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TIIVISTELMA:

Kestdavan kehityksen edistiminen saa entistd enemman painoa poliittisessa paatoksenteossa,
joka heijastuu ihmisten arkeen seka rahoitusmarkkinoihin. Vastuullisilla sijoitusinstrumenteilla
pyritddn vastaamaan sekd kasvavaan kysyntdan ettd rahoitusmarkkinoiden kiristyvaan
sadntelyyn. Kestavan rahoituksen lisdaminen sisdltyy Euroopan vihredn kehityksen ohjelmaan.
Taman tueksi EU:ssa on saddetty asetuksia, jotka parantavat sijoittajan- ja kuluttajansuojaa, kun
yritykset omaksuvat uusia strategioita vastatakseen kestdvan kehityksen ja vastuullisuuden
haasteisiin. Sdaantelyn tuomaa suojaa vaaditaan erityisesti rahoitusmarkkinoilla esiintyvan
viherpesun ja muun harhaanjohtavan toiminnan takia.

Tutkielmassa tarkastellaan kestdvdan kehitykseen kytkeytyvid kasitteitd, kuten kestavyytta,
vastuullisuutta seka yritys- ja yhteiskuntavastuuta. Vaikka termien toiminnallinen painotus
vaihtelee, ne jakavat yhteisen teoreettisen perustan. Vastuullisuus toimii naitd yhdistdvana
tekijana, joka liittda kestdvyyden tavoitteet konkreettiseen paatoksentekoon ja korostaa
valintojen vaikutuksia. Viherpesulla tarkoitetaan niita toimia, joiden avulla jotain voidaan vaittaa
vastuulliseksi  tai  kestavaksi, vaikka todellisuus ei vastaisikaan tdtd kuvausta.
Rahoitusmarkkinoilla viherpesu ilmenee niin, ettd vastuullisiksi sijoituksiksi vaitettyjen
instrumenttien todellinen vaikutus kestdvan kehityksen tavoitteiden edistdmiseen on vahainen
tai olematon. Viherpesu heikentaa l|apinakyvyyttd, sijoittajan- ja kuluttajansuojaa seka
luottamusta vyrityksiin, joka puolestaan jarruttaa kestdavan rahoituksen markkinoiden
kehittymista estamalla padaomien tehokasta kohdentumista.

Tutkielmassa pureudutaan erityisesti eurooppalaiseen rahoitusmarkkinoiden ja vastuullisuuden
saantelyyn. Tutkimusongelma on saantelyratkaisujen todellinen vaikutus kestavien
rahoitusmarkkinoiden rakentamiseen, ja tutkimus on toteutettu lainopillisen tutkimuksen
keinoin. Tutkimuksella pyritdan vastaamaan kysymykseen: Kuinka EU:n tdmanhetkinen sadantely
edistda kestdvan rahoituksen lisdadamisen tavoitteita kitkemallda viherpesua? Tutkimuksen
kohteena on eurooppalaisen vastuullisuussadntelyn tuore kehys, johon kuuluu muun muassa
SFDR-asetus, taksonomia-asetus sekd kestavyysraportointiasetus. Ndiden osalta tulkitaan seka
EU-oikeutta ettd vaikutuksia kansalliseen lainsdadantdoon. Tutkielmassa on havaittu, etta
kestavan rahoituksen saantelykehys vastaa keskeisiin viherpesuriskeihin ja parantaa edellytyksia
vastuulliselle sijoittamiselle EU:ssa. Tasmallinen ja selkea sdantely on keskeinen keino vahvistaa
sijoittajan- ja kuluttajansuojaa ja ennaltaehkaistd viherpesua, joka puolestaan edistdd kestdvan
kehityksen tavoitteiden toteutumista. Sdantelyn kiristymisen my6ta myos rahoitusmarkkinoiden
toiminta muuttuu tulevaisuudessa ja tarkoituksenmukaisella sdaantelylla voidaan edistaa seka
ympdristotavoitteita etta taloudellista kestavyytta.

AVAINSANAT: kestavyys, vastuullisuus, kestava kehitys, viherpesu, vastuullinen
sijoittaminen, EU-asetukset, sijoittajansuoja
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CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive
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ESRS European Sustainability Reporting Standards

IFRS International Financial Reporting Standards

I0SCO International Organization of Securities Commissions
ISSB International Sustainability Standards Board
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SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation
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1 Johdanto

Teolliset vallankumoukset ovat parantaneet teknologian tuottavuutta, mutta myos
johtaneet luonnonvarojen liikakdayttoon ja merkittaviin ekologisiin vahinkoihin, minka
vuoksi yhteiskunnan kehityksen jatkuminen edellyttda kestavyysnakdkulmien
huomioimista paitdksenteossal. Sijoittajat ja yritykset ovatkin sisillyttineet
kestdvyyden yhi keskeisemmaksi osaksi toimintaansa? ja vastaavasti vastuullisten
sijoitusinstrumenttien tarjonta rahoitusmarkkinoilla on kasvanut3. Vastuullisuus ja
kestavyys eivat kuitenkaan rajoitu ainoastaan ymparistonakokulmiin, vaan ne kattavat
lisdksi yhteiskunnalliset ja hallinnolliset tekijat, jotka kytkeytyvat laajempaan kestavan

kehityksen viitekehykseen.

Vakiintunut lahestymistapa vastuulliseen sijoittamiseen on ESG-tekijoiden kautta. ESG
tulee sanoista Environmental, Social ja Governance, ja se tekee jaottelun ymparistéllisen,
sosiaalisen ja hallinnollisen kestdvyyden periaatteisiin®. ESG-tekijoiden huomioimisen
merkittavyys on kasvanut erityisesti vuodesta 2006 eteenpdin, kun ESG-tutkimus ja
tekijoiden integroiminen alkoi laajentumaan®. Sijoittajat pyrkivat sisallyttdimaan ESG-
tekijoita sijoituspaatosten tekemiseen lieventddkseen mahdollisia ymparistdon,
yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvia riskejd, jotka voisivat vaikuttaa

haitallisesti heidan sijoitussalkkuihinsa pitkalld aikavalilla®.

Kasvava kysynta ESG-rahastoja kohtaan ja rahoitusmarkkinoiden nopea kehitys
edellyttavat, etta sijoittajille on saatavilla korkealaatuista ja Iluotettavaa tietoa
sijoituskohteiden vastuullisuudesta’. Tiedon todennettavuus on ensisijaisen tarkeaa, silla

viherpesu hankaloittaa pddomien ohjautumista aidosti vastuullisiin kohteisiin.

! Wang ja muut, 2025, s. 4

2 Lautjarvi, 2022, 5.110-111

3 Kumar ja muut, 2025, s. 1062
4 Riistaniemi, 2022, s. 2526

> Hong Dinh, 2025, s. 152

6 Hong Dinh, 2025, s. 152

7 ESMA, n.d



Viherpesulla tarkoitetaan kaytant6ja, joita hyodyntdaen annetaan harhaanjohtavaa tietoa
toiminnan ymparistdvaikutuksista®. Tama voi johtaa tilanteeseen, jossa sijoittajat
uskovat tekevansa vastuullisia sijoituksia, vaikka todellisuudessa niiden vaikutukset
voivat olla vahaisia tai jopa olemattomia. Viherpesu ei ole haitallista ainoastaan
yksittaisille sijoittajille, vaan se voi horjuttaa kestavan rahoituksen markkinoiden ja niita

sdantelevien toimintatapojen luotettavuutta laajemmassa mittakaavassa®.

Siirtymaprosessissa kohti kestdvaa kehitystda yritykset ja rahoitusmarkkinatoimijat
saattavat omaksua viherpesustrategioita vastatakseen tiukentuviin vaatimuksiin ja
paineisiin sidosryhmiltd°. Suojatakseen kuluttajia ja sijoittajia harhaanjohtavilta
kdytannoiltd, EU:ssa on kehitetty kestavan rahoituksen sdintelyd ja menettelytapoja®l.
Lainsaadannon ja valvonnan keinoin EU pyrkii luomaan tehokkaat puitteet
vastuullisuuden toteutumisen varmistamiseksi sekd taloudellisen kilpailukyvyn
vahvistamiseksi'?. Jotta voidaan varmistua EU:n viherpesun vastaisten toimien

vaikuttavuudesta, on tarpeen tunnistaa ilmiélle altistavat riskit.

