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minen lisdantyy tulevaisuudessa ja vaatii lainsdddanndén pysyvan niiden ajan tasalla.
Tutkimuksessa selvisi, etta muutokset kestavyystekijoiden huomioimisessa ovat luo-
neet sijoituspalveluyrityksille uusia toimintatapoja seka velvollisuuksia sijoitusneuvon-
nassa.
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The thesis studied the effects of responsible investing and changes in investment ad-
vice. The Directive was put into practice on 2 August 2022. Studying the directive and
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Responsible investing is an international megatrend. Its popularity is growing con-
stantly among investors and the financial industry. The green economy and responsi-
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Liite 1. Haastattelukysymykset



1 Johdanto

Tutkimuksen taustaa

Vastuullisuus ja kestava kehitys ovat megatrendeja, jotka vaikuttavat maailmanlaajuisesti
yha enemman. Vastuullinen sijoittaminen, seka tydkalut sen ymparilld ovat jatkuvassa ke-
hityksessa. Vastuullisuutta pidetdan nousevana teemana, jossa yhteiskunnan ja sijoittajien
odotukset muuttuvat ja kasvavat jatkuvasti. Globaalisti sijoitettavat rahamaarat kohdistuvat
yha suuremmalta osalta vastuullisen sijoittamisen ymparille. Vastuullisuudesta sijoittami-
sesta on tullut iimid, johon sijoituspalveluita tarjoavat organisaatiot haluavat panostaa ene-
nevissd maarin. Rahoitusmarkkinoilla on meneillaén useita lainsdadanndllisia ja vapaaeh-
toisuuteen perustuvia hankkeita, joiden avulla luodaan maailmanlaajuisia séaantoja kaytan-
téjen valille. (Silvola & Landau 2019,19-20.)

Hyrskeen ym. (2020, 12—-13) mukaan vastuullisen sijoittamisen ala on kehittynyt huikealla
vauhdilla viimeisten vuosien aikana. Suomessa instituutiosijoittajat, kuten elakeyhtiot, omai-
suudenhoitajat ja rahastoyhtiot, ovat jo pitkaan olleet yksimielisia vastuullisen sijoittamisen
hyodyista. Vastuullisen sijoittamisen rooli yhteiskunnassa tulee kasvamaan entisestaan esi-
merkiksi tydn alla olevan EU:n kestavan rahoituksen saantelyn myo6ta. Porssit ympari maa-
ilmaa huomioivat ESG-asioita listautumisvaatimuksissaan. Useat oppilaitokset Suomessa
ovat panostaneet vastuullisen sijoittamisen kursseihin ja opintokokonaisuuksiin, vastuulli-
sen sijoittamisen tutkimusta tehdaan runsaasti, instituutiosijoittajat hyédyntavat tuloksia

tuotteidensa ja palveluidensa kehittdmisessa.

Deutsche Bank (2018) arvion mukaan vastuullisesti sijoitettujen varojen osuus globaalilla
tasolla nousee yli 95 prosenttiin vuonna 2035. (Silvola & Landau 2019,11-19.) Lisaksi vas-
tuullista sijoittamista viedaan eteenpain saantelylla. Euroopan unionissa on astunut voi-
maan useita saadoksia, joilla asetetaan velvollisuuksia finanssialalle. Saantelyn tarkoituk-

sena on suojata markkinoilla toimijoita, kuluttajia, yhteiséja ja sijoituspalveluja. (Finsif 2021.)

Rahoitusmarkkinat ovat kansainvalistyneet voimakkaasti jo 1970- luvulta lahtien. Suurim-
mat taustalla vaikuttaneet tekijat ovat olleet tekninen kehitys seka taloudellisen liberalismin
vahvistuminen. (Koskenkyld & Koskinen 2004, 14.) Suomalaisten kotitalouksien talletusva-
rallisuus on kasvanut 5 miljardilla eurolla 113 miljardiin euroon vuodesta 2021 (Suomen
Pankki 2022).

Euroopan unioni on tehnyt vuonna 2016 Pariisin ilmastosopimuksen. Sopimuksen tavoit-
teeksi on asetettu iimastonmuutoksen torjuminen entista tehokkaammin. Rahoitusvirtoja pi-
detdan yhtena keinona, joka edesauttaa siirtymaa kohti vahahiilisempaa, kestavampaa ja

resurssitehokkaampaa kiertotaloutta. Kestava kehitys on keskeinen tekija unionin talouden



pitkan aikavalin kilpailukyvyn varmistamisessa. (Eur-Lex 2020.) Vuonna 2018 Euroopan
unionin komissio julkaisi kestavan kasvun rahoitusta koskevan toimintasuunnitelman. Yksi
toimintasuunnitelman tarkeimmista tavoitteista on ohjata padomavirtoja kestaviin sijoituksiin

kestavan ja osallistavan talouskasvun saavuttamiseksi. (Eur-Lex 2020.)

21. huhtikuuta 2021 Euroopan unioni loi asetuksen 565/2017, jossa kestavyystekijdiden, -
riskien ja -mieltymysten sisallyttamista tiettyihin sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjesta-
mista koskeviin vaatimuksiin ja toiminnan harjoittamisen edellytyksiin lisattiin. (Eur-Lex
2021.) Muutoksella asetukseen pyritaan varmistamaan edella mainitut tavoitteet Euroopan
vihrean kehityksen ohjelman toteutumiseksi sisallyttdmalla kestavyysmieltymykset osaksi
asiakkaan soveltuvuusarviointia sijoitusneuvontaprosessissa. Uudistuksilla koskien kesta-
vyysmieltymyksia on tarkoituksena lisata asiakkaiden tietoisuutta, ettd markkinoilla on saa-
tavilla rahoitusvalineita, joilla tuetaan kestavyyteen liittyvia tavoitteita. (Finanssivalvonta
2021.)

Muutoksilla kestavyysmieltymysten selvittamiseksi osaksi sijoitusneuvontaa voi asiakas va-
lita kolmen tyyppisia rahoitusvalineitd kestavyysmieltymysten kannalta. Niitd ovat rahoitus-
valineet, joiden tietty vahimmaisosuus sijoituksista tehdaan taksonomia-asetuksen mukai-
siin ympariston kannalta kestaviksi katsottaviin taloudellisiin toimintoihin. Toisena mahdol-
lisuutena ovat rahoitusvalineet, jotka sisaltavat tietyn vahimmaisosuuden kestavia sijoituk-
sia ja jotka sisaltavat ymparistétavoitteita edistavia sijoituksia. Kolmantena mahdollisuutena
ovat rahoitusvalineet, joissa huomioidaan kestavyystekijoihin kohdistuvat paaasialliset hai-

talliset vaikutukset. (Finanssivalvonta 2021.)
Tavoitteet ja rajaukset

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan kestavyystekijéiden huomioimista sijoituspalveluyrityksen
menettelytavoissa ja toiminnassa, seka niiden vaikutuksista sijoitusneuvontaan. Muutokset
kohdistuvat asetukseen 565/2017 sekad MIFID Il -direktiiviin. Muutoksella asetukseen
565/2017 taydennetddn muun muassa asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittdmista
osaksi soveltuvuusarviointia. Muita muutoksia ovat kestavyysmieltymysten huomioiminen
asiakkaalle suositeltavien rahoitusvalineiden valinnassa, seka kestavyysriskien huomioimi-
nen toiminnan jarjestamiseen liittyvissa vaatimuksissa. Aiheen tutkiminen on ajankohtaista

sijoitusneuvontaprosessissa, koska soveltaminen on aloitettu 2.8.2022.



Opinnaytetydn tavoitteena on selvittaa oleellisimmat seikat, jotka ovat vaikuttaneet kesta-
vyysmieltymysten implementointiin osaksi sijoitusneuvontaa. Tydssa selvitetdan toimeksi-
antajan sijoitusneuvonnan tila, kestavyysmieltymysten huomioiminen sijoitusneuvonnassa,
sekd muutoksien vaikutus sijoitusneuvontaan. Laajan aiheen vuoksi tyd rajataan sijoitus-
palveluita tarjoavan yrityksen tyotehtavien ja muuttuneen lainsdddannon muutoksiin sijoi-
tusneuvonnassa. Lisaksi tydssa kasitelladn Euroopan Unionin direktiivin ja asetuksen muu-
toksien vaikutuksia finanssialalla. Opinnaytetyossa kasitellaan ei-ammattimaisille asiak-
kaille tarjottavaa sijoitusneuvontaa. Tydsta on rajattuna pois sdantelyn ulkopuolelle jaaneita

asioita, joita ovat esimerkiksi vakuutussopimukset, asunnot ja metsat.
Tutkimusmenetelma

Laadullisella tutkimuksella tarkoitetaan joukkoa erilaisia tulkinnallisia tutkimuskaytantoja.
Tutkimusaineiston maara ei ole oleellinen kriteeri, vaan se millaista keratty aineisto on. Tar-
keinta on, ettd aineisto on riittdvan laadukasta analysoitavaksi, jotta voidaan saavuttaa ta-
voite tutkimuskysymykseen. Laadullisessa tutkimuksessa on yleensa tarkoituksena kuvata,
ymmartaa ja tulkita ilmiota. Tutkimus on yleensa kokonaisvaltaista ja ilmiota katsotaan use-

ammasta nakdkulmasta. (lkavalko 2020, 2-6.)

Tassa opinnaytetydssa kaytetdan puolistrukturoitua haastattelumenetelmaa, josta kayte-
taan myos kasitetta teemahaastattelu. Teemahaastattelut soveltuvat parhaiten tahan tutki-
mukseen, koska haastatteluiden aihepiirit ovat etukateen maaritelty ja tarkoituksena on ke-
rata tietoa ja kokemuksia, kuinka direktiivin ja asetuksen muutokset ovat vaikuttaneet sijoi-
tusneuvontaan. Aiheesta on tietoa vahan, joten teemahaastatteluilla syvennetadan ymmar-
rysta ja kdytdnndn kokemuksia tutkittavasta aiheesta. (Ikavalko 2020.) mukaan teemahaas-
tattelussa haastateltavien omat kuvaukset ja kokemukset nousevat esille, joka on tarkeata
tutkimuksen kannalta. Strukturoitu haastattelu ei sovellu tdhan tutkimukseen, koska sen
tarkoituksena on luoda tarkat vastausvaihtoehdot, joissa vastausvaihtoehtoja voi olla val-
miina. Strukturoidussa haastattelussa aiheen tulisi olla suppeampi. Talld menetelmalla tu-

lokset eivat olisi valttamatta yhta hyvia, koska haastatteluja olisi rajattava enemman.
Toimeksiantaja

Opinnaytetydn toimeksiantajana toimii suomalainen pankki. Pankki harjoittaa vahittaispank-
kitoimintaa. Alhonsuon ym. (2009, 84.) toteavat vahittaispankkipalveluiden olevan suun-
nattu kotitalouksien liséksi pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka tarvitsevat pankkipalve-
luja. Vahittaispankkitoiminnan luonne on pitkdjanteista. Ominaista vahittaispankkitoiminalle

ovat anto- ja ottolainauspalvelut, jotka ovat luottojen myontamistd ja talletusten



vastaanottamista kuluttajilta. Kortti- ja maksuliikennepalvelut seka varallisuudenhoito pal-
velut ovat myds osa vahittaispankin toimintaa. Paikallisten olosuhteiden tunteminen on tar-
keata vahittaispankkitoiminnassa. Eri valtioilla on eroja palveluiden ominaisuuksissa. Esi-
merkiksi luottojen tai asuntoluottojen suhteen on paljon paikallisia eroja kuten myds palve-
luiden saatavuuden ja laadun suhteen. Vahittaispankit toimivat euroalueella paaosin kan-
sallisten pankkien varassa. Kansalliset lait, markkinakaytannot, kuluttajansuoja ja paikalli-
nen informaatio ja kielierot yllapitavat kansallisia rahoitusmarkkinoita, vaikka Euroopan yh-

teis6 on toteuttanutkin lainsdadantéhankkeita. (Kontkanen 2015, 46)

Opinnaytetyd toteutetaan toimeksiantajalle aiheen ajankohtaisuuden vuoksi. Vastuullisen
ja kestavan sijoittamisen suosio on kasvanut voimakkaasti. llImastonmuutos, vihrea talous
seka niiden suosion kasvaminen ovat lisanneet vastuullisen sijoittamisen suosiota edelleen.
Opinnaytetydn avulla on mahdollista saada havaintoja ja kokemuksia kestavyysmieltymys-
ten lisdamisen vaikutuksista sijoituspalveluyrityksen arkeen. Tydssa pureudutaan toimeksi-
antajayrityksessa tapahtuneisiin muutoksiin ja huomioihin sijoitusneuvonnassa. Tavoit-
teena on kerata huomioita ja havaintoja vastuullisesta sijoittamisesta ja selvittaa saante-

lyssa tapahtuvien muutoksien vaikutuksia.



2 Pankkitoiminta ja rahoitusmarkkinat
2.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtava

Kontkasen (2015, 45) mukaan toimiva rahoitusjarjestelma on edellytyksena talouden kas-
vamiselle. Yksi tarkeimmista tehtavista rahoitusjarjestelmassa ja rahoitusmarkkinoilla on
valittda varoja ylijadma sektorilta alijadma sektorille investointihankkeiden tai tuotannollis-
ten investointien rahoitukseen. Rahoitusmarkkinoilla pankit ja yritykset valittavat rahoitusta
keraamalla talletus-, raha-, ja pddomamarkkinoilta varoja. Kerattyja varoja valitetdan eteen-
pain luottoina, arvopaperi- ja muina sijoituksina. Kuviossa 1 esitetdan rahoitusmarkkinoiden

rooli kansantaloudessa.

