja voi halutes-
saan valita maksimissaan 50 prosenttia vaikuttavuussijoituksia ja loput vastuulli-
sia osakkeita, seka korkoja (Aktia 2021). Toisena esimerkkina S-Pankin uusi
vaikuttavuussijoittamisen rahastojen rahasto, joka perustuu puhtaasti vaikutta-

vuussijoittamiseen, jolla luodaan yhteiskunnallista tai ymparistollista hyotya.
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Sijoittajaksi ryhtyminen vaatii toisaalta kohtuullisen suuren 50,000 euron minimi
sijoituksen (S-pankki 2021).

3.1 Vaikuttavuussijoittamisen tapoja

Vaikuttavuussijoittaminen on sijoittamisstrategia, joka sisaltaa erilaisia menetel-
mia, ei omaisuuslaji tai yksittainen sijoitusinstrumentti. Vaikuttavuussijoittami-
sella on useita eri muotoja, jotka soveltuvat erilaisiin vaikuttavuuden kohteisiin
ja erilaisille sijoittaijille eri riskiprofiilein. Vaikuttavuussijoittamista voidaan tehda
eri tavoin, esimerkiksi paaomasijoitusten, lainojen, rahoitussopimuksien tai
muun omaisuuden kautta silloin, kun vaikuttavuuden maaritelma tayttyy ja vai-
kuttavuutta voidaan seka mitata, etta raportoida vaatimusten mukaisesti. Tar-
kemmin puhuttaessa, kyse on vaikuttavuus sijoittamisen rahoitusmuodoista,
joita yhdistaa tavoitellun tuoton lisaksi mitattavissa oleva vaikuttavuus. (Man-
nisté 2016, 18-22.)

3.1.1 Mikrolainat

Historiallisesti aikaisemmin lahimpana vaikuttavuussijoittamisen kaltaista toimin-
taa ovat olleet erilaiset mikrolainat ja niihin erikoistuneet rahastot, jotka ovat ny-
kypaivanakin vaikuttavuussijoittamisen muoto. Mikrolainojen avulla on saatu lai-
nattua pienia rahasummia, erityisesti kdyhien kehitysmaiden asukkaille ja nain
mahdollistettu yrittajyytta, seka parannettu elintasoa. Mikrolainoista on siis
saatu tuottoa ja niilla on pyritty vaikuttamaan kaikista kdyhimpien ihmisten ase-
maan, kuten vaikuttavuussijoittamisessa. Mikrolainoja on toimitettu menestyk-
sekkaasti esimerkiksi Afrikkaan jo pidemman aikaa, ennen varsinaisen vaikutta-

vuussijoittamisen suosion nousua. (Silvola & Landau 2019, 41.)

3.1.2 Lainat ja joukkovelkakirjat

Erilaisia lainoja kaytetaan myos vaikuttavuuden rahoituksessa ja vaikuttavuussi-
joittamisen muotona. Lainat voivat olla riskillisempia vakuudettomia paaomalai-

noja tai esimerkiksi vakuudellisia ja etuoikeutettuja. Vaikuttavuussijoittamisessa
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laina eroaa perinteisestd muodosta ainoastaan siten, etta siihen liittyy vaikutta-
vuuden mittaus ja raportointi, usein muun talousraportoinnin yhteydessa. Vai-
kuttavuuden mittaamisen perusteella lainalle voidaan maksaa korkeampaa kor-
kotuottoa ja naytot vaikuttavuudesta voivat hyodyttaa lainaneuvotteluissa vai-

kuttavuuteen erikoistuneen lainanantajan kanssa. (Mannisté 2016, 18.)

On myds olemassa ennalta maaritettyyn rahoitustarpeeseen vastaavia joukko-
velkakirjoja, kuten esimerkiksi vihreat joukkovelkakirjat (Green Bond). Nama
eroavat siina mielessa, etta vaikka tarkoituksena on sijoituksen positiivinen ym-
paristovaikutus, tuotto on usein ennalta maaritetty, eika suoraan vaikuttavuu-
teen sidoksissa. (Alandsbanken 2018.) Harvinaisempia versioita ovat esimer-
kiksi kestavyyden joukkolainat (Sustainability Bonds), jotka voivat olla YK:n kes-
tavan kehityksen tavoitteisiin sidottuja ja siniset joukkolainat (Blue Bonds), jotka
pyrkivat merien ekosysteemien suojelemiseen ja kalastuksen kestavyyteen (Sil-
vola & Landau 2019, 177).

3.1.3 Lainojen variaatiot

Lainojen ja tulosperaisten rahoitussopimuksien lisdksi on olemassa naiden kah-
den tavan valille sijoittuvia lainanomaisia sijoitusinstrumentteja, joista osa on
viela kaytannon osalta pilotointivaineessa. Lainan variaatioita, joilla on vaikutta-
vuusulottuvuus, on olemassa useampia, mutta tassa tydossa emme kasittele
niita kaikkia. Kaytan esimerkkina kuviossa 6 nahtavaa, SIB-sopimuksen poh-
jalta Rockefeller Foundation ja Yunus Social Business kehittamaa Social Su-

cess Note- mallia.
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4. 53300 maksaa
korkoa, jos
vaikuttavuus toteutuu

Sijoittaja 1— Esim. saatio
1. Yrittdja saa 5. Yrittdjd maksaa
lainan lainan takaisin

3. Riippumaton
taho todentaa

2.Yritt3ja harjoittaa vaikuttavuuden
Yrittdja vaikuttavaa
liilketoimintaa

Kuvio 6. Social Success Note — malli (Mannisto 2016, 21).

Yksinkertaisuudessaan malli perustuu siihen, etta kaupallisen tahon lainarahoi-
tus ohjautuu suoraan pienyrittajalle rahoittamaan yritystoimintaa, mutta lainan-
antaja ei saa korkoa itse yritykselta, vaan esimerkiksi saatiolta, joka maksaa
vaikuttavuudesta. Korkoa maksetaan ainoastaan vaikuttavuuden perusteella,
jolloin etuna on se, etta esimerkiksi saation on mahdollista rahoittaa vaikutta-
vuutta ja toimintaa, paljon pienemmin varoin ja joustavammin, kuin perintei-

sessa avustusrahoituksessa. (Mannisto 2016, 21.)

3.1.4 Tulosperaiset rahoitussopimukset

Tulosperaiset rahoitussopimukset ovat yksi mielenkiintoisimmista ja tuoreim-
mista vaikuttavuussijoittamisen muodoista, joita tulen myds kasittelemaan tyon
tutkimusosiossa. Tulosperaisia rahoitussopimukset voidaan jakaa alakategorioi-
hin vaikuttamisteemojen mukaan. Erilaisiksi muodoiksi voidaan kutsua esimer-
kiksi Social Impact Bond (SIB), jolla pyritdan tuoton lisaksi yhteiskunnalliseen
vaikuttavuuteen, Environmental Impact Bond (EIB), jolla pyritdan tuoton lisaksi
ymparistolliseen vaikuttavuuteen ja Development Impact Bond (DIB), jolla pyri-
taan vaikuttamaan kehitysmaissa positiiviseen kehitykseen. Tulosperaisista ra-

hoitussopimuksista on tarkea ymmartaa, etta englanninkielisesta kdannoksesta
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huolimatta ne eivat ole joukkovelkakirjoja, vaan juridiselta muodoltaan rahoitus-
sopimuksia eli niissa ei ole taustalla minkaanlaista valtion takausta ja ne perus-
tuvat nimenomaan tulosperaisyyteen. Usein puhuttaessa esimerkiksi SIB-hank-
keista puhutaan yleisesti tulosperaisesta rahoitussopimuksesta. Tassa tyossa
keskityn tarkastelemaan SIB-hankkeita tulosperaisen rahoitussopimuksen muo-
tona. (Mannist6 2016, 19.)

