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Euroopan unioni on sitoutunut vihrean kehityksen ohjelman myo6ta ohjaamaan EU:ta kohti
vihreaa siirtymaa, jotta EU saavuttaisi ilmastoneutraaliuden vuoteen 2050 mennessa. Vihrean
kehityksen ohjelmaa edistetdan kestavan rahoituksen toimenpiteilld, joiden tarkoituksena on
ohjata yksityisen sektorin pddomia vihreisiin ja kestaviin toimintoihin. Koska yksityissijoittajat
sijoittavat varansa padosin sijoitusrahastojen kautta, kestavaa sijoittamista edistetdan erityisesti
rahastojen kestdvyysinformaatiota koskevan sdantelyn avulla. EU:n kestdvdn rahoituksen
tiedonantovelvoiteasetus (EU) 2019/2088 (SFDR) madrittelee puitteet sille, miten
sijoitusrahastojen kestavyysominaisuuksista ja kestdvyysriskeistda on raportoitava. Tavoitteena
on parantaa sijoittajien mahdollisuuksia arvioida rahastojen kestavyysominaisuuksia. SFDR-
asetuksen kaytannon soveltamisessa on kuitenkin havaittu puutteita, jonka vuoksi Euroopan
komissio ehdotti marraskuussa 2025 asetuksen uudistamista, tavoitteena yksinkertaistaa
raportointivaatimuksia ja parantaa kestavyytta koskevan informaation kaytettavyytta.

Tutkielman tavoitteena on tunnistaa voimassa olevan saadntelyn keskeiset haasteet
kestavyysinformaation hyddynnettavyyden ndkokulmasta sekd arvioida, miten Euroopan
komission esittdmat uudistukset SFDR-asetukseen vaikuttavat kestavyysinformaation
hyodynnettavyyteen. Tutkimus toteutetaan monimenetelmallisesti. Aluksi tarkastellaan
voimassa olevaa sadntelyd oikeusdogmaattisesta ndkokulmasta, jolloin systematisoidaan
rahastojen tiedonantovelvollisuuksia koskevaa oikeudellista kehikkoa. Sijoittajien edellytyksia
hyodyntaa kestavyysinformaatiota sijoituspaatoksissaan analysoidaan
kayttaytymistaloustieteen kautta, hyddyntden kirjallisuutta ja olemassa olevaa empiirista
kayttaytymistaloudellista tutkimusta. SFDR-asetuksen uudistusta tarkastellaan de lege ferenda
metodin avulla. Arviointi perustuu Euroopan komission lainsddadantéehdotukseen seka
keskeisten sidosryhmien esittamiin arvioihin ja kehitysehdotuksiin tulevan saantelyn sisallosta.

Tutkielmassa havaitaan voimassa olevan sdantelyn osalta useita kestdvyysinformaation
kasittelyyn ja hyddynnettdvyyteen liittyvia haasteita, kuten informaation hajanaisuus,
monimutkaisuus seka niin sanottu informaatiodhky, jotka heikentavat tiedon vertailtavuutta ja
kaytettavyytta sijoituspaatoksenteossa. Arvioinnin perusteella komission SFDR-uudistusehdotus
vastaa useisiin voimassa olevan saadntelyn haasteisiin. Uudistuksen myo6ta tapahtuva
kestavyysinformaation tiivistiminen seka rahastojen jakaminen kolmeen kestdvyysluokkaan
selkeyttavat raportointirakennetta ja kohdentavat tienannon entista paremmin kunkin rahaston
kestavyysominaisuuksien kannalta olennaiseen informaatioon. Saantelyehdotuksen osalta
havaitaan kuitenkin edelleen puutteita erityisesti viherpesun torjunnan ndkokulmasta, seka
kestavyysluokkien tavoitteiden ja sallittujen sijoituskohteiden tarkkarajaisuuden osalta. Lisaksi
havaitaan, ettd kestdvyysinformaation vaikuttavuutta voitaisiin parantaa kehittamalla
tiedonantoasiakirjojen rakennetta, esitystapaa ja kayttajalahtoista muotoilua.
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Saadosluettelo

Eurooppalainen ilmastolaki

Kestdvyysraportointidirektiivi (CSRD)

Komission SFDR delegoitu asetus

Taksonomia-asetus

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
2021/1119 puitteiden vahvistamisesta
ilmastoneutraaliuden  saavuttamiseksi  seka
asetusten (EY) N:o 401/2009 ja (EU) 2018/1999

muuttamisesta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU)
2022/2464 asetuksen (EU) N:o 537/2014,
direktiivin 2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja
direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta yritysten

kestavyysraportoinnin osalta

Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1288
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) 2019/2088 taydentamisesta teknisilld
saantelystandardeilla, joissa tdsmennetdan ’ei
merkittdvaa haittaa” -periaatteeseen liittyvien
tietojen sisdllon ja esitystavan yksityiskohdat,
kestavyysindikaattoreihin ja haitallisiin
kestavyysvaikutuksiin liittyvien tietojen sisalto,
menetelmat ja esitystapa sekd ympaéristoon tai
yhteiskuntaan liittyvien  ominaisuuksien ja
kestavien  sijoitustavoitteiden  edistamiseen
liittyvien tietojen sisdltd ja esitystapa ennen
sopimuksen tekemistd annettavissa asiakirjoissa,

verkkosivustoilla ja maaraaikaiskatsauksissa

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)

2020/852 kestavaa sijoittamista helpottavasta



Markkinoiden varinkayttoasetus

PRIIPs-asetus

Tiedonantovelvoiteasetus (SFDR)

kehyksesta ja asetuksen (EU) 2019/2088

muuttamisesta

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
596/2014, annettu 16 paivana huhtikuuta 2014,
markkinoiden  vaarinkdytosta  (markkinoiden
vaarinkadyttoasetus) sekd Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission
direktiivien ~ 2003/124/EY, 2003/125/EY ja
2004/72/EY kumoamisesta

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
1286/2014, annettu 26 padivana marraskuuta 2014,
vahittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja
vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-

tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
2019/2088 kestdvyyteen liittyvien tietojen

antamisesta rahoituspalvelusektorilla



1 Johdanto

Euroopan unioni on sitoutunut vihredan kehityksen ohjelman myéta kunnianhimoiseen
tavoitteeseen tehda Euroopasta ensimmainen ilmastoneutraali maanosa. Tama tavoite
on kirjattu eurooppalaiseen ilmastolakiin (EU) 2021/1119, jossa vahvistetaan puitteet
ilmastoneutraaliuden saavuttamiseksi. Lain 4 artiklaan on kirjattu vélitavoitteet, joiden
avulla ilmastoneutraaliuus on tarkoitus saavuttaa. Vdlitavoitteena on muun muassa
vahentdaa unionin sisdisia kasvihuonekaasupdastéja 55 prosenttia vuoteen 2030
mennessa. Ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi kaikkien rahoituslahteiden, niin julkisten
kuin yksityistenkin, on oltava linjassa kestavyystavoitteiden kanssa. Tastd syysta
Euroopan vihrean kehityksen ohjelma korostaa kestavan rahoituksen merkitysta. Viime
vuosina Euroopan unioni onkin kehittanyt rahoitusalaa laajasti lapileikkaavia politiikka-
ja saantelyinstrumentteja kestavan rahoituksen edistamiseksi. Kestavalla rahoituksella
tarkoitetaan kestavyysvaikutusten, -riskien ja -mahdollisuuksien ottamista huomioon
investoinneissa ja padomien allokointia koskevissa paatoksissd.! Kestivaa rahoitusta

pidetdan merkittdvana keinona torjua sekd ilmastonmuutosta etta sosiaalisia ongelmia.?

Jotta ilmastotavoitteet on mahdollista saavuttaa ajoissa, tarvitaan yksityisen sektorin
tukea. Merkittdva osa muiden kuin suursijoittajien sijoituksista toteutetaan rahastojen
kautta, mika rajoittaa osakkeenomistajien suoraa vaikutusvaltaa yhtidissd ja minka
vuoksi tosiasiallinen vaikuttaminen yhtioén tehddin usein jo ostopaatostad tehtdessa.?
Taman vuoksi EU:n vihredn kehityksen ohjelmaa edistetddn kestavan rahoituksen
toimenpiteilld, joiden tavoitteena on lisata yksityissektorin sijoituksia vihreisiin ja
kestdviin toimintoihin. 4 Yksityissijoittajia pyritdan ohjaamaan kohti kestavampaa
sijoittamista erityisesti kehittamalld rahastojen kestdvyystietojen raportointia ja

l[dpinakyvyyttd. Kestavyystietojen raportoinnin kannalta toimenpideohjelman kolme

keskeistd lainsddadantod ovat kestdvdan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetus (EU)

I Niskala & Palmuaro, 2023, s. 21.
2 Paukku, 2022, s. 69.

3 Paukku, 2022, s. 78-79.

4 COM (2020) 21 final.



2019/2088, EU:n kestavyysluokitusjarjestelma (EU) 2020/852 (jaljempéana taksonomia-
asetus) sekd EU:n kestavyysraportointidirektiivi (EU) 2022/2464.

Kestdavan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetuksella (jaljempana SFDR-asetus) pyrittiin
edistamaan kestavaa rahoitusta asettamalla finanssimarkkinatoimijoille uusia
kestavyystekijoihin liittyvia tiedonantovelvoitteita, jotta rahoitustuotteita koskevat
kestavyystiedot olisivat ymmarrettavia, lapindkyvia ja vertailukelpoisia, ja siten ohjaisivat
myo0s yksityissijoittajia kohti kestavaa taloudellista toimintaa. Tiedonantovelvoitteiden
tarkoituksena on vahentaa sijoittajan ja rahoitusmarkkinaosapuolen valista
informaatioepasymmetriaa ja vahvistaa sijoittajansuojaa. > SFDR-asetus médrittelee
rahastoille kolme eritasoista tiedonantokehystd sen mukaan, missd maarin rahastossa
otetaan kestavyystekijat huomioon. Lisaksi finanssimarkkinatoimijoiden on julkaistava

verkkosivuillaan toimintapolitiikat kestavyysriskien huomioimisesta.

SFDR-asetuksen kaytannon toteutus on kuitenkin osoittanut haasteita erityisesti
sdantelyn monimutkaisuuden, tuotteiden luokittelun ja lapindkyvyyden osalta.® N&in
ollen Euroopassa on tunnistettu tarve paivittda asetusta siten, ettd se vastaa paremmin
sille asetettuja tavoitteita. Vastauksena tahan tarpeeseen Euroopan komission kestavan
rahoituksen foorumi, The Platform on Sustainable Finance, antoi joulukuussa 2024 oman
esityksensd, jossa ehdotettiin muun muassa rahastojen uutta luokittelujarjestelmaa
sijoittajien ymmarryksen parantamiseksi.” Kestavan rahoituksen foorumin sekd muiden

8 pohjalta Euroopan komissio ehdotti SFDR-asetuksen

sidosryhmakuulemisten
kokonaisuudistusta ja julkaisi uudistusta koskevan ehdotuksensa marraskuussa 2025.°
Uudistuksen onnistumisella on merkitysta laajasti, silla EU toimii kestavan rahoituksen
sdantelyssd kansainvilisena esimerkkind my6s muille markkinoille. ° SFDR-asetuksen

valmisteilla olevaan uudistukseen viitataan tassa tutkielmassa termilléd SFDR 2.0.