1.1 Tutkimusasetelma ja -kysymys

Euroopan  unioni  pyrkii  vastaamaan ilmastonmuutokseen ja  laajoihin
kestdvyyshaasteisiin vihredn kehityksen ohjelman (The European Green Deal) kautta®3.
Tama ohjelma edistdd taloudellista ja toiminnallista siirtymaa, joka huomio
kokonaisvaltaisesti kestdavyyden eri ulottuvuudet. Sen sisaltamiin tavoitteisiin kuuluu
olennaisesti kestavan rahoituksen lisddminen!. Tutkielmassa tarkastellaan EU:n tuoretta

ja kehitteilld olevaa rahoitusmarkkinoiden vastuullisuussaantelya ja erityisesti toimia

8 ESMA, 2023,s.11

9 ESMA, 2023, 5. 12-13

10 Wang ja muut, 2025, s. 4

11 Randazzo & Perozzi, 2023, s. 41
12 Randazzo ja muut, 2025, s. 202
13 Euroopan komissio, 2019

14 Euroopan komissio, 2019



viherpesun ehkdisemiseksi. Tutkimusongelmana on sdantelyratkaisujen todellinen
vaikutus kestdvan rahoituksen lisdamiseen ja sitd analysoidaan eurooppalaisen
lainsdadannon puitteissa. Taman tutkielman tarkoituksena on selvittdaa, kuinka EU:n
lainsdadanndllisten toimenpiteiden avulla varmistetaan, ettd vastuulliset sijoitusvalinnat
ja rahoitusmarkkinat toimivat kestdvan kehityksen tavoitteiden mukaisesti.

Tutkimusongelmaa lahestytaan tarkemmin seuraavan tutkimuskysymyksen kautta:

Kuinka EU:n tamadnhetkinen sddntely edistda kestavan rahoituksen lisddmisen tavoitetta

kitkemalla viherpesua?

1.2 Tutkimusmetodi

Tutkielman péaaasiallinen metodi on oikeusdogmatiikka eli lainoppi. Lainopin keskeisena
menetelmani on oikeusnormien ja niiden ajatussisaltéjen tulkinta®. Lainopillisessa
tutkimuksessa keskitytdan oikeuden toteutumiseen kdytidnndssd ja ennakoitavaan
toteutumiseen tulevaisuudessa vallitsevan lainopin mukaisesti'®. Kiytetylld metodilla
tutkitaan voimassa olevia ja valmisteilla olevia oikeusnormeja, kuten EU:n
lainsdadantoa, oikeuskaytantoa seka niihin liittyvaa valmisteluaineistoa. Eurooppaoikeus
vaikuttaa suomalaiseen laintulkintaan, koska EU-normit ovat paasaantoisesti kansallista
normistoa pakottavampia ja EUT ratkaisuilla on tyypillisesti sitova vaikutus?’. Tast3 syyst3
tutkimuskysymyksella pyritdan tulkitsemaan sekd kansallista ettd EU-oikeutta.
Tutkielman kohteena olevat oikeusldhteet kuuluvat ensisijaisesti kestdavaa rahoitusta

edistavaan saantelykehykseen.

15 Hirvonen, 2011, s.36
16 Kolehmainen, 2016, s.107
17 Kolehmainen, 2016, s. 117



1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman aluksi luvussa kaksi kartoitetaan vastuullisuuteen, kestavaan kehitykseen ja
viherpesuun liittyvaa termistda. Kolmannessa luvussa syvennytaan EU:n toimenpiteisiin
kestavan rahoituksen edistamiseksi ja viherpesun kitkemiseksi. Lisaksi luvussa kdsitellaan
tiivistetysti kansainvalisia toimia ja yhteistyota kestdavan rahoituksen markkinoilla.
Neljannessa luvussa kdyddan lapi lainopillisen tutkimuksen keinoin EU:n kestdvan
rahoituksen sdaadoskokoelmaa ja arvioidaan sen vaikuttavuutta viherpesun riskien
hallinnassa. Lopuksi viimeinen luku kokoaa yhteen johtopaatdkset ja vastauksen

tutkimuskysymykseen seka alustuksen jatkotutkimusta varten.

Tutkielman aineisto perustuu EU:n kestdvan rahoituksen sdantelyyn ja siihen liittyvaan
valmisteluaineistoon. Kestdvan rahoituksen sadantelykehys on rahoitusmarkkinoihin
liittyvaa erityissaantelyd, joka tarkentaa vaatimuksia harhaanjohtavan toiminnan ja
kestdvyystavoitteisiin sitoutumisen osalta. Kehys koostuu tiedonantoasetuksesta (SFDR)
(EV) 2019/2088, taksonomia-asetuksesta (EV) 2020/852,
kestavyysraportointidirektiivista (CSRD) (EU) 2022/2464 seka yritysvastuudirektiivista
(CSDDD) (EU) 2024/1760. Tutkielman puitteissa tarkastellaan my6s viherpesudirektiivia
(EV) 2024/825 ja vihervaitedirektiiviehdotusta seka Euroopan

arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ohjeistuksia.
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2 Vastuullinen sijoittaminen ja viherpesu

2.1 Vastuullisuuden ulottuvuudet

Vastuullisuuteen liitetdan ja sekoitetaan usein muita termeja, kuten kestavyys, kestava
kehitys ja yhteiskuntavastuu, jotka jakavat yhteisen perustan, mutta niilla on omat
merkityksensa. Yhden tulkintatavan mukaan kestdvyys ja vastuullisuus ovat toisiinsa
kytkeytyneita kasitteita, jotka pohjautuvat samoihin kestavan kehityksen tavoitteisiin ja
kattavat ympaéristolliset, taloudelliset ja sosiaaliset ulottuvuudet!®. Taman maaritelman
mukaan termien ero on kuitenkin siind, ettd kestavyys viittaa ympariston, yhteiskunnan
ja talouden vakauteen pitkalla aikavalilld, kun taas vastuullisuus puolestaan viittaa

vastuun ottamiseen ja kantamiseen niiden edistamisessi'®.

Kestavaa toimintaa voidaan kuvailla tapana, jolla pyritddan sovittamaan yhteen
taloudellinen kasvu, yhteiskunnallinen vastuu ja ympériston kantokyky?°. Kestava kehitys
viittaa laajempaan kansainvaliseen ohjelmaan, jonka ytimessa on ekologisen tasapainon
sdilyttaminen ja ihmiskunnan pitkdn aikavélin hyvinvoinnin turvaaminen?. Yritysten
yhteiskuntavastuu (Corporate Social Responsibility) taas on kehittynyt yksityisen sektorin
sdaantelymuodoksi, jossa huomio kohdistuu liiketoiminnan vyhteiskunta- ja
ympaéristévaikutuksiin??. Ndiden kasitteiden sekoittaminen saattaa hdmartdd vastuun
todellista luonnetta ja vaikeuttaa kestavien toimintatapojen valvontaa ja kehittamista.
Tarkempi erottelu ei siis pelkdstaan edistda lapinakyvyytta, vaan myos tukee niita

yhteiskunnallisia paamaaria, joihin yritykset ja sidosryhmat ovat sitoutuneet?,

18 | ehtonen, T., 2023

19 | ehtonen, T., 2023

20 Euroopan unioni, n.d

21 Sheehy & Farneti, 2021, s.9
22 Sheehy & Farneti, 2021,s.9
23 Sheehy & Farneti, 2021, s. 14



11

Vakiintuneiden maaritelmien lisdksi kestavyydelld on arkikielessd monia merkityksia,
kuten poliittiset tavoitteet, yhteiskunnallinen toiminta ja tieteelliset 1dhestymistavat??.
Yhdistyneiden kansakuntien kestavan kehityksen tavoitteet tarjoavat suuntaa antavan
kuvan kasitteen moniulotteisuudesta. Naihin tavoitteisiin kuuluvat muun muassa
kulutuksen ja tuotantotapojen kestdvyys, hyvinvoinnin ja tasa-arvoisen elaman
takaaminen seka tehokkaiden ja vastuullisten instituutioiden rakentaminen?. N&in ollen
kestavyys nayttaytyy laaja-alaisena toimintaa ohjaavana periaatteena, joka ulottuu

ymparistokysymyksista sosiaalisiin rakenteisiin ja paatoksentekoon.

Vuoden 1992 vymparistohuippukokous asetti kestavan kehityksen 2000-luvun
tarkeimmaksi toimintatavaksi?®, jonka myota siitd on tullut universaali viitekehys, joka
ohjaa yhteiskunnallista ja ymparistoystavallista paatoksentekoa. YK:n ymparist6- ja
kehityskomissio eli Brundtlandin komissio vakiinnutti kestdavan kehityksen nykyisen
ydinmaaritelman ja periaatteet vuonna 1987%’. Komission raportissa kestdva kehitys
maariteltiin prosessiksi, jossa luonnonvarojen kayttd, investointien kohdentaminen,
teknologinen kehitys ja institutionaaliset muutokset ovat keskendaan sopusoinnussa
siten, ettd ne parantavat sekd nykyisten ettd tulevien sukupolvien mahdollisuuksia
vastata tarpeisiinsa ja saavuttaa tavoitteensa?®. Kyseinen méaaritelma jakautuu kolmeen

ulottuvuuteen: yhteiskunnallinen, taloudellinen ja ymparistdllinen kestavyys?°.