Rahoitus- N

markkinat i
Ylijadmasektori l T Alijaamasektori

Rahoituksen

valittajat

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa (mukailtu Knipfer & Puttonen 2014,
52)

Knupfer ja Puttonen (2014, 53) toteavat rahoitusmarkkinoiden tehtavina olevan varojen te-
hokas allokointi ylijadmasektorilta aljaamasektorille, jotta varojen tehokas kayttaminen to-
teutuu. Informaation valittdminen markkinoilla ja tiedon jakaminen sijoittajille sijoituskohtei-
den ominaisuuksista, tuotoista ja riskeista parantaa markkinoiden luotettavuutta. Rahoitus-
vaateiden likvidiyden parantamisella sekd mahdollisuudella muuttaa varoja rahaksi pors-
sissa ei sijoittajien valttamatta tarvitse odottaa tuottoansa pitkdan. Riskien hajauttamisella

sijoittajat voivat pienentaa omaa riskiansa menettaa kaikkia varojansa.

Rahoitusmarkkinoilta on saatavissa omaa ja vierasta paaomaa. Rahoitusmarkkinoiden tyy-
pillinen jakaminen tapahtuu raha- ja pAdomamarkkinoiksi. Rahamarkkinoilla on saatavissa
alle vuoden mittaisia lyhytaikaisia vieraan paaoman sijoituksia. Padomamarkkinat sisaltavat
pitkaaikaista vierasta paaomaa, jotka voivat olla esimerkiksi yli yndeksi vuodeksi annettuja
lainoja. Tata osaa, jossa saatavissa on pitkaaikaisia lainoja, nimitetaan myos pitkan koron

markkinoiksi seka sijoitettua padomaa. Osakemarkkinoiksi kutsutaan padomamarkkinoita,



joilla on saatavissa sijoitettua omaa padomaa arvopapereiden muodossa. On my6s mah-
dollista, etta lyhytaikaisen ja pitkaaikaisen vieraan paaoman kohdalla markkinat ovat jarjes-
taytyneet osakemarkkinoiksi. (Leppiniemi 2009, 73.) Kuviossa 2 esitetdaan rahoitusmarkki-

noiden rakenne.

Rahoitusmarkkinat

Rahamarkkinat Padomamarkkinat

Pitkdn koron markkinat Osakemarkkinat

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (mukailtu Kntipfer & Puttonen 2014, 55).
2.2 Rahoitusvalineet

Rahoitusvalineet, toiselta nimeltdan rahoitusinstrumentit ovat sijoituspalvelulain (747/2012)
ja arvopaperimarkkinalain mukaan rahoitusvalineita, joilla kaydaan kauppaa rahoitusmark-
kinoilla. Sijoituspalvelulain (747/2012) mukaan rahoitusvalineiksi maaritetdan arvopaperi-
markkinalaissa esiintyvat arvopaperit, joilla voidaan tehda kaupankayntia. Osakkeet, rahas-
tot seka joukkovelkakirjat kuuluvat rahoitusvalineisiin. Muita erilaisia rahoitusvalineitd ovat

optiot, johdannaissopimukset ja vaihdantakelvottomat arvopaperit.

Sijoittajilla on mahdollisuus hyddyntaa sijoituspalveluyritysten ja pankkien omaisuudenhoi-
topalveluita rahoitusvalineisiinsa. Omaisuudenhoitopalveluiden avulla kdydaan kauppaa ra-
hoitusvalineilld. Kaupankaynti on mahdollista esimerkiksi osakkeilla. Sijoittajan on mahdol-
lista suorittaa myods omaisuutta koskevia toimeksiantoja rahoitusvalineilla. (Turtiainen 2018,
52.)

2.2.1 Osakkeet

Osake on osuus yhtion osakepddomasta. Osakkeenomistaja omistaa oikeuden yhtién voi-
tonjakoon. (Poérssisaatio 2022.) Yritysten yksi vaihtoehto rahoituslahteena on osakerahoi-
tus. Osakkeilla kdydaan kauppaa osakemarkkinoilla. Porssiin tai muihin kauppapaikkoihin

listautuneet yhtiot voivat hankkia padaomaa osakemarkkinoilta osakeantien yhteydessa.



Sijoittajan nakokulmasta osakemarkkinat tarjoavat osakkeiden ostamista ja myymista.
(Kontkanen 2015, 54.) Osakeyhtidlain (624/2006) mukaan osake tuottaa yhden aanen yh-
tiokokouksessa ja siella kasiteltavista asioista. Yhtidjarjestyksessa on mahdollista maarata
osakkeen aanimaaran suuruudesta. Omistamalla osakkeen sijoittaja saa osuuden yhtion
voitonjaossa osinkoina. Osakkeiden omistamisen ydin on omistetun liiketoiminnan kasva-

minen ja kannattavuus ja sitad kautta oman varallisuuden kerryttdminen. (Saario 2021, 18.)
2.2.2 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot ovat sijoituskohde, jossa varat ovat sijoitettu erilaisiin rahoitusvalineisiin ku-
ten osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin. Sijoitusrahaston toiminta perustuu rahastoyhtion ke-
raamiin varoihin sijoittajilta, jotka sijoitetaan useisiin sijoituskohteisiin. Sijoituksia hoitaa ra-
hastoyhtid. Rahasto jaetaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin antaen saman arvoiset oikeudet
rahaston omaisuuteen, pddoma rahastoissa vaihtelee sen mukaan kuinka paljon uusia si-
joituksia ja pois lunastamisia rahastossa tapahtuu. Rahasto-osuuksien hinta on aina sama
eli sijoitusten kaypa markkina-arvo jaettuna sen hetkisella liikkeella olevien rahasto-osuuk-
sien lukumaaralla. Rahastoilla ei kayda kauppaa podrssissa vaan niiden arvo kasvaa tai las-

kee kun rahasto-osuuksia merkitaan tai lunastetaan. (Porssisaatio 2009, 6-12.)

Puttonen & Repo (2011, 64) mukaan sijoitusrahastolaki maaraa kuinka rahastojen varat
pystytdan sijoittamaan. Lain mukaan rahastoyhtiéon on hajautettava sijoitustoiminnasta ai-
heutuvat riskit. Rahastoilla tulee olla toiminnan edellyttdmat kateisvarat ja varat voidaan
sijoittaa arvopapereihin seka rahamarkkinavalineisiin, jotka ovat julkisen kaupankaynnin
osana. Rahastoyhtiét saavat sijoittaa enintdan yhden kymmenesosan rahaston varoista

kohteisiin, jotka eivat kuulu julkisen kaupankaynnin piiriin.

Pdrssisaatio (2009, 11-14.) toteaa Finanssivalvonnan valvovan my®és sijoitusrahastoja. Si-
joitusrahastolaissa sijoitusrahastot jaetaan kahteen eri ryhmaan. Sijoitusrahastodirektiivin
mukaisiin UCITS-sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin. UCITS-sijoitusrahastot
ovat jaettu paasaantoisesti neljaan luokkaan, jotka ovat osakerahastot, yhdistelmarahastot
seka pitkdn koron ja lyhyen koron rahastot. Sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahastot
omaavat tarkat sdanndét, miten sijoitustoiminnan riskit on hajautettava. Erikoissijoitusrahas-
tot voivat poiketa edella mainituista vaatimuksista. Erikoisrahastot ottavat suurempia riskeja

useimmin kuin sijoitusrahastot, joita ohjaa sijoitusdirektiivi.



2.2.3 Joukkovelkakirjat

Puttonen ym. (2021, 57) toteavat joukkovelkakirjalainalla tarkoitettavan suurenkokoista tai
suurta lainaa, joka jaetaan useaan samansuuruiseen joukkovelkakirjaan samoilla ehdoilla.
Lainasta annetaan saamistodistukset eli joukkovelkakirjat. Kaupankayminen joukkovelka-
kirjoilla tapahtuu porssissa. Oleellista on tietda ovatko joukkovelkakirjat jalkimarkkinakelpoi-
sia velkasitoumuksia eli niitéd voidaan ostaa tai myyda lainan liikkeellelaskun ja takaisinmak-
samisen valilla. Liikkeellelaskijana toimivan yrityksen tarkoituksena on turvata lainalle jalki-
markkinat, jotka ovat mahdollisimman hyvat. Tama nostaa sijoittajien mielenkiintoa lainaa

kohtaan ja alentaa lainakustannuksia.

Mandatumtrader (2020.) mukaan joukkovelkakirja lasketaan liikkeelle sen nimellisarvolla,
jolle maksetaan kiinteaa vuotuista kuponkikorkoa lainan keston ajan. Sijoittajan tuotto muo-
dostuu osto- ja myyntihinnan erotuksesta. Maksettavissa kuponkikoroissa on eroja. Esimer-
kiksi valtio voi maksaa sijoittajille maltillista korkoa verrattuna heikon luottokelpoisuuden
omaavaan maahan. Joukkovelkakirjat ovat usein kestoltaan jopa kymmenia vuosia. Kupon-
kikorko on useimmiten kiintea ja se voidaan sitoa markkinakorkoon tai inflaatioon. Joukko-
velkojen hintoihin jalkimarkkinoilla vaikuttavat yleisen korkotason kehitys ja liikkeellelaskijan

taloudellinen kehittyminen.
2.2.4 Johdannaiset

Leppiniemi (2009, 155.) toteaa johdannaiskaupan kohteena olevan tulevat hinnanmuutok-
set. Johdannaismarkkinoilla myydaan tai ostetaan tulevia kauppatapahtumia koskevia eh-
dottomia seka ehdollisia sopimuksia. Kaupankayntia voidaan luonnehtia vakuutusten otta-
miseksi tai myymiseksi esimerkiksi valuuttakurssien, porssikurssien seka hinnanmuutok-
sien suhteen. Tavallisimpia johdannaisia ovat termiinit ja optiot. Termiini on sopimus, joka
koskee sen asettajaa ja haltijaa. Sopimus on tulevasta kaupasta, joka toteutetaan tiettyna
hetkena tietystd hinnasta ja koskee tiettya maaraa. Osaa termiinisopimuksista nimitetaan
myos futuureiksi. Ne ovat ehdoiltaan samanlaisia standardoituja termiinisopimuksia, joilla
voidaan kayda kauppaa jalkimarkkinoilla. Optiot voivat puolestaan olla osto- tai myyntiopti-
oita. Osto-optio tarkoittaa oikeutta ostaa option tarkoittama hyodyke tiettyna ajankohtana

tai tietyn ajankohdan kuluessa ennalta sovittuun hintaan.

Pdrssisaatio (2020.) mukaan johdannaisia kaytetaan arvopapereihin liittyvien riskien hallin-
taan ja lisatuottojen tekemiseen. Johdannaiset ovat apuvaline, joilla sijoituksiin liittyva riski
jaetaan arvopaperimarkkinoilla siten etta riskinottoon haluaville siirretdan riskia ja varovai-

semmilta osapuolilta vdhennetaan.



2.3 Pankkien toiminta ja tehtavat

Pankkitoiminnan ydin koostuu rahoituksen valityksestad. Kansantalouden eri toimijat tarvit-
sevat toimivaa rahoituksenvalitys jarjestelmaa. Talousyksikdiden tulot eivat usein riita kat-
tamaan menoja. Kotitalouksien tarve varautua tuleviin menoihin luo tarpeen saastamiselle.
Yhta lailla tarve luoton ottamiseen hankinnan toteuttamiseksi on mahdollista. Yritykset puo-
lestaan tarvitsevat paaomia esimerkiksi varastoihinsa, fyysisiin rakenteisiin ja uusiin han-
kintoihin, joka edellyttda usein vieraan lainapddoman kayttdéa. Yksityisilla yrityksilla ja julkis-
yhteisailla on lyhyt- ja pitkdaikaista rahoitusvarojen yli- ja alijgdmaisyytta. Erilaisten tarpei-
den kuten saastamisen, lainaamisen, sijoittamisen ja rahoittamisen tyydyttdminen on mah-

dollista vain rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusjarjestelman avulla. (Kontkanen 2015, 11.)

Kontkasen (2015, 12.) mukaan pankkien toiminta rahoituksenvalittjina perustuu markki-
noiden epataydellisyyteen. (Alhonsuo ym. (2009, 84) toteavat pankeilla olevan kolme tay-
tettavaa tehtavaa. Ensimmaisena rahoituksen valitys, jossa talletukset ohjataan toimijoille,
jotka tarvitsevat rahoitusta. Toinen tehtava on maksujenvalittdminen, jossa asiakkaiden
pankkitilit toimivat perustana. Toimiva yhteiskunta taataan pankkien jarjestelmien avulla,
joissa hoidetaan maksut. Perinteisesti kolmas pankkien tehtdva on riskien hallinta. Pankit
keraavat paljon informaatiota asiakkaista ja markkinoista. Tasta syntyy tarve asiakkaiden
luotonmaksukyvyn seka rahoitusta vaativien liiketoiminta riskien arvioimiselle. Kontkasen
(2015, 12.) mukaan keskeista pankkien riskinhallinnassa ovat korko- ja valuuttakurssiris-
keiltd suojautumista palvelevat tuotteet. Syventyessa pankkien toimintaan kay ilmi, etta ra-
hoitusmarkkinat vaativat toimiakseen pankkeja. lIman toimivaa rahoituksen valitysta rahoi-
tuksen tarjoajat ja tarvitsijat eivat saisi tarpeitansa tyydytetyksi, joka loisi kansantalouteen

epavakautta. Kuviossa 3 on nahtavissa rahoituksen valitysprosessi.