5 SFDR-asetus, Johdanto-osa 10.

6 Ks. Esim. European supervisory Authorities, 2024, s. 3 ja 10.

7 Platform on Sustainable Finance, 2024.

8 Ks. Lisaa sidosryhméakuulemisista COM (2025) 841 final, s. 6-11.
° COM (2025) 841 final.

10 Starks, 2023.



Kestdavan sijoittamisen suosio on kasvanut merkittdavasti viime vuosina, ja suosion
odotetaan  lisdantyvan  jatkossa. 1! Kestdvalld sijoittamisella  tarkoitetaan
sijoitusstrategiaa, jossa sijoituspaatoksissa huomioidaan perinteisen taloudellisen
analyysin lisaksi keskeiset ESG-tekijat.'2 ESG-tekijoill3 tarkoitetaan ympéristévaikutuksia
(environmental), sosiaalista vastuuta (social) ja hyvaa hallintotapaa (governance)
koskevia tietoja. Laadukas ja kattava kestdvyysinformaatio tukee kestavia

sijoituspaatoksia. Kestavyysinformaatio ei kuitenkaan edistd paaomien kohdentumista

kestaviin kohteisiin, mikali sijoittajat eivat ymmarra tai kykene hyddyntamaan sita. '3

1.1 Tutkimuskysymykset ja aiherajaus

Runsaan ja monimutkaisen kestavyystiedon ongelmaksi nousee sijoittajien kyky
hyodyntdd saatavilla olevaa tietoa. Toisaalta liian vadhdinen tai virheellinen
kestavyysinformaatio voi johtaa sijoittajaa harhaan ja vaarantaa sijoittajansuojan. Taman
tutkielman tavoitteena on selvittdaa, miten sijoitusrahastoille asetetut kestavyystietojen
raportointivelvoitteet turvaavat yksityissijoittajien tiedonsaantia, ja millaiset
edellytykset sijoittajilla on hyodyntda saatavilla olevaa tietoa tehdessdan
kestavyyspreferenssiensda mukaisia sijoituspaatoksia. Lisaksi tutkielmassa arvioidaan
SFDR 2.0 -uudistusten vaikutusta informaation hyodynnettavyyteen. Tarkoituksena on
tunnistaa mahdollinen ero sdantelyn tavoitteiden ja sijoittajakdyttaytymisen vililla ja
arvioida keinoja, joilla kestavyysinformaatio palvelisi yksityissijoittajia paremmin. Aihe
on ajankohtainen, silla SFDR 2.0 -uudistus on yha valmisteluvaiheessa ja uudistuksen

onnistumisen kannalta on tarkeda, etta sijoittajien tarpeet on huomioitu sadntelyssa.

Tutkielman tarkoituksena on vastata seuraavaan paatutkimuskysymykseen:

Edistdvdtko rahastoille asetetut tiedonantovelvoitteet yksityissijoittajien kestévdd

sijoittamista?

11 Sjlvola & Landau, 2019, s. 17.
12 Sjlvola & Landau, 2019, s. 18.
13 Salo, 2016, 5.124.



Paakysymysta tukevat seuraavat alakysymykset, joiden avulla tutkimuksen tavoite

aiotaan saavuttaa:

1) Millaisia velvoitteita oikeudellinen sddntely asettaa sijoitusrahastoille
kestdvyystietojen raportoinnista ja julkistamisesta ?

2) Millaiset edellytykset ja rajoitteet yksityissijoittajilla on hyédyntdd rahastojen
tarjoamaa kestévyysinformaatiota sijoituspddtéksenteossaan?

3) Miten valmisteilla oleva SFDR 2.0 -sddntelyuudistus muuttaa rahastoille
asetettuja tiedonantovelvoitteita, ja auttaako uudistus yksityissijoittajia

kestdvyysinformaation hyédyntdmisessé ?

Sadantelya tarkastellaan erityisesti SFDR-asetuksen asettamien velvoitteiden kautta.
Muita Euroopan vihredn kehityksen ohjelmaan liittyvida asetuksia ja direktiiveja
tarkastellaan silta osin, kuin ne vaikuttavat sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuuksiin.
Tutkielma keskittyy yksityissijoittajille tarjottavien sijoitusrahastojen
tiedonantovelvollisuuksiin, eikd se kasittele muita rahoitustuotteita, kuten velkakirjoja
tai institutionaalisille sijoittajille kohdistettuja rahastoja. Lisaksi institutionaaliset
sijoittajat on rajattu tarkastelun ulkopuolelle, silla niiden toiminta perustuu
ammattimaiseen analyysiin, ja niilld on yksityissijoittajista poikkeavat tietoresurssit ja
paatoksentekoprosessit. Aihetta tarkastellaan sijoitusrahastoja tarjoavien
palveluntarjoajien ja  vyksityissijoittajien vidlisen tiedonannon nakokulmasta.
Sijoitusneuvonta on rajattu tarkastelun ulkopuolelle, silld tarkoituksena ei ole arvioida

neuvonnan sadntelya tai sen vaikutuksia sijoituspaatoksiin.

1.2 Tutkimusmetodi ja ldhdeaineisto

Tutkielmassa hyodynnetdan oikeustieteessa vakiintuneita tutkimusmenetelmia, joiden
avulla hankitaan tietoa tutkielman keskeisesta oikeudellisesta ongelmasta. Kuten edella
on esitetty, tutkimuskysymys on jaettu kolmeen erilliseen alakysymykseen. Kaikkiin

kysymyksiin ei kuitenkaan ole mahdollista vastata samaa metodia hyoddyntaden.
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Tutkielman ensimmaisessa alakysymyksessa, joka koskee EU-oikeuden asettamia
velvoitteita sijoitusrahastoille kestavyystietojen raportointiin liittyen, on kyse voimassa
olevan oikeuden sisallosta ja tulkinnasta. Taltd osin tutkimuskysymykseen voidaan
vastata lainopin menetelmin. Lainoppi tutkii voimassa olevaa oikeutta ja sen tavoitteena

on selvittia ja jasentd oikeusnormien sisaltda seka niiden merkitysta. 14

Toista alakysymystd, joka koskee sijoittajien kayttaytymista ja informaation kasittelya,
lahestytddn kayttdaytymistaloustieteellisen rahoitusteorian (behavioral finance) kautta.
Kayttaytymistaloustieteellinen rahoitusteoria yhdistdaa psykologian periaatteita ja

empiirisida  tutkimuksia perinteisiin  rahoitusteoreettisiin  malleihin. *°

Laajoja
haastattelututkimuksia ei pideta tassa tarpeellisena, silla tutkimuksen tavoitteena ei ole
yksittdisten toimijoiden sisdisten prosessien syvaymmarrys, vaan arviointi sijoittajien
kognitiivisista mahdollisuuksista hyodyntaa kestavyysinformaatiota. Tutkielman kolmas
alakysymys liittyy valmisteilla olevaan saantelyyn, jota ei voida tarkastella lainopin
menetelmin, koska se ei vieldi muodosta voimassa olevaa oikeutta. Tutkielmassa
hyédynnetdan talta osin de lege ferenda -metodia, joka tarkoittaa oikeustieteellista

tutkimusta, jossa tarkastelun kohteena on tuleva lainsdddanto. 6 Kyseisen metodin

turvin voidaan ottaa kantaa siihen, mihin suuntaan saantelya tulisi kehittaa ja miksi.

Tutkielma pohjautuu rahastojen kestavyystietojen raportoinnin kannalta olennaiseen
voimassa olevaan EU lainsaadantoon. Kyseinen sdantelykehikko on verrattain uusi, joten
SFDR-asetukseen ja muihin EU:n kestavan rahoituksen toimenpideohjelmaan kuuluviin
saadoksiin liittyvaa oikeuskaytantoa ja oikeuskirjallisuutta on toistaiseksi vahan saatavilla.
Taman vuoksi tarkastelu ja analyysit nojaavat keskeisesti sdantelyyn liittyviin virallisiin
asiakirjoihin, kuten Euroopan komission ja parlamentin tiedonantoihin ja lausuntoihin
SFDR-asetuksen soveltamisesta sekd Euroopan valvontaviranomaisten raportteihin.

Lisdaksi saadosten perusteluosien kappaleita hyddynnetddn sdintelyn tavoitteiden

14 Hirvonen, 2011, s. 21-22.
15 Salo, 2016, s. 123.
16 Kolehmainen, 2016, s. 108.
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tarkastelussa. SFDR 2.0 -sadadntelyuudistus ei vield muodosta voimassa olevaa oikeutta,
minka vuoksi sitd koskeva tarkastelu perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston
antamaan lainsddadantéehdotukseen seka keskeisten sidosryhmien arvioihin ja
kehitysehdotuksiin  tulevasta sdantelysta. Sijoittajien edellytyksia hyodyntaa
kestavyysinformaatiota tarkastellaan olemassa olevan empiirisen
kayttaytymistaloustieteellisen tutkimuksen pohjalta. Kayttaytymistaloustieteellista
kirjallisuutta hyddynnetdan erityisesti kognitiivisia vinoumia ja paatoksentekomalleja

koskevan teoreettisen viitekehyksen rakentamisessa.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman alussa perustellaan aiheen merkitys sekd maaritellaan tutkimuskysymykset,
tutkielman rajaus, menetelmat ja ldhdeaineisto. Toisessa luvussa tarkastellaan
rahastojen tiedonantovelvollisuutta koskevaa saantelykokonaisuutta ja sen nykytilaa.
Kolmannessa  luvussa  siirrytddan  analysoimaan  kdyttdytymistaloustieteellisen
lahestymistavan kautta kestavyysinformaation kasittelya ja sijoittajien mahdollisuuksia
hyodyntda informaatiota sijoituspaatdksenteossaan. Luvussa tunnistetaan nykyisen
kestavyysinformaation haasteet seka kasitellaan erilaisia kognitiivisia vinoumia ja muita
informaation kasittelyyn vaikuttavia tekijoitd, jotka voivat rajoittaa sijoittajien kykya

hyddyntaa informaatiota.

Luvussa nelja tarkastellaan kestavyysinformaation esitystapaa teoreettisesti ja
analysoidaan, miten tiedonantoasiakirjojen ominaisuudet, kuten tekstin luettavuus ja
oikeusmuotoilu, vaikuttavat kestavyysinformaation hyddynnettavyyteen. Taman jalkeen
siirrytdan tarkastelemaan kaytannon toteutusta, eli missa muodossa nykyinen saantely
velvoittaa rahastoja antamaan kestavyysinformaatiota. Viidennessa luvussa siirrytdan
tarkastelemaan uutta SFDR 2.0 -ehdotusta. Siind analysoidaan ehdotuksessa esitettyja
uudistuksia ja niiden vaikutuksia kestavyysinformaation hyoddynnettavyyteen, seka
tunnistetaan keskeiset tdsmennystarpeet ennen sdantelyn voimaantuloa. Viimeisessa
luvussa kootaan yhteen tutkielman keskeiset havainnot ja esitetddn mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.
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2 Rahastojen kestavyyssaantely

Tiedonantovelvoiteasetus, taksonomia-asetus ja kestavyysraportointidirektiivi ovat osa
Euroopan unionin kestdvan kasvun rahoitusta koskevaa toimintasuunnitelmaa.
Toimintasuunnitelman tavoitteena on (1) ohjata padomavirtoja kestaviin investointeihin
kestdvan ja osallistavan talouskasvun saavuttamiseksi, (2) hallita ilmastonmuutoksesta,
luonnon monimuotoisuuden heikkenemisestd, ymparistén pilaantumisesta ja
yhteiskunnallisista  haasteista  aiheutuvia  rahoitusriskeja seka (3) lisata

17" Kestdavdn rahoituksen

rahoitustoiminnan lapindkyvyyttd ja pitkdjanteisyytta.
toimintasuunnitelma on osa laajempaa toimintakokonaisuutta, jonka tarkoituksena on
yhdistaa rahoitusjarjestelma Euroopan ja maailmantalouden tarpeisiin, siten etta se
edistda planeettamme ja yhteiskuntamme hyvinvointia. Tassd luvussa sdantelya

tarkastellaan rahastojen kestavyysinformaation nakékulmasta.