Tulosperaisissa rahoitussopimuksissa tuottoa sijoitukselle maksetaan ainoas-
taan ennalta maaritettyjen vaikuttavuuden kriteerien tayttyessa, joten tama tar-
koittaa sita, etta sijoittaja voi aarimmaisessa tapauksessa menettaa koko sijoite-
tun paaoman, mikali vaikuttavuuden tavoitteet eivat tayty. On kuitenkin mahdol-
lista, etta tulosperaiselle rahoitussopimukselle mydnnetaan kokonainen tai osit-
tainen vakuus tuotolle tai sijoitetulle paaomalle, jolloin riski-, ja tuottoprofiilia
saadaan sijoittajalle houkuttelevammaksi varsinkin ison kokoluokan hankkeissa.
(Mannist6 2016, 19-20.)

Tulosperaisilla rahoitussopimuksilla haetaan tuoton lisaksi merkittavaa positii-
vista yhteiskunnallista tai ymparistollista vaikuttavuutta. Tama ajatus liittyy usein
jonkin ongelman, kuten esimerkiksi nuorten syrjaytymisen, tyottomyyden tai
kansan tautien ehkaisyyn. (Social Finance 2011, 2.) Tulosperaisissa rahoitusso-
pimuksissa maksetaan tuottoa ainoastaan toteutuneen vaikuttavuuden perus-
teella, joka tulee olla mitattavissa ja todennettavissa koko prosessin ajan. Tama
perustuu Tulosperaisen rahoitusmekanismin perusajatukseen (Pay for Suc-
cess), joka on nahtavissa kuviossa 7. (Albertson & Fox & O’Leary & Painter
2018.)
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Tulosperusteinen rahoitussopimus

(Pay for Success)

Sijoittajat

Julkinensektori |[——» | Hankehallinnoija | —— | Palvelun tarjoaja

\ /

ltsendinenarvicija | «——— | Kohderyhma

Kuvio 7. Tulosperusteinen malli (mukaillen Albertson ym. 2018).

Kuvion 7 mukaisesti tulosperusteisessa rahoitussopimuksessa hankehallinnoija
(Intermediary) tyoskentelee yhteistydssa vaikuttavuuden tilaajan kanssa, joka

on usein julkinen sektori (Government) seka palvelun tuottajan kanssa (Service
Provider) ratkaistakseen tai tuottaakseen merkittavaa yhteiskunnallista vaikutta-
vuutta kohderyhmalle (Target Population). Vaikuttavuudesta maksetaan tuottoa
ennalta maariteltyjen tavoitteiden mukaisesti, jolloin tarkeassa roolissa on ulko-

puolinen itsenainen arvioija (Independent Evaluator). (Albertson ym. 2018.)

Tulosperusteisen rahoitussopimuksen kannattavuus perustuu siihen, etta esi-
merkiksi julkiset varat ohjataan olemassa olevien ongelmien hoitoon, eika niiden
ennaltaehkaisyyn. Kun intervention avulla (SIB-hanke) onnistutaan ongelmien
ennalta ehkaisyssa, syntyy kustannussaastoja julkiselle sektorille, josta myds
sijoittajien tuotto maksetaan. Talla tavoin saadaan my0s allokoitua julkisia va-
roja tehokkaammin sinne missa niita tarvitaan ja syntyy myos positiivinen yh-
teiskunnallinen vaikuttavuus, jolloin yksityinen paaoma toimii kannustimena tu-

loksien saavuttamiseen. (Sitra 2015.)
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Tuotto
sijoittajalle

Tulosperusteiset
maksut

MNykyinen tilanne Tilanne SIB-hankkeen kanssa SIB-hankkeen tuomat sadstit

Kuvio 8. Potentiaalinen kustannussaasto SIB-sopimuksella (Barclay & Symons
2013, 18).

Kuviossa 8 on havainnollistettu SIB-sopimuksen vaikutus julkisen sektorin toimi-
jan kustannusrakenteeseen. Nykyisessa vallitsevassa tilassa "Status Quo”, jo
syntyneiden ongelmien hoitamiseen kuluu huomattavasti enemman varoja, kuin
SIB-sopimuksella aikaisen puuttumisen ja ennalta ehkaisyn kautta. Malli tuottaa
onnistuessaan myds katetta, josta sijoitettu paaoma ja tuotto voidaan maksaa

taysimaaraisesti sijoittajalle. (Barclay & Symons 2013, 18.)

3.2 Vaikuttavuuden mittaristot ja raportointi

Vaikuttavuuden mittaaminen on yksi keskeisimmista asioista tulosperaisista ra-
hoitussopimuksista puhuttaessa ja myds rahoitusmallin suurimpia haasteita.
Hankkeelle tulee olla maariteltyna selkeat vaikuttavuus tavoitteet, joita on pys-
tyttava mittaamaan, jotta vaikuttavuus voidaan todentaa ja sille voidaan maksaa
tuottoa toteutuessaan. Jos vaikuttavuuden mittaristot eivat ole kaytossa tai niita
ei kayteta oikein, voi jaada epaselvaksi olivatko hankkeen vaikutukset sellaisia
mita lahdettiin hakemaan. Toinen tarkea seikka liittyy vaikuttavuuden kasittee-

seen, silla vaikuttavuudella tarkoitetaan nimenomaan tarkoituksellista vaikutusta
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asiaan, kun taas termi vaikutus viittaa mihin tahansa positiiviseen tai negatiivi-
seen seuraukseen. Eli on tarkea maarittaa, onko hankkeen eteen tehty tyo tuot-
tanut vaikuttavuutta haluttuun kohteeseen. Vaikuttavuus voi perustua ymparis-
tolliseen tai yhteiskunnalliseen ilmidon ja ne voivat olla globaaleja tai maantie-
teellisesti rajattuja. (Aistrich 2014.)

Vaikuttavuuden havainnollistamiseksi voidaan kayttaa kuviossa 9 nahtavaa
IOOI-ketjua, joka kuvaa vaikuttavuusajattelun logiikkaa. I00I-ketju on tehokas
ja helppokayttdinen tydkalu vaikuttavuuden hahmottelemisessa. 100I-ketju tu-
lee englannin kielen sanoista Input, Output, Outcome, Impact eli suomennet-

tuna: panos, tuotos, vaikutus ja vaikuttavuus. (Aistrich 2014).

100I-ketju
Konkreettinen
dytet Mitatt muutos .
x;‘; teht\rl:ui? kiiytiksessa tai Vaikuttavuus
rakenteissa
Panos Tuotos Vaikutus Vaikuttavuus
- Rahoitus. ~TyGtunnit. -Oppiminen. -Hyvinvointija
yhteiskunnallinen
-Osaaminen. -Kontaktit. -Uudetasenteet. hyéity.
- Henkilgstd. -Kirjoitetut raportitym. -Uudetkaytanndt. “Tyallistyminen.
- Verkostot. -Lakimuutokset. -Kustannusten
aleneminen.

