Vastuullisen sijoittamisen
periaatteet




1. Johdanto

Suomen Pankki on Suomen rahaviranomainen ja kansallinen keskuspankki. Suomen Pankin toimintaan
kuuluu sen oman rahoitusvarallisuuden, kuten valuuttavarannon, hoito ja EKP:n varanto-osuuden si-
joittaminen tuottavasti ja turvallisesti. Sijoitustoiminnallaan Suomen Pankki turvaa rahoitusvarallisuu-
tensa arvon seka tarvittaessa kykynsa tukea pankkijarjestelman maksuvalmiutta. Suomen Pankki si-
joittaa ja hallinnoi rahoitusvarallisuuttaan keskuspankkitavoitteiden mukaisesti ottaen huomioon sijoi-
tustoiminnan riskit ja sijoitustoimintaan liittyvat vastuullisuusndkdkohdat. Vastuullisella sijoittamisella
tarkoitetaan yleisesti ymparist66n, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintatapaan liittyvien asioiden
huomioimista sijoitustoiminnassa.

Tama dokumentti koskee Suomen Pankin omaa rahoitusvarallisuutta, jonka hallinnoinnin periaatteista
pankki paattaa itse. Dokumentti ei siten koske esimerkiksi EKP:n rahapoliittisia osto-ohjelmia, EKP:n
valuuttavarannon hallinnointia eikd Kansainvalisen valuuttarahaston erityisid nosto-oikeuksia (SDR).

2. Vastuullinen sijoitustoimina Suomen Pankissa

Keskuspankin vastuullisuus lahtee sen ydintoiminnasta. Toiminta-ajatuksemme pohjautuu taloudel-
lisen vakauden rakentamiseen ja sitd kautta ihmisten hyvinvoinnin edistdmiseen. Suomen Pankin
vuonna 2019 kayttéon ottaman vastuullisuusohjelman yksi painopisteista on ilmastoriskien hallinta.
Sijoittamalla vastuullisesti Suomen Pankki antaa myds panoksensa ilmastotyéhén. Olemme julkisesti
sitoutuneet liittAmaan ymparistdéon, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvat tekijat
osaksi sijoituspaatosten tekoa ja omistajakaytantoja allekirjoitettuamme YK:n tukemat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet (PRI) joulukuussa 2019. Periaatteiden allekirjoittaminen tarkoittaa sit3, etta
rahoitusvarallisuuden hallinnassa olemme sitoutuneet vastuullisuuteen, kehitdmme vastuullisen si-
joitustoiminnan kdytantoja aktiivisesti ja raportoimme edistymisesta vuosittain. Vastuullinen sijoitta-
minen ei heikenna pankin tekemien sijoitusten tuotto- riskisuhdetta.

Kuva 1. Vastuullinen sijoittaminen
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Oman sijoitustoimintamme lisdksi haluamme edistda vastuullista sijoittamista toimimalla aktiivisesti
eri verkostoissa ja osallistumalla yhteiskunnalliseen keskusteluun.

Noudatamme toiminnassamme ja raportoinnissamme valittuja kansainvalisid suosituksia keskuspank-
kitehtavien sallimissa raameissa. Oman vuosikertomuksemme lisdksi raportoimme vuosittain PRI:n ra-
portointikehikon mukaisesti vastuullisen sijoittamisen toteuttamisesta oman rahoitusvarallisuutemme
osalta. Tulemme myo6s hyddyntamaan NGFS:n (Central Banks and Supervisors Network for Greening
the Financial System) ja TCFD:n (Task-Force for Climate-Related Financial Disclosure) suosituksia tule-
vissa raporteissamme.

2.1 Suomen Pankin lahestymistavat vastuulliseen sijoittamiseen

Sijoittaja voi valita useista eri vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista omaan sijoitusstrategiaansa
parhaiten sopivimmat. Olemme valinneet ESG-integroinnin, kansainvilisiin normeihin perustuvan
poissulkemisen ja teemasijoitukset osaksi Suomen Pankin vastuullisen sijoittamisen toimintaa. Talla
hetkella emme sijoita suoraan osakkeisiin, joten aktiivisen omistajuuden, danestamisen ja vaikuttami-
sen teemat korostuvat erityisesti vastuullisuuden integroinnissa varainhoitajia valittaessa ja niiden
seurannassa.

