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1 Johdanto 

Vastuullisuus on tärkeä aihe nykypäivänä. Se voidaan mieltää pelkästään ympäristöön liit-

tyvien asioiden kehittämiseksi, mutta todellisuudessa vastuullisuus voi olla paljon laajempi 

käsite, varsinkin kun puhutaan vastuullisesta sijoittamisesta. Sen sääntely pohjautuu EU:n 

kestävän rahoituksen ohjelmaan, jossa tavoitteena on saavuttaa tietyt ympäristötavoitteet 

vuosiin 2030 ja 2050 mennessä (Euroopan komissio). Vastuullinen sijoittaminen on noussut 

uudeksi teemaksi eettisen sijoittamisen rinnalle. Esimerkiksi Suomessa vastuullinen sijoit-

taminen on tullut tutuksi vasta vuoden 2006 jälkeen YK:n vastuullisen sijoittamisen periaat-

teiden julkistamisen myötä. Eettisen sijoittamisen käsite puolestaan juontaa juurensa jopa 

1600-luvun lopulle asti. (Hyrske ym. 2020, 31–32.)  

Lähdin tekemään opinnäytetyötä ESG-sääntelystä, sillä huomasin, että en saanut muodos-

tettua siitä selkeää kuvaa, enkä löytänyt sellaista lähdettä, josta sellaisen olisi saanut. Ha-

luan asian kiinnostavuuden vuoksi oppia aiheesta lisää, joten se sopii hyvin opinnäytetyön 

aiheeksi. Yksi hyvän aiheen kriteereistä on se, että aihe opettaa tutkijalle jotain (Hirsjärvi 

ym. 2009, 77–78).  

Opinnäytetyön tavoitteena on selvittää ESG-sääntelyn vaikutukset sijoitusneuvontaan sekä 

mitä tietoja vastuullisuudesta tulee siinä antaa. Tavoitteena on myös antaa selkeä ja tiivis-

tetty kuva ESG-sääntelystä sijoittamisen viitekehyksessä. Työ rajataan tarkastelemaan 

asiaa sijoittajan, eli sijoituspalveluita käyttävän asiakkaan näkökulmasta. Tutkimuksessa 

käytetään lähteinä voimassa olevaa lainsäädäntöä, alan kirjallisuutta sekä muita hyödyllisiä 

sähköisiä lähteitä.  

Opinnäytetyön tutkimuskysymykset ovat 

• Miten ESG-sääntely vaikuttaa sijoitustuotteista annettaviin tietoihin? 

• Miten ESG-sääntelyn vaikutukset ilmenevät sijoitusneuvonnassa? 

Näiden tutkimuskysymysten avulla on tarkoitus saada kuva ESG-sääntelystä sekä sen vai-

kutuksista sijoitusneuvontaan. Tutkimuskysymysten avulla selvitetään myös, mihin osa-alu-

eeseen ESG-sääntely sijoittuu sijoitusneuvonnan prosessissa. 

Opinnäytetyö tehdään oikeusdogmaattisena tutkimuksena, jossa on mukana case-tutki-

muksen piirteitä. Hirvosen (2011, 21–22) mukaan lainopin eli oikeusdogmatiikan tutkimus-

kohteena on norminen maailma, ja sen tuottama tieto on luonteeltaan tieteellistä tietoa oi-

keusnormeista, eli normatiivista tietoa. Lainopissa tarkastelun kohteena on voimassa oleva 

oikeus ja tarkoituksena selvittää sen sisältöä. Oikeusdogmatiikan tarkoituksena on myös 

lain tulkinta ja systematisointi. Se esittää kahdenlaisia väitteitä oikeusnormeista, joita ovat 
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normikannanotto ja tulkintakannanotto. Normikannanotot ovat väitteitä oikeusnormien kuu-

lumisesta voimassa olevaan oikeuteen, kun puolestaan tulkintakannanotossa väitetään jo-

tain oikeusnormin sisällöstä. Kuitenkin erottelu kannanottojen välillä ontuu, koska myös nor-

mikannanotto vaatii lakitekstin tulkintaa ja toisaalta se sisältää tulkintakannanoton. Niin sa-

notusta itsenäisestä normikannanotosta voidaan puhua silloin, kun ei oteta kantaa oikeus-

normin sisältöön ja todetaan lakitekstin olevan muodollisesti pätevä (Hirvonen 2011, 22–

23).    

Tutkimuksessa on mukana case-tutkimuksen piirteitä, jotka ilmenevät empiria -osuudessa. 

Aihetta havainnollistetaan kuvitteellisen sijoitusneuvontatilanteen kautta, jotta voidaan muo-

dostaa ymmärrettävä ja selkeä kuva sääntelyn vaikutuksesta. Kanasen (2013, 43) mukaan 

case-tutkimuksessa eli tapaustutkimuksessa on teoreettinen osa ja empiirinen osa. Empiri-

alla tarkoitetaan käytäntöä, eli reaalimaailmaa, jossa elämme ja jossa ilmiöt tapahtuvat. Ta-

paustutkimuksen kohteena on tämänhetkinen ilmiö ja tutkittavia tapauksia on usein yksi 

(Kananen 2013, 54). Case eli tapaus on yksikkö, jonka perusteella tutkittava ilmiö muodos-

tuu. Yksikkö voi olla esimerkiksi henkilö, organisaatio tai jokin tapahtuma. (Kananen 2013, 

75.) Case-tutkimuksessa aineistoa kerätään eri lähteistä, kuten teemahaastatteluista tai ha-

vainnoimalla. Se on eräänlainen palapeli, joka kasataan erilaisista lähteistä kokonaisuuden 

muodostamiseksi. (Kananen 2013, 77.) Tavoitteena case-tutkimuksessa on tyypillisesti il-

miöiden kuvailu (Hirsjärvi ym. 2009, 135). Tässä opinnäytetyössä oikeusdogmaattinen tut-

kimus on pääasiallinen tutkimusmenetelmä, jonka vuoksi case-tutkimus ilmenee vain kuvit-

teellisen tapauksen osalta empiria -osuudessa.  

Opinnäytetyön teoriaosuudessa käsitellään ensimmäisenä sijoitustoimintaa kappaleessa 

kaksi. Sen osalta käydään läpi rahoitusvälineiden käsite ja kerrotaan yksinkertaisista sijoi-

tustuotteista. Tämän jälkeen siirrytään sijoituspalvelun käsitteeseen ja sijoitusneuvontaan, 

jonka ominaispiirteitä käydään läpi. Kolmannessa kappaleessa edetään vastuulliseen sijoit-

tamiseen, jonka jälkeen neljännessä kappaleessa selvitetään ESG-sääntelyn piirin kuulu-

vaa lainsäädäntöä. Työn empiria -osuuteen siirrytään kappaleessa viisi, jossa teoria tuo-

daan käytännön tasolle, ja lopuksi kappaleessa kuusi kootaan työssä läpikäydyt asiat yh-

teen ja pohditaan tuloksia.  
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2 Sijoitustoiminta 

2.1 Rahoitusvälineet 

Rahoitusvälineellä tarkoitetaan muun muassa arvopaperia sekä optiota, termiiniä tai muuta 

johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on esimerkiksi arvopaperi, valuutta tai hyö-

dyke, joka on toteutettava tai voidaan toteuttaa nettoarvon tilityksellä. Rahoitusväline voi 

olla myös esimerkiksi optio, jonka kohde-etuutena on ilmastonvaihtelu tai inflaatioasteet. 

(Sijoituspalvelulaki 747/2012 1:14 §.) Rahoitusvälineet jaotellaan yksinkertaisiin ja moni-

mutkaisiin sijoitustuotteisiin. Yksinkertaisia sijoitustuotteita ovat esimerkiksi listatut osak-

keet ja normaalit sijoitusrahastot. (Andersén 2019, 39.)  

Arvopapereita ovat osakeyhtiön osakkeet ja sitä vastaavat muun yhteisön osuudet, joukko-

velkakirjat tai muut velkasitoumukset, sekä sellaiset arvopaperit, jotka oikeuttavat hankki-

maan tai myymään edellä mainittuja arvopapereita. Arvopaperina voidaan pitää myös sel-

laista arvopaperia, jonka perusteella voi saada toisen arvopaperin, valuutan, koron tai tuo-

ton. Arvopapereita ovat lisäksi rahasto-osuudet ja siihen rinnastettavat yhteissijoitusyritys-

ten osuudet. Arvopaperit ovat luonteeltaan vaihdantakelpoisia, ja ne saatetaan yleiseen liik-

keeseen useiden samansisältöisien arvopapereiden kanssa. (Arvopaperimarkkinalaki 

746/2012 2:1 §.) 

2.1.1 Osakkeet 

Osakeyhtiön omistajien yritykseen sijoittamat rahat muodostavat osakepääoman, joka jae-

taan arvoltaan yhtä suuriin osiin osakkeiksi. Omistajat saavat osakkeita sijoittamaansa pää-

omaa vastaavan määrän. Sen kautta määräytyy, kuinka ison osan yritystä kukin omistaa. 

Yritys voi tuoda osakkeensa listautumisannilla pörssiin, jolloin sen osakkeet ovat julkisen 

kaupankäynnin kohteena. Pörssilistautuminen kasvattaa yhtiön tunnettuutta, näkyvyyttä ja 

arvostusta, sekä sen avulla yritys voi kerätä rahaa kasvuun ja kansainvälistymiseen. (Nas-

daq 2018, 17.) Pörssi on osakkeiden kauppapaikka, jonka välityksellä sijoittajat käyvät 

kauppaa keskenään. Siellä kaupankäynti on läpinäkyvää, nopeaa ja halpaa, ja sinne listau-

tuneet yritykset edustavat talouselämän kärkeä. (Saario 2020, 19.) 

Kun henkilö on ostanut osakkeen pörssistä, omistaa hän osuuden osakeyhtiöstä. Osak-

keenomistaja saa yhtiön voitonjaosta osinkoa ja voi osallistua yhtiökokoukseen sekä olla 

mukana päättämässä yrityksen asioista. (Saario 2020, 19.) Osakkeenomistajan oikeuksiin 

kuuluu myös osakkeiden myyminen vapaasti (Nasdaq 2018, 35).  