2.1 Tiedonantovelvoiteasetus (SFDR)

SFDR on tiedonantokehys, joka asettaa finanssimarkkinatoimijoille ja rahoitustuotteille
yksityiskohtaiset kestdvyystietovaatimukset sen osalta, miten ne huomioivat erilaiset
ESG-tekijat. Asetus hyvaksyttiin 27. marraskuuta 2019 ja sen soveltaminen alkoi
maaliskuussa 2021. Komission SFDR delegoitu asetus tdydensi alkuperdista asetusta
teknisilld sadantelystandardeilla (RTS, regulatory technical standards), jotka tulivat
voimaan padosin 1.1.2023. Saantelystandardit maarittavat yksityiskohtaiset velvoitteet
siitd, miten kestavyysinformaatiota on annettava. Maantieteellisesti SFDR koskee
Euroopan unionissa toimivia tahoja, mutta myos EU:n ulkopuolisia toimijoita, jos ne

markkinoivat tuotteita unionin sisalla tai unionin jasenvaltioiden kansalaisille.

SFDR-asetuksen piiriin kuuluu laajasti pankki-, padomamarkkina- ja vakuutussektorin
toimijoita, mutta tdssa tutkielmassa keskitytdan ensisijaisesti tarkastelemaan sdantelya

sijoitusrahastojen nakokulmasta. Asetuksen tavoitteena on yhdenmukaistaa vaatimuksia

17 COM (2018) 97 final, s. 2.
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kestavyystietojen antamisesta lopullisille sijoittajille seka lisdtd avoimuutta siitd, miten
finanssimarkkinatoimijat ja rahoitusneuvojat ottavat kestavyysriskit huomioon
sijoittajille tarjottavissa rahoituspalveluissa ja -tuotteissa.'® Kestavyysriskilld tarkoitetaan
ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvda tapahtumaa tai olosuhdetta,
jonka toteutumisella saattaisi olla kielteinen aineellinen vaikutus sijoituksen arvoon.'?
Voimassa oleva SFDR-asetus ei itsessdadan edellyta kestavyysriskien integrointia ja
hallintaa, vaan ainoastaan sita, mitd kestavyyteen ja kestavyysriskeihin liittyvaa tietoa on

julkaistava ja miten tieto valitetdan loppusijoittajille.?°

SFDR-asetus ohjaa kestavyystietojen raportointia sekd yhteiso- ettd tuotetasolla.
Yhteison tasolla annettavien tietojen tarkoituksena on tarjota kattava yleiskuva toimijan
kokonaisvaltaisesta kestavyysstrategiasta seka siita, miten kestavyystekijat on integroitu

21 Tissi tutkielmassa tarkastelu kohdennetaan tuotetason

sijoitusprosessiin.
tiedonantoon, koska sen katsotaan olevan keskeisemmassa asemassa sijoituspaatoksen

muodostumisen kannalta.

2.1.1 Tuotteiden luokittelu SFDR-asetuksen mukaan

SFDR-asetuksen mukaiset tiedonantovaatimukset maaraytyvat sen perusteella, miten
rahasto huomioi kestavyyteen liittyvat tekijat sekda millainen kestavyystavoitetaso
rahastolle on asetettu. Kdytdanndssa tama on johtanut siihen, ettd rahastot luokitellaan
niiden kestavyysasteen perusteella kolmeen ryhmaan SFDR 9, 8 ja 6 artiklojen mukaisesti.
Seuraavaksi perehdytdaan tahan jaotteluun ja tarkastellaan, miten nama rahastoluokat

eroavat toisistaan.

Ensimmaiseen kategoriaan kuuluvat SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaiset tuotteet, joiden

tavoitteena on kestavien sijoitusten tekeminen ja joita koskee kaikkein vaativin sdantely.

18 SFDR-asetus, perusteluosa 9 ja 15.

19 SFDR-asetus, perusteluosa 14.

20 Hahnkamper-Vandenbulcke & Takitzi, 2025, s. 3.
21 SFDR-asetus, perusteluosa 23.
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Kestdvan sijoituksen kadsite on maaritelty tarkasti SFDR-asetuksen 2 artiklan 17 kohdassa.
Kestdavan sijoituksen tulee edistdaa tiettya ymparisto- tai yhteiskunnallista tavoitetta.
Sijoitus ei saa aiheuttaa merkittavaa haittaa millekdan asetuksessa madritetylle
kestavyystavoitteelle, ja sijoitusten kohdeyhtididen tulee noudattaa hyvia hallintotapoja.
Hyvan hallintotavan kaytantd koskee ainoastaan sijoituksia yrityksiin, eika siten sovellu
esimerkiksi sijoituksiin valtion joukkovelkakirjoihin.?? 9 artiklan mukaisten rahastojen
tulee lahtokohtaisesti tehda vain kestdvia sijoituksia, mutta ne voivat tietyissa
poikkeustapauksissa, kuten suojauksen tai likviditeetin hallinnan tarpeissa, tehda myds
muita sijoituksia, mikali alakohtaiset sdannét niin edellyttavat. 2 Talloin rahaston on
ilmoitettava muiden sijoitusten maara ja tarkoitus, jotta voidaan varmistaa, etteivat ne

vaaranna rahaston kestavan sijoittamisen tavoitteen saavuttamista.

Toiseen kategoriaan kuuluvat 8 artiklan mukaiset tuotteet, jotka edistdavat ymparistoon
tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia. Naiden sijoitustuotteiden ei kuitenkaan
edellytetd tayttavan kestavan sijoituksen kriteereja, toisin kuin 9 artiklan mukaisissa
rahastoissa. 8 artiklan mukaiset tuotteet voivat hyddyntdd monenlaisia
sijoitusstrategioita ja niilld voi olla eriasteisia kestdvyyteen liittyvid tavoitteita.?* Osa
naistd rahastoista on sitoutunut tekemaan kestdvia sijoituksia, jolloin niiden on
ilmoitettava erikseen kestdvien sijoitusten osuus.?> Nam3a rahastot voivat kuitenkin
tehdd my0s sijoituksia, jotka eivat tayta kestdvan sijoituksen kriteereja tai edes edista
rahaston edistdmia kestdvyyteen liittyvid ominaisuuksia. ?® Myos tidssid kategoriassa
kaikkien sijoitusten kohdeyhtididen tulee noudattaa hyvia hallintotapoja. Viimeiseen
kategoriaan kuuluvat muut tuotteet, joita ei voida luokitella SFDR-asetuksen 8 tai 9
artiklan mukaisiksi. Naiden tuotteiden sijoituksissa kestavyystavoitteita ei oteta

huomioon tai ne huomioidaan vain rajallisesti ilman niiden edistamista.?’

22 ESMA, 20223, s. 8.

23 Ks. Komission SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 15 ja Invest Europe, 2022, s. 12.
24 Ks. Komission SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 13, 14 ja 16.

2> Komission SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 22.

26 Komission SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 12.

27 Niskala & Palmuaro, 2023, s. 24.
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2.1.2 Tiedonanto tuotteiden tasolla

RTS-standardien voimaantulon myota rahastoyhtididen on tullut raportoida
rahastojensa kestavyystiedot SFDR delegoidussa asetuksessa maariteltyjen tiedonanto-
ja raportointipohjien mukaisesti. Maaramuotoisten raportointipohjien tavoitteena on
helpottaa sijoittajia |6ytdmaan ja vertailemaan rahastojen kestavyyteen liittyvia tietoja
ennen sijoituspaatosten tekemistd. 28 Tiedot tulee esittdd tiiviisti ja muotoilla
helppolukuisella tavalla, jotta sijoittajat ymmartdisivit annetun informaation. ¥

Seuraavaksi  tarkastellaan kunkin rahastokategorian  osalta, minkalaista

kestavyysinformaatiota sijoittajilla tulisi sdantelyn mukaan olla saatavilla.

Kaikkien rahastojen tulee noudattaa SFDR 6 artiklan vaatimuksia, jonka mukaan
rahastoesitteessa on kuvattava tavat, joilla kestavyysriskit on otettu huomioon rahaston
sijoituspaatoksissa. Lisdksi on arvioitava, miten kestdvyysriskit voivat vaikuttaa rahaston
tuottoon. Mikali kestavyysriskeja ei katsota merkityksellisiksi, rahastoesitteeseen on
sisallytettava selkea ja tiivis perustelu talle arvioinnille. Kaytdnnossa suuri osa yhtidista
on antanut kestdvyysriskejd koskevat tiedot vain yhtittasolla. 3 Finanssivalvonnan
ndakemyksen mukaan tdma ei kuitenkaan tayta 6 artiklan vaatimuksia, vaan arviointi tulisi
tehdd rahastokohtaisesti, jotta sijoittajille valittyisi konkreettisempaa tietoa

kestavyysriskien merkityksesta kussakin rahastossa.3!

Rahastokohtainen tarkastelu aloitetaan SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaisista rahastoista,
silla niille on asetettu eniten erilaisia raportointivelvollisuuksia. Asetuksen 9 artiklan 1
kohdan mukaan, jos rahaston vertailuarvoksi on nimetty tietty indeksi, on ilmoitettava,
miten kyseinen indeksi vastaa rahaston tavoitetta tehda kestavia sijoituksia. Lisdksi on
selvitettava miksi ja miten indeksi poikkeaa yleisesta markkinaindeksista. Vertailuarvot

auttavat sijoittajia, silla niiden avulla voidaan arvioida ja mitata omaisuuserien tuottoa

28 Finanssivalvonta, 2022.

2% Komission SFDR delegoitu asetus 2 artikla 1 kohta.
30 Finanssivalvonta, 2024, s. 24.

31 Finanssivalvonta, 2024, s. 26.
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sekd kohdentaa sijoituksia sen mukaisesti. 3 Kun nihddidn milli tavoin rahaston
sijoitukset eroavat tavallisista markkinasijoituksista, saadaan selville mika osa rahaston
tuotoista ja riskeista liittyy kestavyysvalintoihin. Tama lisda osaltaan lapinakyvyytta
rahaston sijoitusstrategiasta ja kestavyysperiaatteista. SFDR-asetuksen 9 artiklan 2
kohdan mukaan, mikali tallaista indeksia ei ole nimetty, rahaston tiedoissa on esitettava,
miten tavoite kestdvien sijoitusten tekemisesta saavutetaan. Saman artiklan 3 kohdan
mukaan, jos rahaston tavoitteena on vahentda hiilipaastoja, sijoittajan saataville on
annettava yksityiskohtainen selvitys tavoitellusta hiilipddstojen tasosta seka siitd, miten

tavoite edistaa Pariisin ilmastosopimuksen pitkan aikavalin tavoitteita.