Tuoreemman nakoékulman mukaan Brundtlandin kolmijakoinen kestavyysmalli edustaa
heikkoa kestavyyttd, jossa yhden kestavyysresurssin ehtymista voidaan kompensoida
muilla osa-alueilla®. Vahvan kestdvyyden malleissa sen sijaan korostetaan ympériston

kantokykyyn perustuvia rajoja ihmistoiminnalle ja talouskasvulle3l. Esimerkiksi

24 Rajavuori, 2025, s. 41-45

25 YK, 2018

26 Basiago, 1995, s.110

27 Basiago, 1995, s.110

28 Basiago, 1995, s. 110; United Nations World Commission on Environment and Development, 1987; s.
16-27

29 Basiago, 1995, s. 115-116

30 Rajavuori, 2025, s.42

31 Rajavuori, 2025, s.43
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donitsitalousmalli3? yhdistda ekologisen ja sosiaalisen kestdvyyden niin, ettd talous
mahdollistaa hyvinvoinnin ymparistdon kantokyvyn rajoissa33. Kestivyysajattelun
kehittyminen on ohjannut myds yritysten vastuullisuusperiaatteiden ja kestavan
liilketoiminnan kasitteiden tarkentumista. Kadytannon tasolla kestavyyden kolmijaon
soveltaminen on vakiintunut erityisesti yritys- ja sijoitustoiminnassa hydédynnettavassa

ESG-luokittelussa3*

2.1.1 Yritysten vastuullisuus

Kun puhutaan yrityksen vastuullisuudesta, ei ole kyse vain arvosta tai tavoitteesta
muiden joukossa. vaan se kytkeytyy toimintaan kaikilla organisaation tasoilla. Yksittdisen
pdamaaran sijaan, vastuullisuus on toimintatapa tavoitella paamaaria kestdvasti ja
lapindkyvasti®>. Yleinen ajattelutapa on nihd3 yrityksiin kohdistuvat lainsdadannén
vaatimusten noudattaminen liiketoiminnan edellytyksena, eika se sellaisenaan ole viela
vastuullista toimintaa3®. Yritysvastuulla (Corporate Responsibilty) viitataan yrityksen
velvollisuuteen huomioida toimintansa yhteiskunnalliset vaikutukset, jotka ulottuvat
sidosryhmiin ja toimintaympéristoon3’. Yritysvastuullisena toimintana voidaan pitda
esimerkiksi  ihmisoikeuksien  kunnioittamista,  korruption  vastustamista ja
ymparistoystavallisia kdytantdja. Monet viralliset tahot, kuten Suomen valtioneuvosto ja
Euroopan komissio, kayttdvat yritysvastuuta ja yritysten yhteiskuntavastuuta

synonyymeina3®.

Nama termit kytkeytyvat myos kestdavan yritystoiminnan (Corporate Sustainability)
kasitteeseen. Seka kestava yritystoiminta, yritysten yhteiskuntavastuu etta yritysvastuu

perustuvat siihen kasitykseen, ettd yhteiskunnallisten ja eettisten kantojen huomiointi

32 ks. Kate Raworth, 2017, Doughnut Economics, Seven Ways to Think Like a 21st-Century Economist
33 Rjistaniemi, 2022, s. 32

34 Hong Dinh, 2025, s. 153-155

35 Pihlstrom, 2021, s. 147

36 Rajavuori, 2025, s. 73-74

37 Riistaniemi, 2022, s. 22-24

38 Rjistaniemi, 2022, s. 26
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on erottamaton osa toimintaa eika erillinen toiminto. Siind missa yritysvastuu keskittyy
pitkalti yksittdisen toimijan valintoihin, kestdva yritystoiminta korostaa yritysten roolia
osana laajoja ekologisia, yhteiskunnallisia ja taloudellisia jarjestelmia, seka niiden
vaikutuksia seki globaaleihin ongelmiin ett3 ratkaisuihin®®. Erona muihin samankaltaisiin
kasitteisiin on se, etta kestava yritystoiminta painottaa systeemilahtoista nakékulmaa ja

edellyttd3 ilmididen tarkastelua syvéllisemmin kuin esimerkiksi ESG-jaottelun kautta*!.

2.1.2 Vastuullinen sijoittaminen

Tutkielmassa kaytetdan ensisijaisesti kasitettd “vastuullinen sijoittaminen” ”"kestdvan
sijoittamisen” sijaan, silla vastuullisuus on termina normatiivisempi ja luo velvoittavuutta
vastuussa olemisesta kestdvyyden toteuttamisessa. Yritysten vastuullisuuden tapaan
vastuullinen sijoittaja huomioi kestdvyyskriteerit kaikessa toiminnassaan. Vastuullisen
sijoittamisen kasite voi kuitenkin antaa harhaanjohtavan vaikutelman siitd, etta
vastuullisuus on valinnainen lisdominaisuus. Vastuulliselle sijoittajalle se ei ole
ainoastaan yksittdinen valinta, vaan perusta kaikille sijoituspdatoksille®?. Tasta
nakokulmasta vastuullinen sijoittaminen voidaan maaritelld sijoituspaatosten
tekemiseksi tavalla, jolla sitoudutaan kestavan kehityksen edistamiseen. Vastuullinen
sijoittaminen voidaan rinnastaa my0Os eettiseen sijoittamiseen. Ympadristollisten,
sosiaalisten ja hallinnollisten tekijoiden integroiminen sijoituspaatosten tekemiseen
kuitenkin erottaa vastuullisen sijoittamisen eettisesta sijoittamisesta, joka

tavanomaisesti perustuu yksilén moraalisiin periaatteisiin®3.

ESG-kriteerit kuuluvat vastuullisen sijoittamisen keskeisimpiin arviointityokaluihin* ja

rahoitusmarkkinatoimijat ovat pyrkineet laajentamaan tarjontaansa sisallyttamalla

39 Rajavuori, 2025, s. 51

40 Rajavuori, 2025, s. 49-50
41 Rajavuori, 2025, s. 53

42 pihlstrém, 2021, s. 143
43 Yu ja muut, 2020, s. 16

4 Hong Dinh, 2025, s. 154
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nama tekijat osaksi sijoitusinstrumentteja. Esimerkiksi Nordean tarjoamiin
sijoitusrahastoihin kuuluvat Nordea Global Social Empowerment Fund sekd Nordea
Global Impact Fund, jotka keskittyvat kokonaisvaltaisesti kestavan kehityksen
edistimiseen®. Lisdksi tarjolla on rahastoja, jotka huomioivat erityisesti
yhteiskunnalliset ja hyvan hallintotavan ominaisuudet #°. Yksittaisen yrityksen osakkeisiin
sijoittamista voi arvioida esimerkiksi yritysten suorittaman vastuullisuusraportoinnin

avulla.

Vastuullisuuden todentamiseen ja ESG-tekijoiden integrointiin sijoitusprosessissa liittyy
haasteita, kuten tiedonannon rajallisuus ja laatu, sddntely-ympariston epaselvyys seka
viherpesu®’. Ilman selkedsti madriteltyja ja yhtendisia kriteereitd vastuulliset
sijoituskohteet ovat alttiita viherpesulle ja on mahdollista, ettd sijoitusinstrumentti
luokitellaan vastuulliseksi, vaikka sen todelliset vaikutukset kestdavyyteen olisivat
vahaiset. Viherpesun vaikutukset voivat ulottua yksittdisten sijoittajien lisaksi laajemmin

vastuullisen sijoittamisen kokonaisuuteen.

2.2 Viherpesu

Rahoitusmarkkinoilla esiintyva viherpesu on yksi keskeisimmistd haasteista EU:n
kestavan rahoituksen tavoitteiden saavuttamisessa, silla se vaarantaa sijoittajansuojan ja
vaaristda kilpailuolosuhteita®®. Samalla se estdd piddomien kohdentumisen aidosti
vastuullisiin  sijoituskohteisiin. Viherpesun oikeudellista maarittelyd hankaloittaa
yksityiskohtaisten piirteiden, kuten menettelytapojen, toimijoiden ja tarkkojen

sdanndsviittausten, puuttuminen®. Viherpesun kisitteen ja sen eri ilmenemismuotojen

45 Nordea, n.d

46 Nordea, n.d

47 Hong Dinh, 2025, s. 167

48 ESMA, 2023,s.5

4% Macchiavello, 2025, s. 1015
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selkeyttdminen on ratkaisevan tarkeas, silla yhtendisen maaritelman puute vaikeuttaa

sen valvontaa®°.