Koska osakkeet ovat rahoitusinstrumentteina keskenään samanlaisia, on niiden kaupan-

käynti nopeaa ja mutkatonta. Ostaja tietää tarkalleen mitä saa ja omistusoikeuden siirto 
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tapahtuu helposti. Lisäksi kaupanteon kulut jäävät alhaisiksi, koska omistusoikeus siirtyy 

tilisiirtona arvo-osuusjärjestelmässä. Pörssivälittäjien, sekä arvopaperipörssien kilpailu asi-

akkaista on kovaa, joka osaltaan myös laskee kaupankäyntikustannuksia. (Saario 2020, 

34.) Osakesijoittamisen hyvänä puolena voidaan myös pitää sen likvidiyttä, eli helposti ra-

haksi muutettavuutta. Osakkeiden myyminen on usein mahdollista milloin tahansa, minkä 

vuoksi sijoittaja voi myydä ne parhaalla mahdollisella hetkellä. Likviditeetiltään osakkeet 

vastaavat lähes pankkitalletusta ja niitä voidaankin helposti käyttää lainojen vakuuksina. 

(Nasdaq 2018, 32.)  

Osakkeiden rahaksi muutettavuus voi olla myös riski. Tätä kutsutaan likviditeettiriskiksi. Niin 

sanotun kärsivällisen rahan sijoittaminen on järkevää, sillä osakkeita ei kannata myydä vää-

rällä hetkellä. Tällaiseen tilanteeseen sijoittaja voi pakon edessä joutua, mikäli on sijoittanut 

tarvitsemiaan rahoja. (Saario 2020, 91.) Osakkeisiin sijoittava tarvitsee myös paljon infor-

maatiota (Nasdaq 2018, 32). Sitä tarvitaan omien sijoitusten kehittymisen seuraamiseen 

sekä sijoituspäätösten tekemiseen. Pitkäaikaissijoitukset eivät vaadi jatkuvaa markkinoiden 

seuraamista, kun puolestaan aktiivinen kaupankäynti vaatii kohtuullisen aktiivista informaa-

tion hankintaa. Markkinoiden seuraamisen aktiivisuus riippuu siis pitkälti sijoitusstrategi-

asta. (Nasdaq 2018, 65.) Sijoituksissa onnistuminen ei välttämättä edellytä jatkuvaa osake-

markkinoiden seuraamista, mutta se lisää yhteiskunnallista ymmärrystä ja talouselämän 

tuntemusta (Nasdaq 2018, 32, 65). 

2.1.2 Rahastot 

Suoran osakesijoittamisen lisäksi sijoittaja voi sijoittaa välillisesti osakkeisiin sijoitusrahas-

tojen kautta.  Rahasto koostuu osakkeista sekä muista arvopapereista, ja sen omistavat 

siihen sijoittaneet tahot, kuten yksityiset henkilöt ja yhteisöt. Rahasto jakautuu yhtä suuriin 

rahasto-osuuksiin, ja sijoittajat omistavat sijoittamaansa summaa vastaavan määrän ra-

hasto-osuuksia. Sijoitusrahastoilla on yksinkertainen toimintaperiaate. Siihen sijoittaneiden 

varoja kerätään yhteen ja varat sijoitetaan useisiin arvopapereihin, ja siten rahasto muo-

dostuu. (Nasdaq 2018, 32.) 

Rahastosijoittamisessa on monia etuja, mutta myös joitakin haittoja suoraan osakesijoitta-

miseen verrattuna. Yksityissijoittajalle suurin etu on se, että rahastoihin sijoittaminen on yk-

sinkertaisempaa ja sijoituksen kehitystä on helpompi seurata. Sijoittajan ei itse tarvitse seu-

rata markkinoiden kehitystä, sillä rahaston salkunhoitajat tekevät sitä aktiivisesti. Sijoittajan 

omaksi velvollisuudeksi jää vain oman rahasto-osuuden arvon kehittymisen seuraaminen. 

Toisena etuna on se, että sijoituksen hajautus voidaan suorittaa vain yhdellä sijoituksella, 

sillä rahasto-osuuden sisällään pitämät arvopaperit ovat jo valmiiksi hajautettu. Hajautus on 
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siten mahdollista tehdä pienemmällä vaivalla sekä pienemmillä summilla. (Nasdaq 2018, 

33.) 

Rahastosijoittamiseen sisältyy haittoja, joita ei suorassa osakesijoittamisessa ole. Siihen 

liittyy erillisiä kustannuksia, joita ovat muun muassa merkintä-, lunastus- ja hallinnointipalk-

kiot. Näiden lisäksi sijoittajat joutuvat välillisesti maksamaan normaalit osakekaupan kus-

tannukset, sillä kustannukset vähentävät rahasto-osuuksien arvoa. Rahastosijoittajana ei 

myöskään voi olla tarkasti tietoinen niistä kohteista, joihin rahasto sijoittaa. (Nasdaq 2018, 

33.) 

Sijoitusrahastoja voidaan luokitella monella eri tavalla. Yleisin tapa luokitella rahasto on sen 

sijoituskohteiden luonteen perusteella osake-, korko- tai yhdistelmärahastoihin. Näiden ul-

kopuolelle jäävät metsä- ja kiinteistösijoitukset. Vielä näidenkin sijoituskohteiden ulkopuo-

lelle jäävät rahastot tekevät sijoituksensa tavanomaisesta poikkeavin strategioin ja riskein. 

Tällaisia rahastoja ovat esimerkiksi raaka-aine- ja hedge-rahastot. Rahasto voidaan luoki-

tella myös muilla sijoituskohteiden luonteesta riippumattomilla tavoilla, kuten esimerkiksi in-

deksirahasto. (Kauppila ym. 2020, 73.) 

Osakerahastot 

Osakerahastot ovat kaikista lähimpänä suoraa osakesijoittamista, sillä ne sijoittavat va-

ransa pääasiassa osakkeisiin. Osakerahastot voidaan jaotella esimerkiksi maantieteellisen 

sijainnin tai yhtiöiden toimialan perusteella. Maantieteellinen jako on yleisin ja perinteisin. 

Tällä tavoin rahastot jaotellaan tavallisesti mm. kotimaahan, euroalueelle ja kehittyville 

markkinoille, kuten Kiinaan sijoituksensa kohdistaviin rahastoihin. Toimialan mukaan jaotel-

lut rahastot puolestaan keskittyvät yhden toimialan, esimerkiksi lääketeollisuuden osakkei-

siin. Osakerahastoille on usein määritelty vertailuindeksi, joka määrittää tuottotavoitteen. 

(Kauppila ym. 2020, 74–75.) 

Korkorahastot 

Korkorahastot sijoittavat osakkeiden sijaan korkoinstrumentteihin. Korkorahastoja ovat 

muun muassa lyhyen ja pitkän koron rahastot. Pitkän koron rahaston instrumenttina voi olla 

esimerkiksi kehittyvien markkinoiden lainat. (Kauppila ym. 2020, 76–81.) Olennaisin omi-

naisuus korkosijoituksissa on etukäteen sovittu lainan takaisinmaksu korkoineen -sykli, sillä 

korkosijoitus on pohjimmiltaan rahan lainaamista takaisinmaksua vastaan. Korkosijoittami-

nen sisältää pienemmän riskin osakesijoittamiseen verrattuna, mutta on tuotto-odotuksil-

taan sekä tuottomahdollisuuksiltaan selkeästi rajallisempi. (Kauppila ym. 2020, 76.)  
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Yhdistelmärahastot 

Yhdistelmärahastot sijoittavat nimensä mukaan sekä osakkeisiin että korkoa tuottaviin koh-

teisiin. Tuotto-odotusta määrittävistä tekijöistä keskeisin on korko- ja osakesijoitusten väli-

nen painotus, sillä sijoitusten painopistettä voidaan vaihdella markkinatilanteen mukaan. 

Rahaston säännöissä määritellään muun muassa maantieteellisestä kohdistamisesta ja si-

joitusten vaihtelurajat. Jos yhdistelmärahastolle on määritelty tuottotavoite, määritellään se 

yleensä prosenttiosuuksina rahaston sijoituspolitiikkaan sopivista osake- ja korkoindek-

seistä. (Kauppila ym. 81–82.)  

2.2 Sijoituspalvelu 

Sijoituspalvelulla tarkoitetaan muun muassa rahoitusvälineitä koskevien toimeksiantojen 

vastaanottamista ja välittämistä sekä niiden toteuttamista, omaisuudenhoitoa, sijoitusneu-

vontaa sekä rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskun takaamista ja järjestämistä (Sijoituspal-

velulaki 747/2012 1:15 §). Sijoituspalvelun tarjoajia ovat sijoituspalveluyritykset, sijoituspal-

velua tarjoavat luottolaitokset ja rahastoyhtiöt sekä vaihtoehtorahastojen hoitajat, jotka tar-

joavat sijoituspalvelua (Arvopaperimarkkinalaki 746/2012 2:10 §). 

Sijoituspalvelua voi Suomessa tarjota vain luottolaitostoimiluvan saanut pankki, sijoituspal-

velutoimiluvan saanut sijoituspalveluyritys sekä rahastoyhtiö tai vaihtoehtorahastojen hoi-

taja, joka on saanut toimiluvan sijoitusneuvonnan osalta. Myös ulkomainen esimerkiksi 

ETA-alueella toimiva vastaava toimija, kuten pankki voi myös tarjota sijoituspalvelua Suo-

messa. Ulkomaisella palveluntarjoajalla on kuitenkin oltava sivuliike tai konttori Suomessa 

tai sen on tullut ilmoittaa Finanssivalvonnalle tarjoavansa palveluja Suomessa. (Finanssi-

valvonta.) 