Rahoituksen
tarjoajat

Pankit ja muut
rahoituslaitokset
Vilillinen rahoitus
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Kuvio 3. Rahoituksen valitys (mukailtu Kontkanen 2015, 12).

Raha- ja
padomamarkkinat
Suora rahoitus

Rahoituksen
tarvitsijat

Palveluverkko
Maksu-ja selvitysjarjestelmat
Kaupankayntipaikat

Tekninen kehitys, kasvanut varallisuus sekd kansainvalistyminen ovat monipuolistuneiden

rahoituspalvelujen tarjonnan takana. Yritysasiakkaiden pankkipalvelujen kayttd on viime

vuosikymmenina kasvanut vauhdilla tullen osaksi paivittaista taloudenpitoa. Rahoitusmark-

kinat ovat kehittyneet kansainvalisesti vauhdilla ja kilpailu on kiristynyt. Pankkien valisina

kilpailukeinoina ovat yha selkedmmin hinta, laatu ja tuotevalikoima. Etenkin palvelujen laatu

on monipuolistunut huomattavasti markkinoilla. Kotimarkkinakeskeisyydesta on siirrytty

kansainvalisille markkinoille, jossa on saatavilla vaihtoehtoisia palveluja johtaen kilpailun

kiristymiseen. Pankkiasioimista on muuttanut tietotekniikan kehittyminen. Tekninen kehitys

nakyy erityisesti verkkopankkipalvelujen nopeana kehittymisena. Yha enemman ostoksista

ja palveluista maksetaan kateisen sijasta korteilla tai internetin valityksella. (Kontkanen

2015, 12-15.)
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3 Sijoitusneuvonta ja sijoituspalvelut
3.1 Sijoitusneuvonnan sisalté

Sijoitusneuvonta sisaltaa yksilollisen suosituksen antamista asiakkaille pankin tai sijoitus-
palveluyrityksen toimesta koskien yhta tai useampaa rahoitusvalinettd. Suosituksen anta-
minen tapahtuu soveltuvana tai siten, ettd yksildlliset olosuhteet koskien sijoitustavoitteita
ja riskinottokykya ovat huomioitu. Sijoitusneuvontaa ja muita sijoittamiseen liittyvia sijoitus-
palveluja tarjoavat toimivat viranomaisvalvonnan alaisina. Sijoitusneuvonnan saantelyssa
erityistd huomiota saavat tilanteet, joissa palvelujen tarjoaminen kohdistuu ei-ammattimai-
sille sijoittajille. Toiminnassa korostuvat riittdvan sijoittajansuojan toteuttaminen. Sijoitus-
neuvontaa tarjoavan osapuolen on pureuduttava asiakkaan tilanteeseen tarkasti ja kerrot-

tava erilaisten tuotteiden soveltuvuudesta asiakkaalle. (Kontkanen 2015, 132.)

Sijoitusneuvojan on ennen palveluiden tarjoamista selvitettdva henkilon taloudellinen
asema, sijoituskokemus ja -tietdmys, seka sijoitustavoitteet, jonka perusteella soveltuvia
rahoitusvalineitd ja palvelua tarjotaan. Sijoitussuosituksen antaminen toteutetaan soveltu-
vana tai siten, etta yksildlliset olosuhteet ovat huomioituina. Kysymyksessa on suositeltavan
rahoitusvalineen ostamista, myymista, merkitsemista, vaihtamista, lunastamista, hallussa-
pitoa tai rahoitusvalineeseen koskevan merkintasitoumuksen antamista tai rahoitusvalinee-
seen perustuvan osto-, myynti-, merkitsemis-, vaihtamis-, tai lunastusoikeuden toteutta-

mista tai toteuttamatta jattamista. (Kontkanen 2015, 132.)

Sijoituspalveluja tarjottaessa asiakkaalle on annettava hyvissa ajoin ennen palvelun tarjoa-
mista riittavat tiedot sijoituspalveluyrityksesta seka tarjotuista palveluista, kuluista ja toteut-
tamisesta. (Salo 2016, 176.) toteaa MIFID direktiivin tulkinnan mukaan keskeisin asia sijoi-
tusneuvonnassa on, kuinka sijoitusneuvo on esitetty asiakkaalle. Sijoitusneuvoa tarjotta-
essa kaksi oleellisinta saadettya velvollisuutta ovat tiedonanto- ja selonottovelvollisuus,
jotka ovat huomioitava sijoitusneuvontaa tehdessa. (L 14.12.747/2012 10 luku 5 §.)

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudella lisataan asiakkaiden tiedontasoa ja au-
tetaan arvioimaan sopimuksien kannattavuutta ja sopivuutta omiin tarkoituksiin. Tiedonan-
tovelvollisuudella pyritaan tunnistamaan sopimuksiin sisaltyvia riskeja. Asiakkaalla on oi-
keus luottaa hanelle annettuihin tietoihin, vaikka niitd ei sellaisina kirjattaisi sopimukseen.
Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus vaihtelee sen perusteella, onko kysymyk-

sessa ammattimainen asiakas vai ei-ammattimainen. (Turtiainen 2018, 280-282.)

Yleinen tiedonantovelvollisuus koskee kaikkia asiakkaita. Velvollisuudet ammattimaista
asiakasta kohtaan eivat ole yhta laajat kuin ei-ammattimaista. Ei-ammattimaisen ja ammat-

timaisen asiakkaan kohdalla sijoituspalveluyrityksen tulee antaa tietoa
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sijoituspalveluyrityksesta tai sen tarjoamista palveluista hyvissa ajoin ennen sopimusten te-
koa. Ei-ammattimaiselle asiakkaalle on annettava samanaikaisesti tietoa omaisuudenhoi-
toon liittyvista seikoista. Tiedot tulee antaa siten, etta sijoituspalvelun ja rahoitusvalineiden
luonne ja riskit ovat helposti ymmarrettavissa, joiden perusteella asiakas pystyy tekemaan

perusteltuja sijoituspaatoksia. (Turtiainen 2018, 280-282.)

Toinen oleellisimmista velvollisuuksista on selonottovelvollisuus asiakkaan tilanteesta, jolla
varmistetaan rahoitusvalineiden soveltuvuus. Kontkanen (2015, 133.) yhtyy nakemykseen
ja tasmentaa selonottovelvollisuuden tietojen hankkimisen sisaltavan kysymyksia asiak-
kaan taloudellisesta asemasta, kuten henkildkohtaisista tuloista ja menoista, seka asiak-
kaan henkilokohtaisesta omaisuudesta ja taloudellisista sitoumuksista. Lisaksi asiakkaan
tulee tietda, onko neuvonta luonteeltaan riippumatonta vai ei, seka perustuuko neuvonta

laajaan tai rajoitetumpaan analyysiin eri rahoitusvalineista

Salo (2016, 176.) kertoo CESR:n suosittavan arvioitaessa sijoitusneuvonnan tarjoamista
tulisi asiaa miettid seuraavan viisiportaisen kysymysluettelon avulla. Tarkalla direktiivien
noudattamisella noudatetaan laadukkaan palvelun, oikeudenmukaisuuden ja sijoitusneu-
von soveltuvuuden toteutuminen. Sijoitusneuvonnan kysymyslaatikko on kuvattuna ku-

vassa 1.
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Onko kyseessa suosituksen antaminen
(erotuksena esim. informaation antamisesta)?

¢

Onko kyseessa suositus tietyn liikketoimen
tekemiseksi rahoitusvalineella?

¢

Onko suositus vahintddn toinen seuraavista:

a) Esitetty asiakkaalle soveltuvana?
b) Perustunut asiakkaan yksil6llisten olosuhteiden arviointiin?

¢

Onko suositus annettu muulla tavalla kuin
pelkastaan jakelukanavien kautta tai yleisolle?

¢

Onko suositus annettu henkildlle toisessa seuraavista
ominaisuuksista:

a) Sijoittajana tai potentiaalisena sijoittajana?
b) Asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan asiamiehena?

¢

Sijoitusneuvonta

Kuva 1. Sijoitusneuvonnan viisiportainen kysymyslaatikko (Salo 2016,176)
3.2 Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestaminen

Sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen on jarjestettava toimintansa ja liiketoiminnan laatu ja
laajuus huomioiden luotettava toimintatapa. Sijoituspalveluyrityksella on oltava asianmukai-
set toimintaperiaatteet ja menettelytavat varmistaakseen sijoituspalveluyrityksia koskevan
lainsdadannon toteutumisen. Toimintaperiaatteiden ja menettelytapojen on varmistettava,
etta yritykselld on toimiva johto, tydntekijat ja sidonnaisasiamiehet, jotka noudattavat lain-
saadannodn asettamia velvoitteita. Lisaksi sijoituspalveluyrityksen on varmistettava sijoitus-

palveluiden tarjoamisen ja toiminnan harjoittamisen jatkuvuus ja sddnnénmukaisuus. Tata
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varten kaytossa tulee olla tarkoituksenmukaisia jarjestelmia seka resursseja ja menettelyja
(Turtiainen 2018, 91-92.)

Toiminnan jarjestamiseksi sijoituspalveluyritykselld on oltava asianmukaiset hallinto- ja kir-
janpitomenettelyt, seka omat sisdisenvalvonnan mekanismit, toimivat riskienarviointimenet-
telyt ja valvonta- ja turvajarjestelyt tietojenkasittelemista varten. Lisaksi henkilostolle ase-
tettavat patevyysvaatimukset ovat yksi toiminnan jarjestamista koskeva vaatimus. Laki
edellyttaa, ettd sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvalineistd, sijoituspalveluista tai oheis-
palveluista asiakkaille antavilla tyontekijoilla on tarvittava tietamys ja patevyys asioista. Am-
mattipatevyys on suhteutettava tarjottaviin palveluihin ja tuotteisiin, seka henkildiden koulu-
tukseen, tehtavien laatuun ja laajuuteen. Sijoitusneuvojan tulee pystya asiakkailta saata-
vien tietojen avulla arvioimaan rahoitusvalineen soveltuvuus. Lisaksi sijoitusneuvojalla tulee
olla tietamys ja patevyys, jotka tayttavat sijoituspalveluyritykselle asetetut soveltuvuusvaa-
timukset ja velvoitteet. (Turtiainen 2018, 96-97.)
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3.3 Sijoituspalveluiden sisaltd

Leppiniemi (2009, 154.) mukaan sijoituspalveluita tarjoavat yritykset ovat osakeyhtigita.
Tarkemmin maariteltynd useimmiten pankkeja ja pankkiiriliikkeita, jotka tarjoavat ammatti-
maisia sijoituspalveluja. Sijoituspalveluihin sisaltyy esimerkiksi arvopaperikauppojen valit-
tamista, omaisuuden hoitamista ja sijoitusneuvontaa. Edelld mainittuja toimintoja ohjaa si-

joituspalvelulaki ja toiminta on luvanvaraista. (Laki sijoituspalveluyrityksista 747/2012).

Leppiniemi (2009, 154.) mukaan sijoituspalveluja ovat sijoituspalveluyrityksia koskevan lain

mukaan seuraavat palvelut:

¢ rahoitusvalisiin kuuluvien toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittdaminen

e rahoitusvalineisiin kuuluvien toimeksiantojen tekeminen asiakkaan lukuun

e kaupankayminen omaan lukuun rahoitusvalineilla

o rahoitusvalineiden huolehtiminen sopimuksen perusteella, joka on tehty asiakkaan
kanssa siten etta sijoittamisen paatdsvalta kuuluu osittain tai kokonaan toimeksian-
non saajalle

¢ sijoitusneuvonta ja henkildkohtainen suosituksen antaminen asiakkaalle, johon kuu-
luu rahoitusvalineella tehtava liiketoimi

o liikkeellelaskun takaaminen antamalla merkinta- tai ostositoumus rahoitusvalineen
liikkeellelaskun tai myynnin jarjestdmisessa

o liikkeellelaskun jarjestaminen ilman merkinta- tai ostositoumusta rahoitusvalineilla

e monenkeskisen kaupankaynnin jarjestaminen koskien rahoitusvalineita, jotka kuu-

luvat arvopaperimarkkinalaissa monenkeskiseen kaupankayntiin.

(Leppiniemi 2009, 154—-155.) toteaa Finanssivalvonnan valvovan sijoituspalveluyritysten
toimintaa. Laissa sdadetaan lisdksi oikeudesta toteuttaa sijoituspalveluja ja toimiluvan
mydntaminen ja peruuttaminen. Lisaksi lakiin sisaltyy rajoitukset koskien sijoituspalveluyri-

tyksen toimintaa.

Toimeksiantojen valittaminen koskee rahoitusvalineilla toimeksiantojen vastaanottamista ja
valittdmista. Sijoituspalvelussa asiakkailta vastaanotetaan rahoitusvalineitd koskevia os-
toja, myyntia tai merkintéja. Taman jalkeen sijoituspalvelua tarjoava osapuoli valittaa toi-
meksiannon eteenpain esimerkiksi porssivalittajalle toteutumista tai edelleen valittdmista
varten. Toimeksiantojen valittamiselle ominaista on, etta toimeksiantojen vastaanottaja ei
toteuta toimeksiantoa. Erilaisia toimeksiantojen valittdmisia ovat esimerkiksi emissiomyynti,

jossa pankki voi ottaa osakeannin yhteydessd merkint6ja asiakkaalta ja valittda ne
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eteenpain osakeantia jarjestavalle pankille. Toinen esimerkki toimeksiantojen valittamisesta
on order routing, jossa pankki valittaa tehdyn toimeksiannon ulkomaille tehtavaksi. Toimek-
siantojen toteuttaminen on rahoitusvalineita koskevien toimeksiantojen toteuttamista asiak-
kaan lukuun. Sijoituspalvelun tarjoaja voi ostaa tai myyda rahoitusvalineen asiakkaan lu-
kuun. Toimeksiannon toteutuessa syntyy oikeustoimi kuten kauppa tai vaihto koskien ra-
hoitusvalinetta. Toimeksianto on mahdollista tehda myds sijoituspalvelun tarjoajan ollessa
kaupan vastapuoli esimerkiksi porssikaupankaynnissa. (Nousiainen & Sundberg 2013, 66—
67).