Kuva 2. Lihestymistavat vastuullisuuteen
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2.1.1 ESG-integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa vastuullisuuskriteerien huomioimista perinteisten taloudellisten tekijoiden
rinnalla sijoituspaatoksia tehtdessa. Salkunhoitajamme pohtivat ESG-tekijoita ja hyddyntavat seka ul-
koisia etta sisdisia resursseja arvioidessaan sijoituskohteiden ja potentiaalisten sijoituskohteiden vas-
tuullisuutta. Epasuorissa sijoituksissa padpaino on varainhoitajien vastuullisuuden arvioinnissa. Aktii-
vista omistajuutta arvioidaan rahastokohtaisesti. Varainhoitajatapaamisissa voidaan nostaa yksittaisia
sijoituskohteita esille tarvittaessa. Varainhoitajille I1ahetetdan vuosittain kysely tai kdytetaan alalla laa-
jasti jo kdytossa olevaa kyselya. Kyselyiden avulla seurataan vastuullisuuden huomiointia sijoittamis-
samme rahastoissa seka varainhoitajan yleisia toimia vastuullisuuden kehittamisessa.



ESG-integrointiin kuuluu myos ilmastonmuutokseen liittyvien mahdollisuuksien ja riskien tunnistami-
nen seka vaikutusten analysointi. llmastonmuutos onkin noussut yhdeksi keskeisimmistad teemoista
viime vuosina. Suomen Pankin joulukuussa 2019 julkaisemassa vastuullisuusohjelmassa painottuvat-
kin lahivuosina kestavan kasvun ja hyvinvoinnin edistiminen, tiedon ja yhteistyén avulla vaikuttami-
nen seka ilmastoriskien hallinta. Salkunhoitajien kdytossa on kattavaa ilmastodataa. Tata informaatiota
kaytetddan myos sijoitussalkkujen ilmastovaikutuksista raportoimiseen ja ilmastotavoitteiden seuran-
taan. Suomen Pankki julkaisi oman sijoitustoiminnan ilmastotavoitteet syyskuussa 2021. Tavoitteena
on saavuttaa hiilineutraalisuus viimeistidan vuonna 2050 koko salkun osalta, pois lukien kultasijoituk-
set.!

2.1.2 Normipohjainen tarkastelu

Vahimmaisvaatimuksena sijoituskohteillemme on lainsdadannoén lisdksi kansainvalisten normien nou-
dattaminen suorissa sijoituksissamme. Kansainvalisind normeina pidetdan tissa yhteydessi muun mu-
assa YK:n Global Compact -aloitteessa maariteltyja periaatteita, kansainvélisen tydjarjestdon ILOn tyo-
elaman peruskonventioita ja OECD:n ohjeita monikansallisille yrityksille. Emme my6skaan tee suoria
sijoituksia yhti6ihin, jotka valmistavat kansainvalisissa sopimuksissa maariteltyja kiellettyja/kiistanalai-
sia aseita.

Salkunhoitajilla on kaytdssdan ulkopuolisen palveluntarjoajan analyyseja suorien sijoitusten, varain-
hoitajien ja vastapuolien arvioimiseksi. Normipohjainen tarkastelu ei ulotu ulkoisten varainhoitajien
salkkuihin, mutta teemme tita tarkastelua varainhoitoyhtidista ja vastapuolista aina mahdollisuuksien
mukaan. Normipohjainen tarkastelu on my6s yksi osa ulkoisten varainhoitajien valintaa.

Mikali suorissa sijoituksissamme on yhtio, joka ei tayta vastuullisuuskriteereitimme normipohjaisen
tarkastelun perusteella pidattdydymme uusista sijoituksista. Jos salkussamme oleva yhtié on aloitta-
nut aktiiviset korjaavat toimet, voimme pitaa sijoituksemme. Myyntiprosessi kdynnistetdan siina ta-
pauksessa, ettd yhtio ei ole ryhtynyt korjaaviin toimiin. Lisasijoituksia voidaan tehda, kun normirikko-
muksen paattymiseen ja korjaavien toimien tekemiseen on saatu vahvistus. Paatokset liikkeeseenlas-
kijan poissulkemisesta vastuullisuusperustein tekee Suomen Pankin sisdinen vastuullisen sijoittamisen
tyoryhma. Paatoksista raportoidaan sdanndllisesti Suomen Pankin johtokunnalle.

2.1.3 Teemasijoitukset

Naiden edelld mainittujen lahestymistapojen lisdksi teemme korkosijoituksia vihreisiin, yhteiskunnal-
lisiin ja kestavan kehityksen velkakirjoihin seka kehityspankkien liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin.
Jotta sijoitus voidaan laskea teemasijoitusten luokkaan, sen on taytettiva kolmannen osapuolen arvi-
ointikriteerit.