MiFID II-direktiivi (EU 65/2014/EU) (myöhemmin MiFID II) säätelee sijoituspalvelun tarjoa-

mista. Se luo yhdessä MiFIR-asetuksen kanssa laajan sääntelykokonaisuuden, joka korvaa 

ensimmäisen MiFID-direktiivin. Kokonaisuuden tavoitteena on parantaa sijoitussuojaa sekä 

lisätä rahoitusvälineiden kaupankäynnin avoimuutta ja läpinäkyvyyttä. Sääntelykokonai-

suus koskee muun muassa sijoituspalveluntarjoajia ja markkinoiden ylläpitäjiä. (Finanssi-

valvonta 2019.) 

2.3 Sijoitusneuvonta 

Sijoitusneuvojat tyypillisesti tarjoavat omaisuudenhoitoon liittyvää neuvontapalvelua, eli si-

joitusneuvontaa. Neuvontapalveluita ovat esimerkiksi sijoitussuunnitelman tekeminen ja 

asiakkaalle sopivien sijoitustuotteiden kartoittaminen sekä hänen tuotto- ja riskinottotavoit-

teidensa selvittäminen. Sijoitusneuvojat ottavat yhteyttä asiakkaaseen sopiakseen 
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ensimmäisen tapaamisen. Siinä kartoitetaan asiakkaan tilannetta sekä tunnistetaan palve-

luiden myynnin mahdollisuudet asiakkaan tarpeita vastaavasti. Tapaamisia jatketaan sopi-

van ratkaisun löytämiseen saakka, ja tuotteiden myynnin jälkeen sijoitusneuvoja ottaa sään-

nöllisesti asiakkaaseen yhteyttä ja päivittää tilannetta hänen kanssaan. (Andersén 2019, 

31–32.) 

Sijoituspalvelulain 747/2012 mukainen määritelmä sijoitusneuvonnasta on yksilöllisten suo-

situsten antamista asiakkaalle tiettyä rahoitusvälinettä koskevaksi liiketoimeksi. Määritelmä 

pohjautuu MiFID II artikla 4:n määritelmään, jonka mukaan sijoitusneuvonta on asiakkaan 

pyynnöstä tai palveluntarjoajan aloitteesta tapahtuvaa yksilöllisten suositusten antamista 

asiakkaalle liiketoimesta, joka liittyy yhteen tai useampaan rahoitusvälineeseen. Keskeisiä 

elementtejä sijoitusneuvonnassa ovat suosituksen kohdistuminen tietyllä rahoitusvälineellä 

toteutettavaan liiketoimeen, sekä asiakkaan asema vastaanottajana. (Salo 2016, 173.) Ylei-

sölle suunnattu sijoitussuositus tai yleinen neuvo ei ole sijoitusneuvontaa. Suosituksen yk-

silöllisyys ei täyty, jos se on annettu vain yleisöä varten tai jakelukanavan kautta esimerkiksi 

ilmoituksena tai artikkelina sanomalehdessä tai internetissä. Sijoitusneuvontaa ei myös-

kään ole yleinen suositus hankkia tiettyä rahoitusvälinetyyppiä, kuten tietyn toimialan osak-

keita, jos se ei ole kohdistettu tiettyyn liikkeeseenlaskijaan. (Kontkanen 2015, 133.) 

2.3.1 Selonottovelvollisuus ja soveltuvuusarviointi 

Sijoitusneuvontaprosessin vaiheet on esitelty kuvassa 1. Keskeisiä kohtia sijoitusneuvontaa 

tarjoavien palveluntarjoajien toiminnassa ovat soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvi-

ointi. Ne määrittävät tapoja, joilla asiakaspalvelua tarjotaan.  Ennen palvelun tarjoamista 

yrityksen on hankittava riittävät tiedot asiakkaan sijoitustavoitteista, taloudellisesta tilan-

teesta sekä tappionsietokyvystä. Lisäksi yrityksen on hankittava riittävät tiedot asiakkaan 

kokemuksesta ja tietämyksestä tarjottuun tuotteeseen tai palveluun liittyen. (Andersén 

2019, 101.) Soveltuvuusarviointi on nimenomaan palveluntarjoajan velvollisuus. Asiak-

kaalle ei saa antaa sellaista vaikutelmaa, jonka mukaan hän olisi itse määrittänyt tuotteen 

soveltuvaksi itselleen. (Salo 2019, 179.) Jos tarjotaan jotain muuta sijoituspalvelua, kuin 

sijoitusneuvon-taa tai salkunhoitoa, on asiakkaalle tehtävä soveltuvuusarvioinnin sijasta ke-

vyempi asian-mukaisuusarviointi (Salo 2016, 178).  

Soveltuvuusarvioinnin tehtävä on tiedonkeruu sellaisista asioista, jotka voivat vaikuttaa esi-

merkiksi asiakkaan sijoitustavoitteisiin tai taloudelliseen asemaan (Salo 2016, 180). Palve-

luntarjoajan on kerättyjen tietojen pohjalta varmistuttava siitä, että suositeltava tai toteutet-

tava liiketoimi vastaa asiakkaan sijoitustavoitteita sekä siitä, että asiakas kykenee kanta-

maan taloudellisesti sijoitukseen liittyvät riskit. Lisäksi asiakkaalla tulee olla tarvittava tietä-

mys sekä kokemus kyseessä olevien riskien ymmärtämiseksi. Sijoitustavoitteita koskeviin 
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tietoihin sisältyy muun muassa asiakkaan halu siitä, kuinka pitkään hän haluaa pitää sijoi-

tusta hallussaan, mikä on sijoitusten tarkoitus, sekä millaisia riskejä hän haluaa ottaa. (Salo 

2016, 181.) 

2.3.2 Tiedonantovelvollisuus 

Olennaisesti sijoitusneuvonnan prosessiin kuuluu myös tiedonantovelvollisuus, kuten ku-

vasta 1 voidaan havaita. Palveluntarjoajan tulee antaa ennen palvelun tarjoamista tai sopi-

muksen tekemistä riittävät tiedot itsestään, tarjoamistaan palveluista sekä rahoitusväli-

neistä. Lisäksi tiedot tulee antaa sijoitusstrategioista niihin liittyvine riskeineen, toimeksian-

tojen toteuttamispaikasta, asiakasvarojen säilyttämisestä ja palveluun liittyvistä kuluista 

sekä liitännäisistä veloituksista. (Salo 2016, 187.)  

Mikäli sijoitusneuvontaa tarjotaan, on edellä mainittuihin tietoihin lisättävä se, tarjotaanko 

neuvonta riippumattomasti vai ei sekä tarjoaako sijoituspalvelua tarjoava yritys asiakkaalle 

säännöllistä arviointia suositeltujen rahoitusvälineiden soveltuvuudesta. Lisäksi on kerrot-

tava, perustuuko neuvonta laajaan vai suppeampaan analyysiin eri rahoitusvälinelajeista ja 

rajoittuuko valikoima sellaisten yhteisöjen tarjoamiin tai liikkeeseenlaskemiin rahoitusväli-

neisiin, joilla on niin läheinen sidos tai sopimussuhde palveluntarjoajaan, että se voisi vaa-

rantaa neuvonnan riippumattomuuden. (EU 65/2014/EU, 24 artikla, kohta 4, alakohta a.) 

 

 

Kuva 1. Sijoitusneuvonnan prosessi (Salo 2016, 205) 

2.4 Asiakkaiden luokittelu 

Sijoituspalveluita tarjoavilla toimijoilla on oltava sisäiset ohjeet asiakkaiden luokittelusta ja 

siinä noudatettavasta menettelystä. Asiakkaat voidaan luokitella kolmeen eri ryhmään, joita 
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ovat ei-ammattimainen asiakas, ammattimainen asiakas ja hyväksyttävä vastapuoli. Asiak-

kaiden jaottelu vaikuttaa sijoittajansuojaan ja määrittää palvelussa noudatettavien menet-

telytapojen minimitason. Lähtökohtaisesti ei-ammattimaisten asiakkaiden ryhmä on suurin. 

(Andersén 2019, 98.)  

Ammattimainen asiakas 

Ammattimaisia asiakkaita voivat olla suuryritykset, jotka täyttävät tietyt vaatimukset. Vaati-

muksena on taseen loppusumma vähintään 20 miljoonaa euroa, liikevaihto vähintään 40 

miljoonaa euroa ja omat varat vähintään kaksi miljoonaa euroa. Yrityksen tulee täyttää kaksi 

kolmesta vaatimuksesta ollakseen ammattimainen asiakas. Myös yhteisösijoittajat, joiden 

pääasiallinen toimiala on sijoittaminen rahoitusvälineisiin voivat olla ammattimaisia asiak-

kaita. (Andersén 2019, 98.) Lisäksi ammattimaisena asiakkaan voidaan pitää henkilöä, joka 

täyttää kaksi seuraavista vaatimuksista:  

• sijoitussalkun arvo on yli 500 000 euroa 

• työskentely rahoitusalalla vähintään vuoden ajan 

• huomattavan suurien liiketoimien toteuttaminen kyseisillä markkinoilla keskimäärin 

kymmenen kertaa neljännesvuodessa viimeksi kuluneen vuoden aikana (Nordea 

2015). 

Hyväksyttävä vastapuoli 

Hyväksyttäviä vastapuolia voivat olla muun muassa Suomen valtio, ulkomainen valtio, Eu-

roopan keskuspankki, Maailmanpankki ja kansainvälinen valuuttarahasto. Lisäksi hyväksyt-

tävä vastapuoli voi olla rahoitusmarkkinoilla toimiluvalla toimintaa harjoittava tai säännelty 

yhteisö, kuten luottolaitos, sijoituspalveluyritys, pörssi, vakuutusyhtiö tai työeläkevakuutus-

yhtiö. (Andersén 2019, 99.) 