Kaupankayminen omaan lukuun tarkoittaa kaupankayntia, jossa sijoituspalvelujen tarjoaja
ostaa tai myy rahoitusvalineitd omaan sijoitussalkkuunsa. Kaupankayntia omaan lukuun
ovat myds toiminta, jossa sijoituspalveluja tarjoava osapuoli ostaa valiaikaisesti rahoitusva-
lineitd omaan salkkuunsa. Taman tarkoituksena on kayttaa rahoitusvalineitda mydhemmin
asiakkaiden toimeksiantojen toteuttamisessa. Saannoés ei koske tilanteita, jossa rahoitus-
valineita hankitaan vain pitkaaikaisiksi sijoituskohteiksi ja kaupankaynnin ollessa passii-
vista. Saannds koskee vain sijoituspalveluyritysta, jota laissa tarkoitetaan. (Nousiainen &
Sundberg 2013, 66—67).

Nousiainen & Sundberg (2013, 67—68.) toteavat omaisuudenhoidolla tarkoitettavan rahoi-
tusvalineiden hoitamista sopimuksen perusteella, joka asiakkaan kanssa on tehty. Paatos-
valta sijoittamisesta on siirtynyt osittain tai kokonaan toimeksiannon saajalle eli sijoituspal-
veluyritykselle. Omaisuudenhoitaminen on mahdollista paasaantdisesti kirjallisella sopi-
muksella asiakkaan ja toimeksiantajan valilla. Sijoituksista, jotka ovat omaisuudenhoidon
alaisina on vahintaan yhden oltava rahoitusvaline. Muita omaisuudenhoidon kohteina olevia

asioita ovat esimerkiksi kiinteistot.

Liikkeellelaskun takaaminen on rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jarjesta-
mista sisallyttamalla siihen liittyva merkinta- tai ostositoumus. Sijoituspalveluja tarjoava an-
taa merkintasitoumuksella rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun yhteydessa sitoumuksen
liikkeellelaskijalle, ettd kaikki liikkeelle lasketut rahoitusvalineet merkitdan. Ostositoumuk-
sella sijoituspalvelun tarjoaja antaa rahoitusvalineiden myyijalle sitoumuksen rahoitusvali-
neista, jotka ovat ostokohteina. (Nousiainen & Sundberg 2013, 68.) Liikkeeseenlaskun jar-
jestéminen on rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin tekemista ilman merkinta-
tai ostositoumuksia. Palveluun sisaltyvat esimerkiksi listalle otto- ja tarjousesitteiden orga-
nisoiminen ja likkeeseenlaskun organisoiminen ja suunnitteleminen. (Nousiainen & Sund-
berg 2013, 68.)

Nousiainen & Sundberg (2013, 68-69.) toteavat monenkeskisen kaupankaynnin jarjesta-

misen tarkoittavan rahoitusvalineiden kaupankaynnin jarjestdmistd kaupankayntia
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sisaltavan lain monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Monenkeskinen kaupan-
kaynti on vaihtoehtoinen markkinapaikka. Esimerkiksi porssi kuten First North Suomi voi
jarjestda monenkeskisen kaupankaynnin. Markkinapaikka tarjpaa muun muassa pienille
kasvuyhtidille mahdollisuuden osakekaupankayntiin kevyemmin velvoittein kuin sdannellyt
markkinat. Kaupankayntia tehdaan kaupankaynnin jarjestajan laatimien saantéjen mukaan,
jossa ostajien ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia tuodaan yhteen siten, etta syntyy sitova

rahoitusvalineita koskeva kaupankayminen.

Sijoitusneuvonnassa asiakkaalle annetaan henkilokohtainen suositus koskien tiettya rahoi-
tusvalinettd. Suositus esitetdan henkildlle soveltuvana tai sellaisena, jossa on huomioitu
yksilOlliset olosuhteet kuten sijoitustavoitteet ja riskinottokyky. Sijoitusneuvonnassa henki-
I6lle suositellaan rahoitusvalinetta ja sille mahdollisesti tehtavia toimenpiteita kuten esimer-
kiksi rahoitusvalineen ostamista tai myymista. Suositus kohdistetaan aina tietylle henkil6lle.
Sijoitusneuvontana ei pideta yleisluontoisia suosituksia, kuten tietyn rahoitusvalinetyypin
hankkimista. Kun henkilokohtainen suositus koskee tiettya liikkeellelaskijaa ja taman osak-

keen hankkimista on kyseessa sijoitusneuvonta. (Nousiainen & Sundberg 2013, 66—68.)

Finanssivalvonnan mukaan sijoitusneuvontaa antavan tahon on ennen palvelun tarjoamista
velvollinen hankkimaan tietoja asiakkaan taloudellisesta asemasta, kokemuksesta kysei-
seen sijoituspalveluun tai rahoitusvalineeseen ja tietdmyksesta seka sijoitustavoitteista. Si-
joitusneuvontaa tarjoava pankki tai muu sijoituspalveluyritys on velvollinen kartoittamaan
yksityiskohtaisilla kysymyksilla asiakasta saadakseen riittdvd nakemys asiakkaan tilan-
teesta. Finanssivalvonnan mukaan sijoitusneuvoja tulee antaa aina asiakkaan edun mukai-
sesti. Neuvonta ei saa olla hyvan tavan vastaista. Sijoitusneuvonnassa asiakkaalle on an-
nettava yleiskuva palveluna tarjottavien rahoitusvalineiden luonteesta ja niiden riskeista en-
nen sijoitusneuvon antamista, jonka perusteella asiakas voi tehdd oman sijoituspaatok-

sensa. (Salkunrakentaja.)
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4 Vastuullinen sijoittaminen ja kestava rahoitus
4.1 Vastuulliset tuotteet ja palveluiden kysynta

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ESG-asioiden huomioimista sijoitusneuvonnassa
siten, etta sijoitussalkun riski- ja tuottoprofiilit paranevat. Ymparistd (E), sosiaalinen vastuu
(S) ja hallintotapa (C) luovat vastuullisen sijoittamisen ytimen, joka huomioidaan vastuulli-
sen sijoittamisen paatoksenteossa. (Finsif 2021.) Vastuullinen sijoittaminen on megatrendi
eli kansainvalinen ilmid, joka tarvitsee tuekseen yrityksilta raportointia ja lapinakyvyytta toi-
minnastaan. Silvola & Landau (2019, 17-18.) mukaan ESG-analyysi sisaltaa yleisimpia ym-
paristovaikutuksia, joita arvioidaan. Naitd ovat energiatehokkuuden arviointi paastdjen
osalta seka ilmastonmuutos ja ymparistduhat. Sosiaalista vastuuta analysoidaan ottaen
huomioon ihmisoikeuksia, tydelaman oikeuksia ja tuotevastuuta. Hyvaa hallintotapaa arvi-
oidaan puolestaan korruption ja lahjonnan vastaisella toiminnalla seka veronmaksujen ja

yrityksen johdon toiminnan seurannalla.

Kestavan rahoittamisen maaritelma on samantapainen kuin vastuullisen sijoittamisen. Pu-
huttaessa kestavasta rahoituksesta termi sopii rahoitukseen keskittyville osapuolille kuten
pankeille, kun taas vastuullinen sijoittaminen on sijoittajien suosiossa oleva termi. (Hyrske
ym. 56-58.) Vastuullisen sijoittamisen suosio on kasvanut huomattavasti Suomessa. Toi-
mialaselvityksen perusteella yli puolet instituutiosijoittajien ja varainhoitajien sijoitusvaralli-
suudesta ovat sijoituksissa, joissa on huomioituna vastuullisuuskriteerit. (Hyrske ym. 2020,
17—-18) Deutsche Bankin vuoden 2018 arvion mukaan vastuullisesti sijoitettu ammattisijoit-

tajien varallisuus tulee nousemaan 95 %:iin vuonna 2035. (Silvola & Landau 2019, 17-18.)

Vastuulliseen sijoittamiseen on monia lahestymistapoja. Sopivin lahestymistapa riippuu eri-
laisista tekijoista kuten sijoitusvarallisuudesta ja yleisesta sijoitusstrategiasta. Esimerkiksi
elakevakuutusyhtiot ja saatiot harjoittavat vastuullista sijoittamista eri tavoilla kuin rahasto-
sijoittajat. Sijoitusrahastojen hoidossa noudatetaan rahastoyhtidn laatimaa strategiaa, joka
hyvaksytaan sijoittamishetkelld. Tassa tapauksessa vuoropuhelu rahastonhoitajan kanssa
on hyva lahestymistapa, jonka avulla ESG-kriteerit tulevat selviksi. Vastuullisen sijoittami-
sen lahestymistavat antavat mahdollisuuden myés soveltamiselle. Oleellista on 16ytaa I1a-

hestymistapa, johon omat kriteerit sisaltyvat parhaiten. (FINSIF 2021.)

Sijoittajille on tarjolla lukuisia eri sijoitustyyleja, joissa ei tarkastella vain tuloslaskelmaa ja
tasetta. ESG-asioiden huomioimisella sijoittajat voivat hakea yhteiskunnallista hyvaksyntaa
toiminnalleen. Vastuullisen sijoittamisen perinteet ovat eettisessa sijoittamisessa. Vastuul-
linen sijoitustoiminta mahdollistaa ja yhdistaa eettisia nakokulmia tuottavaksi sijoitustoimin-

naksi. YK tukee vastuullista sijoittamista PRI-periaatteiden avulla. (Principles for
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Responsible Investment), joilla pyritdan sitouttamaan instituutiosijoittajia ja varainhoitajia
vastuullisen sijoittamisen huomioimiseen toiminnassaan. Julkisen periaatteiden lisaksi si-
toutumisen lisaksi allekirjoittajat raportoivat omista toimistaan. Yritykset raportoivat lisaksi
vastuullisuustydstaan osana vuosikertomusta tai yritysvastuuraporttiaan. Raporttien sisal-
I6n varmistamiseen kaytetaan sisaisia tai ulkoisia varmentajia. Varmennuksilla lisataan ra-
portoitujen lukujen ja toimien luotettavuutta. PRI:n ja sijoittajien raporttien lisaksi vastuulli-
suutta esimerkiksi rahastoyhtididen suhteen tuovat Morningstar ESG-rating tai ulkopuoliset
sertifioinnit kuten pohjoismainen ymparistdmerkki eli Joutsenmerkki. (Hyrske ym. 2020, 25—
26.)

Vastuullisuutta pidetaan mainekysymyksena sijoittajien ja sijoituskohteiden keskuudessa.
Yksityissijoittajien kiinnostus vastuullista sijoittamista koskien on lisaantynyt. Kestavan ke-
hityksen tavoitteet luovat yhtidille uusia liikketoimintamahdollisuuksia. Maailmanlaajuisesti
jopa 78 prosenttia kuluttajista on kiinnostuneempia ostamaan tuotteita tai palveluita yh-
tioilta, jotka ovat sitoutuneet kestavan kehityksen periaatteisiin. Vastuullisuutta koskevat
odotukset ovat kasvussa myds sijoitustuotteiden parissa. Vastuullisuutta sisallytetaan usein
sijoitusstrategioihin. Kansainvalisesti merkittavan osan arvopapereista omistavat instituu-
tiosijoittajat. (Silvola & Landau 2019, 26.)

4.2 Vastuullisen sijoittamisen menetelmat

Vastuullista sijoittamista on mahdollista toteuttaa useilla tavoilla. Eettinen ja vastuullinen
sijoittaminen sekoitetaan helposti keskendan. Menetelmilla on selkea ero ja ne poikkeavat
toisistaan sijoitusfilosofian, tuoton ja menetelmien suhteen. Eettinen sijoittaminen koostuu
sijoittajan arvojen ymparille. Eettisessa sijoittamisessa sijoittaja on valmis vahentamaan si-
joituksen tuotto-odotusta, jotta varat ovat sijoitettuna mahdollisimman eettisesti. Sijoitus-
kohteisiin vaikuttavat useasti ymparistéideologiset ndkemykset. (Silvola & Landau 2019,
33.)

Vastuullisessa sijoittamisessa pyritdédn huomioimaan ymparistoon, sosiaaliseen vastuu-
seen ja yhtioiden hallintotapaan liittyvat tekijat. Vastuullisessa sijoittamisessa sijoittajat ha-
luavat sijoittamalleen paaomalleen hyvan tuoton pyrkimalla ottamaan huomioon vastuulli-
suusnakokohdat sijoitustoiminnassaan sijoittamalla padomaa vastuullisuutta edistaviin koh-
teisiin. Vastuullista sijoittamista on mahdollista toteuttaa erilaisilla menetelmilla, joissa sijoit-

taja painottaa itselleen sopivimman. (Silvola & Landau 2019, 33-34.)

Silvola & Landau (2019, 37-42.) pitavat tarkeana, ettd vastuullinen sijoittaja omaa selvan
sijoitusstrategian, menetelmat ja analyysityokalut. Maailmanlaajuisesti yleisimmat toiminta-

tavat vastuullisessa sijoittamisessa ovat aktiivinen omistajuus ja ESG-nakokulmien
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huomioiminen osakeanalyysissa. Muita yleisimpia menetelmia ovat negatiivinen seulonta

seka temaattinen sijoittaminen.