Kuten edelld mainittiin, 9 artiklan mukaisten rahastojen sijoitusten tulee olla kestavia.
Kestdvan sijoituksen maaritelma edellyttaa, etta sijoitus ei aiheuta merkittavaa haittaa
millekdan ymparistolliselle, yhteiskunnalliselle tai sosiaaliselle tavoitteelle. Tama on niin
kutsuttu “ei merkittavaa haittaa” -periaate (Do No Significant Harm, DNSH) ja sen
toteutuminen on vélttamaton kriteeri, kun arvioidaan sijoituksen kestavyyttd.3 Se, etta
rahaston sijoitukset noudattavat DNSH-periaatetta osoitetaan SFDR delegoidussa
asetuksessa maariteltyjen PAl-indikaattoreiden (Principal Adverse Impact) avulla, jotka
loytyvat SFDR delegoidun asetuksen liitteen | taulukosta 1. Nama indikaattorit kasittavat
joukon ilmastoon, ymparistoon, tyontekijoihin, ihmisoikeuksien kunnioittamiseen,

korruptionvastaisuuteen ja lahjonnan ehkaisyyn liittyvia mittareita.3*

SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaisten rahastojen on selostettava miten SFDR delegoidun
asetuksen liitteen | taulukossa 1 mainitut indikaattorit on otettu huomioon sen
osoittamiseksi, etteivat rahaston sijoitukset aiheuta merkittdvdaa haittaa millekdan
ymparistd- tai sosiaaliselle tavoitteelle.3> Pakollisten indikaattorien lisdksi RTS-standardit

madrittelevat tdydentdvia indikaattoreita, jotka sisaltavat tarkempia tunnuslukuja

32.COM (2018) 97 final, s. 7.

33 Komission SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 22.
34 Ks. Komission SFDR delegoitu asetus, liite I.

35 ESMA, 20233, s. 6.
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ymparistdon, sosiaaliseen vastuuseen ja ihmisoikeuksiin liittyen.3® Nam3 tulee tayttaa

siltd osin kun ne ovat relevantteja rahaston edistiméan kestdvyystavoitteen kannalta.3’

SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaisten tuotteiden on raportoitava PAl-indikaattorit
osoittaakseen, ettd sijoitukset tayttavat SFDR 2 artiklan 17 kohdan mukaisen kestavan
sijoituksen maaritelman. On huomattava, etta PAl-indikaattoreita voidaan kayttaa myos
SFDR-asetuksen 7 artiklan mukaisten tuotetason ja 4 artiklan mukaisen yhteis6tason
velvoitteiden tdyttymisessd, jotka koskevat ldapindakyvyysvaatimuksia sijoituspadtdsten
kestavyystekijoihin kohdistuvista haitallisista vaikutuksista.38 Silloin PAl-indikaattoreiden
rooli on kuvata, miten rahaston tai yhteison sijoituspdaatokset ottavat huomioon
keskeiset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin. Toisin sanoen tavoitteena on lisata
lapinakyvyytta siitd, miten rahaston tai yhteison sijoituspaatokset voivat vaikuttaa
negatiivisesti kestdvyystekijoihin. SFDR-asetuksen 7 artiklan mukaiset tiedonannot

koskevat kaikkia rahastoja, eivat ainoastaan 9 artiklan mukaisia tuotteita.

Seuraavaksi tarkastellaan SFDR-asetuksen 8 artiklan ~mukaisten rahastojen
tiedonantovelvoitteita. Rahastojen tavoitteena on edistdd ymparistoon tai yhteiskuntaan
liittyvia ominaisuuksia, mutta tavoitteena ei ole kestdvien sijoitusten tekeminen.
Rahaston tiedoissa onkin mainittava selkeasti, ettd tdman tuotteen tavoitteena ei ole
kestavien sijoitusten tekeminen.3® Niissd rahastoissa voidaan kuitenkin tehdd myés
kestavan sijoituksen kriteerit tayttavia sijoituksia, jolloin sijoittajille on ilmoitettava,
kuinka suuri osa rahaston sijoituksista luokitellaan kestaviksi sijoituksiksi.*° Kestdvien
sijoitusten osalta on noudatettava DNSH-periaatetta, kuten 9 artiklan mukaisten

rahastojen kohdalla.

36 Niskala & Palmuaro, 2023, s. 25.

37 ESMA, 20233, s. 6.

38 ESMA, 20233, s. 6.

39 Komission SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 21.
40 Komission SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 22.
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SFDR-asetuksen 8 artiklan 1 kohdan mukaan rahaston tiedoissa on esitettava
konkreettisesti, miten rahaston edistamat kestdavyyteen liittyvat ominaisuudet
toteutuvat kaytannossa. Jos vertailuarvoksi on nimetty tietty indeksi, tulee arvioida,
vastaako tdma indeksi rahaston edistamida ominaisuuksia, ja jos vastaa, milla tavoin.
Lisdksi asetuksen 7 artiklassa todetaan, etta rahastokohtaisissa tiedoissa on ilmoitettava,
otetaanko tuotteessa huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin

ja, mikali otetaan, milla tavoin.

2.2 Taksonomia-asetus

Taksonomia-asetus tdydentdaa SFDR-asetuksen sdaantoja kestavyyteen liittyvien tietojen
antamisesta. ' Asetuksessa madritellddn yhdenmukaiset ja tieteelliseen tietoon
pohjautuvat tekniset arviointikriteerit ympariston kannalta kestaville taloudellisille
toiminnoille. *2 Rahastosijoittamisen ndkdkulmasta taksonomian odotetaan edistdvan
sijoittamista rahoitustuotteisiin, jotka tayttavat EU:n yhteiset vaatimukset ympariston
kannalta kestivien hankkeiden ja yritysten rahoittamisesta.*? Taksonomia-asetuksen 9
artiklassa asetetaan kuusi ymparistotavoitetta, jotka ovat: limastonmuutoksen hillinta,
ilmastonmuutokseen sopeutuminen, vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava
kaytto ja suojelu, siirtyminen kiertotalouteen, ympariston saastumisen ehkdiseminen ja
vahentdminen sekd luonnon monimuotoisuuden ja elinymparistéjen suojelu ja

ennallistaminen.

Taksonomia-asetuksen 3 artiklan mukaan taloudellista toimintaa voidaan pitaa
ympdriston kannalta kestdvana, jos se edistda vahintddan yhtd mainituista
ympadristotavoitteista. Samaan aikaan se ei saa haitata muiden ymparistotavoitteiden
saavuttamista ja sen tulee kunnioittaa ihmisoikeuksia seka tyontekijoiden oikeuksia.

Asetus luo jarjestelmadn, jossa jokainen sijoitus, jonka vditetdan edistdvan

41 Taksonomia-asetus, perusteluosa 19.
42 Niskala & Palmuaro, 2023, s. 26.
43 Invest Europe, 2022, s. 2.
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ympéristétavoitetta, on perusteltava maarillisesti. 4 Jokaiselle tarkasteltavalle
toiminnalle asetetaan maarallinen raja-arvo, joka maarittaa, edistaako kyseinen toiminta
asetettua ymparistotavoitetta.*> Raja-arvon ylittavat toiminnot katsotaan taksonomian

mukaisiksi.

Taksonomiasdadados tarjoaa viitekehyksen sille, miten sijoitus voidaan maaritella
ympdristdn kannalta kestdvaksi, rinnakkain SFDR-asetuksen kanssa. ¢ Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) selventds, ettd sijoitukset taksonomian
mukaisiin  ympariston kannalta kestaviin taloudellisiin toimintoihin voidaan SFDR-
asetuksen mukaisissa tiedonannoissa automaattisesti luokitella kestaviksi sijoituksiksi,
joten samoja sijoituksia ei tarvitse arvioida erikseen sekd taksonomian ettd SFDR-
asetuksen nakokulmasta. 4’ Taksonomia ei kuitenkaan korvaa SFDR-asetuksessa
madriteltyd laajempaa kestdvan sijoituksen kasitettd, joka ottaa huomioon myos
yhteiskunnalliset ja sosiaaliset tavoitteet, jotka eivat kuulu taksonomia-asetuksen
soveltamisalaan. Taksonomia-asetuksen mukainen kestavan sijoituksen maaritelma
perustuu yksityiskohtaisiin teknisiin kriteereihin, kun taas SFDR-asetuksen maaritelma
kestavalle sijoitukselle on luonteeltaan laajempi ja siihen liittyy enemman
tulkinnanvaraisuutta. Rahastonhoitajat ovat esimerkiksi tulkinneet DNSH-periaatetta eri

tavoin, mika on heikentidnyt kestavan sijoituksen maaritelman johdonmukaisuutta.*®

Taksonomia-asetus  koskee  kaikkia ~ SFDR-asetuksen  madrittelemaa kolmea
rahoitustuotekategoriaa. SFDR 9 artiklan mukaisten rahastojen tulee taksonomia-
asetuksen 5 artiklan  perusteella ilmoittaa, mitd taksonomia-asetuksen
ympadristotavoitetta rahaston sijoitukset edistavat ja kuinka suuri osa rahaston kestavista
sijoituksista on taksonomian mukaisia. Ympariston kannalta kestaviin taloudellisiin

toimintoihin tehtyjen sijoitusten osuus on ilmoitettava prosenttiosuutena kaikista

44 Pacces, 2021, s. 9.

45 Pacces, 2021, s. 10.

46 Invest Europe, 2022, s. 12.

47 ESMA, 2023b, s. 6.

48 Platform on Sustainable Finance, 2024, s. 18.
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rahastoon valituista sijoituksista, jotta se olisi helposti ymmarrettavissda myos
piensijoittajille. 4 Euroopan komissio on  tdydentanyt, ettad mikali
rahoitusmarkkinatoimija ei kykene keraamaan tietoja taksonomian mukaisista
ympadristotavoitteista tai siitd, miten ja missa maarin rahoitustuotteen taustalla olevat
sijoitukset kohdistuvat ympariston kannalta kestaviin taloudellisiin toimintoihin, on

rahaston tiedoissa ilmoitettava taksonomian mukaisten sijoitusten osuudeksi nolla.>°

Vastaavasti 8 artiklan mukaisten rahastojen on tehtava ilmoitus taksonomian mukaisten
sijoitusten osuudesta siind maarin kuin ne edistavat ymparistoon liittyvia ominaisuuksia.
SFDR 6 artiklan mukaisten rahastojen tietoihin on liitettdva taksonomia-asetuksen 7
artiklan mukaan lausuma, jossa kerrotaan, etta tuotteen sijoituksissa ei oteta huomioon

ympadriston kannalta kestavia taloudellisia toimintoja koskevia EU:n kriteereja.

