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Kirjoittaja Mikko Sinersalo tyoskentelee Fivan Vakuutusvalvonnassa
riskiasiantuntijana ja on laajalti mukana kestiivin rahoituksen sain-
telyhankkeissa.

IImastonmuutoksesta finanssimarkkinalle aiheutuvat riskit jaetaan yleisesti kah-
teen ryhmaén: fyysisiin riskeihin ja siirtymariskeihin. Niista ensin mainittu viittaa
ympariston saralta nouseviin uhkakuviin, kuten tulviin ja kuivauteen. Jalkimmai-
nen taas kasitta ne riskit, joita taloudelle muodostuu, kun siirrymme puhtaam-
piin toimintatamalleihin ja sopeudumme ilmastonmuutoksen seurauksiin. Vaikka
julkinen keskustelu painottuu enemman fyysisiin riskeihin, niin varsinkin lyhyem-
malla aikavalilla siirtymariskit ovat finanssimarkkinan kannalta huomattavasti
merkittdvamassa roolissa.

Avaan tassa kirjoituksessa siirtymariskeja autoteollisuuden kautta: aihe on ollut
viime aikoina paljon uutisissa, ja tuntuu herattdvéan suuria tunteita puoleen ja toi-
seen. En ota tissd kantaa eri vaihtoehtojen toimivuuteen tai mielekkyyteen, vaan
tutkin asiaa ainoastaan sijoittajan nakokulmasta, jolloin muutokset sddntelyssa ja
kulutustottumuksissa tulevat annettuina.

Saantely on ohjaamassa sahkdautoiluun

Viime joulukuussa julkaistussa komission Green Dealissi todettiin, ettd vuoteen
moottoriautojen kohdalla seka keppia etta porkkanaa: paastokauppajarjestelman
ulottamista myos tieliikenteeseen ja toisaalta huomattavaa tukea sahkoautojen la-
tausverkoston rakentamiseen. Samaan aikaan Iso-Britannia suunnittelee omalla
tahollaan uusille autoille entisti tiukempia sddnnoksid: vuoteen 2040 paatettya
polttomoottoriautojen myyntikieltoa aikaistettaisiin viidelld vuodella ja ulotettai-
siin kattamaan myos hybridiautot. Autoteollisuuden voi todeta olevan melkoisten
muutosten kohteena.



Padstokauppajarjestelman laajennus tukisi jo aiemmin paitettyja, varsin tiukkoja
paistorajoja autonvalmistajille (keskiméaarin 95 g CO2/km, ylityksista voi seurata
yhteensa miljardien sakot). Lopullisia vaikutuksia on toki vaikea arvioida, mutta
oletettavasti tillainen laajennus nostaisi seka polttoaineen ettd paastooikeuksien
hintaa. Kun markkinavakausvarannon lisadminen paistokauppajarjestelmain
vuonna 2018 nelinkertaisti paastooikeuksien hinnan reilussa vuodessa, voidaan
jarjestelméan todeta olevan varsin herkkd muutoksille. Skenaario, jossa polttoai-
neen hintaan liséttiisiin padstooikeuden hinta, joka saman muutoksen myo6ta
nousisi roppakaupalla, lupaisi kylmaa kyytia (pun intended) autonvalmistajille.
Jos vield Iso-Britannian kaavailemat muutokset laajennattaisiin muualle Euroop-
paan, ei hybrideistakaan olisi pelastajiksi ja ainoaksi toimivaksi ratkaisuksi jaisivat
sahkoautot.

Kuva 1: Paastooikeuksien hinta, euroa

Lisaksi epaselva kehitys polttomoottori- ja sahkoautojen valilla voi vahitellen alkaa
hyydyttamaan autokauppaa ylipaataan. Olen itse harkinnut autonvaihtoa, mutta
omilla kilometreilla (viisi tuhatta vuodessa) hybridin tai sahkoauton tarjoamat
saastot per ajokilometri olisivat aivan liian pienia suhteessa bensiinikayttoista au-
toa huomattavasti korkeampaan myyntihintaan. Lisdksi teknologian kehittyessa
nopeaan tahtiin, olen huolissani kaikkien eri vaihtoehtojen jalleenmyyntiarvosta.
Jos riittdvan moni kuluttaja paityy samaan lopputulemaan kuin mina — eli auto
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...jJa uhkakuvat tietysti jo nakyvat autonvalmistajien osake-
kursseissa?