Aktiivisen omistajuuden tavoitteena on, etta yhtion strategiaa ja operatiivista toimintaa ohjaa
omistajan tavoitteet. Aktiiviset omistajat asettavat vastuullisuustavoitteita ja jakavat ne yh-
tion hallitukselle ja johdolle. My6s ESG-tavoitteiden seuraaminen ja epakohtiin puuttuminen
ovat aktiivisen omistajuuden tarkoituksena. ESG:n integrointi sijoituspaatoksiin sisaltaa
ESG-tekijdiden huomioimisen sijoituskohteiden arvonmuodostuksissa. ESG-integroinnille
ei ole tiettya standardoitua maaritelmaa. Sijoittajat harjoittavat toimintaa parhaaksi nake-
malla tavallaan. ESG-datan ostamisella sekd analyyseilld ja luokituksilla ulkopuolisilta pal-
veluntarjoajilta on mahdollista hyodyntaa tietolahteitd tukemaan tulkintoja sijoituspaatok-

senteon prosessiin. (Silvola & Landau 2019, 35.)

Positiivinen seulonta eli best-in-class-menetelma toimii poissulkemisen vastakohtana, jossa
vastuullisen sijoittamisen positiivisia mahdollisuuksia suositaan. Suosimismenetelmassa et-
sitdan vastuullisimpia yrityksia hydédyntaen vastuullisuussuosituksia kansainvalisiltd palve-
luntarjoaijilta. Yritykset arvioidaan ESG-kriteerien mukaan paremmuusjarjestykseen toimi-
alakohtaisesti. (Silvola & Landau 2019, 40.)

Vastuullisuusindeksit ottavat toiminnassaan huomioon ESG-nakokulmia indeksien muo-
dostamisessa. Indekseja voivat olla esimerkiksi ainoastaan toimialan parhaat ESG-luoki-
tuksen omaavat. Vastuullisuusindeksit huomioivat usein suuria ja likvideja yhti6ita, joista on
saatavilla eniten ESG-luokituksia ja dataa. Vastuullisuusindekseja kayttavat sijoitusstrate-
giat ovat seka instituutiosijoittajien etta yksityissijoittajien suosiossa. Sijoittaessaan suoraan
indeksiin vastuullisuuden maaritteleminen siirtyy palveluntarjoajan paatettavaksi. (FINSIF
2021.)

Temaattisessa sijoittamisessa (teemasijoittaminen) sijoituskohteiden valinnassa kaytetaan
tiettya teemaa eli tietyilla toimialoilla toimivia yrityksia tai tiettyja tuotteita ja palveluja. Te-
maattisessa sijoittamisessa on tarkoituksena tukea toiminnan kehitysta tai saada sijoitus-
tuottoja potentiaalisista teemoista. Temaattisessa sijoittamisessa teemat liittyvat esimer-
kiksi kestavaan kehitykseen. Sijoittaja pyrkii tukemaan valitsemansa toiminnan kehitysta ja
keraamaan sijoitustuottoja potentiaalisesta teemasta. Temaattinen sijoittaminen on yksi
vastuullisen sijoittamisen muoto, joten kaikissa sijoituksissa ei sovelleta muita vastuullisen

sijoittamisen periaatteita. (Silvola & Landau 2019, 41.)

Vaikuttavuussijoittamisessa yhdistyvat tuotto ja yhteiskunnallinen hyoty. Vaikuttavuussijoit-
tamisen muotoihin lukeutuvat kestavaa kehitysta tukevat vihreéat joukkolainat ja sosiaalisia
vaikutuksia esiin tuovat sosiaaliset vaikuttavuushankkeet. Vihreilla joukkolainoilla toteutet-

tavat ja rahoitettavat kohteet sisaltdvat energiatehokkuutta, uusiutuvaa energiaa ja
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kestavyystekijoita. Sosiaalisilla vaikuttavuushankkeilla torjutaan sosiaalisia ongelmia kuten
syrjaytymista ja kodittomuutta. Vaikuttavuussijoittamista tarkastellaan viela kriittisesti, silla
standardoituja toimintatapoja ei ole vield olemassa. (Silvola & Landau 2019, 41.) Taulu-

kossa 1 on kuvattuna yleisimmat lahestymistavat vastuulliseen sijoittamiseen.

ESG-asioiden sisallyttdminen sijoitustoi-  Ei ole yksiselitteista tapaa valita tar-

ESG-integrointi minnan ytimeen valtavirtaistaa vastuul-  keimmat vastuullisuusalueet, joihin
lisuuden osaksi sijoitusprosessia keskittya
. Valmis analyysi sijoituspaatoksen ESG-tutkimusyritysten antamien arvo-
Suosiminen : : ;
tukena saneojen korrelaatio on heikko

: : Helppo tapa aloittaa vastuullinen sijoit-  Poissuljettavien kohteiden rajaus ja
Poissulkeminen

taminen taydellinen poissulku ovat vaikeita
Aktiivinen omistajuus ja vaikut- Sijoittaja voi muuttaa maailmaa vaikut-  Vaikuttaminen ja siind onnistuminen
taminen tamalla omistamiinsa yhtidihin vaativat runsaasti resursseja

Sijoituskohteiden vaikutukset valittuun

. ) Valittuun teemaan voidaan tehda koh- teemaan ovat epaselvia, ja hyodynnet-
Teemasijoittaminen S L S .
dennetumpia sijoituksia tavan tiedon maaraan ja laatuun liithyy
haasteita

Mittaamiseen liittyy haasteita, ja sijoi-
tuskohteet ovat epalikvideja ja korkea-
riskisia

Sijoitustuottojen lisdksi tavoitellaan
mitattavaa muutosta

Vaikuttavuussijoittaminen
Taulukko 1. Vastuullisen sijoittamisen eri lahestymistapojen mahdollisuudet ja haasteet
(FINSIF 2021)

Vastuullisen sijoittamisen eri Iahestymistavat eivat sulje toisiaan pois. Menettelytapoja on
mahdollista kayttda myds soveltamalla niita toisiinsa toisiaan tdydentamalla tai rinnakkain.
Paras lahestymistapa vastuulliseen sijoittamiseen saavutetaan perehtymalla ja sisallytta-

malla omia kriteereitd esimerkiksi sijoitusrahastojen valintaan. (FINSIF 2021, 8-9.)
4.3 Sijoittamisen saantely

Sijoittamisen ja sen ohjaamisen saantely muodostuvat rahoitusvalineiden markkinoiden (Mi
FID Il), sijoituspalvelulain ja markkinoiden vaarinkayttéasetuksen (MAR) ympaérille. Sdante-
lya on uudistettu Euroopan unionissa nopealla vauhdilla. Sdantelyn ja sen uudistamisen
ideana on implementoida EU-saantelya kansalliseen lainsaadantoon muuttamalla saannok-
sia vastaamaan EU:n oikeutta vastaaviksi. Asetustasoiset EU-sdadokset voidaan tehda
Suomessa oikeutta soveltaviksi. Keskeisena saantelyn tavoitteena on luoda markkinoista
mahdollisimman luotettavat. Markkinoiden toiminta perustuu sijoittajien luottamukseen, joka
korostuu sijoitustoiminnassa ja neuvonnassa, joissa sijoittajien paatdksentekoon vaikute-

taan. Saantelya finanssialalla luodaan paljon empiirisen pohjan perusteella. Saantelyn
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kehittaminen tapahtuu reaktiona ongelmiin markkinoilla. Saantelylla pyritdan edesautta-
maan luotettavuutta ja kriisien vahentamista. Saantelylld on myds vaaransa luoda ylisaan-
telya markkinoille ja rasittaa alan kannattavuutta seka pakottaa luomaan uusia toimintamal-
leja. (Salo 2016, 37—40.)

Vuonna 2013 arvopaperimarkkinalain uudistuksessa astui voimaan kolme keskeista yleis-
saadosta. Uudistuksessa sijoitusneuvonnan saantely sisallytettiin sijoituspalvelulakiin.
Vuonna 2016 Euroopan unionin komissio asetti saantelyn koskien markkinoiden vaarinkayt-
t6a voimaan ja 2018 saantelyn koskien rahoitusvalineiden markkinoita. Sdantelyn muutok-

set on esitetty kuvassa 2.

1/2018

. MIFID I

sovellettavaksi
7/2016

: . i
MAR voimaan I}-dtfutoksm
sijoitusneuvonnan

. SijoitUSSUOSitUSten Sééﬂlﬂyyn 7/201 7

saantely

ot (AML = MAR)

2013
AML:n kokonaisuudistus

* Sijoitussuositukset (AML)
* Sijoitusneuvonta (Sipal)

Kuva 2. Saantelymuutokset sijoitusmarkkinoilla (Salo 2016, 50)
4.4 EU-saantely ja kehitys

Arvopaperimarkkinoiden valvonnassa tarkeimpia toimijoita ovat kansalliset viranomaiset,
joihin kuuluvat Finanssivalvonta ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA).
Kansalliset viranomaiset ovat vastuussa paaasiassa arvopaperimarkkinoiden valvomisesta.
Suomessa Finanssivalvonnan tehtdvana on valvoa finanssimarkkinoilla toimijoita ja edistaa
hyvien menettelytapojen noudattamista, seka yleison tietdmysta finanssimarkkinoilla. (Tur-
tiainen 2018, 41.)

Euroopan unionin saantely koskien arvopaperimarkkinoita rakentuu nelitasoiseen saante-

lykehikkoon, jota nimitetddn myods Lamfalussy-prosessiksi. Kehikon ensimmainen taso



23

muodostuu Euroopan parlamentin ja neuvoston tekemista puitesaadoksista, joissa yleiset
periaatteet sdadetaan ja valtuutetaan komissio tekemaan seuraavan tason taytantéonpa-
notoimenpiteitd. Prosessin ensimmaisen tason saadoksia ovat esimerkiksi rahoitusvalinei-
den markkinat -direktiivit (MIFID ja MIFID II) ja markkinoiden vaarinkaytén saaddkset (MAD
ja MAR/MAR II). Vuonna 2009 tehty Lissabonin sopimus on lisdnnyt komission toimivaltaa
koskien toisen tason saaddksien antamista. Lisdantyneiden valtuuksien myéta komissiolla
on mahdollisuus tehda toisen tason sdadoksia saadosvallan siirron perusteella tai taytan-
tédnpanosaaddksind. Taytantdéonpanostandardeja ja sdantelya voi laatia myés Euroopan
arvopaperimarkkinalakiviranomainen ESMA. Kolmannen tason ohjeita ja suosituksia, joita
luo ESMA on toimivaltaisten viranomaisten ja finanssimarkkinoiden toimijoiden on pyrittava
noudattamaan. Viimeisen tason muodostaa Komission tehostettu taytantédénpano. (Salo

2016, 54-55.) Kuvassa 3 on nahtavissa EU:n sdantelyn kehikko.

EUROOPAN KOMISSIO / EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO /
EUROOPAN PARLAMENTTI

* Puitedirektiivit ja asetukset

4 ¥ EUROOPAN KOMISSIO / ESMA
* Delegoidut saadokset

aTa'{ ntéonpanosaadokset
¢ Tekniset sdantely- ja taytantdonpanostandardit

ESMA / KANSALLISET VIRANOMAISET

* ESMA:n ohjeet, suositukset ja muut toimenpiteet
* Valvojien valinen yhteistyo

EUROOPAN KOMISSIO
* Komission tehostettu taytantdonpano

Kuva 3. EU:n saantely kehikko (Salo 2016, 55)

Vastuullista sijoittamista edistetaan myos saantelyn avulla, jota Euroopan unioni toteuttaa
saadoksien avulla asettaen finanssialan toimijoille velvollisuuksia. Esimerkkeina tasta ovat
EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma, jolla ohjataan rahoitusmarkkinoita kesta-
van kehityksen suuntaan ja tavoitteisiin. EU:n tiedonantoasetus asettaa finanssialalla toimi-
ville velvollisuuden jakaa tietoja kestavyysriskien huomioimisesta sijoitustoiminnassa ja
kestavien sijoitustuotteiden kokonaisvaikutuksesta. EU:n vihreélla taksonomialla on luotu
yhteinen luokitusjarjestelma, jolla maaritelldan ymparistda ja ilmastoa huomioivat kestavat
investoinnit. (Eur-Lex 2020.)
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Hyrskeen ym. (2020, 56-58.) mukaan vastuullista sijoittamista sdannellddn Suomessa
osana EU:n saantelya. Vuoden 2008 finanssikriisi osoitti, ettd paremmalla lapinakyvyydella
sijoituksissa luodaan talouteen lisda vakautta. Tahan liittyen Euroopan komissio on luonut
ja paivittanyt useita direktiivejaan kuten Solvenssi I, MiFID II- ja IORP Il -direktiiveja. EU:n
korkean tason kestavan rahoituksen asiantuntijatydéryhma julkaisi tammikuussa vuonna
2018 loppuraportin, jonka perusteella EU:ssa on valmisteltu kestdvan kasvun rahoitusta
koskevaa toimenpidesuunnitelmaa. Asiantuntijatydryhman tehtavana on pohtia kaytannon
toteutuksia kestavan rahoituksen luokitusjarjestelmasta eli taksonomiasta. Toimenpide-
suunnitelmien avulla EU huomio ilmasto- ja energiatavoitteet seka Pariisin ilmastotavoitteet

ja kestavan kehityksen toimintaohjelman toteuttamisen.