Sijoittajien nadkokulmasta taksonomia-asetuksen sdantelylld vaikutetaan annetun
informaation laatuun, jotta sijoittajien olisi helpompi tehda kestavia valintoja. Asetuksen
tavoitteena on, etta sijoittajat ymmartavat, kuinka suuri osa rahaston varoista kohdistuu
ympaéristdn kannalta kestaviin toimintoihin.>! ESMA tarkentaakin, ett3 yksikdidn SFDR- tai
taksonomiasdados ei velvoita rahastoja tekemaan taksonomian mukaisia sijoituksia,
vaan tiedonantovelvoitteiden kautta sijoittajalle tuodaan nakyvadksi sijoituksen

52 Taksonomia-asetus lisdd sijoittajien luottamusta

ymparistokestavyyden taso.
vyhdenmukaistamalla ymparistokestavyyteen liittyvan tiedonannon ja parantamalla
sijoitustuotteiden vertailtavuutta koko EU:ssa. Yhteisten kriteerien on tarkoitus alentaa
viherpesun riskid, vahvistaa markkinoiden uskottavuutta sekd rohkaista sijoittajia

suuntaamaan varojaan aidosti kestaviin kohteisiin.>3

49 Pacces, 2021, s. 10.
50 ESMA, 2022, s. 10.
51 Taksonomia-asetus, perusteluosa 18.
52ESMA, 20223, s. 9.
53 Taksonomia-asetus, perusteluosa 13.
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2.3 Kestavyysraportointidirektiivi (CSRD)

Lopuksi tarkastellaan, millainen vaikutus kestavyysraportointidirektiivilla (jaljempana
CSRD-direktiivi) on rahastojen kestavyystiedonantoon. Direktiivi ei suoraan koske
sijoitusrahastoja, mutta silla on merkittdva valillinen vaikutus rahastojen
kestavyysinformaatioon. CSRD-direktiivi velvoittaa soveltamisalaansa kuuluvia yrityksia
raportoimaan olennaiset haitallisia kestdvyysvaikutuksia koskevat indikaattorit seka
taksonomian mukaiset tiedot osana toimintakertomukseen sisaltyvaa
kestdvyysselvitystd. °* S3antelyn taustalla on pyrkimys lisdtd yritysten julkistaman
kestavyystiedon luotettavuutta, vertailukelpoisuutta ja lapindkyvyyttd, erityisesti
ilmasto- ja vastuullisuusriskien osalta.”> Raportoinnin tarkoituksena on varmistaa, ett3
sijoittajilla on kaytdssaan tarvitsemansa tiedot niiden riskien arvioimiseksi, joille
sijoituskohteena olevat yritykset altistuvat ilmastonmuutoksen ja muiden
kestavyysnakokohtien seurauksena. Saantelylla pyritddan myds varmistamaan sijoittajien
ja muiden sidosryhmien tiedonsaanti yritysten toiminnan vaikutuksista ihmisiin ja

6 Yhdenmukainen kestavyystietojen raportointi parantaa

ymparistoon.
finanssimarkkinatoimijoiden, kuten sijoitusrahastojen, mahdollisuuksia hyodyntaa

vertailukelpoista kestavyysdataa.>’

CSRD-direktiivi velvoittaa raportoimaan tiedot eurooppalaisten
kestdvyysraportointistandardien (European Sustainability Reporting Standards, ESRS)
mukaisesti. ESRS-standardit tarjoavat raportoinnille yhtenaisen perustan, jonka avulla
merkitykselliset tiedot raportoidaan riittdvalla laajuudella. *® CSRD-direktiivissa
maaritelldaan raportointivelvolliset tahot seka julkistettavan tiedon sisalto, kun taas ESRS-
standardit ohjaavat tarkemmin tiedon raportointitapaa.”® ESRS-standardien keskeisen&

periaatteena on niin sanottu kaksinkertaisen olennaisuuden periaate, joka ohjaa, mita

54 Niskala & Palmuaro, 2023, s. 30.

55 Kurittu & Rankinen, 2023, s. s. 275.

56 COM (2025) 81 final, s. 2.

57 Niskala & Palmuaro, 2023, s. 30.

58 CSRD-direktiivi, perusteluosa 12.

59 Euroopan talous- ja sosiaalikomitea, 2025, kohta 3.5.
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ESG-tekijoihin liittyvia aiheita pidetdan raportoinnissa olennaisena.®® Kaksinkertaisessa
olennaisuustarkastelussa yritysten on arvioitava omien toimintojensa toteutuneita ja
mahdollisia vaikutuksia ymparistdon, yhteiskuntaan ja ihmisiin. ®* Toisaalta tulee
tunnistaa kestavyysseikkojen aiheuttamia liiketoiminnallisia riskeja ja mahdollisuuksia

seka arvioida niiden taloudellisia vaikutuksia yrityksen toimintaan.

CSRD-direktiivin mukainen raportointivelvollisuus on koskenut yhtioitd, jotka tayttavat
vahintdaan kaksi seuraavista kolmesta kriteerista: liikevaihto on vahintdan 40 miljoonaa
euroa, taseen loppusumma 20 miljoonaa euroa ja tydntekijoitd vahintdan 250. 62
Euroopan komissio esitti 26.2.2025 niin sanotun omnibus-yksinkertaistamispaketin,
jonka tavoitteena on keventda ja tehostaa kestavyysraportointia sekd vahvistaa EU:n
kilpailukykya ja houkutella investointeja.®® Omnibus-paketti sisdltdd muutoksia CSRD-
direktiiviin sekd muuhun kestdvyysraportointia koskevaan sdantelyyn, kuten
yritysvastuudirektiiviin ja taksonomia-asetukseen. Pakettiin liittyen EU-parlamentti
hyvaksyi 16.12.2025 uudet saannoét yritysten kestavan kehityksen raportoinnista ja due
diligence -velvoitteista. Uudistuksen myota CSRD-direktiivin soveltamisalaa rajataan
siten, ettd raportointivelvollisuus koskee jatkossa yli 1 000 tyontekijan yrityksid, joiden
liilkevaihto ylittdaa 450 miljoona euroa, mikd merkitsee noin 80 prosentin viahennysta
soveltamisalaan kuuluvien yritysten mé&ardssa. ®4 Soveltamisalan ulkopuolelle jaaville
yrityksille on kuitenkin kehitetty vapaaehtoinen VSME-standardi (Voluntary
Sustainability Reporting Standard for SMEs), jonka tarkoituksena on mahdollistaa

kevyempi, mutta vertailukelpoinen raportointi.®®

Omnibus-paketin myo6ta myods ESRS-standardeja yksinkertaistetaan ja kevennetdan
niiden sovellettavuuden parantamiseksi. Muutokset kohdistuvat erityisesti vahiten

olennaisten tietopisteiden poistamiseen, maarallisten indikaattorien painottamiseen

60 Kurittu & Rankinen, 2023, s. 276.

61 Ratsula, 2024, s. 64.

62 Kurittu & Rankinen, 2023, s. 275.

63 Ks. COM (2025) 81 ja Euroopan talous ja sosiaalikomitea, 2025, kohta 4.1.
64 Ks. European Parliament, 2025.

65 COM (2025) 81 final, s. 4-5.
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laadullisten kuvausten sijaan sekd pakollisten ja vapaaehtoisten tietovaatimusten
selkedmpaan erotteluun. % Kestdvyysraportointivaatimusten keventimiselld on
vaikutuksia sijoitusrahastojen tiedonantovelvoitteiden toteuttamiseen, silla nama ovat
riippuvaisia yritysten tuottamasta laadukkaasta ja vertailukelpoisesta kestdavyysdatasta
tayttadakseen SFDR-asetuksen mukaiset tiedonantovelvoitteensa. ® Mikali yritysten
raportointivaatimuksia kevennetdaan merkittavasti, riskina on kestavyystietojen
saatavuuden ja vertailukelpoisuuden heikkeneminen, mikd voi puolestaan heikentaa

sijoittajien luottamusta ja hidastaa kestdvan rahoituksen markkinoiden kehitysta.®

Edelld on tarkasteltu kestdvyysinformaation julkistamiseen liittyvaa saantelykehikkoa
rahastojen tiedonantovelvollisuuden ndakdkulmasta. Pelkkd lainsdaadannon analyysi ei
kuitenkaan riita selittdmaan sita, miten saantely vaikuttaa markkinoiden toimintaan.
Saantelyn tavoitteet, kuten lapindkyvyyden lisddminen, sijoittajansuojan vahvistaminen
ja padomien ohjaaminen kestdviin kohteisiin, toteutuvat viimekddessa sijoittajien
paatoksenteon kautta. Taman vuoksi tarkastelua laajennetaan seuraavaksi
kayttaytymistaloustieteelliseen ndkokulmaan. Kayttdytymistaloustiede kyseenalaistaa
oletuksen rationaalisesta sijoittajasta ja analysoi, miten sijoittajat tekevat taloudellisia

paatoksia rajallisen tiedon, kognitiivisten rajoitteiden ja erilaisten heuristiikkojen varassa.

66 COM (2025) 81 final, s. 5-6.
67 Hahnkamper-Vandenbulcke & Takitzi, 2025, s. 3.
68 Euroopan talous- ja sosiaalikomitea, 2025, kohta 4.1.
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3 Kestavyysinformaation hyddyntaminen

sijoituspaatoksenteossa

Tassa luvussa perehdytdan sijoittajien kdyttaytymiseen ja kykyyn hyddyntda rahastojen
julkaisemaa kestavyysinformaatiota. Aihetta tutkitaan kayttaytymistaloustieteellisen
rahoitusteorian kautta. Kayttdytymistaloustieteellinen rahoitusteoria on kehitetty
vaihtoehtoiseksi teoriaksi perinteisille rahoitusteorioille. Se tarkastelee psykologian
vaikutusta sijoittajien kayttaytymiseen ja sen seurauksia markkinoilla. Teoria keskittyy
erityisesti sithen, miten yksittaiset sijoittajat tekevat paatoksia ja, miten he tulkitsevat ja

kdyttavat saatavilla olevaa informaatiota.®®

Arvopaperimarkkinaoikeudellisen sdantelyn keskeisend tavoitteena on varmistaa
arvopaperimarkkinoiden tehokas ja toimiva toimintaympérist6.’? Perinteisesti sadntely
on perustunut tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, minkd vuoksi sen keskeisena
tavoitteena on ollut markkinoiden tehokkaan toiminnan varmistaminen seka olennaisen
tiedon oikea-aikainen ja tasapuolinen jakaminen kaikille markkinatoimijoille.”* Eugene
Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan arvopaperimarkkinat ovat
tehokkaat, jos arvopaperien hinnat heijastavat valittémasti kaikkea olemassa olevaa

informaatiota. 72

Hypoteesi perustuu oletukselle, ettd kaikki markkinatoimijat
kayttaytyvat rationaalisesti informaation pohjalta ja pystyvat omaksumaan kaiken
paatoksenteon kannalta olennaisen informaation. Tama oletus voidaan nahda myds
tiedonantoa koskevan sadntelyn taustalla, jolloin ajatellaan, ettad pelkka kestavyystiedon

saatavuus ohjaisi sijoittajan padomia kohti kestavia sijoituksia.”?