1 Kultasijoituksiin ei viel3 ole olemassa sopivaa laskentastandardia.



2.2. Vastuullisuuden arviointi eri omaisuuslajeissa

Suomen Pankki sijoittaa varallisuuttaan eri omaisuuslajeihin suoraan tai epasuorasti, jolloin vastuulli-
suutta my6s arvioidaan eri tavoin. Vastuullisuuden painoarvo saattaa myo6s vaihdella eri salkuissa,
olennaista on kuitenkin se, ettd vahimmaisvaatimusten tulee aina tayttya.

Talla hetkelld suorat valtionlainasijoitukset koostuvat kehittyneiden valtioiden liikkeeseen laskemista
joukkovelkakirjalainoista. Varautumisperusteiset ndkékohdat vaikuttavat olennaisesti siihen, mitka va-
luutat ja maat kuuluvat Suomen Pankin valuuttavarantoon. Muissa valtionlainasijoituksissa vastuulli-
suusnakokulmat otetaan huomioon uusia maita harkittaessa. Tall6éin huomioidaan esimerkiksi talou-
dellinen vapaus, lehdisténvapaus, korruption vastaiset toimet seka toimet ilmastonmuutoksen ja luon-
tokadon estamiseksi osana kokonaisriskiarviota. Arvioinnin apuna voidaan kayttaa esimerkiksi erilais-
ten kansainvilisten jarjestdjen raportteja ja indekseja.

Valtiosidonnaisten ja monikansallisten liikkeeseenlaskijoiden seka yritysten suorissa joukkovelkakirja-
sijoituksissa huomiota kiinnitetdan lilkkkeeseenlaskumaahan ja yksittaisen toimijan vastuullisuustoimiin
my0s ilmastomuutoksen estamiseksi seka ilmastoriskeista ja -mahdollisuuksista raportoimiseen. Arvi-
oinnissa kaytetdan toimijoiden oman raportoinnin lisdksi sekd muuta julkisesti saatavaa tietoa etta
ulkopuolisten palvelutarjoajien vastuullisuus- tai ilmastodataa. Luontokatoon liittyvien riskien tunnis-
taminen ja niistd raportointi edistyvat jatkuvasti, joten kehitimme myds omaa arviointikykydamme
koko alan kehittyessa.

Epasuorissa sijoituksissa (osake-, korko- ja kiinteistorahastot) vastuullisuuden arviointi kohdistuu va-
rainhoitajan ja sijoitustuotteen kokonaisvastuullisuuteen yksittaisen yrityksen tai liikkeeseenlaskijan
vastuullisuusarvioinnin sijaan. Arvioinnissa kdytetaan suorien sijoitusten yhteydessa kaytettavien lah-
teiden lisdksi myds Suomen Pankin omaa vuosittaista kysely3, toimialakohtaisia vastuullisuusraport-
teja (esim. GRESB), PRI-raportteja ja asiakkaille suunnattuja raportteja.

Vastuullisuusarvioinnissa otetaan huomioon myos vaikutukset Suomen Pankin omalle sijoitustoimin-
nalle asetettuihin ilmastotavoitteisiin, jotta tavoitteeseen ja vilitavoitteisiin paastaan ilmoitetussa ai-
kataulussa.

2.3. Suomen Pankin oman sijoitustoiminnan ilmastotavoitteet

Suomen Pankin johtokunta paatti vuonna 2021 oman sijoitustoiminnan ilmastotavoitteeksi hiilineut-
raalisuuden viimeistaan vuoteen 2050 mennessa. Tavoite koskee kaikkia omaisuuslajeja, paitsi kultaa,
jolta puuttuu kansainvalinen laskentastandardi. Alkuvaiheessa laskennassa otetaan huomioon sijoitus-
kohteiden omat suorat paastot (Scope 1) ja ostetun sahkon ja energian aiheuttamat paastét (Scope 2).
Myohemmassa vaiheessa laskennan kehittyessd voidaan ottaa mukaan myods epasuorat paastot
(Scope 3). Paatavoitteen ollessa pitkalla tulevaisuudessa on tavoitteeseen paiasemiseksi kehitetty eri-
laisia valitavoitteita. Ndiden valitavoitteiden avulla sekd seurataan kehityssuuntaa etta lisataan toimin-
nan uskottavuutta raportoimalla sdannollisesti tuloksista.