Kuvio 9. I00I-ketju (mukaillen Bertelsmann Stiftung & Sitra 2014).

Tarkein huomio on vaikutuksen ja vaikuttavuuden erottamisessa, seka huomioi-
misessa erikseen, silla usein vaikuttavuustyon suurimmat haasteet liittyvat nai-

hin kasitteisiin, joiden ero on valilla vaikeasti hahmotettavissa. Vaikuttavuus voi
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olla myds monitahoista ja sen syyseuraus suhteet eivat ole aina helposti eritel-

tavissa, vaikka se onkin tarkoituksellisen toiminnan seurausta (Aistrich 2014).

3.2.1 IRIS

Impact Reporting and Investment Standards, lyhyemmin IRIS on kansainvalisen
vaikuttavuussijoittamisen verkoston GIIN kehittama raportointi- ja sijoitusstan-
dardien viitekehys. IRIS-viitekehys on julkaistu kayttdon vuonna 2009 helpotta-
maan vaikuttavuus tavoitteiden mittaamista sijoitustoiminnassa. Standardimuo-
toinen jarjestelma auttaa vaikuttavuuden mittaamisen vertailukelpoisuudessa, ja
se koostuu useista mittareista, jotka mittaavat sosiaalista, taloudellista ja ympa-
ristollista vaikuttavuutta. IRIS-viitekehykseen kuuluu jopa yli 400 erilaista mitta-
ristoa, joissa on standardisoidut maaritelmat ja parhaat asiantuntijoiden kaytan-
nodt. Se on myds suunniteltu toimimaan vapaamuotoisena, eli sijoittaja voi itse
raataldida sopivan kokonaisuuden laajasta mittaristosta. (Albertson &Fox &
O’Leary & Painter 2018.)

3.2.2 GIIRS

Global Impact Investing Rating Standards, eli lyhennettyna GIIRS, on B-analy-
tics yrityksen 2011 kehittama vaikuttavuuden arviointijarjestelma, joka perustuu
IRIS-viitekehykseen. GIIRS-jarjestelman kehityksessa oli mukana 12 vaikutta-

vuussijoittamisen niin kutsuttua "pioneerisijoittajaa” (B-Analytics 2021).

GIIRS- jarjestelmassa arvioidaan karkeasti kolmea metodia: yleista vaikutta-
vuutta ja liikketoimintamallia, yrityksen toimintamallia ja rahastonhoitajan toimin-
taa. GIIRS- jarjestelman vahvuuksia ovat yli toimialarajojen ja maantieteellisten
sijaintien toimiva lapinakyva vaikuttavuuden mittaus- ja mallinnusjarjestelma.
Lapinakyvyys syntyy erityisesti siita, ettd GIIRS tuottaa kaikille saatavissa ole-
vaa vaikuttavuusdataa yksityisista yrityksista, mutta on saman aikaisesti voittoa
tavoittelematon jarjestd. GIIRS-jarjestelman tavoitteena on kasvaa ja saada
mahdollisimman paljon vaikuttavuusdataa, jonka avulla jarjestelman uskotta-

vuus saadaan sille tasolle, etta se olisi normaali osa vaikuttavuussijoittajien
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paatoksentekoprosessia. (The New Media Group; The Clinton Foundation; B-
Analytics 2021.)

3.2.3 Impact Management Project

Impact Management Project, lyhennettyna IMP, on keskustelufoorumi, jonka ta-
voitteena on edistaa seka yhtenaistaa vaikuttavuuden mittaamista ja raportoin-
tia vaikuttavuussijoittajien keskuudessa. Vaikuttavuuden mittaaminen ja rapor-
tointi on haastavaa ja erittain tapauskohtaista, mutta vakiintuneiden mittaamis-
ja raportointikaytantojen avulla sita voidaan edistaa ja helpottaa erilaisten koh-
teiden vertailua. Impact Management Project -yhteisolla on yli 2000 jasenta. Yh-
teiso koostuu yrityksista, yksityisista investointipankeista, rahastoista seka eri-
laisista saatidista. Jasenten antama palaute ja kommunikointi tuottaa arvokasta
tietoa, jonka avulla vaikuttavuuden mittaamista ja sen konsensusta on raken-

nettu vuodesta 2016 Iahtien. (Impact Management Project.)

Impact Management Project on linjannut ohjeistuksessaan vaikuttavuuden arvi-

oinnin viiteen eri osuuteen:

1. Mita vaikuttavuutta tavoitellaan?

2. Mihin tai keneen vaikuttavuus kohdistuu?

3. Kuinka suuri vaikuttavuus on?

4. Kontribuutio — sijoituksen vaikuttavuus itsessaan?

5. Minka tyyppinen ja tasoinen riski on tavoitteen epaonnistumiselle?

Ensimmainen kohta kertoo, millaiseen lopputulokseen sijoituksessa pyritaan ja
kuinka tarkea se on muille sidosryhmille seka miten se edistaa esimerkiksi kes-
tavan kehityksen tavoitteita. Toinen kohta kertoo, mihin sidosryhmaan vaikutta-
vuus kohdistuu. Esimerkiksi tyontekijat, asiakkaat, paikalliset yhteisot, toimittajat
ja jakelijat seka asuinplaneettamme ovat mahdollisia kohteita vaikuttavuudelle.

Kolmas osuus kertoo, kuinka moni koki vaikuttavuuden, kuinka suuri se oli ja
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kuinka kauan vaikuttavuutta kesti. Neljas osuus kertoo, millainen kontribuutio si-
joittajilla oli vaikuttavuuden lopputulokseen, vai olisiko samaan lopputulokseen
paasty ilman sijoittajia. Viides osuus on riskien arviointia varten: milla todenna-

koisyydella vaikuttavuus poikkeaa tavoitellusta? (Impact Management Project.)

3.2.4 SROI

SROI eli Social Return On Investment tarkoittaa suomeksi sijoituksen tai projek-
tin sosiaalisten, mutta myos ymparistollisten ja terveydellisten vaikutusten hyo-
tya rahamaaraiseksi muutettuna, suhteessa syntyneihin kustannuksiin. SROI on
tyokalu vaikuttavuuden mittaamiseen ja perustuu kustannushydty analyysiin.
SROI:n vahvuutena on sen soveltuminen helposti myos pienempien projektien

ja jarjestétoiminnan vaikuttavuuden mittaamiseen. (Klemela 2016, 12—14.)

SROI-suhdeluku lasketaan seuraavasti,

SROI = Vaikutusten rahamaarainen hyoty
Vaikutusten rahamaaraiset kustannukset. (1)

Yksinkertaisuudessaan SROI-suhdeluku kuvaa vaikutusten euromaaraista hyo-
tya per vaikutuksiin kaytetty tai sijoitettu euro. Vaikuttavuuden rahamaarainen
mallintaminen voi kuitenkin olla hyvinkin haastavaa, ja sen maarittelemiseksi on
tehtava syvempi SROI-analyysi, johon kuuluu SROI-suhdeluvun lisaksi muita

mittareita ja kaytantoja. (Klemela 2016, 52.)