Ei-ammattimainen asiakas 

Ei-ammattimaisia asiakkaita ovat kaikki muut kuin edellä mainitut asiakkaat. Tämän tulkin-

nan avulla varmistetaan, että sijoittajansuoja on tarpeeksi kattava ja paras mahdollinen (An-

desén 2019, 100). Ammattimaisia asiakkaita ja hyväksyttäviä vastapuolia voidaan kuitenkin 

kohdella tämän omasta pyynnöstä johonkin toiseen luokkaan kuuluvana asiakkaana. Myös 

ei-ammattimainen asiakas voidaan hänen pyynnöstään luokitella ammattimaiseksi asiak-

kaaksi. (Nordea 2015.) 
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2.5 Asiakastapaamiset 

Kaikkien sijoituspalveluiden tarjoajien toiminnan lähtökohtana on asiakkaan tapaaminen vä-

hintään kerran, mutta mielellään useamman kerran. Palveluiden tarjoamisen prosessi pe-

rustuu siis asiakastapaamisille. Tapaamiset voidaan jakaa viiteen tyyppiin, joita ovat kartoi-

tustapaaminen, sijoitussuunnitelmatapaaminen, sitoutumistapaaminen, ensimmäinen seu-

rantatapaaminen ja säännölliset seurantatapaamiset. (Andersén 2019, 82.) Kuvassa 2 on 

esiteltynä erilaiset asiakastapaamiset aikajärjestyksessä ensimmäisestä tapaamisesta al-

kaen.  

Kartoitustapaaminen 

Kartoitustapaamisen tarkoituksena on tutustua asiakkaan tilanteeseen. Siinä pyritään sel-

vittämään muun muassa asiakkaan varallisuus, riskinsietokyky ja sijoitustavoitteet, eli kyse 

on palveluntarjoajan selonottovelvollisuudesta. Päätavoitteena tapaamisessa on tietojen 

selvittämisen lisäksi yhteyden saavuttaminen, luottamuksen rakentaminen ja asiantunte-

muksen osoittaminen asiakkaalle. Asiakassuhteen jatkuvuuden kannalta tärkein tavoite on 

herättää asiakkaassa riittävästi kiinnostusta, jotta voidaan edetä sijoitussuunnitelmatapaa-

miseen. (Andersén 2019, 82.) 

Sijoitussuunnitelmatapaaminen 

Sijoitussuunnitelmatapaaminen tulisi järjestää kahden viikon kuluttua kartoitustapaami-

sesta. Sitä varten asiakkaasta muodostetaan profiili ja tehdään ehdotus sijoitussuunnitel-

maksi. Asiakasprofiili sisältää kartoitustapaamisessa kerätyt tiedot asiakkaan sijoituskoke-

muksesta ja riskinsietokyvystä sekä omaisuudenhoidon tavoitteet. Sijoitussuunnitelman tu-

lisi vastata asiakkaan tarpeita ja parhaassa tapauksessa se sisältää positiivisen yllätyksen 

asiakkaan erityistarpeet huomioimalla. (Andersén 2019, 82–83.) 

Kuvasta 2 voidaan havaita, että sijoitussuunnitelma rakentuu kahden ensimmäisen tapaa-

misen pohjalta. Hyvässä sijoitussuunnitelmassa esitetään asiakkaalle tiivistetyssä muo-

dossa tavoitteet ja suositukset. Suunnitelmaan kuuluu myös yksityiskohtaisempi suunni-

telma investointien tekemisestä, salkun sisällöstä ja varojen hallinnointiin liittyvistä yksityis-

kohdista. Omaisuudenhoidon sopimusluonnos annetaan asiakkaalle tässä vaiheessa. (An-

dersén 2019, 84.) 

Sitoutumistapaaminen 

Sitoutumistapaamiseen voidaan edetä viikon kuluttua edellisestä tapaamisesta. Sen tavoit-

teena on päättää asiakkaan kanssa yhteistyön aloittamisesta ja allekirjoittaa omaisuuden-

hoitosopimus. Tärkeimpänä tavoitteena tapaamisessa on muodostaa sellainen luottamus, 
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joka mahdollistaa pitkän asiakassuhteen. (Andersén 2019, 84.) Puolentoista kuukauden jäl-

keen siirrytään ensimmäiseen seurantatapaamiseen, johon mennessä ensimmäiset jatku-

vaa asiakkuudenhoitoa edellyttävät toimenpiteet on tehty. Tässä vaiheessa sijoituksia on jo 

todennäköisesti alettu tekemään sijoitussuunnitelman mukaisesti. Tapaamisessa käydään 

läpi sijoitussuunnitelman paikkansapitävyys, markkinatilanne ja toiminnan aloittamisen on-

nistuminen. Asiakas voi myös tuoda omia mielipiteitään esille muutostarpeista ja toiminnan 

onnistumisesta. (Andersén 2019, 85.) 

Seurantatapaamiset 

Ensimmäisen seurantatapaamisen jälkeen siirrytään säännöllisiin seurantatapaamisiin. 

Niitä järjestetään yleensä neljännesvuosittain. Tapausten yhteydessä voidaan seurata si-

joitussuunnitelman toteutumista sekä syventää asiakassuhdetta. Asiakas voi myös antaa 

näissä tapaamisissaan palautetta palveluntarjoajalle. (Andersén 2019, 85–86.) 

 

Kuva 2. Omaisuudenhoitopalveluiden asiakastapaamiset (Andersén 2019, 83) 
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3 Vastuullinen sijoittaminen 

3.1 Vastuullisen ja eettisen sijoittamisen erot 

Vastuullinen sijoittaminen ja eettinen sijoittaminen sekoitetaan helposti keskenään (Silvola 

& Landau 2019, 32). Todellisuudessa nämä sijoitustyylit ovat luonteeltaan erilaisia. Eetti-

sessä sijoittamisessa oman salkun rakentamisessa vältetään omien arvojen ja moraalikä-

sityksen kanssa ristiriidassa olevia toimialoja tai yrityksiä. Yleisimpiä poissuljettavia sijoitus-

kohteita ovat esimerkiksi tupakka, alkoholi ja rahapelit. Eettisellä sijoittamisella haetaan pe-

rimillään voittoa, mutta siinä useimmiten hyväksytään alhaisempi pitkän aikavälin tuotto, 

jotta sijoitussuunnitelman voisi toteuttaa itselleen sopivien arvojen pohjalta. (Hyrske ym. 

2020, 20.) Aikaisemmin eettisesti sijoittavia on ohjannut uskonnollinen arvopohja, mutta ny-

kyään yhä useammin sijoituspäätöksiin vaikuttavat ympäristöideologiset näkemykset, kuten 

ilmastonmuutoksen torjunta (Silvola & Landau 2019, 33). 

Sijoituspäätökset perustuvat useaan eri tekijään, ja vastuullisessa sijoittamisessa niihin si-

sältyvät myös ESG-asiat (Hyrske ym. 2020, 67). Vastuullisessa sijoittamisessa tarkastel-

laan ympäristöön, sosiaaliseen vastuuseen ja yhtiöiden hallintotapaan liittyviä tekijöitä, jotka 

otetaan huomioon sijoituspäätöksissä. Lisäksi arvioidaan ESG-tekijöistä johtuvien mahdol-

lisuuksien sekä riskien yhteyttä sijoituskohteen arvoon. (Silvola & Landau 2019, 33.) Sijoit-

tajien tyypillisesti huomioon ottamia ESG-asioita on havainnollistettu kuvassa 3. Myös yri-

tykset tarkastelevat kyseisiä asioita osana yritysvastuutaan (Hyrske ym. 2020, 67).  

Siinä missä eettisessä sijoittamisessa toimialojen ja yrityksien poissulkeminen tehdään ar-

voperusteisesti, vastuullisessa sijoittamisessa poissulkeminen tehdään tuottoperusteisesti 

(Hyrske ym. 2020, 20). Keskeisenä tavoitteena on salkun tuoton kasvattaminen, ja ESG-

asiat toimivat olennaisena osana sijoitustoimintaa. Sijoittajan tekemiin päätöksiin vaikutta-

vat yhtä lailla esimerkiksi yrityksen tulevaisuuden näkymät tai kassavirtalaskelma, kuin vas-

tuullisuus. (Hyrske ym. 2020, 22.) Vastuullinen sijoittaja pyrkii ottamaan ESG-asiat huomi-

oon esimerkiksi ohjaamalla sijoituksensa vastuullisuutta edistäviin kohteisiin. Vastuullista 

sijoittamista voi harjoittaa erilaisilla menetelmillä, joista sijoittaja voi painottaa itselleen so-

pivia, mutta myös useampaa menetelmää voi toteuttaa yhtäaikaisesti. (Silvola & Landau 

2019, 34.) 
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Kuva 3. Vastuullisen sijoittamisen kolmipilarimalli (Hyrske ym. 2020, 67) 

3.2 Periaatteet 

YK:n määrittelemät vastuullisen sijoittamisen periaatteet, eli PRI-periaatteet käsittelevät 

ESG-asioiden toteutumista sijoittamisessa (Finsif a). Vastuullisen sijoittamisen periaatteet 

antavat instituutiosijoittajille ja varainhoitajille mahdollisuuden valita erilaisia lähestymista-

poja ja toimintamahdollisuuksia oman sijoitusstrategiansa mukaan. Sen vuoksi ottaakseen 

ESG-tekijöitä huomioon salkussaan, periaatteiden allekirjoittajan ei tarvitse muuttaa omaa 

riski- tai tuottoprofiiliaan. (Hyrske ym. 2020, 242.) 

Periaatteiden allekirjoittaja sitoutuu 

• ESG-asioiden liittämiseen osaksi sijoitusprosesseja 

• aktiivisena omistajana toimimiseen sekä ESG-asioiden sisällyttämiseen omistaja-

käytäntöjensä osalta 

• myötävaikuttamaan sijoituskohteidensa asianmukaiseen ESG-raportointiin 

• myötävaikuttamaan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden käyttöönottoon sijoitus-

toimialalla 

• yhteistyöhön muiden sijoittajien kanssa vastuullisen sijoittamisen edistämiseksi 

• kertomaan avoimesti toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisestä (Finsif a). 
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3.3 Lähestymistavat 

Vastuullinen sijoittaja määrittää oman sijoitusstrategiansa sekä valitsee itselleen parhaat 

lähestymistavat ja analyysityökalut (Silvola & Landau 2019, 37). Vaikka tavallisia valtavir-

taan kuuluvia sijoittajia ei voi velvoittaa ajattelemaan päätöksissään etikkaa, moraalia tai 

mainetta, on sijoituksen tuotto-riski-suhde osa sijoituspäätöksentekoa sekä varainhoitajan 

vastuuta. Koska ESG-asiat ovat tärkeitä yrityksille ja vaikuttavat sen tulokseen, vaikuttavat 

ESG-asiat myös sijoituspäätöksen tuotto-riski-suhteeseen. (Hyrske ym. 2020, 101.)  