Todellisuudessa sijoittajien rationaalisuus on rajoittunutta ja

kayttaytymistaloustieteellisten tutkimusten perusteella sijoittajat eivdat kykene

69 Park & Sohn, 2013.

70 Collin, 2020, s. 19.

71 Collin, 2020, s. 19.

72 Fama, 1970, s. 383.

73 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 91.
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tekemaan rationaalisia sijoituspdatoksia, vaikka paatoksenteon tueksi olisi tarjolla
riittavasti informaatiota. 74 Lisdksi korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2015:93
todetaan, ettd kuluttajan asemassa olevat sijoittajat eivat useinkaan tutustu
perusteellisesti heille annettuun sijoitustuotteita koskevaan aineistoon. Puolestaan
arvopaperimarkkinaoikeudellisessa sijoittajansuojasdantelyssa sijoittajien oletetaan

paasadntoisesti menettelevan huolellisesti ja tutustuvan heille annettuun materiaaliin.””

Rajoittuneen rationaalisuuden vuoksi, sijoittajien kayttdytymiseen, toimintaan ja
ajatteluun vaikuttavat usein lukuisat kognitiiviset vinoumat, heuristiikat ja tunteet.’®
Kognitiiviset vinoumat ovat universaaleja psykologisia ilmioitd, joita on laajasti
havainnoitu ja analysoitu tieteellisessd kirjallisuudessa. 77 Ne voivat ohjata
paatoksentekoa tiedostamattomasti, mika korostaa niiden ymmartamisen merkitysta
kestavyystiedonannon kehittdmisessa. Sijoittajien tekemat valinnat eivat siis kaikissa
tilanteissa ole rationaalisia, mikd patee myos kestavyystietojen hyodyntamiseen.
Kestavyystiedonannon tarkoitus onkin tukea sijoittajia vinoumien vaikutusten
ehkdisemisessid sekid ohjata heitd tekem&in rationaalisia paatoksia.’® Huomioimalla
sijoittajien rajoittunut rationaalisuus ja kyky sisdistda tietoa voidaan optimoida
kestavyystietojen informaatioarvo, ja edistdd padomien ohjautumista kohti kestavia

kohteita.

3.1 Informaatiodhky ja informaation monimutkaisuus

Informaatiodhky ei ole uusi ilmid ja modernissa merkityksessd ymmarretty
informaatioylikuormitus on saanut alkunsa digitaalisen informaation kehittymisen
myota. 1lmié nousi erityisesti esiin  1990-luvulla, jolloin alettiin tunnistamaan

informaatioylikuormituksen yhteys tyotehokkuuden heikkenemiseen sekd erilaisten

74 Collin, 2020, s. 206.

7> Salo & Oksaharju, 2019, s. 425.

76 Salo & Oksaharju, 2019, s. 437.

77 Korteling ja muut, 2023, s. 2.

78 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 91-92.
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terveysongelmien ilmenemiseen. 7° Ilmiélle ei ole olemassa yhtd vakiintunutta
maaritelmaa. Esimerkiksi yhdysvaltalaisen yhteiskuntatieteilijan Bertram Grossin
esittdman nakemyksen mukaan informaatiodhky (/Information overload) syntyy silloin,
kun jarjestelmaan tulevan informaation maara ylittdd sen kyvyn kasitella
informaatiota.®® Tarkemmin maariteltyna informaatiodhky muodostuu tilanteessa, jossa
yksilon tehokkuus tiedon hyédyntamisessa heikkenee saatavilla olevan relevantin ja
mahdollisesti hyddyllisen tiedon ma&ardn vuoksi. 8 Tilanne liittyy usein my®ds
ajanpuutteeseen ja Wilson maaritteleekin ylikuormituksen tilanteeksi, jossa henkilé on
tietoinen relevantin tiedon olemassaolosta, mutta tietad, ettei pysty kayttdamaan sita

asianmukaisesti ajanpuutteen vuoksi.??

Digitaalisen informaation myota tietoa on jatkuvasti enemman saatavilla, minka
johdosta sijoittajien huomion kiinnittyminen suuriin tietomdariin on entista
vaikeampaa.?® Tutkimusten mukaan kaikki saatavilla oleva informaatio vaikuttaa yksilén
harkintaan ja paatoksentekoon, riippumatta tiedon merkityksellisyydesta tarkasteltavan
asian kannalta. 8 Informaation jatkuva lisddntyminen vaikeuttaa siten sijoittajien
arviointia tiedon hyddyllisyydestd, jolloin he saattavat hankkia my6s epdolennaista
tietoa. TAma lisda kognitiivista kuormitusta ja vihentai olennaisen tiedon painoarvoa.®
Eppler ja Mengis ovat koonneet tutkimuksessaan informaatioylikuormituksen
aiheuttamia vaikutuksia yksilén paatoksentekoon.®® He mainitsevat muun muassa, etta
informaatiotarjonnan  ylittdessa  yksilon  tiedonkasittelykapasiteetin,  henkilon
tiedonkasittelysta tulee valikoivampaa ja han jattaa suuren maaran informaatiota
huomiotta. Ylikuormitustilanteessa vyksilolla voi olla vaikeuksia hahmottaa
yksityiskohtien ja kokonaisuuden valista suhdetta, jolloin han tarvitsee enemman aikaa

paatoksen tekemiseen, eika lopulta saavuta riittavan tarkkaa paastosta.

79 Bawden & Robinson, 2020.

80 Gross, 1964, s. 857.

81 Bawden & Robinson, 2020.

82 \Wilson, 1995.

83 Platform on Sustainable Finance, 2024, s. 86.
84 Tversky & Kahneman, 1978.

85 Kelton & Pennington, 2012.

86 Eppler & Mengis, 2004, s. 331-334.
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Tiedon runsauden lisdksi toinen omaksumista vaikeuttava tekija on tiedon
monimutkaisuus. Euroopan valvontaviranomaisen tekemissa kuluttajatestaushankkeissa
on kdynyt ilmi, ettda sijoittajat pitavat SFDR-asetuksen mukaista tiedonantoa
monimutkaisena ja vaikealukuisena. 8 Vaikka tiedonannon tavoitteena on tuottaa
selkedd, tiivista ja helposti ymmarrettavaa informaatiota, monet rahastojen asiakirjoissa
esitettavat tiedot ovat rakenteeltaan raskaita ja kielellisesti niin monimutkaisia, etteivat

sijoittajat kykene niiden perusteella tekem&an rationaalisia ja tasmallisid vertailuja.8®

Paljon vyksityiskohtaisia tietoja sisaltavat dokumentit lisddavat markkinoiden
lapindkyvyyttd ja toimivat tarkeind todisteina riitatilanteissa, esimerkiksi
harhaanjohtavien vditteiden tai sopimattomien myyntikdaytantojen selvittelyn
yhteydessa. 8 Samanaikaisesti ndiden asiakirjojen tulisi kuitenkin tukea sijoittajien
padtdksentekoa, mika vaikeutuu silloin, kun tiedon maara ja sen esitystapa kuormittavat
yksiléa liiaksi. Tiedonantovelvollisuuksia koskevassa sadantelyssa onkin huomioitava tama
tiedonantodokumentteihin sisaltyva ristiriita. Asiakirjojen on yhtdiltd toimittava
kuluttajansuojan vilineind osana sopimussuhdetta ja toisaalta tuettava sijoittajien
paatoksentekoa. Ensimmainen tavoite edellyttaa yksityiskohtaisuutta ja kattavuutta, kun
taas toinen vaatii yksinkertaisuutta sekda kayttdgjan huomion herdttamista ja
yllapitamistd. °° Naiden tavoitteiden erot muodostavat haasteen tehokkaan ja

tarkoituksenmukaisen tiedonannon suunnittelulle.

Kestavyyskysymykset ovat usein luonteeltaan monimutkaisia ja niihin liittyvat ongelmat
kehittyvat tyypillisesti hitaasti ja asteittain.®® Taman vuoksi myds kestadvien valintojen
hyodyt realisoituvat vasta pitkan ajan kuluttua, mika osaltaan vaikeuttaa kestavyyteen

liittyvien tietojen yksinkertaista ja selkeda esittamistd, sekd lisdd epavarmuutta

87 European Supervisory Authorities, 2024, s. 3.

88 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 92.
89 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 99.
%0 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 98.
1 Korteling ja muut, 2023, s. 4.
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paatoksentekotilanteissa. Engler ja muut havaitsivat tutkimuksessaan, etta luonteeltaan
karsivdllisemmat ihmiset sijoittavat suuremman osan pddomastaan kestaviin
sijoituskohteisiin verrattuna muihin, mika korostaa kestavien sijoitusten hyotyja

pitkdaikaisen sijoittamisen vélineena.*?

Kun sijoittajien aika ja kognitiivinen kapasiteetti ovat rajallisia, heidan alttiutensa
kognitiivisille vinoumille kasvaa. Vinoumat korostuvat erityisesti
padtdksentekotilanteissa, joissa informaatiota on paljon ja sen selventdmiseen tarvitaan
yksinkertaistavia paattelysaantoja.®® Yksi tallainen vinouma on vahvistusharha, joka voi
olla merkittava sijoittajien objektiivista analyysia heikentdva tekija. Vahvistusharhalla
tarkoitetaan taipumusta etsid ja korostaa tietoa, joka tukee jo olemassa olevia
uskomuksia samalla, kun niitd tukematon tieto j43 huomiotta tai sivuutetaan.®* lhmiset
suuntaavat huomionsa ensisijaisesti siihen, mikd on selvasti havaittavissa, minkd he
sattumalta tietdvat, ovat havainneet tai kuulleet, mitd he ymmartavat ja mika
intuitiivisesti vaikuttaa todenmukaiselta. Sen sijaan he sivuuttavat, ettd merkittdva osa

tiedosta ei ole helposti ymmarrettivii ja on olemassa paljon tietoa, jota he eivit tied3.*®

Vahvistusharha voi auttaa sijoittajia tekemadan paatoksia aikaisempiin uskomuksiin ja
kokemukseen perustuen, mutta silli on usein my6s negatiivisia vaikutuksia. %
Vahvistusharha voi  yllapitdda  sijoittajien  virheellisia =~ kasityksia  kestdvista
rahoitustuotteista. Harha voi synnyttda kierteen, jossa sijoittajat tiedostamattaan
vahvistavat virheellisia uskomuksiaan ja levittavat niita entisestaan. Monimutkainen ja
kuormittava tiedonanto voi myos johtaa siihen, ettd sijoittajat tukeutuvat tdysin

kolmansien osapuolten, kuten median suosituksiin, sen sijaan etta arvioisivat itse, mika

tuote vastaa parhaiten heidan ja kestivyyspreferenssejaan.®’

92 Engler ja muut, 2024, s. 20.

93 Salo, 2016, s. 123.

%4 Chao, 2024, s. 601.

95 Korteling ja muut, 2023.

% Chao, 2024, s. 601.

97 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 100.
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Informaatiodhkyn ja vahvistusharhan aiheuttamat kielteiset vaikutukset yksilon
paatoksentekoon on otettava huomioon rahastojen kestdvyystietojen saantelyssa.
Yksilot saattavat olla vahvasti motivoituneita edistamaan ympariston ja yhteiskunnan
hyvinvointia, mutta epadvarmuus ja puutteellinen ymmarrys rahaston kestdvyyden
tasosta voivat estdd heitd ryhtymasta toimiin, tai johtaa sijoituspaatokseen, joka ei
todellisuudessa vastaa heidan kestidvyyspreferenssejdan. % Informaatiodhkya ja
vahvistusharhan muodostumista voidaan lieventaa varmistamalla, ettd esitettdva tieto
on laadukasta, sekd esittamalla se visuaalisesti mahdollisimman selkedlld ja tiiviilla

tavalla.®® Tietojen esitystapaan perehdytddn syvemmin tdman tutkielman luvussa 4.