Viherpesu on kuluttajia, sijoittajia sekd muita sidosryhmid harhaanjohtava kaytanto,
jossa kestdvyyteen liittyva tiedonanto ei selvasti ja oikeudenmukaisesti heijasta
toiminnan todellista kestavyydentasoa®!. Taksonomia-asetuksen johdanto-osan 11 kohta
madrittelee rahoitusmarkkinoilla tapahtuvan viherpesun kadytdannoksi, jolla saadaan
epdoikeudenmukaista kilpailuetua markkinoimalla rahoitustuotetta
ympadristoystavallisend, vaikka todellisuudessa perusluonteiset ymparistévaatimukset
eivat tayty. Viherpesulla ei ainoastaan viitata ymparistovaitteisiin vaan se huomioi myos
laajemmat kestavyysnakokulmat, kuten  yhteiskunnallisen kestavyyden®2,
"Viherpesijoind” voidaan pitaa yrityksia, jotka vaikuttavat luotettavilta ja julkaisevat
runsaasti tietoa ESG-kriteereiden soveltamisesta, mutta eivat suoriudu kriteereiden

tayttdmisessa kaytannossa®3.

ESG-tietojen julkistamiseen liittyvat rakenteelliset ja institutionaaliset puutteet, kuten
tarkastuksen puutteellisuus, kansainvalisen hallintoelimen ja yhtendisten sadntelyn
puuttuminen seka vilpilliset kaytannot, heikentavat raportoitujen tietojen
luotettavuutta®®. N3ma puutteet lisddvat viherpesun riskid, joka vaikeuttaa
vastuullisuuden todellisen tason arvioimista®. Kehittyneen laillisen viitekehyksen
uupuessa yritykset saattavat turvautuvat voitonhakuisiin ja lyhytnakoisiin kdytantoihin
valttadkseen vastuuta®®. Viherpesukaytannot eivat valttamatts tarkoita aggressiivisia ja
vilpillisia  kilpailukeinoja vaan voivat viitata my0s tarkoituksenmukaiseen

puutteellisuuteen.

50 ESMA, 2023, s. 68

S1ESMA, 2025, s.7

52 Macchiavello, 2025, s. 1010
3 Yu ja muut, 2020, s. 2

>4 Yu ja muut, 2020, s. 2

55 Yu ja muut, 2020, s. 2

6 Wang ja muut, 2025, s. 5
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2.2.1 Viherpesun tavat

Yritysten viherpesukdytannoét voidaan jakaa kahteen luokkaan: valikoivaan tiedonantoon
ja manipuloivaan ilmaisutapaan®’. Ensimmadiselld luokalla tarkoitetaan positiivisten
ympadristoasioiden valikoivaa raportointia. Manipuloivalla ilmaisutavalla puolestaan
tarkoitetaan symbolisen tiedon julkaisua. Nama kaksi ilmiota kuvastavat eroavaisuutta
yrityksen todellisen ymparistosuorituskyvyn ja sen julkistamien ymparistotietojen
valilla®8. Yritykset voivat esimerkiksi valikoivasti julkistaa tehneens3 aitoja kestavia tekoja
peittadkseen kielteisia ympdristovaikutuksiaan toisaalla®®. Huomaamaton viherpesu
auttaa yritystd vastaamaan keinotekoisesti sidosryhmien, kuten kuluttajien ja
viranomaisten, vastuullisuusodotuksiin®. Edelld mainitut viherpesun keinot estivat
ulkoisia sidosryhmia muodostamasta kattavaa ja totuudenmukaista kuvaa yrityksen

ymparistovaikutuksista.

2.2.2 Viherpesun vaikutukset

Viherpesukaytannot ja kestavyystietojen vertailukelvottomuus mahdollistavat yrityksille
erilaisia strategisia hyotyja. Yritys voi esimerkiksi saavuttaa vastuullisen maineen ilman
merkittavid investointeja todellisiin kestavyystekoihin®!. Vaikka sidosryhmat huomioivat
kestavyysnakokulmat, vastuullisten kdytantdjen ja ymparistosuorituskyvyn arviointi
voidaan kokea monimutkaisena, jolloin vastuullisuusvaitteiden todellinen luonne saattaa
jaada tarkastelun ulkopuolelle®?. Huomaamaton viherpesu voi auttaa yritysts
hallitsemaan vastuullisuuteen liittyvia paineita ja odotuksia viranomaisten taholta,
mahdollistaen tilaisuuden sopimuksiin, verovapautuksiin, lupiin ja tukiin, jotka

puolestaan voivat antaa yritykselle kilpailuetuja®.

>7 Wang ja muut, 2025, s. 5
58 Wang ja muut, 2025, s. 5
5% Wang ja muut, 2025, s. 5
60 Wang ja muut, 2025, s. 5
61 Lija muut, 2023, 5.824
62 Li ja muut, 2023, 5.823
63 Li ja muut, 2023, s. 824



17

Harhaanjohtavilla  kdytdnnéilla on Iyhytjanteisten hyotyjen lisdksi monia
haittavaikutuksia. Viherpesu vaikuttaa rahoitusmarkkinoilla haitallisesti sijoittajiin, jotka
pyrkivat tekemaan kestavia sijoituksia®, ja heikentaa aidosti vastuullisuuteen sitoutuvien
yritysten pyrkimyksid®. Yritykselle viherpesukdytantdjen hyoédyntiamisessd on riski
pitkdaikaiseen mainehaitaan ja oikeudellisiin seuraamuksiin®. Viherpesu on my6s
merkittava riskienhallintaongelma, silld se vaarantaa kestdville sidosryhmasuhteille
perustavanlaatuista luottamusta ja uskottavuutta®’. Luottamuksen heikkeneminen voi
vaikuttaa negatiivisesti muun muassa yrityksen vieraan pdadaoman saatavuuteen ja

taloudelliseen suorituskykyyn®,

On mahdollista, ettd ldhes mitda tahansa voidaan markkinoida vastuullisena
sijoituskohteena tai ESG-sijoituksena, mikdli se markkinoidaan kestavyyskriteerien
tulkinnanvaraisuutta hyddyntien®. Tama on rahoitusmarkkinatoimijoiden keskuudessa
johtanut epéilyihin vastuullisuuden todellisesta tehokkuudesta’. Jos luottamus
vastuulliseen sijoitustoimintaan horjuu, voi se heikentdda pdaaomien ohjautumista
sijoituskohteisiin EU:n vihredn kehityksen tavoitteiden mukaisesti. Viherpesun tehokas
ehkdiseminen edellyttda johdonmukaista sdaantely- ja valvontajarjestelmaa, jota voidaan
hallinnoida viranomaisten toimesta’?. lImion laaja-alainen ymmartdminen on askel, joka
mahdollistaa esimerkiksi yhteisten riski-indikaattorien kehittamisen, joiden avulla

viherpesuriskeja voidaan valvoa tulevaisuudessa’?.

64 ESMA, n.d

65 Omazic, 2024, s.33

66 Omazic, 2024, s. 33

67 Omazic, 2024, s.34

68 Dempere ja muut, 2024, 5.8
69 Oksanen, 2023

70 Oksanen, 2023

71 Yu ja muut, 2020, s. 16
72ESMA, 2023, s. 68
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3 EU:n kestavan rahoituksen saantelykehys

Kestavan rahoituksen edistaminen kuuluu EU:n vihredn kehityksen ohjelmaan ja
ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi tarvitaan merkittavia investointeja seka julkisella
ettd yksityisella sektorilla’®. Keskeisimpiin toimenpiteisiin kuuluu EU:n tuore kestivaa
rahoitusta edistava saantelykehys, jonka myo6ta rahoitusmarkkinatoimijoilta vaaditaan
ESG-kriteereiden kayton selkeampda perustelua sekd asetetaan oikeudellisia ja
taloudellisia seuraamuksia vaarinkaytoksista’. Lisaksi kestdvyyssddntelyd pyritdan
virtaviivaistamaan uudella ”"Omnibus”-paketilla, jonka tavoitteena on parantaa

kilpailukykya ja keskittda huomio olennaisiin kestavyystoimiin’>,

Kestavan rahoituksen kaytantéjen toimivuus nojaa tarkoituksenmukaiseen
toimenpanoon EU:n laajuisesti’®. Viranomaisten valvontatoimet, kuten ohjeistuksen
antaminen, tarkastukset ja seuraamusten toimeenpano, ovat ratkaisevan tarkedssa
roolissa kestavyyslainsaadannén tehokkuuden varmentamisessa’’. Esimerkiksi ESMA on
strategiansa mukaisesti sitoutunut tukemaan kestavan rahoituksen saantelykehysta, ja
sen keskeisid tavoitteita ovat sdantelyn yhtendisen soveltamisen seka kansallisen

valvonnan sujuvuuden edistiminen’®

3.1 Saadosten valinen tyonjako

Kestdvda rahoitusta edistdvan kehyksen tyonjako on paapiirteittdin seuraava:
Taksonomia-asetus luo yhtenadiset maaritelmat ja kriteerit kestavalle toiminnalle ja SFDR-
asetus yhdistdd kestdvyysvditteet todennettavaan tietoon. Yritysvastuu- ja

kestavyysraportointidirektiivi laajentavat vaatimuksia yritysten kestavyyskaytannaille ja