Vastuullisessa sijoittamisessa sovelletaan useita erilaisia lähestymistapoja. (Hyrske ym. 

2020, 101). Vielä vuosikymmeniä sitten vastuullisen sijoittamisen syntyessä lähestymista-

vat olivat epämääräisiä, sillä jokaisella sijoittajalla oli omat tapansa. Niitä voidaankin nyky-

ään ryhmitellä tapojen samankaltaisuuden vuoksi (Hyrske ym. 2020, 102). Tässä luvussa 

käsitellään kuusi pääasiallisesti käytössä olevaa lähestymistapaa. Ne ovat poissulkeminen, 

teemasijoittaminen, suosiminen, ESG-integrointi, aktiivinen omistajuus ja vaikuttavuussijoit-

taminen. (Finsif 2021, 8.) Vastuullisen sijoittamisen lähestymistavat eivät sulje toisiaan pois, 

joten niitä voidaan hyödyntää myös rinnakkain (Finsif b).   

Poissulkeminen 

Poissulkeminen on perinteisimpiä ja suoraviivaisimpia vastuullisen sijoittamisen lähestymis-

tapoja. Yksinkertaisesti siinä vältetään tiettyjä sijoituskohteita, eli määritellään toiminnot, 

joita ei haluta rahoittaa. Poissuljettavia kohteita voivat olla esimerkiksi tupakan tai kiistan-

alaisten aseiden valmistus. Sijoittaja määrittelee ne arvopaperit, jotka ovat kytköksissä pois-

suljettavaan toimintaan, ja nämä poissuljetaan potentiaalisten sijoitusten joukosta sekä lo-

pullisesta salkusta. (Hyrske ym. 2020, 112–113.)  

Teemasijoittaminen 

Teemasijoittamisessa sijoituskohteiden valinta kohdistuu tiettyyn teemaan, eli tietyllä toi-

mialalla toimiviin yhtiöihin tai tiettyjä tuotteita ja palveluita tuottaviin yhtiöihin. Teemoja voi-

vat olla esimerkiksi kestävän kehityksen tavoitteet, puhdas vesi ja ilmastonmuutos. Temaat-

tinen sijoittaja haluaa saavuttaa tuottoja potentiaaliseksi näkemästään teemasta, tai vaihto-

ehtoisesti tukea valitsemansa toiminnan kehitystä. (Silvola & Landau 2019, 40.) Teemasi-

joituksissa kaikkien salkussa olevien sijoituskohteiden tulee olla valitun teeman mukaisia. 

Muutoin kyseessä on suosiminen. (Finsif 2021, 16.) 

Suosiminen 

Suosiminen, eli best-in-class -menetelmä on vastakohta poissulkemiselle. Siinä suositaan 

vastuullisimpia yhtiöitä, esimerkiksi hyödyntämällä kansainvälisten palveluntarjoajien 
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yhtiökohtaisia vastuullisuusluokituksia. Käytännössä yhtiöitä arvioidaan ESG-kriteerien mu-

kaan ja asetetaan niitä paremmuusjärjestykseen toimialansa sisällä. Täten toimialoilla voi 

olla erilaisia painotuksia portfolion sisällä, eikä mitään toimialaa ole pakko sulkea pois. (Sil-

vola & Landau 2019, 39.) Jokainen toimija määrittää oman salkunrakennusperiaatteensa 

itse, sillä suosimiselle ei ole vakiintunut yleistä käytäntöä (Hyrske ym. 2020, 119).  

ESG-integrointi 

ESG-integrointi on vastuullisuuskriteerien sisällyttämistä sijoitusanalyysiin perinteisten ta-

loudellisten mittareiden kanssa rinnakkain (Hyrske ym. 2020, 140). Siinä siis huomioidaan 

ESG-tekijöiden vaikutukset sijoituskohteen arvonmuodostukseen. Sille ei ole standardoitua 

määritelmää, joten sitä voi harjoittaa parhaaksi katsomallaan tavalla. Esimerkiksi useat ins-

tituutiosijoittajat hyödyntävät ulkopuolisten palveluntarjoajien ESG-dataa tai -luokituksia si-

joituspäätöksenteossa. ESG-integrointi on syvällisen ja monipuolisen vastuullisuusanalyy-

sin perusteella kaikkein pisimmälle menevä vastuullisen sijoittamisen lähestymistapa. Se 

tarjoaa aktiiviseen omistajuuteen yhdistettynä etulyöntiaseman sijoituskohteiden analysoin-

tiin. (Silvola & Landau 2019, 38.) 

Aktiivinen omistajuus 

Aktiivisessa omistajuudessa vaikutetaan suoraan yhtiöön vastuullisuustavoitteiden savutta-

miseksi. Omistajan tavoitteet ohjaavat yhtiön strategiaa ja operatiivista toimintaa. Asetetut 

vastuullisuustavoitteet viestitään yhtiön hallitukselle tai johdolle ja niiden toteutumista seu-

rataan sekä puututaan havaittuihin epäkohtiin. Yhtiöiden toimintaan voi pyrkiä vaikuttamaan 

osallistumalla yhtiökokouksiin ja keskustelemalla yhtiöiden kanssa vastuullisuuden edistä-

miseksi. (Silvola & Landau 2019, 38.) Isoimmat instituutiosijoittajat pitävät aktiivista omista-

juutta olennaisena osana vastuulliseen sijoittamiseen liittyviä toimenpiteitä (Hyrske ym. 

2020, 124). 

Vaikuttavuussijoittaminen 

Vaikuttavuussijoittamisessa yhdistetään tuotto ja yhteiskunnallinen hyöty. Sen muotoja ovat 

muun muassa kestävää kehitystä tukevat vihreät joukkolainat ja sosiaalista vaikuttavuutta 

korostavat vaikuttavuushankkeet. Niillä rahoitetaan positiivisesti ympäristöön tai sosiaali-

seen yhteisöön vaikuttavia kohteita. Esimerkiksi vihreillä joukkolainoilla rahoitetaan ener-

giatehokkuuteen, joukkoliikenteeseen tai uusiutuvaan energiaan liittyviä hankkeita. (Silvola 

& Landau 2019, 40.) Vaikuttavuussijoittamisen mukaisten rahastojen suosio on viime ai-

koina kasvanut, sillä tuottojen ja mitattavan tuloksen yhteensovittaminen on herättänyt kiin-

nostusta (Finsif 2021, 17). 
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3.4 Vastuulliset sijoitustuotteet 

Suorassa osakesijoittamisessa tehdään päätöksiä itsenäisesti. Tällöin sijoittaja tekee myös 

sijoituspäätökset itselleen sopivien vastuullisuuskriteerien perusteella. Tietoa päätöksiin 

saa helpoiten yritysten julkaisemista vastuullisuusraporteista. Osakkeenomistajana voi hyö-

dyntää oikeuksiaan yhtiökokouksissa ja täten vaikuttaa aktiivisen omistajuuden kautta.  

(Hyrske ym. 2020, 148, 151.)  

Sijoitusrahastoissa rahastonhoitaja tekee päätökset sijoituskohteiden valinnasta. Tällöin 

vastuullinen sijoittaja voi valita rahaston omien vastuullisuusmieltymystensä mukaan. 

(Hyrske ym. 2020, 148.) Taulukossa 1 on kuvattuna vastuullisen rahastosijoittajan tuoteva-

likoima. Siinä ovat vastuulliset osakerahastot, kestävän kehityksen teemarahastot, vastuul-

liset osakeindeksisijoitukset ja vastuullisia sijoituskäytäntöjä noudattavat varainhoitajat.  

 

Taulukko 1. Vastuullisten rahastosijoittajien tuotevalikoima (Hyrske ym. 2020, 149) 

Sijoittajat vertaavat rahastojen vastuullisuusperiaatteita omiinsa. Rahastosijoittamisessa 

korostuu rahaston valintavaihe, koska sijoittamisen aikana mahdollisuudet vaikuttaa rahas-

ton toimintaan ovat rajalliset. Rahastoja koskevissa vastuullisen sijoittamisen periaatteissa 

kuvataan yleensä sen soveltamat keskeiset linjaukset esimerkiksi poissulkemisen kritee-

reistä. Niiden arvioimisessa voi käyttää apuna rahastokohtaisia vastuullisuusluokituksia. 

(Silvola & Landau 2019, 157–158.) Vastuulliset osakerahastot noudattavat yleensä useita 

erilaisia lähestymistapoja samanaikaisesti. Niitä voivat olla esimerkiksi poissulkeminen ja 

ESG-integrointi. Sijoittajan kannattaakin ottaa selvää rahastojen lähestymistavoista ja valita 

niiden perusteella itselleen sopivimmat sijoituskohteet. (Hyrske ym. 2020, 149.) 

Suomen rahastotarjonnasta löytyy ilmastonmuutokseen, kestävään energiantuotantoon ja 

ympäristön suojeluun keskittyviä rahastoja (Hyrske ym. 2020, 150). Vastuulliselle osakesi-

joittajalle on tarjolla erilaisia teemarahastoja, joita esitellään taulukossa 2. Siinä kerrotaan 
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rahaston nimi, perustamisvuosi ja teema, jonka mukaan rahasto toimii. Taulukossa kerro-

taan myös rahastopääomat syyskuun lopussa 2019, mutta ne ovat muuttuneet vuoteen 

2023 mennessä. Opinnäytetyön kirjotushetkellä viimeisimpien tietojen mukaan niiden ra-

hastopääomat ovat muun muassa seuraavan laiset: 

• OP-ilmasto, 335 miljoonaa euroa  

• eQ Sininen Planeetta, 103 miljoonaa euroa 

• OP-puhdas vesi, 214 miljoonaa euroa (OP; eQ). 