4 Vaikuttavuussijoittaminen Euroopassa

Paaomasijoittajat ry:n tekemassa tutkimuksessa vuonna 2019 kavi ilmi, etta vai-
kuttavuussijoittajat Euroopassa tavoittelevat keskimaarin markkinaehtoista tuot-
toa ja sijoittajat sijoittavat eniten eurooppalaisiin yrityksiin seka hankkeisiin. Vai-
kuttavuussijoitus rahastoihin osoittavat kiinnostusta erityisesti perheyritysten si-

joitusyhtidt eli niin sanotut "Family Officet”, saatiot ja institutionaaliset sijoittajat.
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(Paaomasijoittajat ry 2019.) EU:lla on myos merkittava rooli vastuullisen rahoi-
tuksen ja sita kautta myos vaikuttavuussijoittamisen edistamisessa Euroopassa,
jonka vuoksi tarkastelen sita seuraavaksi. Taman jalkeen tarkastelen vaikutta-
vuussijoittamisen ja SIB-hankkeiden markkinaa Euroopassa yleisesti ja pyrin

hahmottamaan yleisia trendeja esimerkkien avulla.

4.1 EU:n merkitys vaikuttavuussijoituskentassa

EU:n merkitys vaikuttavuussijoitus hankkeiden mahdollistajana ja tukijana eri
toimielinten kautta on kasvanut toimialan kasvun mukana Euroopassa. Tama
liittyy vahvasti EU:n kestavan rahoituksen raportointi kokonaisuuteen, jonka ta-
voitteena on ohjata paaomia kohti kestavampia ratkaisuja ja kohteita. Tama tar-
koittaa kaytannodssa sita, etta tulevaisuudessa vastuulliset kohteet saavat hel-

pommin ja alhaisemmalla hinnalla rahoitusta. (Finanssiala ry 2021.)

EU:n taksonomia eli vastuullisen rahoituksen asetus on merkittdva muutos, joka
vaikuttaa vaikuttavuussijoittamiseen ja tulosperaisiin rahoitussopimuksiin. Kay-
tanndssa tama tarkoittaa kriteerien tiukentumista ja raportoinnin selkeytymista
uusien maariteltyjen vaatimusten avulla. EU:n tavoitteena on ohjata rahoitusta
kestdvampaan suuntaan ja mita kestavampi hanke, sita helpommin sen tulisi
saada rahoitusta tulevaisuudessa. Taksonomian tulisi myds helpottaa vaikutta-
vuuden mittausta ja toimijoiden, seka hankkeiden vertailua keskenaan, kun
standardoidut kaytannot lisaantyvat (Saario 2021). Taman tulisi myds ehkaista
raportoinnin ja vaikuttavuuden mittauksen haasteista mahdollisesti aiheutuvaa
“vaikuttavuuspesua” (Impact washing), jolla tarkoitetaan vaikuttavuusraportoin-
nissa yrityksen vaikuttavuuden liioittelua. Talla tavoin voidaan pyrkia saamaan
esimerkiksi korkeammat ESG-luokitukset ja hyétymaan taloudellisesti. (Genus
2021.)

EU:n kestavan rahoituksen tuki on peraisin Euroopan komission hyvaksymasta
monivuotisesta rahoituskehyksesta vuosille 2021-2027 (Multiannual Financial

Framework), joka on suuruudeltaan yhteensa 1074,3 miljardia euroa.
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(European commission b). Talla rahoituskehyksella taataan budjetti esimerkiksi
Euroopan strategisten investointien rahastolle (European Fund for Strategic In-
vestments), joka on vuoden 2021 jalkeen tunnettu myoskin nimella InvestEU ra-

hasto. (European Venture Philanthropy Association 2021, 1.)

InvestEU- rahaston taattu rahoitusosuus mahdollistaa maksimissaan 26,2 mil-
jardin euron investoinnit ja takaukset. Vahimmaispaaoma rahastolle on 10,3 mil-
jardia euroa. Naita varoja ohjataan erilaisille sijoitusalueille, esimerkiksi Sosiaa-
liset investoinnit ja taidot alue (Social investment and skills window), joka on
suuruudeltaan vahintaan 2,8 miljardia euroa. (European Venture Philanthropy
Association 2021, 2.) Ylla mainittuja varoja kaytetdan muuhunkin, kuin vaikutta-
vuussijoittamiseen, mutta InvestEU rahaston varoja ohjataan Euroopan inves-
tointirahaston (European Investing Fund, EIF) kautta juuri sosiaalisiin innovaati-
oihin. Esimerkiksi Alankomaista lahtdisin oleva Rubio Impact Ventures niminen
vaikuttavuussijoitusrahasto sai Euroopan investointirahastolta 20 miljoonan eu-
ron rahoituksen ensimmaisella rahoituskierroksella. (European comission
2020.)

InvestEU rahasto ja Euroopan investointipankki toimivat myos takaajina monille
sosiaalisen innovaation ja kestavan kehityksen projekteille, joissa on tarvetta
alentaa mahdollista riskisuhdetta, jotta projekti voidaan toteuttaa. Tasta syysta
instituutioiden rahoitus on joustava, silla ne voivat tarvittaessa hakea lisata-
kausta monivuotiselta rahoituskehykselta. (European Venture Philanthropy As-
sociation 2021, 2.)

4.2 Sosiaalinen vaikuttavuussijoitusmarkkina Euroopassa

Euroopan komission tiede ja tietamyspalvelun eli Yhteisen tutkimuskeskuksen
(Joint Research Center) vuonna 2018 julkaistussa tutkimuksessa EU:n jasen-
maat pisteytettiin asteikolla 1-10 sosiaalisen vaikuttavuussijoitusmarkkinan (So-
cial Impact Investing) kehitysasteen mukaan. Talla tarkoitetaan erityisesti vai-

kuttavuussijoituksia, jotka pyrkivat positiiviseen vaikuttavuuteen sosiaalisten
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ongelmien ja kysymysten parissa. Pisteytys muodostui kolmesta kriteerista,
joita olivat markkinan infrastruktuuri, kysynta puoli ja tarjonta puoli. Kuviosta 10
nahdaan kaikkien (27) EU -maiden pisteytys markkinan kehitysasteen mukaan.
(Maduro & Pasi & Misuraca, 2018, 44.)

Sosiaalisen vaikuttavuussijoitusmarkkinan kehitysaste
S K ———————
Ranska : : :
PG i e —
o E—
S e —— —
Irlanti : :
R O e —
LUX@MbUIG e —
oA E—
KO —
Belgia
PUOIa  —
Malta _fe—
Liettua
, |
Espanja  ——
Romania _e—
Hollanti
Kreikka  —
Bulgaria mess———
ltavalta —
Slovakia I
Unkari
Viro
Tanska
Tookkl —
Kypros :
0 2 4 6 8 10

Kuvio 10. Sosiaalisen vaikuttavuusijoitusmarkkinan kehitysaste (Maduro & Pasi
& Misuraca 2018, 44).

Kuvion pisteita voidaan verrata alempana taulukkoon 2, jossa jasenvaltiot ovat
jaettu markkinankehitysasteen perusteella kolmeen segmenttiin. Taman poh-

jalta on laskettu prosenttiosuudet jasenvaltioiden segmenttiosuuksista.
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Taulukko 2. Vaikuttavuussijoitusmarkkinan segmentit pisteittain (Maduro ym.
2018, 43).