73 Euroopan komissio, 2023a

74 Randazzo ja muut, 2025, s. 201-202
7> Randazzo ja muut, 2025, s. 201.

76 Macchiavello, 2025, s. 1013-1014
77 Randazzo ja muut, 2025, s. 202

78 ESMA, n.d
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niihin liittyvaan raportointiin, joka edesauttaa sitd, ettd rahoitusmarkkinatoimijoille on
saatavilla kattavasti ESG-tietoja yritysten toiminnasta’. Lisdksi ESMA on antanut
monipuolisesti  ohjeistuksia  esimerkiksi  sijoitustuotteiden  harhaanjohtavasta

nimeamisesta ja kestavyystiedonannosta sdadosten mukaisesti.

Taksonomia-asetuksen johdanto-osan kohdan 13 mukaan yhtendisten kriteerien puute
ja  raportoinnin  epaselvyys vaikeuttavat kestdvyysarviointia ja  heikentda
rahoitustuotteiden vertailtavuutta sijoittajien nakékulmasta. Tama puolestaan vahentaa
sijoittajien halukkuutta kohdentaa padgomaa kestavan kehityksen kohteisiin. Taksonomia-
asetuksen tarkoituksena on luoda EU:n vyhteinen kestavyysluokittelujarjestelma
taloudellisille toimille, jotka auttavat ohjaamaan rahoitusta vihredn siirtyman
edistimiseen®. Asetuksen 3. artikla maarittelee mité voidaan pitdd ymparistén kannalta
kestdvdna toimintana. Kriteereihin kuuluvat esimerkiksi 12. artiklan mukaisten
ymparistotavoitteiden, kuten ilmastonmuutoksen hillintd, kiertotalouteen siirtyminen ja
luonnonvarojen kestdava kayttd, edistaminen. Asetuksen 4. artikla velvoittaa
jasenvaltioita ja unionia kdyttamaan asetuksen kriteereja vahimmaistasona, kun ne
luovat toimintoja, standardeja tai merkkeja rahoitusmarkkinatoimijoille tai

lilkkeeseenlaskijoille koskien ympariston kannalta kestavia rahoitustuotteita.

SFDR-asetuksen tavoitteena on lisdtd rahoitusmarkkinoiden avoimuutta ja
lapindkyvyyttd ESG-ndkokulmien huomioon ottamisessa®l. Asetus edellyttds, ettd
rahoitusmarkkinatoimijoiden on tarjottava ajantasaista ja vertailukelpoista tietoa
kestavyyteen liittyvistd toimintavoista, kuten riskien huomioimisesta®. Tiedonantoa
saantelemalld pyritddn varmistamaan, ettd sijoittajat voivat paremmin tunnistaa
vastuullisia sijoituskohteita. Asetus mahdollistaa sen, ettd voidaan arvioida
todennettavan tiedon avulla, kuinka laajasti kestdvdan kehityksen osa alueet on

huomioitu®3.

79 Hong Dinh, 2025, s. 172-173

80 Lehtonen & Wuolijoki, 2022, 5.304
81 Hallituksen esitys HE 225/2020 vp
82 Rajavuori, 2025, s. 247-249
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SFDR-asetuksessa keskeistd on sen sisdltdma luokittelujarjestelmd, joka jakaa
rahoitustuotteet kestavyyteen liittyvien toimintatapojensa perusteella eri tasoihin:
tummanvihreisiin, vaaleanvihreisiin ja perustason ESG-vaatimukset tayttaviin
rahastoihin. SFDR-asetuksen luokittelu on karkeampi kuin taksonomia-asetuksessa,
mutta rahoitusmarkkinatoimijat toimivat tiedonannossa taksonomia-asetuksen
vaatimuksia soveltaen®. Asetuksen 9. artiklan mukaiset tummanvihreat rahastot tukevat
jonkin kestadvyystavoitteen saavuttamista ja niiden on osoitettava, miten tavoite
saavutetaan. 8. artiklan mukaiset  vaaleanvihreat rahastot  edistdvat
kestavyysominaisuuksia ja sisaltavat tiedot ominaisuuksien toteutumisesta. Lisdksi
edelld mainitut artiklat velvoittavat vertailuindeksien perusteltuun kayttdon.
Perustasoiset 6. artiklan mukaiset rahastot eivat puolestaan tahtaa tiettyjen kestavan

kehityksen tavoitteiden edistamiseen, mutta huomioivat kestavyysriskit.

Yritysvastuu-  ja kestavyysraportointidirektiivi saantelevat muiden kuin
rahoitusmarkkinatoimijoiksi laskettavien yritysten toimintaa. Yritysvastuudirektiivin
tarkoituksena on edistda yritysten kestavyys- ja vastuullisuuskaytantdja asettamalla
yrityksille huolellisuusvelvoitteen tunnistaa ja ehkadistd haitallisia yhteiskunta- ja
ymparistdvaikutuksia organisaation koko arvoketjussa®®. Kestavyysraportointidirektiivin
1. artikla edellyttda, ettd EU:ssa kaikki suuret yritykset ja sdannellyilla markkinoilla
listatut yritykset, lukuun ottamatta listattuja mikroyrityksia, raportoivat kestavyystietoja
EU:n kestavan rahoituksen raportointistandardien mukaisesti.
Kestavyysraportointidirektiivi eroaa ei-taloudellisen tiedon raportointidirektiivista (Non-
Financial Reporting Directive) (2014/95/EU) esimerkiksi siten, ettd sen soveltamisala on

laajempi ja raportointi on yksityiskohtaisempaa, kattaen ESG-tekijate®.

Helmikuussa 2025 hyvaksytty Omnibus-paketti tulee vaikuttamaan

yritysvastuudirektiiviin ja kestavyysraportointidirektiiviin yksinkertaistamalla

84 Rajavuori, 2025, s. 248-249
85 Euroopan komissio, 2025
86 Hong Dinh, 2025, s. 172
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huolellisuusvelvoitetta ja kestdvyysraportointia®’. Euroopan parlamentin jasenet ovat
vaatineet toimia yritysten hallinnollisen taakan keventamiseksi, ja jatkossa direktiivien
luomat velvoitteet tulevat koskemaan ainoastaan suuryrityksia®. Vaikka tama muutos
osaltaan helpottaa yritysten toimintaa, jattdd se aukon yritysten kestdvyyden
yhtendiseen saantelyyn ja voi pienentdd mahdollisuuksia saada kattavaa ESG-tietoa

pienilta ja keskisuurilta yrityksilta.

3.2 Kuluttajiin kohdistuvan viherpesun saantely

Kuluttajiin kohdistuvan viherpesun ehkaisyyn tdhtaavassa toimenpidekokonaisuudessa
ovat painottuneet erityisesti vihervaitedirektiivi ja vihredn siirtyman kuluttajadirektiivi.
Vihervaitedirektiivin toimeenpano on nykyisellddn keskeytynyt Euroopan komission
ilmoitettua aikomuksestaan vetdi takaisin lainsdddantdoehdotuksensa®, mutta sen
kehittdminen on viime vuosina ollut vihervaitteisiin puuttuvan yhteisen saantelyn
keskiossa. Vihervaditedirektiivin  tavoitteena on ollut muun muassa kieltaa
todentamattomien kestavyysmerkintdojen kayttdé seka edellyttaa ymparistovaitteiden
perustumista luotettavaan tieteelliseen naytt66n®°. Direktiivilla on samanlaisia piirteits
SFDR-asetuksen kanssa, silla se sitoo kestdvyysvaitteiden kayton todennettaviin

standardeihin ja kestavyystavoitteisiin.