3.2 Luokittelun vaikutus paatoksentekoon

Erds informaation kasittelya helpottava tekija on sen luokittelu erilaisiin kategorioihin.
SFDR-asetuksen tarkoitus sijoittajakdyttdytymisen nakokulmasta on valittaa
lapinakyvampaa ja vertailukelpoisempaa kestavyystietoa paatdksenteon tueksi.
Kadytannossa asetus toimii tdlld hetkellda myds rahastojen luokitusjarjestelmana ja
markkinointivilineen3, mik3 ei vastaa asetuksen alkuperdistd tarkoitusta.® SFDR-
asetuksen mukainen tiedonantokehys erottaa rahastot, joiden tavoitteena on kestavien
sijoitusten tekeminen (9 artikla), niistd rahastoista, jotka ainoastaan huomioivat
kestavyystekijat (8 artikla) tai eivdat huomioi naitd lainkaan (6 artikla). Sijoittajien on
havaittu reagoivan luokitusmerkintdihin. Esimerkiksi Becker ja muut sekd Ferriani
havaitsivat tutkimuksissaan, etta sijoittajat arvostavat korkeampaa kestavyysluokitusta
ja kohdentavat paddomansa sen mukaisesti.®® He huomasivat, ettd rahastot, joiden
luokitus osoittaa edistyneempaa kestdvan kehityksen integraatiota, saivat korkeampia

nettosijoitusvirtoja luokituksen julkistamisen jalkeen.

%8 Korteling ja muut, 2023, s. 7.

%9 Eppler & Mengis, 2004, s. 334.

100 Eyropean Commission, 2024, s. 5.

101 Ks. Becker ja muut, 2022 ja Ferriani, 2024.
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Luokittelu muun muassa helpottaa rahastojen vertailua ja onkin todettu, etta sijoittajat
vertailevat tuotteita ennen sijoituspaatoksentekoa.'®? Tutkimuksessa on havaittu, vaikka
useita eri muuttujia kontrolloitiin, tuotekategoria oli tarkein selittava tekija kuluttajien
asianmukaisen paatoksen taustalla. 1% Tutkimuksen mukaan kategoriat siis ohjaavat
sijoittajien paatoksentekoa. Sen sijaan Allcott ja muut tutkivat SFDR-luokittelun
vaikutusta nettosijoitusvirtoihin ja havaitsivat, ettei SFDR-asetuksen mukaisilla
luokituksilla ollut merkittdvda vaikutusta p&domavirtoihin. * Heidin tuloksensa
viittaavat kuitenkin siihen, ettei tdma johdu kiinnostuksen puutteesta kestavyytta
kohtaan, vaan pikemminkin siita, etta sijoittajat tunnistivat kestavat rahastot jo ennen
asetuksen voimaantuloa. N&in ollen SFDR-tiedonannot eivat tuo markkinoille
olennaisesti uutta informaatiota. Tutkimus kuitenkin vahvistaa aiemmat havainnot siit3,
ettd ESG-rahastot kerdaavat keskimaarin suurempia padomavirtoja, vaikka SFDR saantely

itsessaan ei ole merkittdvasti vaikuttanut padaomavirtoihin.

SFDR-asetus ei ole alun perin tarkoitettu olemaan luokitteluasetus eika vastuullisuuden
laatustandardi, vaan juridinen raportointikehys, jonka tulkinta vaihtelee maittain. Taman
vuoksi asetuksen kayttaminen kestavyysluokitteluun on vaaristanyt sen alkuperaista
tarkoitusta ja heikentanyt sijoittajansuojaa. Rahaston SFDR-luokitus perustuu rahastoa
hoitavan varainhoitoyhtion itse ilmoittamaan tietoon ja on ndin altis viherpesun
riskille.1% My&s Euroopan valvontaviranomaiset ovat omassa yhteisessa lausunnossaan
tuoneet esiin viherpesuun liittyvat ongelmat ja huomauttaneet, etta 8 artiklan mukainen
rahoitustuotekategoria on liian laaja.1% 8 artiklan mukainen vaatimus ymparistoon tai
sosiaalisiin ominaisuuksiin liittyvien piirteiden edistamisestd kattaa erittdin laajan kirjon
kestavan kehityksen tavoitteita, mika vaikeuttaa sijoittajien kykya arvioida tuotteen

todellista kestavyyden tasoa.

102 Djrectorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 96.
103 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s, s. 154.
104 Allcott ja muut, 2026, s. 4-5.

105 Distefano ja muut, 2025.

106 European Supervisory Authorities, 2024, s. 10.
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Lisdaksi Euroopan valvontaviranomaisten lausunnossa todetaan, ettd SFDR-asetuksen
mukainen kestadvan sijoituksen maaritelma on rajoittanut tuotteiden vertailtavuutta, silla
tuotevalmistajille on annettu laaja harkintavalta sen suhteen, mita voidaan pitaa
kestdvina sijoituksena.l%” Chesney ja Lambillon toteavat tutkimuksessaan, ettd yrityksiad
saatetaan pitdaa kestdvind suhteellisen vahaisin perustein, esimerkiksi pelkdn
nettonollapaastoihin sitoutumisen perusteella, vaikka tallaisten yritysten todellinen
kestdvyyden taso voi vaihdella huomattavasti. % Tiarked ero onkin siind, pidetddnko
yrityksia kestdvissa rahastoissa niiden kestdvyyssiirtyman tukemiseksi aktiivisen
omistajuuden kautta vai puhtaasti taloudellisen tuoton ja hajautushyédyn vuoksi.

Jalkimmainen motiivi viittaa mahdollisesti viherpesuun.

Ankkurointiharha on sijoittajien paatéksentekoon vaikuttava kognitiivinen vinouma, joka
voidaan liittad informaation luokitteluun. Kasitteen esittelivat ensimmadisend ekonomisti
Amos Tversky ja psykologi Daniel Kahneman vuonna 1974.% Ankkurointiharha on
kognitiivinen vinouma, jossa paatoksid tai arvioita tehtdessda nojataan voimakkaasti
ensimmadiseen vastaan tulleeseen tietoon (ankkuriin) ja myéhemmat arviot tehdaan
tdman pohjalta, vaikka uutta tietoa olisi saatavilla. Ankkurointiharha voidaan liittaa
etenkin rahastojen SFDR-luokitteluun, koska rahastolle annettu SFDR-luokka voi toimia
sijoittajille ensimmaisenda ankkurina, joka ohjaa mybhempaa paatoksentekoa.
Ankkurointiharha voi vaaristaa sijoittajan arviointia, silla yksittdinen kestavyysarvo tai -
kategoria, johon sijoittajan huomio kiinnittyy ensimmaisend, vaikuttaa merkittavasti
hdanen my6hempaan arvioonsa rahaston kestavyydesta. Esimerkiksi Hanyu havaitsi, etta
sijoittajat asettavat suurimman painoarvon ensimmaisena vastaanotetulle ESG-datalle,
vaikka myohemmat ldhteet saattaisivat paljastaa, ettd alkuperdinen ESG-data on
epatarkka tai virheellinen. 1° Titen ankkurointiharha voi johtaa heikomman

kestavyysdatan kdyttoon sijoituspadtoksissa.

107 European Supervisory Authorities, 2024, s. 10.
108 Chesney & Lambillon, 2023, s. 38.

109 Tversky & Kahneman, 1978, s. 29.

110 Hanyu, 2023, s. 87-88.
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Rzeznik ja muut osoittavat tutkimuksessaan, etta sijoittajat arvostavat usein enemman
itse kestavyysluokitusta kuin todellista ESG-integraation astetta.!!! He havaitsivat, ett3
erityisesti piensijoittajat tulkitsevat ESG-luokituksen heikentymisen automaattisesti
huonona uutisena ja parantumisen hyvdna uutisena riippumatta siitd, heijastaako
muutos todellista informaatiota vai liittyykd se esimerkiksi luokitusjarjestelman
mittausmenetelmien tai asteikon paivityksiin. Tama on ongelmallista, silla nykyisen
SFDR-asetuksen mukainen jaottelu 8 ja 9 artiklan mukaisiin tuotteisiin ei anna kattavaa
kuvaa rahaston kestavyydestd. Sama kategoria voi sisadltdd keskenaan hyvin erilaisia
rahastoja, joiden kestavyystavoitteet poikkeavat toisistaan merkittavasti. Esimerkiksi 9
artiklan mukaisia rahastoja pidetdan yleisesti erittdin vastuullisina, vaikka kategorian
sisdlla rahastojen todellinen kestdvyysaste vaihtelee. Mikali sijoittaja ankkuroituu
liiallisesti rahaston SFDR-kategoriaan, han voi muodostaa harhaanjohtavan kasityksen

rahaston todellisesta sisallosta ja vastuullisuusprofiilista.

Rahaston nimi on myds yksi niistd tekijoistd, joihin sijoittaja kiinnittda ensimmaisena
huomiota, jolloin se voi toimia eradnlaisena kognitiivisena ankkurina.
Kayttaytymistutkimukset ovat osoittaneet, ettd rahaston nimelld voi olla merkittava
vaikutus yksityissijoittajien sijoituspaatoksiin. 1*2 Taman vuoksi ESMA on kiinnittanyt
erityista huomiota kestavyyteen liittyvien ilmaisujen kayttéon rahastojen nimissa. ESMA
julkaisi 21.8.2024 ohjeet rahastojen nimedmisesta, keskittyen erityisesti ymparistoon,
yhteiskuntaan, hyvdan hallintotapaan sekd kestdvyyteen viittaaviin termeihin. 113
Ohjeissa maaritellaan tarkat kriteerit, jotka rahastojen on taytettava voidakseen kayttaa

kyseisia termeja nimissaan.

Rahastojen kestavyysluokitusten maarittelyssa on keskeista varmistaa luokkien tarkkuus
ja objektiivisuus, jotta sijoittajia ei johdeta harhaan luokitusten liian yleisluontoisen tai

varainhoitoyhtididen subjektiivisen tulkinnan vuoksi. Ankkurointiharha korostaa tarvetta

111 Rzeznik ja muut, 2025, s. 32-33.
12 ESMA, 2024, s. 6.
113 Ks. ESMA, 2024.
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esittdd johdonmukaista ja nadyttéon perustuvaa kestdvyystietoa. On tarkedd, etta
sijoittajan ensimmaisena havaitsema kestavyyteen liittyva tieto on totuudenmukainen ja

luotettava perusta myohemmalle kestavyysarvioinnille.

3.3 Paatoksentekomallit sijoittamisessa

3.3.1 Suunnitellun kdyttaytymisen teoria

Suunnitellun kayttaytymisen teoria (Theory of Planned Behavior), jonka Icek Ajzen kehitti
vuonna 1985, on laajalti kaytetty psykologinen viitekehys, joka auttaa selittamaan
ihmisen kayttdytymiseen vaikuttavia tekijoiti.'* Teorian mukaan yksilon kayttaytymista
voidaan selittda asenteiden, subjektiivisten normien ja koetun kayttaytymisen kontrollin
kautta. Asenteet maaritellaan yksilon arvioksi siitd, kuinka myonteisena tai kielteisena
hdan pitdd kyseiseen kayttaytymiseen ryhtymistd. Subjektiiviset normit puolestaan
tarkoittavat yksilon kokemaa sosiaalista painetta suorittaa tai olla suorittamatta tiettya
kayttaytymista. Koetun kayttaytymisen kontrolli viittaa yksilon uskomukseen omista

kyvyistdan suorittaa tietty toiminta.