 

Taulukko 2. Suomeen perustettuja kestävän kehityksen teemarahastoja (Hyrske ym. 2020, 
150) 
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4 ESG-sääntely 

4.1 SFDR 

Kestävyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla säädetään Euroopan 

parlamentin ja neuvoston tiedonantovelvoiteasetuksessa, eli SFDR-asetuksessa (EU 

2088/2019) (myöhemmin SFDR) (Sijoituspalvelulaki 10:5a §). Sen tarkoituksena on lisätä 

rahoitusmarkkinoiden vastuullisuuteen liittyvää läpinäkyvyyttä sekä rajoittaa mahdollista vi-

herpesua. Asetus sisältää yhdenmukaiset avoimuussäännöt finanssimarkkinatoimijoille ja 

rahoitusneuvojille. Säännöt koskevat ESG-asioihin liittyvien tekijöiden sisällyttämistä inves-

tointipäätöksiin, rahoitusneuvontaan sekä kokonaisvaltaisiin ja tuotekohtaisiin kestävyysta-

voitteisiin. Rahoitusneuvojilla asetuksessa tarkoitetaan muun muassa sijoitusneuvontaa 

tarjoavia luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksiä. (EUR-lex 2023.)  

SFDR asettaa vaatimuksia sekä yhteisö- että tuotetasolla. Yhteisötasolla finanssimarkkina-

toimijoiden on verkkosivuillaan julkaistava ja ylläpidettävä tiedot siitä, ottavatko ne huomi-

oon sijoituspäätösten haitalliset kestävyysvaikutukset. Jos finanssimarkkinatoimija ottaa 

huomioon haitalliset kestävyysvaikutukset, tulee sen julkaista ilmoitus toimintaperiaatteista 

näiden vaikutusten osalta, jossa otetaan huomioon toimijan koko, toiminnan luonne ja laa-

juus, sekä saataville asetettujen rahoitustuotteiden lajit. Jos taas finanssimarkkinatoimija ei 

ota huomioon sijoituspäätösten haitallisia vaikutuksia, on sen annettava siihen selkeät syyt 

ja tarvittaessa tiedot siitä, aikooko se ottaa haitalliset vaikutukset huomioon. Samanlaiset 

tiedot on julkaistava ja ylläpidettävä myös sijoitusneuvonnan osalta. (EU 2088/2019, 4 ar-

tikla, kohdat 1–2, 5.) Lisäksi niiden on julkaistava verkkosivuillaan ja ylläpidettävä tiedot 

kestävyysriskien huomioon ottamisesta sijoituksia koskevassa päätöksenteossa. (EU 

2088/2019, 3 artikla, kohta 1).  

Tuotetasolla asetus vaatii erottamaan toisistaan avoimuusvaatimukset sellaisille rahoitus-

tuotteille, esimerkiksi rahastoille, jotka edistävät ympäristöön tai yhteiskuntaan liittyviä asi-

oita, ja sellaisille, joiden tavoitteena on myönteinen vaikutus ympäristöön ja yhteiskuntaan 

(EUR-lex 2023). Tuotteiden jaottelun yksinkertaistamista varten EU on määritellyt värikoo-

dauksen, jonka perusteella artikla 8:n mukaiset rahastot ovat vaalean vihreitä ja artikla 9:n 

mukaiset rahastot tumman vihreitä. Tämän avulla yksityissijoittajan on mahdollista saada 

helposti tietoa yksittäisen tuotteen vastuullisuudesta. (Karhunen, 2022.) Rahastot, jotka ei-

vät ole artiklojen 8 tai 9 mukaisia, ovat artikla 6:n mukaisia. Sijoittajalle on kerrottava kestä-

vyysriskien huomioonottaminen sijoituspäätöksissä sekä niiden vaikutukset rahaston tuot-

toon, vaikka tuote ei olisikaan vaalean tai tumman vihreä. (EU 2088/2019, 6 artikla.)   
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SFDR artikla 8:n mukainen rahoitustuote edistää ympäristön ja yhteiskunnan kestävää ke-

hitystä, mutta se ei ole sen sijoituspäätösten päätavoite (Karhunen, 2022). Annettaviin tie-

toihin on sisällytettävä tiedot kestävään kehitykseen liittyvien ominaisuuksien toteuttami-

sesta sekä tiedot mahdollisen vertailuindeksin vastaavuudesta kyseisiin ominaisuuksiin (EU 

2088/2019, 8 artikla). Artikla 9 mukaiset tuotteet pyrkivät eritysesti saavuttamaan kestävyy-

teen liittyviä tavoitteita ja niillä täytyy olla mitattavaa vaikutusta vastuullisuuteen (Karhunen, 

2022). 

4.2 Taksonomia-asetus 

EU:n kestävän rahamaailman standardoinnin keskiössä on taksonomia-asetus, eli TR-ase-

tus (EU 852/2020) (myöhemmin TR). Se muuttaa SFDR-asetusta ja sen tarkoituksena on 

edesauttaa investointien ja pääomavirtojen ohjaamista kestäviin kohteisiin kestävien sijoi-

tusten avulla. Kestävällä sijoituksella tarkoitetaan ympäristötavoitetta edistävään kohtee-

seen sijoittamista (EU 2088/2019, 2 artikla, kohta 17). 

Asetuksella hallitaan myös ilmastonmuutoksesta, luonnonkatastrofeista, ympäristön pilaa-

misesta ja yhteiskunnallisista ongelmista aiheutuvia rahoitusriskejä. (Eur-lex 2022.) Takso-

nomia on luokittelujärjestelmä, jonka avulla voidaan erottaa sellaiset toiminnot, jotka ovat 

ilmastonmuutoksen torjunnan, ympäristön kantokyvyn ja yhteiskuntien hyvinvoinnin kan-

nalta kestäviä sekä sellaiset, jotka eivät ole (Kurittu 2021, 238). 

Taksonomiassa on kyse yritysten toiminnan luokittelusta vastuullisuuden näkökulmasta. 

Jotta toiminta on taksonomian mukaisesti kestävää, täytyy sen selkeästi edistää vähintään 

yhtä kuudesta ympäristötavoitteesta, aiheuttamatta samalla merkittävää haittaa yhdelle-

kään muulle tavoitteelle. (Kurittu 2021, 238.) Tätä kutsutaan ei merkittävää haittaa -periaat-

teeksi (EU 2088/2019, 17 kohta). Kuusi taksonomiassa tarkoitettua ympäristötavoitetta ovat 

• ilmaston lämpenemisen hillitseminen 

• ilmastonmuutoksen aiheuttamiin haasteisiin sopeutuminen 

• merten luonnonvarojen sekä veden kestävä käyttö ja niiden suojeleminen 

• luonnonvarojen käytön vähentäminen siirtymällä kiertotalouteen  

• ympäristön saastumisen ehkäisy ja vähentäminen 

• luonnon monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu sekä ennallistaminen (EU 

852/2020, 9 artikla).   

Taksonomiassa on mainittu myös toimista, jotka eivät missään tapauksessa ole sen mukai-

sia. Esimerkiksi soiden raivaaminen turpeen tuotantoon, fossiilisten polttoaineiden varas-

tointi ja kuljettaminen sekä jätteenpoltto eivät ole taksonomiakelpoisia toimintoja. Koska 
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taksonomiassa on kyse toimintojen, eikä yritysten, luokittelusta voi yritys olla vain osittain 

taksonomian mukainen. Esimerkiksi jos energiayhtiön liikevaihdosta 30 % koostuu tuulivoi-

masta ja 70 % hiilivoimasta, on tämä yhtiö 30 % taksonomian mukainen, eli vain tuuli-voi-

matoimintojensa osalta. (Kurittu 2021, 239.)  

Rahoitustuotteiden kannalta keskeisimpiä taksonomia-asetuksen kohtia ovat artiklat 5 ja 6. 

Tumman vihreistä, eli SFDR artikla 9:n mukaisista rahoitustuotteista kerrottaviin tietoihin on 

lisättävä, mitä edellä mainituista ympäristötavoitteista sen perustana olevat sijoitukset edis-

tävät. Lisäksi niihin on lisättävä kuvaus siitä, miten ja missä määrin tuotteen perustana ole-

vat sijoitukset ovat ympäristön kannalta kestävissä kohteissa. (EU 852/2020, 5 artikla.)   

Mikäli rahoitustuote on vaalean vihreä, eli SFDR artikla 8:n mukainen, sovelletaan siihen 

taksonomia-asetuksen artikla 5:n määräyksiä soveltuvin osin. SFDR artikla 6:n mukaisiin 

tietoihin on liitettävä seuraavan lainen lausuma: 

”’Ei merkittävää haittaa’ -periaatetta sovelletaan ainoastaan rahoitustuotteeseen si-

sältyviin sijoituksiin, joissa otetaan huomioon ympäristön kannalta kestäviä taloudel-

lisia toimintoja koskevat EU:n kriteerit.  

Muiden tähän rahoitustuotteeseen sisältyvien sijoitusten osuuden osalta ei oteta huo-

mioon ympäristön kannalta kestäviä taloudellisia toimintoja koskevia EU:n kriteerejä.” 

(EU 852/2020, artikla 6.) 

Taksonomia auttaa sijoittajia ja finanssialan toimijoita tekemään päätöksiä pääoman suun-

taamisesta kohteisiin, joilla voidaan saada positiivisia ympäristövaikutuksia aikaan (Eiriz 

2023). Koska taksonomia-asetus asettaa vankat arviointikriteerit toiminnan vastuullisuu-

delle, standardisoi se kestävyyden käsitteen ja luo yleisesti ymmärrettävän kielen sille, mitä 

voidaan pitää vastuullisena (Barral 2023). 