Talla hetkelld kuluttajiin kohdistuvaan viherpesuun pyritddan padasiallisesti vastaamaan
viherpesudirektiivin (EU) 2024/825 eli vihredn siirtyman kuluttajansuojadirektiivin
avulla. Viherpesudirektiivilla edistetdaan vihreaa taloutta EU:ssa turvaamalla kuluttajien
mahdollisuus paikkansapitdvan tiedon saamiseen ja puuttumalla harhaanjohtaviin

kaupallisiin menettelyihin®’. Ehdotettu direktiivi muuttaa sopimattomia kaupallisia

87 Euroopan komissio, 2025

88 Euroopan parlamentti, 2025a
8 Euroopan parlamentti, 2025b
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menettelyja koskevaa direktiivia (2005/29/EY) seka kuluttajaoikeusdirektiivia
(2011/83/EU) tiukentamalla ympdristdviitteiden sdantelyd®?. Erityisesti sopimattomia
menettelyitd koskevaan direktiiviin lisatdaan tarkemmat saannokset ymparistovaitteiden
harhaanjohtavuudesta, ja sen sisadltimaa “mustaa listaa” laajennetaan uusilla, aina
kielletyilldi menettelyill3®3>. Ndm3 muutokset eivat suoraan vaikuta viherpesuun
rahoitusmarkkinoilla, = mutta laajentavat  eurooppalaista  viherpesusdantelyn

kokonaisuutta kuluttajansuojan osalta

3.3 Toimeenpano Suomessa

Kestdavan rahoituksen asetukset tulivat voimaan vuonna 2021. Merkittavimmat
asetusten tuomat muutokset Suomen lainsdadantoon koskivat finanssivalvontalakia,
joilla vahvistettiin kestavyyteen liittyvien tiedonantovelvoitteiden kansallista valvonta- ja
seuraamusjarjestelmad®®. Hallituksen esityksessa (HE 255/2020 vp) tehtiin Euroopan
komission kestavan rahoituksen toimintasuunnitelman mukaiset
lainsdddantdéehdotukset ja todettiin, ettd asetusten tuomien muutosten myo6ta
Finanssivalvonnan (Fiva) toimiala laajenee. Asetukset eivat vaikuta suoraan Suomen
valtion toimintaan, mutta valtio toimii my0s sijoittajana ja yritysomistajana, joten

vaikutukset voivat nakya vilillisesti rahoitusmarkkinoiden kautta®®.

Vihredn siirtyman kuluttajadirektiivi tuodaan vuonna 2026 osaksi Suomen
lainsdadantoa. Jotta direktiivin edellytykset tayttyvat, on ehdotettu muutoksia muun
muassa kuluttajansuojalakiin ja kuluttajansuojaviranomaisten toimivaltuuksia koskevaan
lakiin®®. Direktiivin toimeenpano edellyttdad muutoksia myds valtioneuvoston asetukseen

(601/2008), joka koskee kuluttajien kannalta sopimatonta menettelyd markkinoinnissa

92 Ojkeusministerio, 2024

93 Oikeusministerio, 2024

94 Valtiovarainministeri, 2021

95 Hallituksen esitys HE 225/2020 vp
% QOikeusministerio, 2025
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ja asiakassuhteissa®. Kuluttaja-asiamies valvoo ympéristovditteitd osana nykyista
kuluttajansuojalainsaadant6a ja viime vuosina KKV on puuttunut ja antanut ohjeistusta

ymparistdviitteiden kaytosta ja harhaanjohtavien tietojen tunnistamisesta®®.

Lisaksi muut suomalaiset toimijat ovat antaneet omia suosituksiaan vihervaitteiden
kaytosta. Esimerkiksi Keskuskauppakamarin liilketapalautakunnan suositus
ympadristovaitteiden kdyttoon korostaa moniselitteisen kielen valttamista ja kannustaa
selkeyteen, todennettavuuteen ja totuudenmukaisuuteen®. Lautakunnalta voi lisiksi
pyytda ennakkolausuntoa toteutettavasta markkinoinnista ja menettelyn hyvan
liilketavan mukaisuudesta®®.

Suomalaiset valvonta- ja suositteluelimet muodostavat yhtendisen linjan EU:n
toimijoiden kanssa ja pyrkivat toiminnallaan kattavaan kestavan kehityksen tavoitteluun

ja viherpesun ehkdisemiseen.

3.4 Kansainvalinen kestavyyssaantely

Globaalisti yhdenmukainen kestavan rahoituksen saantely voisi parantaa kansainvalisten
rahoitusmarkkinatoimijoiden  toimintaedellytyksid®. YK:n kestivdn kehityksen
tavoitteet luovat yhteisen viitekehyksen kestavyystoimille, mutta rahoitusmarkkinoiden
vastuullisuuden ja viherpesun saantelyssa on havaittavissa kansainvalisia eroja. Vaikka
lapindkyvyyttd on pyritty parantamaan, pirstaleinen sdantely, monimutkaiset
vaatimukset ja ESG-sijoitusten nopea kehitys altistavat rahoitusmarkkinat viherpesulle ja
uhkaavat sijoittajansuojaa’®®. Erityisesti EU:n ja sen ulkopuolisten maiden saintelyn ja
standardien epayhdenmukaisuus hankaloittaa kansainvalisesti toimivien

sijoitusrahastojen toimintakehyst&1%2,

97 Oikeusministerio, 2024

98 KKV, n.d.

99 Keskuskauppakamari liiketapalautakunta, 2023
100 | ehtonen & Wuolijoki, 2022, s. 317

101 Byttigieg & Pulis, 2024, s.328

102 Macchiavello, 2025, s. 1016
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Kasvaneet vaatimukset paremmasta kestavyysraportoinnista sijoituspaatosten tueksi
ovat jouduttaneet saantelykentan kehitysta. ISSB on kehittanyt kansainvaliset IFRS S1- ja
IFRS S2 -standardit vastauksena G20:n, rahoitusmarkkinavakauden valvontaryhman,
IOSCO:n seké sijoittajien vaatimuksiini®. IFRS-standardit koostuvat vastuullisuuteen ja
ilmaston lampenemiseen liittyvista tiedonantovaatimuksista, ja niiden tavoitteena on
luoda maailmanlaajuinen perustaso  kestdvyysraportoinnille, jotta  tieto
kestavyystekijdiden vaikutuksista olisi vertailukelpoista ja johdonmukaista®*. ISSB jatkaa
yhteistyota lainsaadanndllisten toimijoiden kanssa varmistaakseen raportoinnin
vaikuttavuuden ja standardien yhteensopivuuden eri saantelykehysten soveltamisessa
105 Kansainvilisten toimijoiden lisdksi eri valtiot ovat edistineet omia

kestavyysrapotointiin ja viherpesun kitkemiseen liittyvia toimiaan.

Esimerkiksi Kiinassa on otettu kdytt6on uusia sadannoksia liittyen viherpesun valvontaan
ja ehkdisemiseen. Kiinan kansantasavallan mainoslain 28. artiklassa todetaan, ettd
vilpillista tai harhaanjohtavaa viestintda harjoittavien yritysten on oikaistava
harhaanjohtava mainonta ja maksettava sakko, joka voi olla jopa viisi kertaa
mainoskustannusten verran'®. Kuitenkin vain harvat kiinalaisyritykset joutuvat néiden

107

seuraamusten kohteeksi**’, silla riippumattomat ja tehokkaat oikeusjarjestelmat eivat

ole vakiintuneita ja ympaéristésdanndsten tehokas tdytantoénpano on rajallistal®®,
Euroopan maiden heikentynyt luottamus Yhdysvaltojen yhteistydhon voi johtaa siihen,
ettd Kiinan merkitys yhteistydbkumppanina korostuu entisestdan®, Tam4 voi tarkoittaa

laajentuvaa yhteistyotd myos kestdvan kehityksen edistamisen saralla.

Yhdysvaltojen nykyisen hallinnon aikana on toteutettu muun muassa laajamittaista

rahoitusmarkkinasdantelyn purkamista. Sdantelykehyksen keventamiselld on pyritty

103 |FSR, 2023

104 |FSR, 2023

105 |FSR, 2023

106 | j ja muut, 2023, s. 822
107 i ja muut, 2023, s. 823
108 Dy ja muut, 2014, s. 490
109 R3isdnen, 2026
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parantamaan rahoitusmarkkinatoimijoiden toimintaedellytyksid, mika nakyy erityisesti
pyrkimyksind vahentdd sdantelytaakkaa kryptovaluuttamarkkinoilla'’®. Euroopassa
rahoitusmarkkinoiden saantelykulttuuri on perinteisesti poikennut Yhdysvaltojen
lahestymistavasta. EU:ssa sdantelyd on ohjannut tavoite rahoitusjarjestelman
kestavyyden ja korkeatasoisen sijoittajansuojan varmistamiseen, joka ei ole yhta ilmeista
Yhdysvalloissa'!l. Vuonna 2025 Yhdysvallat on irtautunut YK:n kestdvin kehityksen
tavoitteista ja perustellut paastostaan silld, ettd ohjelma rajoittaa Yhdysvaltojen
toimintaa ja etuja''?. Lisdksi Yhdysvaltojen ja Euroopan viliset kauppapoliittiset
erimielisyydet ja geopoliittiset jannitteet hankaloittavat osaltaan yhteisty6td!3. Tama

epdvakaus haastaa yhtenaisten kestavan rahoituksen markkinoiden rakentamista.