Vuonna 2019 Euroopan unionin Komissio julkaisi vihrean kehityksen ohjelman. Ohjelman
tavoitteena on tehda Euroopan unionista oikeudenmukainen ja vauras yhteiskuntaa ja
paasta eroon kasvihuonepaastoista vuoteen 2050 mennessa. Tavoitteen saavuttamiseksi
vaaditaan sijoittajilta toimenpiteita hukkainvestointien vahentamiseksi ja kestavan rahoituk-
sen hankkimiseksi. Maaliskuussa 2018 julkaistu kestavan kasvun toimintasuunnitelma ja
MiFID Il -direktiivi osoittivat tarpeen lainsdadantouudistuksille koskien kestavyystekijoiden
huomioon ottamista sijoituspalveluyrityksissa. Lainsaadantéuudistuksella sijoituspalveluyri-
tysten on huomioitava kaikkien asiaankuuluvien rahoitusriskien lisaksi asiaankuuluvat kes-
tavyysriskit. Kestavan rahoittamisen maaritelma on samantapainen kuin vastuullisen sijoit-
tamisen. Puhuttaessa kestavasta rahoituksesta termi sopii rahoitukseen keskittyville osa-
puolille kuten pankeille, kun taas vastuullinen sijoittaminen on sijoittajien suosiossa oleva
termi. (Hyrske ym. 2020, 56-58.)

4.5 Vastuullisuusdirektiivin delegoidun asetuksen (EU) 565/2017 muutos

Vuonna 2018 tapahtuneessa rahoitusvalineiden markkinoissa annetun direktiivin MiFID Il -
direktiivin ansiosta sijoituspalveluyrityksissa toimivat sijoitusasiantuntijat ovat saaneet vaa-
timuksia asiakkaan tuntemista koskien. Lainsaadantouudistuksella on tehty vahvempaa si-
joittajansuojaa ja avoimempia rahoitusmarkkinoita. Sijoitusasiantuntijoiden velvollisuutena
on tuntea asiakkaiden sijoitustieto ja kokemukset sijoittamisesta, varallisuudesta seka am-
matista. Riittavalla pohjatiedolla asiantuntijat voivat tarjota sijoituspalveluja asiakkaille.
Vuonna 2022 uudistunut lainsaadanto asetti sijoitusasiantuntijoille velvollisuuden selvittaa
asiakkaiden kestavyysmieltymyksia koskien vastuullisuutta ja kestavia sijoituksia. (Eur-lex
2021.)

Saantelyn muutoksella sijoittajansuojan ja korkean tason sailyttamiseksi sijoituspalveluita
tarjoavien yritysten on huomioitava asiakkaiden kestavyysmieltymykset ja ESG-nakékulmat

sijoitusneuvontaa annettaessa. Muuttuneen saantelyn mydéta sijoitusneuvontaa ja
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salkunhoitoa tarjoavien sijoituspalveluyritysten on pystyttava suosittelemaan asiakkaillensa
sopivia rahoitusvalineita, seka esittamaan kysymyksia kartoittaakseen asiakkaiden henki-
I6kohtaiset kestavyysmieltymykset. Kestavyysmieltymyksia koskevilla tiedoilla lisataan asi-
akkaiden ymmarrysta ja tietoa, etta rahoitusvalineilla on kestavyyteen tahtaavia tavoitteita.
(Eur-Lex 2021.)

Muutoksella vastuullisuusdirektiivin delegoituun asetukseen (EU) 565/2017 lisatdan ar-
tiklaan 2 kohdat 7, 8 ja 9. Asetuksen 8 kohta sisaltda kestavyystekijdiden maarittamisen.
Kohta 9 maarittelee kestavyysriskeja ja kohta 7 maarittelee asiakkaan kestavyysmieltymyk-
sia sijoitusvalinnoissa, seka huomioi asiakkaalla olevan mahdollista valita kestavyysmielty-
mysten kannalta kolmentyyppisia rahoitusvalineita ja huomioida, sisallytetaanka sijoituksiin
niista vahintaankin yksi. (Finanssivalvonta 2021.) Rahoitusvalineet on esitetty taulukossa
2.

Rahoitusviline 1. Rahoitusviline 2. Rahoitusviline 3.
Rahoitusvilineet, joissa Rahoitusvilineet, jotka Rahoitusvilineet, joissa
tietty vahimmaisosuus sisdltavat tietyn otetaan huomioon
sijoituksista tehdaan vahimmaisosuuden kestawyystekijoihin
taksonomia-asetuksen SFDR:n 2 art. 17 kohdistuvat
mukaisiin ymparistdn kohdassa miariteltyja padasialliset haitalliset
kannalta kestaviksi kestavia sijoituksia. vaikutukset.
katsottaviin
taloudellisiin SFDR 9 art. tuotteet ja
toimintoihin. sellaiset 8 art. tuotteet,

joissa tietty
vahimmaisosuus
kestivia sijoituksia.

Taukukko 2. Delegoidun asetuksen (EU) 2017/565, kohta 7 rahoitusvalineet (Finanssival-

vonta)

Eur-Lex (2021.) mukaan vaatimuksien tayttamiseksi sijoituspalveluyritysten on huomioitava
liketoiminnassaan kestavyysriskit toimiessaan saantelyn mukaisesti. Sijoituspalvelujen ja
liketoiminnan luonne, laajuus ja monimuotoisuus ovat huomioitavia seikkoja. Liséksi asian-
mukaiset riskienhallintaperiaatteet ja -menettelyt ovat otettava kayttéon sijoituspalveluyri-

tyksen toimintaan, menettelyihin ja jarjestelmiin.
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5 Tutkimuksen toteutus ja haastattelut
5.1 Taustatiedot

Opinnaytetydn haastatteluihin valittiin viisi eri henkil6ad toimeksiantajan henkildkunnasta,
jotka tydskentelevat eri tasoisissa tehtavissa sijoitusneuvonnan tai sijoituspalveluiden pa-
rissa. Taman avulla kerattiin mahdollisimman laajasti kokemuksia ja ndkemyksia tutkitta-
vasta aiheesta ja sen muutoksista. Kaksi haastateltua henkil6a tyoskentelee samalla tyo-
paikalla ja kolme muuta haastateltavaa eri puolella Suomea olevissa konttoreissa. Haastat-
teluihin haluttiin saada vastauksia mahdollisimman monipuolisista nakdkulmista eri paikka-

kunnan tyontekijoilta, jotka toimivat eri tasoisissa tyotehtavissa.

Haastateltavat valittiin yhteydenotolla sahkopostin avulla organisaation henkilokunnasta.
Ennen yhteydenottoa tietoa haastateltavista ja heidan taustoistansa etsittiin organisaation
henkildokunnan nettisivuilta. Kriteereind haastatteluihin toimivat tyotehtavat sijoituspalvelui-
den tai sijoitusneuvonnan parissa. Haastattelut olivat yksildhaastatteluja, joista kaksi toteu-
tettiin kasvotusten ja kolme Microsoft Teams -tydpdytasovelluksen avulla. Haastattelut nau-
hoitettiin, litteroitiin ja tuhottiin tutkimuksen paatyttya. Haastattelurunko oli jaettu kuuteen eri
teemaan ja kahdeksaantoista kysymykseen. Haastatteluteemoina toimivat sijoituspalvelu
yrityksen toiminta, asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittdminen osaksi soveltuvuusarvi-
ointia, kestavyysmieltymysten huomioiminen asiakkaalle suositeltavien rahoitusvalineiden
valinnassa, kestavyysriskien huomioiminen sijoitusneuvonnassa, velvollisuudet sijoituspal-

velua tarjottaessa ja muuttuneen direktiivin vaikutukset sijoitusneuvontaan.

Haastattelujen toteuttamisena toimi puolistrukturoitu haastattelu eli teemahaastattelu.
Haastatteluja varten luotiin etukateen haastattelurunko, joka sisalsi teemat ja kysymykset,
jotka pohjautuvat opinnaytetydn teoriaan. Kyselyt lahetettiin jokaisella haastateltavalle etu-
kateen tutustuttaviksi. Osa haastateltavista vastasi kysymyksiin myos kirjallisesti sahkdpos-
titse. Tavoitteena oli kerata jokaiselta haastateltavalta oma nakemys ja kokemus kaikista

teemoista. (Liite 1.)

Teemahaastatteluissa saadut tutkimustulokset analysoidaan seuraavissa luvuissa. Vas-
tauksista saadut tulokset jaettiin omien teemojensa alle, joiden avulla koottiin yhteenvedot
jokaiselle tutkimuskysymykselle. Haastatteluista saatujen eri nakokulmien avulla selvitettiin
toimeksiantajan sijoitusneuvonnan tila ja vastuullisuusdirektiivien implementointi sijoitus-

neuvontaan. Taulukossa 3 esiintyvat haastateltavien taustatiedot.
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Henkilot Ammattinimike Haastateltavan tyokokemus | Haastattelun kesto
sijoittamisessa
Haastateltava 1 Palveluneuvoja Noin.2 vuotta 21 min
Haastateltava 2 Konttorinjohtaja 2 vuotta 29 min
Haastateltava 3 Tuotepaallikko Noin 5. vuotta 31 min
saastaminen & sijoittaminen
Haastateltava 4 Compliance Officer Noin 2. vuotta 33 min
Haastateltava 5 Yksityispankkiiri 12 vuotta 46 min

Taulukko 3. Haastateltavien taustatiedot

Haastateltavilta kysyttiin heidan taustatietojansa. Haastateltava 1 on aloittanut sijoitusneu-
vojen antamisen asiakkaille vuonna 2021. Tatad ennen han on toiminut valvonnan alaisena
sijoitusneuvojana ennen APV1 tutkinnon suorittamista. Tyétehtaviin kuuluvat paasaantoi-
sesti sijoitusneuvonta seka asiakasrajapinnassa tapahtuva asiakasneuvonta. Haastatel-
tava 2 toimii konttorinjohtajan tehtavassa, jossa tydkokemusta sijoittamisen parissa on ker-
tynyt 2 vuotta. Lisdksi hanen vastuullaan on esihenkildon tydtehtavat. Tatd ennen han on
toiminut yrittdjand vuodesta 2013 lahtien seka asiakasneuvojana ja asiakaspalvelun esi-
henkildbna. Haastateltava 2 on toiminut finanssialalla vuodesta 2019 Iahtien. Haastateltava

2 tydskentelee samassa konttorissa kuin haastateltava 1.

Haastateltava 3 tyOskentelee toisella puolella Suomea sijaitsevassa konttorissa saastami-
sen ja sijoittamisen tuotepaallikkona. Hanelld on kokemusta sijoittamisen parissa toimimi-
sesta noin 5 vuotta. Haastateltava 3 on toiminut aiemmissa tyotehtavissaan palveluneuvo-

jana ja yritysrahoituspaallikkdna.

Haastateltava 4 toimii Compliance Officerin tyotehtavissa. Rahoitusalalla tydkokemusta on
kertynyt 10 vuotta. Han on toiminut sijoittamisen ja Compliance Officerin tyétehtavissa noin
2 vuotta. Hanella on aikaisempaa tyokokemusta juristina toimimisesta, seka sopimuspuo-
lella toimimisesta rahoitusyhtiossa rahoitusyhtio tuotteiden parissa ja perinnan tyotehta-

vissa.

Haastateltava 5 toimii yksityispankkiirin tyotehtavissa ja on toiminut erilaisissa tyotehtavissa
varainhoidon parissa 12 vuotta. Aikaisempina tyétehtavina ovat olleet sijoitusasiantuntijana

toimiminen.
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5.2 Sijoituspalveluyrityksen toiminta

Sijoituspalveluyritystd koskevilla kysymyksilla tutkittiin lisdantyneen saantelyn vaikutuksia
kestavyystekijdiden huomioimista ja sijoituspalveluiden tarjoamista seka vastuullisuuden
nakymista pankin toiminnassa. Haastateltava 3 kommentoi kestavyysmieltymysten huomi-
oimisen muuttaneen tydssa kaytettavaa ohjelmaa saantelya vastaavaksi. Asiakkaiden oh-
jaaminen ja opastaminen kestavyysmieltymyksiin liittyen on muuttuneen saantelyn myota
lisdantynyt. Lisaksi asiakkaille esitetaan kysymyksia ovatko heidan kestavyysmieltymyk-
sensa millaisia ja kuinka paljon han haluaa sijoitustensa sisaltdvan taksonomian mukaisia
sijoituksia. Asiakkailta kartoitetaan haluavatko he kaikkien rahastojensa vai rahastojensa
keskimaarin sisaltdvan taksonomian mukaisia kestavyysmieltymyksia. Myoés yleisten kes-
tavyystekijdiden osalta huomioidaan ndma vaatimukset. Paaasialliset haittavaikutukset
ovat myos asiakkaan kanssa esiin nostettava teema sijoitustuotteiden paatdksenteossa.
Nama ovat osa asiakkaan soveltuvuusarviointia. Soveltuvuusarvioinnin kysymykset ovat li-

saantyneet selvasti kasvaneen saantelyn myota.

Muut haastateltavat ovat samaa mielta kestavyystekijoiden tuovan lisaa esitettavia kysy-
myksia asiakkaille ja vaikuttavan siihen minkalaisia tuotteita kestavyyden suhteen asiak-
kaille tarjotaan. Esille nousee myods asiakastapaamisten luonteen muuttuminen. Lisaksi
haastateltava 5 kommentoi asian olevan haaste, silla asiakkaille ei viela valttamatta ole

tarjottavissa taysin mieltymysten mukaisia tuotteita.