2.3.1 Omaisuuslajikohtaiset vélitavoitteet

Vilitavoitteiden rooli on toimia tiekarttana kohti laajempaa hiilineutraalisuustavoitetta. Suomen Pan-
kin sijoitustoiminta kasittda useampia omaisuuslajeja, joista jokaiselle on kehitetty oma joko laadulli-
nen tai maarallinen ensimmaisen vaiheen vilitavoite. Kaikkia valitavoitteita tullaan tarkastelemaan uu-
destaan viimeistdan vuoden 2025 aikana, jolloin myds asetetaan seuraavan vaiheen vilitavoitteet.
Seuraavia vilitavoitteita asetettaessa kdytetdan muiden tietojen lisdksi myds edelliseltd kaudelta saa-
tuja tietoja hyvaksi, jotta vilitavoitteiden vaikuttavuus ja merkityksellisyys ovat mahdollisimman kor-
kealla tasolla kdytdssa oleviin resursseihin verrattuna.

Suomen Pankin tavoitteeseen paasy vaatii onnistumista myds muilta toimijoilta, seka varainhoitajilta
ettd arvopaperien liikkeeseenlaskijoilta. Tasta syysta toiminnan sddannéllinen seuranta on olennaista,
jotta voidaan varmistua kehityksen suunnasta ja riittavasta nopeudesta. Raportoinnin kehittiminen on
tarkeda myos tasta syysta.

Taulukko 1. Vilitavoitteet valtiolainasijoituksissa

Laadullinen tavoite Suomen Pankki yllapitaa julkista keskustelua ilmas-
tonmuutoksesta ja kannustaa siten valtioita asetta-
maan riittavia kansallisia tavoitteita Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisesti

Maarillinen tavoite Ei maarallista tavoitetta

Taulukko 2. Vilitavoitteet sijoituksissa valtiosidonnaisiin lilkkkeeseenlaskijoihin

Laadullinen tavoite Kannustaa valtiosidonnaisia liikkeeseenlaskijoita
asettamaan ilmastotavoitteita omalle
sijoitustoiminnalleen

Maarallinen tavoite Ei maarallista tavoitetta tissa vaiheessa, mahdolli-
suus lisata maarallinen tavoite, kun ensimmaisen
vaiheen tuloksista on enemman tietoa

Taulukko 3. Vilitavoitteet yrityslainasijoituksissa

Laadullinen tavoite Ei laadullista tavoitetta

Maéariéllinen tavoite Toimialakohtaiset rajoitukset:

e Enintdan 2 % liikevaihdosta lampohiilest3

e Enintdan 5 % liikevaihdosta hiilen energia-
kaytosta

e Enintdan 10 % liikevaihdosta tulee 6ljynpo-
rauksesta

e Enintdan 40 % liikevaihdosta tulee kaasun-
tuotannosta Arktiseen poraukseen, 6ljyhiek-
kaan, syvanmeren poraukseen, liuskekaa-
suun ja -6ljyyn (ns. epatyypillisiin 6ljyn ja
kaasun tuotantomuotoihin) tehtavat sijoituk-
set ovat paasaantoisesti kiellettyja




Toimialakohtaisista rajoituksista on mahdollista poiketa vain perustellusta syysta. Naita syita ovat esi-
merkiksi uskottava suunnitelma tavoitteen saavuttamiseksi. Tavoitteen saavuttamista seurataan saan-
noéllisesti ja vastuullisen sijoittamisen tyéryhma voi evata myonnetyn poikkeuksen, mikali lilkkkeeseen-
laskijan toiminta ei kehity odotetulla tavalla. Imastotavoitteiden takia poissuljetun liikkeeseenlaskijan
vihredan joukkovelkakirjalainaan on mahdollista sijoittaa, jos velkakirja tayttaa esimerkiksi ICMA:n tai
EU Green Bond -standardin ja voidaan todeta sijoituksen edistdvan vihreaa siirtymaa. Konkreettisena
esimerkkina tasta poikkeuksesta voisi olla tuulipuisto tai aurinkovoimala, mutta pelkdn energiatehok-
kuuden lisddminen ei viela itsessaan olisi riittdva peruste. Sallimalla edelld mainitun kaltainen poikkeus,
mahdollistetaan vihrean siirtyman rahoittaminen. Poikkeus ei kuitenkaan koske normirikkomuksen pe-
rusteella poissuljettua liikkeeseenlaskijaa.