Pintapuolisesti kansainvalisia kaytantoja tarkastelemalla voidaan todeta, ettd EU:n
vhtendinen ja johdonmukainen oikeusjarjestelmd Iuo vakaat edellytykset
kestavyyssdantelylle, vaikka lainsdadantoprosessi on toisinaan monivaiheista. Tama
jarjestelma ja siihen kuuluvat valvonta- ja oikeustoimielimet turvaavat
kestavyyslainsaadannon vhdenmukaisen soveltamisen. Samanaikaisesti
maailmanlaajuisesti hyvaksyttyjen, viherpesua torjuvien ja vastuullisuutta edistdvien
kaytantojen avulla voitaisiin varmistaa, ettd kestdvdan rahoitustoiminnan tavoitteet
toteutuvat tehokkaasti niin EU:n rajojen sisdlla kuin niiden ulkopuolellakin. Yhtenadinen
kehitys on talla hetkelld kuitenkin epdvarmaa kansainvidlisten jannitteiden ja

ristiriitaisten tavoitteiden vuoksi.

110 Grandlund, 2026
111 Grandlund, 2026
112 Kokkonen, 2025
113 R3isdnen, 2026
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4 Kestavan rahoituksen saantelykehyksen vaikuttavuus

viherpesun torjunnassa

Toisessa luvussa vastuullisuus maariteltiin tavaksi, jolla kestavan kehityksen tavoitteita
edistetddn todennettavasti erottamattomana osana toimintaa. Viherpesu sen sijaan on
tapa, jolla tekojen todellisia kestavyysvaikutuksia peitelldan harhaanjohtavaa viestintaa
sekda perattomia vaitteita hyddyntdaen. Rahoitusmarkkinoilla viherpesuun puututaan
ensisijaisesti saantelemalla tiedonantoa ja yhdenmukaistamalla vastuullisuuskadytantoja.
Kestdavan rahoituksen saantelyn tavoitteena on samanaikaisesti sekd vahvistaa
sijoittajansucjaa ettd edistdd kestavyystavoitteita. Tutkimalla rahoitusmarkkinoiden
kestavyyssdantelya voidaan pyrkia vastaamaan tutkimuskysymykseen EU:n kestavan

rahoituksen saantelykehyksen vaikuttavuudesta viherpesun torjunnassa.

Tarkastelun pohjalta viherpesulle altistavat riskitekijat voidaan jakaa kolmeen
paatyyppiin: laillisten kehysten puute, pirstaleinen ja monimutkainen saantely seka
tiedon vertailukelvottomuus. Taman jaottelun avulla pyritddn muodostamaan
kokonaiskuva viherpesun ehkadisemisen kattavuudesta. Seuraavaksi analysoidaan EU:n

saantelykehyksen kykya vastata edelld mainittuihin riskeihin.

Tarkastellaan ensimmaisena tiedon vertailukelvottomuuden viherpesuriskin osalta
taksonomia-asetusta. Taksonomia-asetuksen pdaaasiallisena tarkoituksena on luoda
kestdvdn rahoituksen edistimiseen liittyvélle toiminnalle yhtendinen perustat!®.
Asetuksen keskeisimmat sadannokset madrittelevat mitd toimia voidaan kuvailla
kestavina. Taloudellisen toiminnan kestavyys maarittyy asetuksen 3 artiklan mukaan sen
perusteella, ettd toiminta edistdd merkittavasti yhta tai useampaa 9 artiklassa asetettua
ympadristotavoitetta, aiheuttamatta merkittavaa haittaa asetetuille ymparistotavoitteille.
Toimien on taytettava myos 18 artiklan vahimmaistason suojatoimien vaatimukset, joihin

kuuluvat SFDR-asetuksen 2 artiklan kohdan 17 “ei merkittdavaa haittaa” -periaate, seka

114 Rajavuori, 2025, s. 245-246
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tekniset arviointikriteerit, joilla voidaan arvioida tavoitteiden edistamisen toteutuminen
kdaytannossa. Asetuksen tarjoamaa madritelmada kestavastda toiminnasta tullaan
kayttamaan lahtokohtana, jonka avulla yritysten toimintoja voidaan verrata keskenaan

luontevasti.

SFDR-asetus tdaydentda taksonomia-asetuksen sdaannoksia sen osalta, mita vaaditaan
kestavyysvaitteiden takaamiseksi ja jakaa sijoituskohteet vastuullisuuskdytantojen
laajuuden mukaan. Asetus ottaa huomioon kestdavyyden kasitteen moniulotteisuuden
maarittelemalla  kestavan  sijoituksen  ymparistéllisten, yhteiskunnallisten ja
hallinnollisten kestavyystavoitteiden edistamisen kautta (2 artikla kohta 17). Sijoituksilta
edellytetddan myoOs sitd, ettd ne eivat aiheuta merkittdvad haittaa tavoitteiden
toteutumiselle ja kohdeyhtidissa noudatetaan hyvia hallintotapoja. Asetus velvoittaa
pitamaan tiedot ajan tasalla (12 artikla) ja esittamaan selkedn selvityksen siitd,
huomioidaanko rahoitustuotteessa padasialliset haitalliset kestavyysvaikutukset (7

artikla). Lisaksi artiklan 11 kohta 2 maérittelee, miten tiedot on annettava.

SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaan hiilipdastéjen vahentamiseen tahtaavilta
rahoitustuotteilta edellytetaan selvitysta valitusta padstojen tavoitetasosta ja siitd, miten
asetettu tavoitetaso edistdd Pariisin sopimuksen mukaisten ilmastotavoitteiden
saavuttamista. Vaikka ei kdytettdisikddan EU:n yhteisia vertailuarvoja, on
kestavyystavoitteiden edistamisesta silti annettava selvitys ja perusteltava yhteisista
vertailuarvoista poikkeaminen. Tama vahvistaa instrumenttien konkreettista
kytkeytymista kestavaan kehitykseen ja varmistetaan mitattavuus yhteisia vertailuarvoja

hyédyntden.

Yritysvastuu- ja kestdvyysraportointidirektiivit laajentavat kestdvan rahoituksen
sadntelykehysta rahoitusmarkkinatoiminnan ulkopuolisiin yrityksiin ja siten vaikuttavat
saannellyn ESG-tiedon saatavuuteen. Kestavyysraportointidirektiivin 1 artiklan kohdassa
4 ehdotetaan, ettd yritysten on sisallytettava toimintakertomukseensa tiedot yrityksen

kestavyysvaikutuksista ja miten kestdvyysseikat vaikuttavat yrityksen kehitykseen,
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tulokseen ja asemaan. Lisdksi kestavyysraportointidirektiivi edellyttaa yrityksilta tietoa
siitd, miten huolellisuusvelvoite sisiltyy yrityksen prosesseihin'!>. Raportointi tulee
suorittaa kestavyysraportointistandardien (ESRS) mukaisesti, jotka on vahvistettu

komission asetuksella (EU) 2023/2772.

Vertailukelvottoman tiedon osalta voidaan todeta, ettd viherpesuriskia hallitaan
vhtendistamalld toimintatapoja, jotka vahentdvat kestavyyden tulkinnanvaraisuutta.
Yhteisten madritelmien kdyttaminen ja vaatimukset mitattavista vertailuarvoista
vaikeuttavat vyleisluonteisten kestavyysvaitteiden hyodyntamista ilman riittavia
perusteluja. Lisdksi vaatimus siitd, ettd toiminnan seurauksena kestavyystavoitteille ei

aiheudu merkittavaa haittaa, korostaa vastuullisuuden kokonaisvaltaista luonnetta

Kokonaisuutena EU:n kestdvan rahoituksen saantelykehys pyrkii vastaamaan pirstaleisen
ja monimutkaisen sadntelyn seka laillisen kehyksen puuttumisen viherpesuriskeihin.
Kestdvyyssdantelyn kehitys osoittaa, ettd vastuullisuus on siirtynyt valinnasta

konkreettiseksi oikeudellisesti ja taloudellisesti sitovaksi velvoitteeksi*®

. Kehys on
rakentanut perustan rahoitusmarkkinatoimijoiden kestavyysvelvollisuuksien valvonnan
yksityis- ja julkisoikeudelliselle taytantéonpanolle finanssivalvonnan toimivallan
avullal'’., Taksonomia asetuksen johdanto-osan kohdan 13 mukaan, jos
finanssimarkkinatoimijat kayttavat kestavyystiedonannossa yhteisia kriteereja unionin
laajuisesti, sijoittajilla on paremmat lahtokohdat sijoituskohteiden arviointiin ja
yrityksilla on  enemman  kannustimia  kestdvaan toimintaan. Paremman
vertailukelpoisuuden ansiosta luottamus vastuulliseen sijoittamistoimintaan voi

syventyd, joka puolestaan parantaa EU:n sisdmarkkinoiden toimintaa ja pddomien

ohjautumista tavoitteiden mukaisesti.