Suorittava markkina 4 15 % 8-10

Kehittyva markkina 10 37 % 5-7

Orastava markkina 13 48 % 0-4
27 100 %

Kuviosta 10 nahdaan korrelaatio suurimpien ja rikkaiden jasenmaiden ja kehitty-
neen vaikuttavuussijoitusmarkkinan kanssa. Naissa maissa markkinan tasoa
kutsutaan "suoriutuvaksi markkinaksi” kuten taulukosta 2 nahdaan. Tama selit-
tyy myds rahoituksen paremmalla saatavuudella. Suurin osa muista pienem-
mista Lansi-Euroopan maista kuuluvat markkinatasoon (pisteytys 5-7), jota kut-
sutaan tutkimuksessa "kehittyvaksi markkinaksi”, johtuen esimerkiksi jo val-
miiksi hyvalla tasolla olleista sosiaalipalveluista ja sijoittajien vahaisesta maa-
rasta. Tahan joukkoon kuuluvat kaikki Pohjoismaat pois lukien Tanska. Alhaisin
markkinan kehitysaste (pisteytys, 0—4) eli "orastava markkina” on yleisin Keski-
ja Ita-Euroopan entisissa neuvostomaissa ja kbyhemmissa jasenmaissa, muu-
tamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Noin puolet EU-maista ovat siis joko mark-
kinankehitysasteelta joko "suorittava” tai "kehittyva” -markkina segmentissa.
(Maduro ym. 2018, 43-45.)

4.3 SIB-hankkeet Euroopassa

Ensimmainen SIB-sopimus Euroopassa syntyi vuonna 2010, kun Iso-Britanni-
assa Petersboroughin vankilassa lyhytta tuomiota karsineiden vankien rikosten
uusimisen vahentamiseen tahdannyt SIB-sopimus lanseerattiin Social Finance
nimisen jarjeston toimesta. Petersboroughin SIB-sopimus kerasi yli viiden mil-
joonan punnan rahoituksen eri tahoilta, mukaan lukien suuri yksityinen sijoitus-
organisaatio nimeltdan The Rockefeller Foundation. Varsinainen SIB-sopimus

loppui neljan vuoden jalkeen, kaksi vuotta etuajassa uuden valtiollisen ohjelman
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tieltd. Rikoksen uusijoiden maara vaheni kuitenkin 9 prosenttia ja sijoittajille
maksettiin 3 prosentin vuosittainen tuotto paaomalle. Tama SIB-pilottihanke
toimi tarkeana suunnan nayttajana toimialalle, vaikka kokeilu paljasti myds mo-
nia ongelmia ja haasteita liittyen esimerkiksi vaikuttavuuden mittaamiseen ja

vaikuttavuuden taso oli toivottua alempi. (Mair 2017; Ainsworth 2017.)

Vuoden 2021 Lokakuussa Euroopassa oli olemassa yhteensa 151 virallista SIB-
hanketta, Oxford Goverment Outcomes LAB Impact Bond tietokannan mukaan.
Naista hankkeista 38 on paattyneita eli loppuun asti vietyja, ja muut ovat kes-
keneraisia tai vahvistettuja toimeenpantavia hankkeita. Iso-Britannian osuus
tasta oli 89 kappaletta, joista 31 kappaletta oli paattyneita SIB-hankkeita. Maa
on yksittaisista valtioista selvasti johtava taho SIB-hankkeiden implementoin-
nissa ja kehityksessa Euroopassa ja koko maailmassa. Euroopassa SIB-hank-
keisiin on keratty pelkastaan vuonna 2021 varoja yli 203 miljoonaa dollaria ja
hankkeilla on yli 268 000 kayttajaa, eli hankkeesta mahdollisesti hyotyvaa yksi-
|6a. SIB-hankkeiden jakautuminen Euroopassa erilaisien ongelma aihealueiden
mukaan nahdaan kuviosta 11. (Oxford Goverment Outcomes Lab 2021a.)

SIB-hankkeet aihealueittain
m Tydllisyys

® | asten ja perheiden
hyvinvointi

= Kodittomuus

m Koulutus

m Terveys

® Rikollisuuden

ehkaisy
Kdyhyyden ehkaisy

Kuvio 11. SIB-hankkeet Euroopassa aihealueittain (Oxford Goverment Outco-
mes Lab 2021a).
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Kuten kuviosta 11 huomataan, SIB-hankkeita on useille eri ongelma aihe alu-
eille. Kuitenkin ylivoimaisesti suurin osa, eli yli kolmannes (33 %) suoritetuista
tai suoritteilla olevista SIB-hankkeista kohdistuu tyollisyyteen. Seuraavaksi suu-
rin osa-alue on lasten ja perheiden hyvinvointiin kohdistuvat SIB-hankkeet 18
prosentin osuudella. Muita merkittavia aihealueita ovat kodittomuus (17 %),
koulutus 14 % ja terveys (14 %). Vahiten SIB-hankkeita on toteutettu rikollisuu-
den (3 %) ja kdyhyyden ehkaisyyn (1 %). (Oxford Goverment Outcomes Lab
2021a.)

4.3.1 Hémisphére SIB

Euroopassa erittain merkittdvaksi SIB-hankkeeksi voidaan katsoa Hémisphére
SIB (The Hémisphére Social Impact Fund), joka on vuoden 2017 elokuussa al-
kunsa saanut SIB. Kyseinen SIB-hanke on kestoltaan 11 vuotta, sisaltaen op-
tion yhden vuoden jatkosta eli aikaisintaan hanke valmistuu 2028 kesalla. Hank-
keeseen sijoitettava summa on yhteensa 200 miljoonaa euroa. (Oxford Gover-
ment Outcomes Lab 2021b.)

Hankkeen tarkoituksena on tuottaa halvempia hatamajoituksia kodittomille,
seka maahanmuuttajille koko Ranskan alueella. Ranskassa kodittomien maara
on ollut rajussa kasvussa koko 2000-luvun ja tilannetta pahensi vuoden 2015
pakolaiskriisi. Ranskassa ongelmana majoituksille on ollut usein tilanpuute ah-
taissa kaupungeissa. Tasta syysta Ranskan valtio on joutunut majoittamaan ko-
dittomia ja pakolaisia esimerkiksi yksityisiin hotelleihin perustettuihin hatamajoi-
tuksiin. Ratkaisu on kallis ja my0s epakaytannollinen muiden sosiaalihuollon
palvelujen tuottamisen kannalta. Hatamajoittamisen kustannuksia on arvioitu
pystyvan laskemaan noin 10 euroa paivassa per majoitettu henkild, perusta-
malla erillisia hatamajoituksia. Tama toteutetaan ostamalla ajansaatossa perati
62 yksityista hotellia, jotka muutetaan kodittomille ja maahanmuuttajille kohdis-
tetuiksi hatamajoituspalveluiksi, joiden yhteyteen voidaan myds toteuttaa hel-

pommin muita sosiaalihuollon palveluita jatkossa. Talla toivotaan saavuttavan
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merkittavia hyotyja kotouttamisen ja tydllisyyden, seka rikollisuuden ehkaisyssa.
(Oxford Government Outcomes Lab 2021b.)