4.3 Kestävyysmieltymykset 

Sijoituspalveluyritysten toiminnan järjestämistä koskevaa delegoitua asetusta EU 565/2017 

muutettiin delegoidulla asetuksella EU 1253/2021. Se lisäsi artiklaan 2 määritelmän kestä-

vyysmieltymyksistä. Kestävyysmieltymyksillä tarkoitetaan asiakkaan tai potentiaalisen asi-

akkaan valintaa siitä, sisällytetäänkö hänen sijoitukseensa yksi tai useampi rahoitusväline, 

jossa tietty vähimmäisosuus sijoitetaan kestäviin kohteisiin (EU 1253/2021, 1 artikla, kohta 

1). Asetuksen 565/2017 muutoksella otetaan huomioon asiakkaan kestävyysmieltymykset 

ja ne sisällytetään osaksi soveltuvuusarviointia. Niitä rahoitusvälineitä, jotka ovat kestävyy-

den kannalta olennaisia, voidaan suositella asiakkaille, jotka ilmaisevat halukkuutta kestä-

viin sijoituksiin. (Finanssivalvonta 2021, 83.) Asiakkaan sijoitustavoitteita ja esimerkiksi 
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taloudellista tilannetta on arvioitava ennen kestävyysmieltymyksien tiedustelua (Finanssi-

valvonta 2021, 84). 

Kestävyysmieltymyksiä koskevien tietojen avulla pyritään lisäämään asiakkaan tietoisuutta 

kestävien rahoitusvälineiden saatavuudesta (Finanssivalvonta 2021, 76). Kestävyysmielty-

mykset tuodaan osaksi sijoitusneuvontaa MiFID II-direktiivin muutoksella, joka astui voi-

maan elokuussa 2022. Mieltymysten selvittämiseksi asiakkaalle tulee esittää kolmeen tee-

maan liittyviä kysymyksiä. Teemat ovat 

• EU:n taksonomian mukaiset näkemykset. 

• Asiakkaan kestävien sijoitusten osuus salkusta. 

• Asiakkaan halukkuus huomioida haitalliset kestävyysvaikutukset, kuten hiilidioksidi-

päästöt. 

Näiden teemojen pohjalta esitettyjen kysymysten vastaukset kootaan yhteen, ja asiakkaalle 

suositellaan tuotteita, jotka läpäisevät hänen kriteerinsä. Kestävyysmieltymysten ollessa 

osana soveltuvuusarviointia, voidaan varmistua, että suositeltava sijoituskohde on sopiva 

asiakkaalle myös sen kestävyyteen liittyvien ominaisuuksien perusteella. (Vainio 2022.)  

4.4 Yritysvastuuraportointi 

Yritysvastuu kytkeytyy vahvasti yhteiskunnan ja yrityksen väliseen vuorovaikutukseen. Yri-

tystoiminnalla on monia vaikutuksia ympäristöön ja ympäröivään yhteiskuntaan, mutta vas-

tavuoroisesti ne vaikuttavat myös yritystoimintaan. (Niskala ym. 2019.)  

Yritykset ovat aikaisemmin saanet päättää itsenäisesti, mitä ne raportoivat vastuullisuudes-

taan, mutta CSRD-direktiivi (EU 2464/2022) (myöhemmin CSRD) tuo tähän muutoksen. Se 

velvoittaa yrityksiä raportoimaan vastuullisuuden hyväksi tehdyistä toimenpiteistä ja niiden 

tuloksista, sekä kestävyyteen liittyvistä tavoitteista ja suunnitelmista. Direktiivin tarkoituk-

sena on edesauttaa pääomavirtojen ohjautumista kestäviin sijoituskohteisiin. (Finnwatch 

2022.) 

CSRD koskee kaikkia suuria yrityksiä sekä kaikkia säännellyillä markkinoilla listattuja yri-

tyksiä. Myös listatut pienet ja keskisuuret yritykset ovat raportointivelvoitteen piirissä. Direk-

tiivin soveltaminen tapahtuu kolmessa vaiheessa. Vuoden 2024 alusta lähtien vastuullisuu-

desta raportoivat sellaiset yritykset, joihin sovelletaan jo edellistä voimassa ollutta säänte-

lyä, eli NFRD-direktiiviä ja vuoden 2025 alusta lähtien sellaiset, joihin ei ole sovellettu sitä. 

Vuoden 2026 alussa puolestaan vastuullisuudestaan alkavat raportoimaan listatut pk-yri-

tykset sekä muun muassa pienet ja rakenteeltaan yksinkertaiset luottolaitokset. (EU 2022.) 
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Kestävyydestä tulee raportoida erillisesti ja raportti tulee julkaista osana toimintakertomusta 

(EU 2464/2022, 57 kohta). 

CSRD-direktiivin määrittämä raportointivelvoite kattaa esimerkiksi suunnitelmat ilmastonuu-

toksen torjumiseksi. Yritysten tulee varmistaa, että liiketoimintamalli- ja strategia ovat lin-

jassa Pariisin ilmastosopimuksen 1,5 asteen tavoitteen kanssa. Toimijoiden pitää rapor-

toida myös esimerkiksi päästövähennystavoitteistaan vuosiin 2030 ja 2050 mennessä. 

(Finnwatch 2022.)  

Niskalan ym. (2019) mukaan vapaaehtoinen, mutta silti keskeinen ja laajalti käytetty yritys-

vastuuraportoinnin viitekehys on GRI. Raportoinnin sisältö määritellään olennaisuusproses-

sissa, jossa selvitetään keskeisten sidosryhmien odotukset vastuullisuustiedolle sekä tun-

nistetaan ja priorisoidaan organisaation toiminnan vaikutuksia. GRI-raportoinnin tavoitteena 

on antaa tasapainoinen ja riittävä kuva olennaisimmista yritysvastuun aiheista ja vaikutuk-

sista sekä niiden kehityksestä. Muita yritysvastuuseen liittyviä raportoinnin viitekehyksiä 

ovat esimerkiksi integroidun raportoinnin viitekehys ja Sustainability Accounting Standards 

Board (SASB) -standardit. 

4.5 Sääntelyn yhteenveto ja vertailu 

EU:n taksonomialla ja SFDR-asetuksella on samankaltaiset tavoitteet. Ne täydentävät toi-

siaan, mutta niillä on erilaiset roolit kestävän rahoituksen tavoitteiden saavuttamisessa, ja 

kummallakin on oma panoksensa sekä tarkoituksensa. Taksonomiassa kohdistetaan huo-

mio taloudellisen toiminnan luokitteluun kestäväksi tai ei-kestäväksi. Luokittelu ohjaa inves-

tointipäätöksiä ja pääomavirtoja kohti kestävämpää toimintaa. SFRD-asetuksessa puoles-

taan käsitellään rahoitustuotteille asetettuja vaatimuksia avoimuudesta tietojen julkistami-

sesta ja sillä pyritään estämään viherpesua tarjoamalla standardoitua tietoa kestävyydestä. 

Sijoittajat voivat sen avulla tehdä tietoon perustuvia päätöksiä kestävyystekijöiden perus-

teella. Molemmat säädökset käsittelevät yhdessä luokituksen selkeyttä ja avoimuutta sekä 

vastuuvelvollisuutta. (Eiriz 2023.) 

Kestävyysmieltymysten kannalta asiakkaalla on valittavanaan kolmentyyppisiä rahoitusvä-

lineitä. Ensimmäisenä tuotteet, joissa tietty vähimmäisosuus sijoituksista tehdään takso-

nomian mukaisiin kestäviin taloudellisiin toimintoihin. Toisena tuotteet, joissa on SFDR- 

asetuksen 8 ja 9 artiklojen määräämä vähimmäisosuus kestäviä sijoituksia. Kolmantena ne 

tuotteet, joissa kestävyystekijöihin kohdistuvat pääasialliset vaikutukset otetaan huomioon. 

(Finanssivalvonta 2021, 85.) 

Sekä CSRD-direktiivin että GRI-standardien tavoitteena on lisätä vastuullisuutta ja avoi-

muutta, kuten kuvasta 4 voidaan havaita. Niiden sovellettavuus ja soveltamisala eroavat 
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kuitenkin toisistaan. CSRD on pakollinen kaikille suuryrityksille sekä pienille- ja keskisuurille 

yrityksille, kun puolestaan GRI on vapaaehtoinen ja sovellettavissa maailmanlaajuisesti 

kaikkiin organisaatioihin. Tämä ero voi vaikuttaa merkittävästi siihen, missä määrin yritykset 

sitoutuvat vastuullisuuden kehyksiin ja panevat ne täytäntöön. (The CSRD Compass 2023.)  

 

Kuva 4. ESG-sääntely kiteytettynä 
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5 Sääntelyn vaikutukset sijoitusneuvontaan 

5.1 Case 

Asiakas on 40-vuotias mies, jonka varallisuus sijoittamista varten on 10 000 euroa. Hän on 

kuullut vastuullisesta sijoittamisesta, mutta hänellä ei ole tietoa siitä. Kartoitustapaamisessa 

hän vastaa sijoitusneuvojan esittämiin kysymyksiin ja kertoo kykenevänsä sijoittamaan 

10 000 euroa sekä haluavansa sijoittaa osakerahastoihin. Hänet luokitellaan ei-ammatti-

maiseksi asiakkaaksi, koska hän on yksityishenkilö ja rahoitusalalla kokematon, joten hän 

ei täytä muiden asiakasluokitusten kriteereitä. Kestävyysmieltymyksistä kysyttäessä hän 

vastaa haluavansa sijoittaa vastuullisuutta edistäviin sijoitustuotteisiin, mieluiten sellaisiin, 

jotka edistävät ympäristöllisiä ominaisuuksia. Hän haluaisi myös, että kestävänä pidettävien 

sijoitusten osuus salkusta olisi mahdollisimman suuri. Hänen mielestään vastuullisuuden 

edistämisen ei tarvitse olla rahaston päätavoite, mutta silti hän haluaa huomioida haitallisia 

kestävyysvaikutuksia. 

Lisäksi asiakas kysyy tapaamisessa sijoitusneuvojalta muutaman häntä askarruttavan ky-

symyksen: 

• Mistä tiedän, onko jokin tuote vastuullinen? 

• Mistä tunnistan rahaston, jolla on kielteisiä vaikutuksia esimerkiksi ympäristöön? 

• Voinko itse nähdä jostain yritysten kertomia tietoja vastuullisuudesta?  

5.2 Vastaukset 

Sijoitusneuvoja vastaa, että tuotteen vastuullisuuden näkee rahaston tiedoista. Siellä ker-

rotaan yksityiskohtaisesti, millaista sijoitusstrategiaa se noudattaa vastuullisuuden suhteen. 