Taulukko 4. Vilitavoitteet osakesijoituksissa

Laadullinen tavoite Varainhoitajalla tai tuotteella on olemassa oleva riit-
tavan laaja ja kunnianhimoinen ilmastotavoite/ -
vaikutus (koskee nykyisia ja uusia varainhoitajia)
Maarallinen tavoite 50 % paastointensiteettivahennystavoite koko osa-
kesalkun osalta vuoden 2025 loppuun mennessa
Q1 2021 vertailulukuun verrattuna.

Taulukko 5. Vilitavoitteet kiinteistorahastoissa

Laadullinen tavoite Varainhoitajalla tai tuotteella on olemassa oleva riit-
tavan laaja ja kunnianhimoinen ilmastotavoite/ -
vaikutus (koskee nykyisia ja uusia varainhoitajia)
Maarallinen tavoite Ei maarallista tavoitetta tissa vaiheessa, mahdolli-
suus lisatd maarallinen tavoite myéhemmin.

Taulukko 6. Vilitavoitteet muissa varainhoitajien hallinnoimissa sijoituksissa

Laadullinen tavoite Varainhoitajalla tai tuotteella on olemassa oleva
riittdvan laaja ja kunnianhimoinen ilmastotavoite/ -
vaikutus (koskee nykyisia ja uusia varainhoitajia)
Maarallinen tavoite Ei maarallista tavoitetta tassa vaiheessa, mahdolli-
suus lisata maarallinen tavoite myéhemmin




2.4. Vastuulliseen sijoittamiseen liittyva vaikuttaminen Suomen Pan-
kissa

Suomen Pankki osallistuu vastuulliseen sijoittamiseen liittyvaan yhteiskunnalliseen keskusteluun ja
paatoksentekoon silta osin, kun se kuuluu keskuspankin sijoitustoimintaan tai laissa maariteltyyn man-
daattiin. Suomen Pankki voi esimerkiksi osallistua lainsdadantéhankkeiden konsultaatioihin, yksittaisia
lilkkeeseenlaskijoita tai kansainvilisia aloitteita koskeviin vaikuttamisprosesseihin ja alan kehittami-
seen liittyviin tapahtumiin seka olla jasen erilaisissa organisaatioissa.

Salkunhoitajat osallistuvat yksittaisia yrityksia koskeviin vaikuttamisprosesseihin, jotta sijoituspaatok-
siin liittyva olennainen tieto on salkunhoitajien saatavilla. Ryhmavaikuttamisissa salkunhoitajat ovat
mukana tarpeen mukaan. Suomen Pankin edustaja ryhmavaikuttamisissa on vastuussa olennaisen tie-
don vilittymisesta salkunhoitajille niissa tapauksissa, joissa salkunhoitajat eivat ole prosessissa mu-
kana. Mikali yksittaisiin sijoituskohteisiin tai varainhoitajiin liittyvd oma tai ryhmavaikuttaminen ei
tuota toivottua tulosta, voi Suomen Pankki esimerkiksi pidattaytya sijoittamasta, irtautua sijoituksesta
osittain tai kokonaan ja/tai osallistua julkiseen vaikuttamiskampanjaan.

Lainsdadantohankkeisiin liittyvissa konsultaatioissa valmistelu ja hyvaksynta tehddan useamman hen-
kilon toimesta, jotta varmistutaan kannanottojen olevan Pankin strategian ja vastuullisuusnakemysten
mukaisia.

2.5. Vastuullisen sijoittamisen organisointi Suomen Pankissa

Suomen Pankin johtokunta tekee paatokset periaatteista ja tavoitteista mukaan lukien vélitavoitteista.
Yksittdisten liikkeeseenlaskijoiden kohdalla tulkinnan vastuullisuuden riittavyydesta tekee pankin si-
sainen vastuullisen sijoittamisen tyoryhma. Tyéryhmaan kuuluu edustajia sekd Markkinaoperaatiot -
osastolta etta Riskienhallinnasta. Kaikki salkunhoitajat seka vastuullisesta sijoittamisesta vastaava asi-
antuntija ovat my6s ryhman jasenia.

Eturistiriitojen valttamiseksi tapaukset valmistellaan ja tutkitaan yhteistyona ja paatos liikkeeseenlas-
kijan poistamiseksi sijoituskohteiden joukosta on tydéryhman yhteispaitos. Paatokset eivat perustu
yksittdisen henkilén niakemyksiin.
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