The Hémisphere Social Impact Fund eli Hémisphére SIB-hanke on rahoituksen
kannalta mielenkiintoinen esimerkki. Kyseiseen SIB-hankkeeseen on osallistu-
nut seitseman ranskalaista institutionaalista sijoittajaa yhteensa noin 100 miljoo-
nan euron sijoituksella (Oxford Government Outcomes Lab 2021 c). Hankkee-
seen lahti mukaan myos Euroopan neuvoston kehityspankki CEB (Council of
Europe Development Bank), joka myonsi hankkeelle 100 miljoonan euron lai-
nan. Euroopan neuvoston kehityspankki on alun perin vuonna 1956 perustettu
Euroopan kansallisten pakolaisten ja vaeston uudelleen sijoittamisrahasto,
jonka omistavat 42 Euroopan neuvoston jasenmaata. Nykyaan kehityspankki
toimii laajasti Euroopan sosiaalisen yhtenaisyyden eteen erilaisten hankkeiden
mukana. Euroopan neuvoston kehityspankki on nimestaan huolimatta itsenai-
nen instituutio, seka juridisesti, etta paatdoksen teoltaan. Euroopan neuvoston
kehityspankin hallinnoimat varat olivat 28 miljardia euroa vuonna 2020. (Council

of Europe Development Bank 2022.)

4.3.2 Workplace Rotterdam South SIB

Workplace Rotterdam South SIB-hanke Alankomaissa on merkittava Euroo-
passa toteutettu SIB. Hanke on saanut alkunsa vuoden 2015 syyskuussa. Etu-
kateen hankkeeseen sijoitettu summa on 3 miljoonaa euroa. Hankkeen tarkoi-
tuksena oli vahentaa tyottomyyskorvaus paivien kokonaismaaraa keskimaa-
raista suuremman tyottomyyden omaavilla asuinalueilla etelaisessa Rotterda-
missa. Workplace Rotterdam South on myds nimi usean yksityisen yrityksen
muodostamalle keskittymalle, jonka kautta on mahdollista tydllistya valittomasti,
joko osa- tai kokoaikaisesti. Hankkeella autettiin 2,5 vuoden aikana 750 sosiaa-
lituilla elavaa ihmista tyollistymaan uudelleen Etela-Rotterdamissa ja Deloitten
raportin mukaan hankkeella saatiin n. 9 miljoonan euron nettosaastét Rotterda-
min kunnalle kyseisella aikavalilla. (Oxford Government Outcomes Lab 2021 c;
Deloitte, 2015.)
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Workplace Rotterdam South SIB-hankkeen kolmen miljoonan paaoman sijoitti
kokonaan Fonds DBL ja hankkeen valittajana toimi tilitoimisto Deloitte. Fonds
DBL on kolmen saation fuusion seurauksena syntynyt hyvantekevaisyyssaatio.
Fonds DBL on luokiteltu Alankomaissa yleishyodylliseksi saatioksi, jonka rahoi-

tus perustuu paaasiassa lahjoituksille (Deloitte 2015; Fonds DBL).

4.3.3 Kotouttamisen SIB

Suomessa toteutettu ja myds Euroopan mittakaavassa merkittava SIB-hanke,
Kotouttamisen Social Impact Bond eli KOTO-SIB on tyo- ja elinkeinoministerion
vuonna 2017 kaynnistama hanke, jonka tavoitteena oli maahanmuuttajien py-
syva tyodllistaminen. Hankehallinnoijana toimi Epiqus Oy (nykyisin S-pankki Vai-
kuttavuussijoitukset Oy). Palveluntuottajina hankkeessa toimi useita erilaisia
koulutus- ja rekrytointialan yrityksia. Rahaston koko oli noin 14,2 miljoonaa eu-
roa ja tavoiteltu kohderyhma oli noin 2500-3000 ty6tonta maahanmuuttajaa.
Tietojen mukaan osallistujia hankkeeseen oli saatu 2211 vuonna 2019 ja noin
50 prosenttia osallistujista on tyollistynyt hankkeen avulla. Tulosmittareina toimi-
vat vahentynyt tydmarkkinatuen tarve ja lisdantynyt tuloverokertyma. Hanke
paattyi 31.12.2019, mutta kolmen vuoden seurantajakso on viela kesken, joten
virallisia tuloksia ei ole viela julkaistu. Tyo- ja elinkeinoministerio arvioi kuitenkin
saavuttaneen noin 20 miljoonan euron kustannussaastot hankkeen avulla
2016-2020 valiselta ajalta. Tama selittyy nopealla tyollistymisella, suomen kie-
len oppimisella ja yhteiskuntaan integroitumisella. (Tyo- ja elinkeinoministerio
2020; Sitra 2019.)

Kotouttamisen SIB-hankkeen 14,2 miljoonan padoma kerattiin useilta erilaisilta

tahoilta. Julkisista toimijoista ja voittoa tavoittelemattomista toimijoista hankkee-
seen osallistui Euroopan investointirahasto (EIF), Suomen itsenaisyyden juhla-

rahasto (Sitra) ja Suomen Ortodoksinen kirkko. Hankkeeseen osallistuneita yk-
sityisia yrityksia tai konserneja olivat esimerkiksi SOK, Epiqus Oy, Sewatek Oy

ja Arowana Advisors Oy. Mydskin yksityisia sijoittajia oli mukana hankkeessa

muutama kappale. (Sitra 2019.)
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4.4 Covid-19- pandemian vaikutukset

Covid-19- pandemian vaikutukset vaikuttavuussijoittamiseen ovat olleet tahan
mennessa ristiriitaiset. Pandemian alettua nahtiin koko rahoitusmarkkinan laa-
juinen shokki, josta kuitenkin toivuttiin nopeasti. Kuten aikaisemmin taulukosta 1
nahtiin, vaikuttavuussijoittamiseen sitoutuneiden sijoittajien maara on jatkanut
tasaantunutta, mutta silti merkittavaa kasvua myos koronapandemian alun jal-
keen. Mydskin vastuullisiin rahastoihin suuntautuneet rahavirrat olivat kasvussa
pandemian jalkeen. (Morgan Stanley 2021.) Tama kertoo siita, ettd koronapan-
demia kiihdytti vastuullisen- ja vaikuttavuussijoittamisen tietoisuutta erityisesti
sijoittajien, mutta myds poliittisten paatoksen tekijoiden ja yritysten keskuu-
dessa. Rajoitukset ja sulkutoimenpiteet ovat kuitenkin vaikuttaneet myds vaikut-
tavuussijoittamisen hankkeisiin, vaikutukset nakyvat kokonaisuudessaan vasta
myohemmin, mutta monia hankkeita on todennakoisesti jouduttu perumaan tai

vahintaan siirtamaan myohemmaksi.

Covid-19- pandemia ei ole kohdellut kaikkia yrityksia, ihmisia ja toimialoja tasa-
vertaisesti vaan osa on joutunut karsimaan siitd enemman. Tama on omalta
osaltaan kiihdyttanyt EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelman toteutta-
mista ja sosiaaliset, seka terveydelliset asiat ovat tasta syysta nousseet ympa-
ristbasioiden rinnalle yha enemman ja selkedmmin. Covid-19 on jo lisannyt
my0s terveyteen liittyvien vaikuttavuussijoitus hankkeiden maaraa ja naiden
hankkeiden kasvua tullaan todennakdisesti nakemaan jatkossa yha enemman.

(Euroopan komissio; Grant 2020.)