Esimerkiksi sen pääasiallisena tavoitteena voi olla myönteisen ympäristöllisen tai yhteis-

kunnallisen vaikutuksen edesauttaminen.  

Sellaisen rahaston, jolla voi olla kielteisiä vaikutuksia esimerkiksi ympäristöön tunnistaa sen 

tiedoissa olevasta maininnasta, jossa kerrotaan, että se ei edistä ympäristöön tai yhteiskun-

taan liittyviä asioita. Tästä huolimatta kestävyysriskien huomioonottamisesta sijoituspäätök-

senteossa ja sen vaikutuksista tuottoon on kerrottava asiakkaalle.  

Asiakas voi nähdä yritysten itse kertomia tietoja vastuullisuudestaan niiden tilinpäätöstie-

doista. Asiaa koskeva CSRD astuu voimaan vuoden 2024 alussa, joten suuryritysten sen 

jälkeen julkaisemiin toimintakertomuksiin on lisätty direktiivin vaatimat tiedot vastuullisuu-

desta. Lisäksi joillakin yrityksillä on käytössä GRI-raportointi, jonka avulla voidaan saada 

tietoja vastuullisuudesta jo ennen CSRD-direktiivin astumista voimaan.  
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Sijoitusneuvoja laatii sijoitussuunnitelmatapaamista varten profiilin asiakkaasta sekä sijoi-

tussuunnitelman. Neuvoja suosittelee asiakasta sijoittamaan SFDR artikla 8:n mukaisiin si-

joitustuotteisiin, eli rahastoihin, jotka edistävät sijoitustoiminnallaan ympäristöön ja yhteis-

kuntaan liittyvää kestävää kehitystä, mutta se ei ole rahaston päätavoite. Rahaston sijoitus-

strategiassa käytetään lähestymistapana esimerkiksi poissulkemista, eli määritellään ne si-

joituskohteet, jotka ovat vastuullisuustavoitteita vastaan ja vältetään niitä. Rahastojen sijoi-

tuspäätösten tekemisessä käytetään hyväksi myös erilaista ESG-dataa.  

Kaavan 1 perusteella voidaan päätellä, että SFDR artikla 8:n mukaiset rahastot vastaavat 

asiakkaan kestävyysmieltymyksiä. Ne edistävät ympäristöön liittyviä ominaisuuksia, mutta 

eivät tee ympäristön kannalta kestäviä sijoituksia. Myös TR artikla 6:n mukaiset rahastot 

voisivat sopia asiakkaalle. Asiakas ei halua, että hänen tekemillään sijoituksilla on erityisesti 

ympäristöön liittyviä tavoitteita, joten SFDR artikla 9:n ja TR artikla 5:n mukaiset rahastot 

eivät vastaa hänen mieltymyksiään. Asiakas haluaa ottaa vastuulliset ominaisuudet huomi-

oon sijoitustoiminnassaan, joten hänelle eivät myöskään sovi rahastot, jotka eivät edistä 

ympäristöön tai yhteiskuntaan liittyviä ominaisuuksia.  

 

Kaava 1. Rahoitustuotteen sääntelyn mukaisuus (Finanssivalvonta 2021, 24) 
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6 Yhteenveto ja pohdinta 

Opinnäytetyön tavoitteena oli selvittää, miten ESG-sääntely vaikuttaa sijoitusneuvontaan 

sekä mitä tietoja vastuullisuudesta tulee siinä antaa. Lisäksi tavoitteena oli antaa selkeä ja 

tiivistetty kuva ESG-sääntelystä sijoittamisen viitekehyksessä. Tutkimuksen lähteinä käy-

tettiin voimassa olevaa lainsäädäntöä, alan kirjallisuutta sekä muita hyödyllisiä sähköisiä 

lähteitä. Tutkimusmenetelmänä käytettiin oikeusdogmaattista tutkimusta sekä hyödynnet-

tiin case-tutkimuksen piirteitä.  

Opinnäytetyön teoriaosuudessa käsiteltiin rahoitusvälineitä, sijoitusneuvontaa ja vastuul-

lista sijoittamista ESG-sääntelyn lisäksi. Sijoitusneuvonta on yksilöllisten suositusten anta-

mista johonkin rahoitusvälineeseen sijoittamiseksi. Sijoitusneuvonta on pitkä prosessi ja 

asiakassuhde, jossa aluksi selvitetään asiakkaan valmiudet sijoittamista varten ja hänen 

mielipiteensä siihen liittyen. Kun sijoitusneuvojalla on kattava ja riittävä kuva asiakkaasta, 

voidaan aloittaa varsinainen sijoitustoiminta. Sijoitukset voidaan tehdä neuvojan suositus-

ten perusteella, ja niiden kehitystä seurataan toiminnan aloittamisen jälkeen, tasaisin vä-

liajoin. Vastuullinen sijoittaminen on nykyään vahvasti osa sijoitustoimintaa ja täten myös 

olennainen asia sijoitusneuvonnassa.  

Vastuullinen sijoittaminen on ESG-asioiden, eli ympäristöön, sosiaaliseen vastuuseen ja 

yhtiöiden hallintotapaan liittyvien tekijöiden huomioonottamista sijoituspäätöksissä. Sitä voi-

daan toteuttaa monella erilaisella lähestymistavalla, kuten sijoittamalla tietyn teeman mu-

kaisesti, tai vaikuttamalla suoraan yritykseen vastuullisuuden edistämiseksi. Vastuullisuu-

den huomioonottava sijoittaja voi esimerkiksi kohdistaa varojaan vastuullisen sijoittamisen 

teemarahastoihin.  

Opinnäytetyön tavoitteet saavutettiin vastaamalla kahteen tutkimuskysymykseen: 

• Miten ESG-sääntely vaikuttaa sijoitustuotteista annettaviin tietoihin? 

• Miten ESG-sääntelyn vaikutukset ilmenevät sijoitusneuvonnassa? 

Tutkimuskysymysten avulla oli tarkoitus saada kuva ESG-sääntelystä sekä sen vaikutuk-

sista sijoitusneuvontaan. Tutkimuskysymysten avulla selvitettiin myös, mihin osa-aluee-

seen ESG-sääntely sijoittuu sijoitusneuvonnan prosessissa. 

Vastaukseksi tutkimuskysymyksiin saatiin, että sääntely luo sijoitustuotteille luokituksen 

vastuullisuuden eri tasoista, ja siitä miten jokin sijoitustuote toteuttaa ESG-asioita, vai to-

teuttaako ollenkaan. Pankkien ja muiden sijoituspalveluiden tarjoajien täytyy antaa aikai-

sempaa yksityiskohtaisempaa tietoa tuotteista. Asiakkaan täytyy nykyään saada tietää 
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mistä vastuullisuus muodostuu, ja miten sitä toteutetaan. Hänelle ei myöskään voi jäädä 

epäselväksi, mihin hän sijoittaa rahojaan vastuullisuuden näkökulmasta.  

Vastuullisuus ei tarkoita pelkästään ympäristöön liittyvien asioiden huomioon ottamista. Esi-

merkiksi rahaston sijoituspäätöksenteossa valintoja voidaan tehdä muun muassa pelkäs-

tään yhteiskunnallisten tavoitteiden pohjalta, ja jättää ympäristöön liittyvät asiat pienem-

pään osaan. Yksinkertainen esimerkki vastuullisuuden toteuttamisesta on tiettyjen toimialo-

jen tai yritysten poissulkemista sijoituspäätöksiä tehtäessä, eli lähestymistapana on pois-

sulkeminen. Esimerkiksi rahastoja voidaan ESG-sääntelyn seurauksena luokitella kätevästi 

niiden vastuullisuuteen liittyvien ominaisuuksien perusteella. Luokituksen avulla voidaan 

helposti määritellä, millainen jokin tuote vastuullisuuden näkökulmasta on. Rahasto voi esi-

merkiksi keskittyä tavoittelemaan ympäristöön liittyviä asioita, kuten kestävän kehityksen 

teemarahastot. Jokin toinen rahasto voi puolestaan olla sellainen, että se edistää vain yh-

teiskunnallisia ominaisuuksia tai ei edistä ESG-asioita lainkaan. Sääntely luo yleisesti ym-

märrettävän kielen sille, mitä voidaan pitää vastuullisena.  

ESG-sääntelyn vaikutukset ilmenevät sijoitusneuvonnassa tietojen antamisen, mutta myös 

tietojen selvittämisen kautta. Sijoitusneuvonnan vakiintuneeseen prosessiin lisätään vas-

tuullisuutta käsitteleviä vaiheita, kuten esimerkiksi kestävyysmieltymykset lisätään osaksi 

asiakkaalle tehtävää soveltuvuusarviointia. Sääntelyn mukainen menettely painottuu sijoi-

tusneuvonnassa ensimmäisiin tapaamisiin, koska sillä on olennainen vaikutus sijoitussuun-

nitelman muodostumiseen. Sijoitusneuvonnassa asiakas pääsee aikaisempaa yksityiskoh-

taisemmin vaikuttamaan itselleen suositeltaviin tuotteisiin ja niiden sisältöön. Tämä avaa 

entistä enemmän mahdollisuuksia sille, että asiakkaan sijoitussalkku on enemmän hänen 

mielensä mukainen ja hänelle räätälöity.  

Tulevaisuudessa ESG-sääntelystä voitaisiin tehdä sellaista jatkotutkimusta, jossa selvite-

tään esimerkiksi SFDR- ja taksonomia-asetusten toimivuutta käytännön tasolla. Tätä voi-

taisiin selvittää palveluntarjoajien näkökulmasta, mutta mahdollisesti vielä paremmin sopisi 

asiakkaan näkökulma aiheeseen, eli miten sijoituspalveluita käyttävät asiakkaat kokevat 

muutokset ja onko esimerkiksi luokittelu tarpeeksi ymmärrettävää. Jatkossa voitaisiin käsi-

tellä myös voimaan astuvan CSRD-direktiivin vaikutuksia. Tätä voitaisiin tutkia esimerkiksi 

direktiivin toimivuuden näkökulmasta tai sen hyödyistä ja merkityksestä sijoittamisen viite-

kehyksessä. 
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