Vastuullisen sijoittamisen nahdaan toimivan pankissa vastuullisella toiminnalla sijoitusneu-
vontaa antaessa, seka varojen sijoittamisella vastuullisiin kohteisiin enenevassa maarassa.
Haastateltava 2 nosti esiin jokaisen pankin tarjoaman rahaston olevan jo itsessaan vastuul-
linen ja olevan isoin teema, kuinka vastuullisuus nakyy sijoittamisessa ja pankin toimin-

nassa.
5.3 Asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittdminen osaksi soveltuvuusarviointia

Lisdantyneen saantelyn takia sijoituspalveluyrityksen tulee huomioida asiakkaidensa kes-
tavyysmieltymykset osana soveltuvuusarviointia. Haastatteluista saatiin erilaisia kokemuk-
sia ja ndkemyksia, kuinka ne vaikuttavat kaytanndssa tyohon. Haastatteluista saatiin selville

mita seikkoja asiakkaiden kanssa on kaytava lapi ja milla tasolla soveltuvuusarvioinnissa.

Haastateltava 3 mukaan asiakkaille kaydaan lapi lainsaadantéa kestavyysmieltymysten
osalta ja syita miksi asiakkaille esitetaan kysymyksia heidan kestavyysmieltymyksistaan.
Taman perusteella kestavyysmieltymykset kartoitetaan ja asiakkaat paattavat kuinka paljon

rahastojen halutaan sisaltdvan ilmastokriteerien taksonomian mukaisia sijoituksia
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vahintdan ja ovatko ne huomioituina jokaisessa rahastossa vai rahastoissa keskimaarin.
Haastateltava 1 kertoo sadantelyn muutoksien aiheuttaneen kaytannossa kestavyysmielty-
myksia koskevien kysymysten yhdistamisen sijoitusneuvotteluun, seka luoneen velvollisuu-
den selvittdd missd maarin ymparisto- ja kestavyystekijat huomioidaan kunkin asiakkaan

sijoituskohteissa.

Haastateltava 4 kommentoi kysymyksien koskien asiakkaiden kestavyysmieltymyksia
osana soveltuvuusarviointia sisaltyvan kaytanndssa sijoituspalveluyrityksen kayttamaan
ohjelmaan, jonka avulla annetaan sijoitusneuvontaa. Sijoitusneuvonnassa kaytettavalla oh-
jelmalla avulla varmistetaan, etta kaikki soveltuvuusarvioinnin vaatimat tiedot ovat huomioi-
tuina. Haastateltavat toteavat kysymysten sisallyttdmisen ohjelmaan helpottavan tyonte-
koa. TyoOntekijoiden ei tarvitse laatia itse pohjaa, kuinka kestavyysmieltymykset kaydaan
lapi asiakkaiden kanssa, koska ne ovat sisallytettyna ohjelmaan. Haastateltava 5 totesi kes-
tavyysmieltymyksia koskevien kysymysten luoneen hammennysta asiakkaiden keskuu-
dessa. Han kommentoi sijoitusneuvonnassa kaytettdvan ohjelman toimivan hyvin kesta-

vyysmieltymysten huomioimisessa soveltuvuusarvioinnin osalta.

Haastateltava 2 totesi kestavyysmieltymysten ja ilmastokriteerien taksonomian mukaisten
sijoitusten vahimmaisosuuksien maaran vaikuttavan merkittavasti tarjottavien sijoituskoh-
teiden maaraan. Haastateltava 7 oli samoilla linjoilla haastateltavan 2 nakemyksiin ja kertoi
sijoitusneuvonnassa kaytettdvan ohjelman toteuttavan asiakkaan mieltymysten mukaisia
vaihtoehtoja, mutta aiheuttavan tilanteita, joissa asiakkaan kestavyysmieltymysten mukai-
sia kohteita ei ole saatavilla ja kaventavan huomattavasti tarjolla olevien sijoituskohteiden
maaraa. Taman takia asiakkaille ei valttamatta loydeta ollenkaan sopivia sijoituskohteita tai

asiakkaiden on itse joustettava vaatimuksissaan.

Haastatteluista nousi esille selkeasti, ettd suurimpina sdantelyn muutoksina soveltuvuusar-
vioinnissa ovat olleet tadydentavat kysymykset koskien asiakkaiden kestavyysmieltymyksia.
Sijoitusneuvonnassa kaytettavan ohjelman ja sen merkitys korostuivat jokaisessa haastat-

telussa, koska sen avulla saantely tulee huomioiduksi sijoitusneuvontaa antaessa.

5.4 Kestavyysmieltymysten huomiointi asiakkaalle suositeltavien rahoitusvalinei-

den valinnassa

Haastateltavien mukaan saantelyn uudistus on tuonut rahoitusvalineiden valintaan nako-
kulman, jossa asiakkailta kartoitetaan aina kestavyysnakokulman mukaiset sijoitukset.
Haastateltava 2 toteaa paivittaisen tyOnteon pysyvan samanlaisena sijoitusneuvonnassa,
mutta uudistusten ansiosta asiakkaille sopiva rahastovalikoima voi kaventua huomattavasti

riippuen kuinka korkeita vaatimuksia asiakkailla on kestavyysmieltymysten suhteen.
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Haastateltava 2 kommentoi uudistusten vaikeuttavan talla hetkelld rahoitusvalineiden tar-
joamista, koska asiakkaiden kannalta on mahdollista muodostua ei-toivottuja tilanteita.
Asiakastapaamisissa on syntynyt tilanteita, joissa asiakkaille ei valttamatta ole tarjolla kes-

tavyysmieltymysten mukaisia rahoitusvalineita.

Haastateltava 5 sanoi lisdantyneen saantelyn myota rahastoyhtididen saaneen paineita luo-
kitellessaan rahastoja. Haastateltavan 5 mukaan rahastoyhtiolta saatava valikoima on laa-
dukas ja tayttaa kaikki kriteerit niin hyvin kuin mahdollista. Haastateltava 1 kommentoi uu-
distuneen saantelyn supistaneen pois sijoituskohteita, jotka eivat ole ymparisto- ja kesta-
vyystekijoiltaan taksonomian mukaisia. Haastatteluista nousi esille yhtendinen nakemys,
etta sijoitusneuvontaa tehdaan aina sijoittajaprofiilin mukaisesti asiakkaan omien vaatimus-
ten mukaan. Asiakkaiden esittamat vaatimukset ratkaisevat millaisia rahoitusvalineita hei-

dan mieltymystensa mukaan on tarjolla.

Kaikkien haastateltavien osalta nousi esille sijoitusneuvonnassa kaytettavan ohjelman mer-
kitys varmistamaan kestavyysmieltymysten huomioimisen rahoitusvalineiden valinnassa.
Haastateltava 3 kommentoi ohjelman varmistavan, etta kestavyysmieltymykset tulevat huo-
mioiduiksi jokaisen asiakkaan kanssa. Sijoitusneuvontatilanteissa tyontekija dokumentoi si-
joitusneuvonta ohjelmaan jokaisen lapikdytavan kohdan, jolla varmistetaan saantelynmu-
kainen toiminta. Haastateltava 4 kertoi sijoitusneuvonnassa kaytettdvan ohjelman ohjaavan
toimintaa sijoitusneuvontatilanteessa. Sijoitusneuvontaa antaessa kestavyysmieltymysten
huomioiminen on automaattisesti osana ohjelman avulla. Haastateltava 5 yhtyy muiden na-

kemyksiin ja toteaa kaiken perustana olevan avoin vuoropuhelu asiakkaiden kanssa.

5.5 Kestavyysriskien huomioiminen sijoitusneuvonnassa

Haastateltava 1 koki, ettéd pankit luokittelevat omia tuotteitansa eri tavoilla. Tuotteilla ei ole
samaa vertailutapaa. Kestavyysriskien ja kestavyyden nakékulmasta puutteita kokonaisar-
viointiin aiheuttaa tapa, jolla luokituksia tehdaan. Haastateltava 4 kommentoi, etta tieto ei
ole milldan tasolla kattavaa, jotta sijoitustuotteista saataisiin riittdvaa informaatiota. Rahas-
tojen luokitteleminen vastuullisiksi ei vield tarkoita, etta ne olisivat todellisuudessa niin. Kay-
tanndssa rahastoja vertaillaan viela toisiinsa, joka ei ole objektiivinen mittari. Kyseiset seikat
aiheuttavat tuotteiden vertailtavuudesta vaikeata. Haastateltava 4 katsoi nykyisen tilanteen
hankaloittavan asiakkaiden asemaa, koska vihreiksi luokiteltavat rahastot sisaltavat prosen-
tuaalisesti pienia maaria vastuullisia elementteja. Asiakkaat voivat ajatella vastuullisen ra-
haston olevan 100 % vastuullisia, mutta todellisuudessa tilanne on erilainen johtuen luoki-

tusten olevan viela alkuvaiheessa.
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Haastateltava 5 kertoi kestavyysriskien huomioimisen aiheuttavan niukkuutta tarjolla oleviin
tuotteisiin. Hanen mukaansa tilanteeseen on sopeuduttava. Haastateltavan 5 mukaan no-
pea saantelyn muutos on luonut tunteen, jossa asiat ovat tehtava tietylla tavalla. Jokaisen
on kuitenkin itse sovellettava, kuinka tilanteissa toimitaan. Haastateltava 2 oli samoilla lin-
joilla muiden haastateltavien kanssa ja nosti esiin suurimpana ongelmana saantelyn karsi-

van paljon tuotteita pois valikoimasta.

Puutteiden jalkeen haastateltavilta kysyttiin "Mita kestavyyden lisd@aminen mahdollistaa”?
jokainen vastasi suurimpana hydtyna olevan vihrean siirtyman, seka varojen allokoinnin ke-
hitysta tukeviin tuotteisiin ja yhtidihin. Haastateltava 4 kommentoi kattavan tiedon saamisen
sijoitusten kestavyydesta olevan tarkein vaihe tulevaisuutta ajatellen. Suurten sijoitusrahas-
toyhtididen toiminta ohjaa yrityksia toimimaan vastuullisesti. Talla tavalla vaikutetaan yhti-
oiden toimintaan, joiden osuuksista rahastoissa on kysymys. Haastateltava 4 koki edella
mainittujen seikkojen herattavan suuret yhtiét mukaan vastuulliseen toimintaan, jonka mu-
kana ihmisten sijoituskayttaytyminen muuttuu samaan suuntaan. Haastateltava 4 kertoi

suunnan olevan oikea, muttei nopea.

Haastateltava 3 nosti esiin kestavyyden lisddmisen kdantdpuolena olevan viherpesun riski.
Hanen mukaansa mittaustavat rahastojen vastuullisuuksien osalta ovat erilaisia. On myos
mahdollista, etta asiat eivat todellisesti ole niin kuin niiden vaitetdan olevan. Haastateltava
3 kertoi tapauksesta, jossa saman tyyppinen sijoituskohde ja rahoitusvaline olivat luokiteltu
eriarvoisiksi vastuullisuuden suhteen vaikka todellisuudessa ne olivat samanlaisia. Haasta-
teltava 3 mukaan tulkintaeroja on paljon ja ne voivat olla suuria, jonka takia viherpesun riski

on suuri. Asioita tutkitaan tulevaisuudessa ja viherpesua pyritdan kitkemaan pois.

Haastateltava 5 kommentoi suurimpana mahdollisuutena kestavyyden lisaamiselld olevan
Euroopan unionin ilmastotavoitteisiin padsemisen, jossa tavoitteet ovat korkeat. Hanen mu-
kaansa tulevaisuudessa kestavyysteeman ymparille avautuu paljon uusia ty6llistymismah-

dollisuuksia ja innovaatioita.
5.6 Velvollisuudet sijoituspalvelua tarjottaessa

Haastateltava 3 kertoi uuden saantelyn velvoittavan antaa asiakkaille kestavyysraportin.
Sijoitusneuvonnassa nakyvat asiakkaan henkildkohtaiset kestavyysmieltymykset, seka
kuinka tarjottavat sijoituskohteet tayttavat vaatimukset. Jokaiselle asiakkaalle luodaan li-
saksi sijoituspalvelusopimus, johon kestavyysmieltymys tekijat ovat lisattyna. Haastateltava
4 kommentoi uuden saantelyn tuoneen muutokset asiakkaiden sijoitussuunnitelmiin ja oli

samoilla linjoilla haastateltavan 3 nakemyksien kanssa. Haastateltava 4 lisasi



32

rahastoyhtididen luovan omat dokumentit kestavyyden suhteen rahastoasiakirjoihin, seka
muistuttavan sijoitussuunnitelman olevan dokumentti, joka arkistoidaan jokaisen asiakkaan
kohdalla.

Haastateltavan 1 mukaan vaatimukset dokumenttien suhteen ovat tuotava esille samalla
tavalla kuin ennenkin, mutta lisdna ovat kestavyysmieltymysten huomioiminen. Myo6s haas-
tateltava 2 ja 5 olivat samoilla linjoilla asian kanssa. Haastateltava 5 painotti dokumentaa-
tion tapahtuvan sijoitusneuvonnassa kaytettavan ohjelman kautta, joka toimii apuna jokai-
sessa asiakastapaamisessa. Haastateltava 5 kertoi myos kayttavansa erillisia muistioita,

johon kirjataan mita tehdaan ja miksi.
5.7 Muuttuneen direktiivin vaikutukset sijoitusneuvontaan

Haastateltava 1 totesi itse sijoitusneuvontaprosessiin vaikutuksena olevan lisakysymykset
koskien kestavyysmieltymystekijoita, joita esitetaan asiakkaille sijoitusneuvontaa annetta-
essa. Perusrunko sijoitusneuvontaprosessissa on samanlainen, saantelyn tuomat lisakysy-
mykset auttavat muodostamaan lopullisen suosituksen asiakkaille. Haastateltava 1 kertoi
tyontekijoiden jo aiemminkin kayneen lapi kestavyyteen ja ymparistoon liittyvia seikkoja si-
joitusneuvotteluissa. Haastateltava 1 kertoi muutoksien luoneen konkreettisen kysymys-
pohjan, jonka perusteella sijoitusneuvontaa annetaan ja asiakkaiden paasevan itse valitse-
maan erilaisista vaihtoehdoista omia mieltymyksidaan palvelevia tuotteita. Haastateltava 1
lisasi tilanteen olevan vield hieman epaselva asiakkaan nakdkulmasta, mutta selkeytyvan

varmasti viela jatkossa.