Global Impact Investing Network kaynnisti R3-koalitioksi kutsutun ohjelman vai-
kuttavuussijoitusverkostojen ja tahojen kesken vastauksena maailmanlaajui-
seen pandemiaan. R3-koalitio koostuu sanoista "Response, Recovery and Re-
silience” eli suomeksi "vastaus, palautuminen ja sinnikkyys”. Talla koalitiolla py-
ritaan vastaamaan pandemian aiheuttamiin haasteisiin keraamalla ajankoh-
taista tietoa muuttuneesta rahoituksen tarpeesta vaikuttavuussijoituskentalla ja

mobilisoimaan vaikuttavuussijoittamista sinne, missa sita eniten tarvitaan.
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Tarkoituksena on myo6s koordinoida mahdollisia Covid-19 liittyvia vaikuttavuus-
sijoitus hankkeita. Koalition tavoitteena on kaiken kaikkiaan Covid-19 pande-
mian negatiivisten vaikutusten minimoiminen. (GIIN 2020; European Venture
Philanthropy Association 2020.)

5 Johtopaatokset

Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittaa vaikuttavuussijoittamisen ja tulosperais-
ten rahoitussopimusten tilaa Euroopassa, paaasiassa tulosperusteisten rahoi-
tussopimuksien eli SIB-hankkeiden nakokulmasta. Lisaksi tydssa tarkasteltiin
Covid-19- pandemian vaikutuksia vuoteen 2022 mennessa. Vaikuttavuussijoit-
tamista voidaan tehda monella eri tapaa, kuten opinnaytetyon viitekehyksesta
kay ilmi. Tulosperusteinen rahoitussopimus on rahoitusmuoto, joka tahtaa posi-

tilviseen vaikuttavuuteen rahallisen tuoton lisaksi.

Vaikuttavuussijoittaminen ja erityisesti tulosperusteiset rahoitussopimukset ovat
mielenkiintoinen innovaatio rahoitusalalla, silla esimerkiksi Suomessa on kes-
kusteltu paljon julkisen sektorin rahoitusvajeesta ja tehottomuudesta, johon tu-
losperusteisella mallilla voi mahdollisesti vaikuttaa. Tulosperusteisen rahoitus-
mallin riskiprofiili on matala, silla ilman erikseen sovittuja takauksia, sijoittaja
kantaa riskin kokonaan, julkisen sektorin maksaessa vain toteutuneesta vaikut-
tavuudesta. Nain mahdollistetaan my0s julkisen sektorin resurssien tehokas
kayttd, kun mukana on yksityinen paaoma, jolle haetaan tuottoa vaikuttavuuden
lisaksi. (Mannistd 2016, 19.) Tulosperusteinen rahoitussopimus toimii myods ai-
nakin ajatuksen tasolla mielenkiintoisena vaihtoehtona hyvantekevaisyydelle,
silla todennakdisesti hankkeilla saavutetaan jotain positiivista, vaikka tuottoon
vaadittuihin tulostavoitteisiin ei paastaisikaan. Mahdollinen tuotto voisi toimia

kannusteena ja mallista voisi tulla perinteista hyvantekevaisyytta suositumpaa.

Korkea riski suhteessa tuottoon on tulosperusteisen mallin heikkous, ja se on
ollut aikaisemmin ainoastaan institutionaalisten, ammattisijoittajien ja varakkai-

den yksityishenkildiden saatavilla oleva sijoitusmuoto, jota perusteltiin
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riskinsietokyvylla ja kokemuksella sijoittamisesta. Nykyaan kuitenkin erityisesti
rahastot ovat tuoneet vaikuttavuussijoittamisen piensijoittajien ulottuville, jolloin
riskid saadaan hajautettua tehokkaasti (Krok 2022). Jatkossa vaikuttavuussijoit-
tamisen jalkautuminen yha enemman myos piensijoittajille hyodyttaa myos esi-
merkiksi tulosperusteisia rahoitussopimuksia, jotka ovat skaalautuvia. Valittajien
ja hankehallinnoijien transaktiokulut ovat hankkeissa usein korkeita, silla ne
vaativat paljon valmistelua, sisaltavat useita osapuolia ja voivat olla haastavia
toteuttaa, joten suuremmalla rahoitusosuudella kuluja saadaan alemmaksi ja

hankkeesta tulee kokonaisuudessaan kannattavampi toteuttaa.

Euroopan unionilla on merkittava rooli vaikuttavuussijoittamisen edistajana Eu-
roopassa. Kuten viitekehyksessa kavi ilmi, EU edistaa vastuullisen rahoituksen
kokonaisuuden avulla myds vaikuttavuussijoittamista. Tama kokonaisuus muo-
dostuu lainsaadannon avulla rahoituksen ohjaamisesta, raportointivaatimuksien
kehittamisesta, hankkeiden rahoittamisesta, seka takauksien myontamisesta.
EU:n toimielimista Euroopan investointipankki (EIB) ja InvestEU rahasto ovat
merkittavia vaikuttavuussijoituksien mahdollistajia. Varsinkin takauksilla mahdol-
listetaan hankkeiden toteutumista, jolloin yksityiset sijoittajat ja instituutiot eivat

joudu kantamaan riskia kokonaan, kun parhaita kaytantoja toimialalla hiotaan.

OpinnaytetyOssa kasiteltyjen aineistojen perusteella voidaan todeta, etta vaikut-
tavuussijoitus markkina kokonaisuudessaan on jatkanut kasvua Euroopassa,
maailmanlaajuisesta pandemiasta huolimatta. Aineistosta kay myos ilmi, etta
sosiaalinen vaikuttavuussijoitusmarkkina ei ole kehittynyt tasaisesti Euroo-
passa, vaan se voidaan luokitella karkeasti kolmeen eri kehitysasteeseen. Ta-
han vaikuttavia syitd ovat maiden varallisuuserot, julkisen sektorin koko, sijoitta-
jien puuttuminen markkinoilta ja Ita-Euroopassa entisten neuvostomaiden histo-
riaan kytkeytyvat puutteet, seka tavat operoida julkisen ja yksityisen sektorin yh-
teistyota. Voidaan todeta, ettd markkinakehitys on nopeinta maissa, joissa on
perustettu vaikuttavuussijoittamisen edistamiseen tarkoitettuja organisaatioita

tai esimerkiksi, jokin ministerié on ottanut asian edistamisen vastuulleen.
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Tallaisia maita ovat viime vuosina olleet esimerkiksi Suomi ja Portugali. (Macke-
viciute ym. 2020, 34.)

Euroopassa on kaynnissa useita eri kokoluokan SIB-hankkeita. Suuri osa hank-
keista on kuitenkin implementointi tai suunnittelu vaiheessa, joka vaikeuttaa tar-
kastelua tulosten osalta, mutta on mielenkiintoinen seikka tulevaisuutta ajatel-
len. Euroopassa ylivoimaisesti suurin osa hankkeista liittyy jollain tavalla tyolli-
syyden edistamiseen, joka on merkittdva aihealue Euroopassa vaeston ikara-
kenteen vuoksi. Erittain merkittadva asia tulosperusteisten rahoitussopimuksien
kannalta on uusien entista suurempien hankkeiden koordinoiminen toteutus vai-
heeseen asti EU:n tukemana, kuten esimerkiksi 11 vuotinen Hémisphére SIB-

hanke, johon sijoitettu pddoma on 200 miljoonaa euroa.