Viherpesuriskien ehkdisemisessd on havaittavissa my6ds puutteita. Esimerkiksi

taksonomia-asetus ei soveltamisalaltaan ulotu viherpesun torjuntaan yhta

115 Rajavuori, 2025, s. 254
116 Randazzo ja muut, 2025, s. 209
117 Macchiavello, 2025, s. 1016
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kokonaisvaltaisesti ESG-tekijoiden kautta, vaan keskittyy ensisijaisesti ymparistollisen
kestavyyden osa-alueeseen. Asetuksen 1. artiklan mukaisesti se vahvistaa kriteerit
ympadriston kannalta kestavan taloudellisen toiminnan ja ymparistokestavyyden asteen
maarittamiseksi. Tatd painotusta voidaan pitda rajoittuneena, silla EU:n tavoitteisiin
kuuluu kestavan kehityksen kokonaisvaltainen edistdaminen ja viherpesua voi esiintya
myos muilla kestavyyden osa-alueilla. Taksonomia-asetus huomio kuitenkin
vahimmaistason sosiaaliset suojatoimet, jotka ulottuvat hallinnolliseen ja

yhteiskunnalliseen kestivyyteen?!!8,

EU:n sdantelyjarjestelma tarjoaa omat haasteensa, silld osa direktiiveista on kasittelyssa
pitkdan ja toteutuksen jatkuminen voi jadda epavarmaksi. Esimerkiksi vihervaitedirektiivi
oli pitkdan tarkea osa viherpesuun liittyvan saantelyn kehittymista, mutta sen kasittely
on sittemmin keskeytetty. Lisaksi EU:n prioriteettien siirtyminen kestavan rahoituksen
saantelyn yksinkertaistamiseen ja kilpailun mahdollistamiseen saattaa osaltaan
vahentdd ESG-tietojen saatavuutta seka alentaa rahoituksen valittdjilta vaadittavaa
tasoa'?®. Esimerkiksi Omnibus-hanke voi tavoitteensa vastaisesti monimutkaistuttaa
saantelykehystd pienentamallda pienien ja keskisuurien yritysten velvollisuuksia
kestavyysraportointiin ja huolellisuuteen. Kestavyyden kasvavalla painoarvolla EU:n ja
kansainvalisten toimijoiden menettelytavoissa voi olla my6s viherpesua lisaava vaikutus,
silld se luo kannustimia parantaa omaa kilpailuasemaa uusien viherpesukaytantojen

avullal?o,

118 Rajavuori, 2025, s. 247
113 Macchiavello, 2025, s. 1082
120 Macchiavello, 2025, s. 1015
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5 Yhteenveto

Taman tutkielman tavoitteena on ollut selvittda EU:n toimenpiteiden tehokkuutta
viherpesun kitkemisessa osana kestdvan rahoituksen tavoitteiden edistamista.
Tutkielmassa on analysoitu vastuullisuuden, kestavan kehityksen seka viherpesun
kasitteitd ja tarkennettu miten tasmallinen termisté voi edistdd kestavyystavoitteita.
Kansainvalisen tarkastelun pyrkimyksena on ollut kartoittaa yhteistyén mahdollisuuksia
ja merkittavyytta yhtendisen kestavyyssaantelykentan rakentamisessa. Tutkielman avulla
on mahdollista saada havainnollistava kuva EU:n kestdvyyssaantelyn nykytilanteesta ja
heikkouksista. Seuraavaksi kootaan tehdyt johtopaatokset ja vastataan niiden pohjalta
tutkimuskysymykseen: Kuinka EU:n tdmanhetkinen sdantely edistdda kestavan

rahoituksen lisddmisen tavoitetta kitkemalla viherpesua?

Viherpesun ehkaisyn kattavuuden arvioimiseksi riskitekijat jaettiin kolmeen paatyyppiin:
laillisen kehyksen puuttumiseen, pirstaleiseen ja monimutkaiseen saantelyyn seka
kestavyystietojen vertailukelvottomuuteen. Taman jalkeen arvioitiin kuinka hyvin
saantelykehyksen asetukset ja direktiivit vastaavat jaettuihin viherpesuriskeihin.
Tarkastelun pohjalta voitiin todeta, ettd sdadantelykehys kokonaisuutena vastaa kahteen
ensimmadiseen viherpesun riskiin vakiinnuttamalla yhteiset toimintatavat kestavalle
toiminnalle rahoitusmarkkinoilla. Kehyksen oikeusvarmuutta vahvistaa Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen ja kansallisten valvontaviranomaisten tekema
yhteistyd saantelyn yhdenmukaisen toimeenpanon varmistamiseksi. Viimeisen riskin
osalta voidaan todeta, ettd saantelykehyksen osat tukevat toisiaan ja nojaavat
taksonomia-asetuksen yhteisille kriteereille, joka parantaa johdonmukaisuutta. SFDR-
asetus sitoo kestdavyystiedonannon laajempiin kestavyyshankkeisiin, kuten Pariisin
ilmastosopimukseen, joka edistdaa yhteisten tavoitteiden saavuttamista laajemmassa

mittakaavassa.

Tutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, etta kestdavan rahoituksen saantelykehys

sisaltdaa tehokkaita keinoja puuttua viherpesuun ja tdten edistad EU:n vihredssa
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siirtymdssa parantamalla vastuullisen sijoittamisen toimintaedellytyksia. Kehyksen
avulla voidaan kattavasti vastata viherpesuriskeihin ja kasvattaa sijoittajien luottamusta,
jolla on vaikutus padoman ohjautuvuuteen. EU:n toimet parantavat kuluttajan- ja
sijoittajansuojaa asettamalla konkreettisia vaatimuksia rahoitusmarkkinatoimijoille ja
laajentavat yritysvastuuta sdaantelyn tiukentuessa. Tasta huolimatta kestavyyssaantelyssa
on havaittavissa puutteita viherpesun kestavyysulottuvuuksien laajemmassa
huomioimisessa ja saantelyn valmistelun johdonmukaisuudessa. Lisdksi on syyta
huomata, ettda saantelykehys sisdltdd monia lakiehdotuksia, joita ei voi ole vield

toimeenpantu jasenmaissa ja saantely tulee tdsmentymaan valmistelun edetessa.

Vaikka kestavan rahoituksen markkinoiden tehokkuus pyritdan turvaamaan viherpesua
kitkemalla, EU:ssa painotetaan samanaikaisesti tarvetta parantaa yritysten
toimintaedellytyksid ja taloudellista kilpailukykya. Jotta kestavyystavoitteita voidaan
edistdd kokonaisvaltaisesti, on taloudelliset, yhteiskunnalliset ja ymparistolliset
paamaarat sovitettava yhteen niin, ettd yhden edistaminen ei tapahdu toisen
kustannuksella. Vastuullinen toiminta edellyttda, ettd kestavdn kehityksen
sisdllyttdaminen strategiaan ei ole pelkkd valinta vaan pdaatoksentekoa ohjaava
normatiivinen periaate. Tiukentuva sadantely ja standardoidut raportointikdaytannot
tukevat vastuullisten sijoituspaatosten tekemista, mutta saantely ei yksinomaan riita.
Vihredan kehityksen ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi on valttamatontd, etta
yritykset, sijoittajat ja viranomaiset sitoutuvat lapindkyvyyteen ja luottavat vastuullisen

toiminnan kannattavuuteen.

Tassa tutkielmassa analyysista on rajattu pois muun muassa tarkempi tarkastelu
viherpesusaantelyn kiristymisen vaikutuksista yritysten vaatimustenmukaisuuteen seka
kansainvdlinen oikeusvertailu. Aiheen laaja-alaisuuden myotd tutkielma tarjoaa
monipuolisesti aiheita jatkotutkimukselle. Laajemman tutkimuksen osalta voitaisiin
tarkastella, miten saantely vaikuttaa monikansallisen rahoitustoiminnan edellytysten
selkeyteen. Lisdksi jatkotutkimuksessa voitaisiin keskittyd Omnibus-paketin myota

toteutettavan saantelyn keventamisen vaikutuksiin viherpesun ehkaisemisessa.
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Saantelyn ja oikeuskdytantojen vakiintuessa tutkimuskirjallisuuden ohella voisi olla

mahdollista hyodyntaa kattavasti oikeustapauksia ja ennakkopaatoksia.
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