Epaselvista tulevaisuudenndkymisti huolimatta suurimpien autonvalmistajien
osakekurssit ovat itse asiassa kehittyneet varsin hyvin, osin jopa paremmin kuin



globaalit osakkeet keskimaarin. Jos sijoittajat pitdisivat edelld kuvattuja uhkia to-
dellisina, voisi kuvitella etta Toyota — jolla ei ole mallistossaan ensimmaistakaan
sahkoautoa — olisi paatynyt myyntilaidalle. Sama tilanne on Volkswagenilla, jonka
tuotannosta vain 0,8 % oli viime vuonna sahkoautoja. Miksi nain, tietavatko osa-
kesijoittajat jotain mitd me muut emme?

Kuva 2: Suurimpien autonvalmistajien osakekurssi vuodesta 2017

Lahde. Bloomberg

Osakekurssit perustuvat odotuksiin tulevasta, ja konsensus nayttaa olevan, etta
suuret autonvalmistajat kykenevat muuttamaan mallistonsa ennen kuin saantely-
muutokset tulevat voimaan. Tai sitten sijoittajat eivat vain usko, ettd ndin radikaa-
lit ehdotukset tulisivat meneméaan lapi — ja kyse siis todella on viela vain ehdotuk-
sista, joista on pitka matka lopulliseen sdantelyyn. Odotuksiin perustuu myos sah-
koautonvalmistaja Teslan rakettimainen kurssikehitys: osakekurssi on noussut yli
nelinkertaiseksi kolmessa vuodessa, mikd on melkoinen saavutus yhtiolté, jonka
tulos on vasta aivan viime aikoina noussut voitolliseksi. My6s Teslan kurssikehi-
tysta selittavat odotukset, silla jos skenaario autokannan sahkoistymisesti toteu-
tuu, on sen etumatka muihin valmistajiin melkoinen.

Sijoittajan todellinen ongelma

Vaikka autoteollisuus onkin merkittiva teollisuudenala, ei se yksinddn muodosta
merkittavaa siirtymariskia. Hyvin hajautetussa salkussa autonvalmistajien paino
on suhteellisen alhainen eika niiden mahdollisesti aiheuttama kokonaistappio olisi
hallitsematon. Todellinen kysymys onkin autoteollisuuden laajemmat vaikutukset
talouden kokonaiskehitykseen.

Autoteollisuus on monella tapaa kokoaan suurempi talouden sektori. Esimerkiksi
Saksassa autoteollisuus tyollistaa suoraan 830 tuhatta ihmistd, mutta koko tuo-
tantoketju huomioiden méaara on jo liki kolme miljoonaa. Autokaupasta riippuvai-
sia toimijoita ovat esimerkiksi myynti- ja huolto seka tietenkin polttoaineiden val-
mistajat. Myos terasteollisuus kytkeytyy autoteollisuuteen, silli Saksassa ja
USA:ssa neljannes kysynnisti tulee autoteollisuudesta. Jos autoteollisuus alkaa



yskia, vaikutukset nakyvat vaajaamatta koko taloudessa, jolloin sijoittajan hajau-
tuksesta saama hyoGty pienenee merkittavasti.

Lainsaatija joutuukin nyt tarkkaan puntaroimaan, miten muuttaa sidntelya siten
ettd kunnianhimoiset, mutta valttimattomat paastotavoitteet saavutetaan ilman,
ettd samalla aiheutetaan hallaa taloudelle. Samanlainen ongelma on myos sijoitta-
jalla, joka yhtalailla joutuu purjehtimaan Skyllan ja Kharybdiksen vilista. Kun
epavarmuus autoteollisuuden tulevaisuudesta on tavanomaista suurempi, koros-
tuu myos riskienhallinnan ja eri skenaarioiden analysoinnin merkitys. Tama kos-
kee niin lainsat&jaa, sijoittajaa kuin myos valvojaa.