Kuitenkin aihealueeseen liittyen on todettava, etta SIB-hankkeista |6ytyy vaihte-
levasti tietoa. Tarkoituksena oli opinnaytety6 prosessin alussa hyodyntaa vertai-
lussa laajemmin tietoa erilaisista ja eri vaiheissa olevista SIB-hankkeista. Muu-
tamia tietokantoja on perustettu vaikuttavuussijoitus hankkeiden kartoitta-
miseksi, mutta vaikuttavuuden mittaamiseen liittyvat haasteet ja varsinkin stan-
dardoitujen kaytantojen aikaisempi puuttuminen vaikuttavat edelleen. Tama na-
kyy vajavaisena tietona erityisesti aikaisemmin toteutettujen hankkeiden koh-
dalla. Ongelma selittyy myos silla, ettad suuri osa Euroopan hankkeista on kan-
sallisia ja varsinkin muutama vuosi taaksepain katsottaessa raportointi ja vaikut-
tavuuden mittaus on ollut eri tasolla, kuin nykyaan. Myoskaan suunnitteluvai-
heessa olevista hankkeista, joita Euroopassa on paljon, ei Ioytynyt yhta paljon
tietoa, kuin olisin toivonut. Tulosperaisten rahoitussopimuksien valtavirtaistumi-

nen on siis vield kesken, vaikka kehitys on ollut huomattavaa.

Covid-19 pandemia on jopa auttanut vastuullisen ja vaikuttavuussijoittamisen
tietoisuuden lisaamista, erityisesti sosiaali- ja terveysongelmia koskevien aihe-
alueiden kohdalla. Vaikuttavuussijoitus verkostoilla ja muilla asian hyvaksi tyds-
kentelevilla tahoilla on ollut tassa suuri merkitys, jotta vaikuttavuussijoittamisen

rahoitusta saadaan ohjattua sinne missa sita tarvitaan eniten. Toisaalta
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vaikuttavuussijoittamisen hankkeita on jouduttu myos lykkaamaan ja perumaan
seka rahoittamaan luultavasti enemman EU:n avustuksella, kuin ennen pande-
miaa. Pandemian vaikutukset ovat loppujen lopuksi ristiriitaisia ja niitéa on vaikea

arvioida tarkkaan pandemian jatkuessa yha kirjoitushetkella.

5.1 Tutkimuksen luotettavuus

Tassa osiossa pohdin tutkimukseni luotettavuutta. Arvioin tyota sen sisallon,

lahteiden ja validiteetin nakokulmasta. Validiteetin kautta punnitaan vastasiko
tutkimus niihin kysymyksiin, joihin sen oli alun perin tarkoitus vastata eli arvioi-
daan tutkimuksen patevyytta (Tilastokeskus). Pohdin myos tyon uskottavuutta

lahteiden ja sisallon nakokulmasta.

Kirjallisia lahteita oli saatavilla tutkimuksen teoriapohjaa kirjoittaessa hyvin, eri-
tyisesti vastuullisesta sijoittamisesta, yritysvastuusta ja vastuun raportoinnista
I6ytyi kirjallisia l&hteita riittavasti. Tyon edetessa kirjallisuutta |6ytyi vahemman
tulosperusteisten rahoitussopimuksien ollessa tuore ilmié Suomessa. Onnistuin
loytamaan laadukkaita verkkolahteita tulosperusteisista rahoitussopimuksista
seka suomeksi, etta englanniksi. Verkkolahteiden osalta oli tarkeaa, etta ne oli-
vat luotettavista ja toimialalla tunnetuista lahteista, kuten esimerkiksi Suomen
itsenaisyyden juhlarahasto (Sitra) ja Global Impact Investing Network (GIIN)
seka Euroopan komission julkaisut tai tilaamat tutkimukset. Tutkimusosuutta kir-
joittaessani en loytanyt kaikista haluamistani SIB-hankkeista tarpeeksi laadu-
kasta tietoa, joten paadyin esittelemaan tydssa kolmea hanketta, useamman si-
jaan. Taman vuoksi jouduin myos muokkaamaan alkuperaisia tutkimuskysy-
myksia hieman, mika ei kuitenkaan ole tavatonta laadulliselle tutkimukselle. Tyo
sailyi kuitenkin hyvana kokonaisuutena ja ratkaisu tuntui lopulta jopa parem-

malta tyon selkeyden kannalta.

Tutkimuksen uskottavuuden osalta oli tarkeaa, etta lahteet oli valittu huolellisesti
seka pyritty valttamaan toissijaisia lahteita. Lisaksi myos riittavan laaja lahdeai-

neisto parantaa tutkimuksen luotettavuutta ja uskottavuutta. Uskottavuuden



43

nakokulmasta olen pyrkinyt mainitsemaan tyossa vaikuttavuussijoittamiseen ja
tulosperaisiin rahoitussopimuksiin liittyvia haasteita esimerkiksi raportoinnin ja
vaikuttavuuden mittaamisen osalta, vaikka paaasiassa tyo keskittyi sijoitustavan

mahdollisuuksiin.

Tutkimuksen validiteetin osalta tyoni vastasi asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja
sita kautta tutkimusongelmaan. Tutkimuskysymykseni liittyivat EU:n tukeen uu-
den sijoitustavan valtavirtaistumisessa, SIB-hankkeiden kokoon ja jakautumi-
seen eri toimialoille seka Covid-19 pandemian vaikutuksiin vaikuttavuusijoitus-
markkinassa. Kysymykset ovat mielestani olennaisia vaikuttavuussijoittamisen
markkinan tilaa selvitettaessa ja niiden avulla pystyin muodostamaan kokonais-
kuvan markkinantilasta paapiirteittain. Taman vuoksi tutkimusta voidaan pitaa

luotettavana.

5.2 Jatkotutkimusehdotukset

Vaikuttavuussijoittamisesta ja tulosperusteisista rahoitussopimuksista tullaan to-
dennakoisesti tutkimaan monesta eri nakokulmasta, kun sijoitustavan valtavir-

taistuminen jatkuu maailmanlaajuisesti.

Suomessa tulosperaisista rahoitussopimuksista olisi kiinnostavaa tehda syvem-
paa tutkimusta ja vertailua, kunhan riittava maara hankkeita saadaan toteutet-
tua. Hankkeiden kannattavuus ja todennetun vaikuttavuuden toteutuminen ovat
tassa mielestani kiinnostavia tarkastelunakokulmia. Erityisesti tulosperusteisten
rahoitussopimuksien vaikutus Suomen julkisen sektorin rahoituksen ja toimin-
nan tehostamiseen olisi kiinnostava tutkimusaihe. Suomessa on laaja julkinen

sektori ja sen rahoitusvajeesta on oltu huolissaan pidemman aikaa.

Euroopassa laajemmasta nakokulmasta jatkotutkimusehdotus SIB-hankkeisiin
liittyen voisi koskea erityisesti monikansallisia hankkeita, joita ei ole olemassa
montaa kirjoitushetkella. Vaikuttavuussijoittamisen suurimman haasteen eli vai-
kuttavuuspesun (Impact washing) ja siihen vaikuttavan raportoinnin ja mittaami-

sen kaytantdjen osalta tutkimusta tullaan varmasti nakemaan, silla toimialan
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tulevaisuuden nakymat riippuvat siita, miten haasteet saadaan selatettya jat-

kossa.
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