Haastateltava 3 yhtyi haastateltavan 1 kommentteihin tdsmentamalla asiakkaiden soveltu-
vuusarvioinnin yhtena osana olevan kestavyysmieltymysten kysymisen. Haastateltava 3
tarkensi taksonomian osalta olevan kaksi kysymysta ja SFDR:n osalta 2 kysymysta. Haital-
listen vaikutusten huomioiminen esitetaan yhdella kysymykselld asiakkaille. Haastateltava
3 kommentoi aiemmin mainitsemiaan kysymyksia ennen olevan ohjausvaihe, jossa kay-

daan lapi mita kestava sijoittaminen ja kestavyysmieltymykset lainsdadanndn taustalla ovat.

Haastateltava 5 korosti asiakkaisiin liittyvaa ohjaamista vaikutuksena sijoitusneuvontapro-
sessissa. Useat ihmiset ovat epatietoisia muuttuneesta saantelysta ja tarvitsevat aikaisem-
paa enemman tydntekijan ohjausta ja perehdyttamista kestavyystekijoihin. Haastateltava 5
kommentoi tilanteen muuttuvan tulevaisuudessa parempaan suuntaan ja helpottuvan kaik-
kien osalta. Haastateltava 4 oli samaa mielta muiden kanssa muutoksista ja korosti tarkeim-
pana muutoksena olleen kysymykset koskien kestavyysmieltymyksia, joka vaikuttaa suosi-

teltavien tuotteiden valintaan.
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Seuraavaksi haastateltavilta kysyttiin "Miten direktiivin muuttuminen nakyy omassa tyos-
sasi?” Haastateltava 1 oli sita mielta, etta sijoittajat ovat kiinnostuneita vastuullisuudesta ja
kestavyydesta, mutta asiakkaat eivat valttdamattd osaa vastata kaikkiin sijoitusneuvonnan
kysymyksiin ja tilanteissa on epavarmuutta, kuinka syvallisesti keskusteluissa kaydaan lapi
asioita. Han kommentoi tilanteen olevan murrosvaiheessa ja kehittyvan parempaan suun-
taan tulevaisuudessa. Haastateltavan 2 mukaan hanen ty6ssa asiat ovat Iahella entista toi-
mintatapaa, mutta sdantelyn tuomat kysymykset huomioidaan jokaisessa sijoitusneuvonta

tilanteessa.

Haastateltava 3 puolestaan kertoi tilanteen olleen jokaiselle sijoituspalveluita tarjoavalle yri-
tykselle suuri urakka. Tyontekijat ovat joutuneet miettimaan, kuinka kaikki tarpeellinen saa-
daan vastaamaan uutta sdantelya. Haastateltava 3 kuvaili omassa tydssaan henkilokunnan
koulutusten ja saantelyn tulkitsemisen olleen suuressa roolissa. Tuotepaallikon roolissa ky-
symysten kaytanndn implementointi jarkevalla tavalla sijoitusneuvonnassa kaytettavaan
ohjelmaan ymmarrettavaan muotoon asiakkaille on ollut keskidossa. Han piti tarkeana, etta
esitettavat kysymykset palvelevat asiakkaita seka sijoitusneuvontaa antavaa henkilokun-
taa. Toimintatavat eivat saisi olla liian teknisia ja vaikeita, jotta esitettavat kysymykset ym-
marretaan. Haastateltava 4 oli samoilla linjoilla ja kertoi muutosprosessin vaikuttaneen ha-
nen tydhénsa. Compliance valvoo sijoituspalvelutoimintaa. Muuttunut direktiivi loi yhden
kohdan lisda huomioon otettavassa valvonnassa. Toiminnan paalle katsomisessa myds tu-

levaisuudessa on hanen tyotehtavissdan otettava huomioon muutokset ja niiden valvonta.

Haastateltava 5 mainitsi kiinnostuneensa ESG asioista lisda ja opiskelevansa asioita. Ha-
nen mukaansa alalla toimivien on opiskeltava ja haluavan oppia lisda uutta, silla muutoksia
syntyy vuosittain. Haastateltavan 5 omassa tydssa sijoitussalkkujen rakentamisessa huo-
mioidaan millaisia vaatimuksia ESG tekijoiden suhteen esiintyy ja sen perusteella tydste-
taan sijoitussalkkuja ja niiden rakennetta. Haastateltava 5 oli samoilla linjoilla haastatelta-

van 1 kanssa tilanteen olevan siirtymavaiheessa.

Viimeisena haastateltavilta kysyttiin "Koetko saantelyn olevan hyva muutos?” Haastateltava
1 totesi, ettd muutos on ehdottomasti hyva pitkalla aikavalilla ja myds sen hetkisessa tilan-
teessa. Haastateltava 1 arvioi muuttuneen saantelyn saavan yritykset investoimaan varo-
jansa kohteisiin, jotka ajavat kestavyytta ja ymparistdasioita eteenpain. Hanen mukaansa
sijoitusneuvonnassa on tarkeatd saada asioihin entistd enemman selvyytta ja asiakkaille

ymmarrys mita heiltd odotetaan kestavyystekijoiden suhteen.

Haastateltava 3 oli sita mielta, ettd kysymyksessa on hyva asia, joka edesauttaa yrityksia
vihredan siirtymaan. Haastateltava 3 kritisoi tilannetta kommentoiden viherpesun riskin ole-

van valtavan suuri ja asiaan kiinnitetdan huomiota lahivuosina. Han kyseenalaisti tilannetta
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asiakkaiden nakokulmasta. Esimerkkina haastateltava 3 kertoi ettei asiakkailla massana ole
viela nakemysta kestavyysmieltymys asioihin. Haastetta luovat tilanteen, joissa asiakkaiden
on vaikeata hahmottaa, miksi kysymyksia kysytaan ja pitaisiko heilla olla vaatimuksia asioi-
den suhteen. Haastateltava 4 oli samoilla linjoilla tilanteen epavarmuuden suhteen, mutta
kertoi suunnan olevan oikea. Haastateltava 4 kommentoi muutosten seurannaisvaikutusten

vaikuttavan eniten tulevaisuudessa asioiden etenemiseen.

Haastateltava 5:n mukaan muutos on positiivinen isossa kuvassa, jossa investointivajetta
saadaan kurottua kiinni ja yksityisen sektorin varoja allokoidaan uusiin innovaatioihin. Haas-
tateltava 5 kritisoi arkisen tyon kannalta muutoksen olevan huono. Hanen mukaansa finans-
sisektori ei ole paassyt rakentamaan tuotteita yhta nopeasti kuin saantely edellyttaa. Haas-
tateltavan 5 ndkemyksen mukaan sijoitustuotteet olisivat pitdneet rakentaa ensin, jotta nii-
den myyminen asiakkaille olisi aidosti pystytty toteuttamaan. Ruohonjuuritasolla alkuvaihe

on vaikeata, mutta vuoden paasta asiat ovat jo selkeampia.
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6 Yhteenveto ja pohdinta

Tama opinnaytetyd tutki vastuullisen sijoittamisen implementoimista osaksi sijoitusneuvon-
taa. Tutkimuksessa tavoitteena oli selvittda miten kestavyysmieltymysten implementointi
vaikuttaa ja nakyy toimeksiantajan sijoitusneuvonnassa. Tutkimuksessa selvitettiin, miten
lakiuudistus on vaikuttanut tydssa esiintyvien tydntekijdiden arkeen ja keréattiin tietoa tee-
mahaastatteluiden avulla sijoitusneuvonnan tilasta. Opinnaytetydn teoriaosuudessa esitet-
tiin pankkitoiminta ja rahoitusmarkkinat, sijoitusneuvonta ja sijoituspalvelut seka vastuulli-
nen sijoittaminen ja kestava rahoitus. Opinnaytetydn empiirinen osuus toteutettiin toimeksi-
antajan tyontekijoiden kanssa teemahaastatteluilla, joiden tarkoituksena oli kerata tietoa ja
kokemuksia eri asemissa toimivien tydntekijéiden mielipiteista ja muuttuneen direktiivin vai-
kutuksista sijoitusneuvonnassa. Haastattelut toteutettiin yksildhaastatteluina. Kolme haas-
tattelua toteutettiin etdna ja kaksi konttorissa kasvokkain. Tulosten perusteella tehtiin yh-

teenveto ja pohdinta.

Tutkimuksessa selvisi, etta kestavyystekijoiden huomioiminen sijoittamisessa ja sijoitus-
neuvontaprosessissa tyontekijoiden keskuudessa oli ajan tasalla, mutta sijoittajat massana
eivat ole viela perilla asiasta laajasti. Vastuullinen sijoittaminen koettiin positiivisena asiana
ja tarkeaksi tulevaisuuden kannalta. Tutkimuksessa kavi ilmi, ettd uusi lainsaadanto loi sel-
keitd muutoksia asiakkaiden soveltuvuusarviointiin ja rahoitusvélineiden tarjoamiseen. So-
veltuvuusarviointiin sisaltyvat muuttuneen saantelyn myota riskinsietokyvyn selvittamisen
lisdksi myOs kestavyysmieltymysten selvittdminen. Rahoitusvalineiden osalta muuttuneen
saantelyn myoéta asiakkaille tarjotaan kolmentyyppisia rahoitusvalineitd kestavyysmielty-
mysten kannalta. Kaytdnndntasolla sdantelyn tuomia muutoksia sisallytettiin kysymyksi-
neen pankin kayttdmaan sijoitusneuvonnan ohjelmaan, joka toimii apuvalineena sijoitus-
neuvonnassa. Kysymykset sisaltavat lain edellyttamat vaatimukset ja antavat sijoitusneu-
vonnan parissa tyoskentelevalle oikeat tiedot kestavyystekijoiden huomioimiseen sijoitus-

neuvontaa antaessa.

Muuttunut direktiivi pyrkii ohjaamaan sijoituspalveluyritysten asiakkaiden varoja kestaviin
sijoitustuotteisiin, joilla pyritdan allokoimaan yksityisen sektorin varoja Euroopan unionin
vihredn kehityksen ohjelman mukaisesti. Haastateltavat esittivat kritiikkia viherpesun ris-
kista, joka koettiin valtavan suurena. Haastatteluissa haasteina nousivat esille saantelyn
vaihteleva tulkitseminen eri sijoituspalveluja toimivien yrityksien valilla, seka rahastojen oi-
keanlainen luokitteleminen. Toimeksiantaja pankissa muuttuneen direktiivin vaikutukset na-
kyvat lisdéntyneena dokumentointina ja kartoituksina, jotka koettiin osittain rasitteena hen-

kilokunnassa.



36

Haastatteluiden perusteella muuttunut direktiivi oli onnistuttu implementoimaan toimeksian-
tajan toimintaan ja henkilostolle. Voidaan todeta, ettd muutokset ovat luoneet sijoituspalve-
luyrityksille uusia toimintatapoja seka velvollisuuksia. Nailla huomioidaan kestavyystekijoita
ja varmistetaan asiakkaiden laadukas, henkildkohtainen ja oikeudenmukainen palvelemi-

nen sijoitusneuvontaa antaessa.
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Liite 1. Haastattelukysymykset

Taustatiedot:

1. Minkalaisissa tyotehtavissa ja kuinka kauan olet tyoskennellyt sijoituspalveluiden
tai sijoitusneuvonnan parissa?

2. Missa eri asemissa olet tyoskennellyt?
Sijoituspalveluyrityksen toiminta:

3. Mitd muutoksia kestavyystekijéiden huomiointi on saanut aikaan sijoitusneuvon-
nan antamisessa?

4. Miten vastuullinen sijoittaminen nakyy pankin toiminnassa?

5. Miten sijoitusneuvonta on muuttunut vuonna 20227

6. Miten lisddantynyt saantely on vaikuttanut sijoituspalveluiden tarjoamiseen?
Asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittaminen osaksi soveltuvuusarviointia:

7. Minkalaisia muutoksia saantelyn uudistus on saanut aikaan asiakkaan soveltuvuus-
arvioinnissa?

8. Miten kestavyysmieltymykset huomioidaan soveltuvuusarvioinnissa?
Kestdvyysmieltymysten huomiointi asiakkaalle suositeltavien rahoitusvilineiden valinnassa:

9. Minkalaisia vaatimuksia sddntelyn uudistus on tuonut rahoitusvalineiden valin-
taan?

10. Miten kaytannossa varmistetaan, etta asiakkaan kestdvyysmielty-
mykset ovat huomioitu rahoitusvélineiden valinnassa?

11. Mitka asiakkaalle annettavat tiedot kestavista rahoitusvalineista ja
sijoituspalvelusta ovat oleellisimmat?

Kestavyysriskien huomioiminen sijoitusneuvonnassa:

12. Mita puutteita saantely aiheuttaa?
13. Mita “kestavyyden” lisddminen mahdollistaa?
14. Onko kestavyysriskien huomioimisessa jotakin puutteita?

Velvollisuudet sijoituspalvelua tarjottaessa:

15. Millaisia vaatimuksia dokumenttien suhteen uusi saantely tuo?



Muuttuneen direktiivin vaikutukset sijoitusneuvontaan:

16. Kuinka direktiivin muuttuminen vaikuttaa sijoitusneuvontaproses-
siin?

17. Miten direktiivin muuttuminen nakyy omassa tyossasi?
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