Tama teoreettinen nakokulma auttaa selventamaan, miten psykologiset, sosiaaliset ja
kontekstuaaliset tekijat yhdessd muokkaavat sijoittajan kestavda kayttaytymista. 11°
Rahastojen tarjoaman kestdvyysinformaation avulla voidaan pyrkia vaikuttamaan
sijoittajien asenteisiin kestavaa sijoittamista kohtaan tarjoamalla mahdollisimman
laadukasta ja luotettavaa informaatiota. Informaatiolla voidaan pyrkia jossain maarin
vaikuttamaan myo6s subjektiivisin normeihin, mutta titd ei voida pitaa
tiedonantovelvoitteiden ensisijaisena tarkoituksena. Sen sijaan kestdavyysinformaatiolla
on keskeinen vaikutus siihen, missa maarin sijoittajat kokevat omaavansa riittavat tiedot,

resurssit ja paasyn asianmukaisiin kanaviin perusteltujen sijoituspaatosten tekemiseksi.

Informaatiolla voidaan vaikuttaa siihen, kuinka helpoksi tai vaikeaksi sijoittajat kokevat

114 Ajzen, 2005, s. 117-119.
115 Shaik & Yadavalli, 2025, s. 6432.
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kestavyyteen liittyvien tavoitteiden toteuttamisen, ja missd maarin he kokevat

kykenevansa tekemaan onnistuneita kestavia sijoituspaatoksia.

SFDR delegoidun asetuksen perusteluissa on mainittu, ettd kestavyyteen liittyvien
tietojen tulisi olla selkeit3, tiiviissd muodossa ja nakyvisti saatavilla.''® Tietoja tulisi voida
vertailla helposti ja sijoituspaatosten haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin tulee olla
helposti ymmarrettivissi.'” Voidaankin todeta, ettd asetuksen tavoitteena on tehda
kestavasta sijoittamisesta yksilélle mahdollisimman helppoa ja saavutettavaa.
Suunnitellun kayttaytymisen teorian mukaan, mikali kestavat sijoitukset nahdaan
ymmarrettavind, helposti saatavilla olevina ja taloudellisesti saavutettavina, sijoittajien
todennakoisyys osallistua niihin kasvaa. Myos Tokar esittda vastaavanlaisen nakemyksen
siitd, ettd pelkka taloudellinen tieto ei riitd taloudellisten paatosten tekemiseen, vaan
yksildiden on myds oltava varmoja kyvyistddn soveltaa titd tietoa. 8 Jos
sijoituspaatoksen tekeminen koetaan liian epavarmaksi tai monimutkaiseksi, paatosta ei

valttamatta koskaan tehd3, koska peldtaan lopputuloksen olevan haitallinen.?

Sijoittajien asenteiden kannalta kestavyysinformaation keskeinen tehtdava on tarjota
lapindkyvaa, luotettavaa ja merkityksellistd tietoa, mikd edistda luottamusta ja
positiivisten asenteiden muodostumista rahastojen tarjoamaa informaatiota kohtaan.
Lapindkyvyys on luottamuksen rakentamisen perusta ja osoitus siitd, ettd kestaviin
kaytantoihin on sitouduttu. Lapindakyvyys ei tarkoita pelkastdaan tiedon julkista
ilmoittamista, vaan myds arviointimenettelyjen selittamista seka tulosten esittamista
selkedsti ja ymmarrettavasti.’?® Rahoitustuotteiden lapinidkyvyys on yksi SFDR-asetuksen
tavoitteista, mutta kuten edelld tdssa tutkielmassa on todettu, asetuksen korostunut
asema rahastojen luokittelijana heikentdaa tavoitetta lapinakyvyydesta, silla artiklojen

kaytto laatumerkkeini lisda viherpesua ja virheellisen myynnin riski.'?

116 SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 1.

117 SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 4.

118 Tokar, 2015.

119 Korteling ja muut, 2023.

120 Operato ja muut, 2025, s, 10-11.

121 European Supervisory Authorities, 2024, s. 3.
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Asenteet, subjektiiviset normit ja koettu kayttaytymisen kontrolli yhdessa muokkaavat
sijoittajien suhtautumista kestavia sijoituksia kohtaan ja lopulta vaikuttavat todelliseen
sijoituskayttaytymiseen. Suunnitellun kayttdaytymisen teorian avulla voidaan selittaa,
miksi toiset sijoittajat suosivat kestavia sijoituksia ja toiset eivat, vaikka taloudelliset

tuotot olisivat samankaltaisia kuin perinteisissa sijoituksissa.

3.3.2 Prospektiteoria

Amos Tversky ja Daniel Kahneman tutkivat ihmisten paatoksentekoa epavarmuuden ja
riskin vallitessa ja kehittivat teorian, jota kutsutaan prospektiteoriaksi. Teoria on kuvattu
vuonna 1979 julkaistussa artikkelissa Prospect Theory — An Analysis of Decisions under
Risk. Prospektiteoria kyseenalaistaa hyotyteorian mukaisen odotettavissa olevaan
tuottoon ja todenndkdisyyksiin perustuvan paatoksenteon, jossa ihmisten oletetaan
olevan vyleisesti riskinkarttajia. 12> Teoria osoittaa, ettd todellisuudessa ihmiset
kayttaytyvat usein epaloogisesti ja tunteiden vaikutuksesta, joten myds suhtautuminen
riskiin vaihtelee. Prospektiteorian mukaan ihmiset ovat riskinkarttajia silloin, kun kyse on
voitoista, mutta riskihakuisia silloin, kun kyse on tappioista. Tappiot koetaan
voimakkaampina kuin voitot, ja menetyksen aiheuttama harmi on yksilélle suurempi
kuin vastaavan summan tuottama hyoty. Lisaksi paatoksentekija on herkempi nykytilaa
lahella oleville voitoille ja tappioille, ensimmdinen tappio koetaan yleensa

voimakkaampana kuin mydhemmaét samansuuruiset tappiot.1?3

Prospektiteorian mukaisesti ihmiset painottavat varmoja lopputuloksia suhteessa
epavarmoihin, vaikka epavarmat vaihtoehdot voisivat tuottaa suurempia odotusarvoja.
Tat3 taipumusta kutsutaan varmuusvaikutukseksi (certainty effect).?* Se, kokeeko yksild
tietyn sijoitusvaihtoehdon tappioihin vai voittoihin liittyvana, riippuu paatoksentekijan

subjektiivisesta vertailukohdasta eli siitd, miten hdan hahmottaa tilanteen suhteessa

122 Kahneman & Tversky, 1979, s. 268-269.
123 Kahneman & Tversky, 1979, s. 279.
124 Kahneman & Tversky, 1979, s. 263.



36

omaan l3htétilanteeseensa ja henkildkohtaisiin arvoihinsa. 2> Prospektiteorian
varmuusvaikutuksen mukaisesti yksilot yliarvioivat mahdolliset tappiot suhteessa
voittoihin, mikd tekee kestdvistd rahastoista houkuttelevia niiden koetun

riskinlieventdvan vaikutuksen ansiosta epéavakaissa taloudellisissa olosuhteissa.'2®

Lisaksi paatoksen esitystavalla on vaikutus havainnointiin ja ihmiset voivat tehda erilaisia
valintoja riippuen siitd, miten vaihtoehdot on esitetty, vaikka ne olisivat sisdlloltaan
identtisia. Tata ilmiota kutsutaan kehysvaikutukseksi (framing effect), ja se kuvaa, miten
vaihtoehtojen esittaminen esimerkiksi voitto- tai tappiokeskeisesti voi muokata yksilon
valintoja ja riskinottoa.'?’ Sijoittajan kisitys vaihtoehdoista voi siis muuttua, kun tiedon
esitystapaa muokataan. Kestavan sijoittamisen kontekstissa kehysvaikutus voi vaikuttaa
sijoittajan tulkintaan kestavien sijoitusten hyddyista ja riskeistd, ja siten joko lisata tai
vahentda halukkuutta tehda kestavia sijoituksia. Esimerkiksi, jos SFDR 9 artiklan mukaiset
rahastot esitetddan korostetusti vastuullisina ja vihreina vaihtoehtoina, tdma tuo esiin
eettisid ja sosiaalisia hyotyja ja voi lisata sijoittajien kiinnostusta. Toisaalta, jos kehys
painottaa ensisijaisesti mahdollisia taloudellisia riskeja tai matalaa tuottoa, sijoittaja

saattaa kokea kestavan sijoituksen tappiona ja valttaa sita.

Prospektiteoria tarjoaa teoreettisen viitekehyksen, jonka avulla voidaan ymmartaa,
miten sijoittajat arvioivat kestavyyteen liittyvia voittoja ja tappioita subjektiivisesti ja ei-
lineaarisesti. Shaik ja Yadavalli ovat tarkastelleet tutkimuksessaan ESG-sijoituspaatosten
kayttaytymistieteellisia taustatekijoitd. ?® He osoittavat, ettd kestdvid sijoituksia
tarkastellaan paitsi moraalisesta nadkokulmasta myos volatiliteetin hallinnan ja
pitkdaikaisen vakauden kannalta. Tutkimuksessa havaittiin lisdksi, ettd moraalinen
merkitys ja ymparistotietoisuus ohjaavat sijoittajia kohti kestdvia sijoituskohteita.

Tutkijoiden mukaan kestdvdn sijoittamisen vyleistyminen edellyttdd, etta

125 Baker & Ricciardi, 2014, s. 46—49.

126 Shaik & Yadavlli, 2025, s. 6435-6442.
127 Tversky & Kahneman, 1981, s. 454,
128 Shaik & Yadavlli, 2025, s. 6435-6442.
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rahoitusinstrumentit eivat ole pelkkia tuottovalineitd, vaan myds valineitd, joiden avulla

sijoittajat voivat toimia eettisesti ja pitda kiinni omista arvoistaan.

3.4 Kestavan sijoittamisen motiivit

Yksi SFDR-asetuksen taustalla olevista keskeisistd oletuksista on, ett3 sijoittajat suosivat
kestavaa taloudellista toimintaa, mutta heilld on vaikeuksia tunnistaa sitd, ja tasta syysta
yksityiskohtaisempi tieto rahastojen kestdvyysvaikutuksista edistda markkinoiden
siirtymaa kohti vihreaa taloutta. Taman oletuksen valossa kysymykseksi nousee,
valittavatko sijoittajat ylipaataan sijoitustensa kestavyydesta, seka miksi ja missa maarin.
Lahtokohtaisesti tallainen kysyntdpuolelta nouseva kiinnostus kestavia sijoituksia
kohtaan voi perustua joko puhtaasti taloudellisiin motiiveihin tai sijoituspaatoksiin
vaikuttaviin ei-taloudellisiin tekijdihin, kuten henkilokohtaisiin arvoihin. 2 Erilaiset
motiivit voivat ohjata tahadn arvoldhtdiseen ldhestymistapaan, esimerkiksi halu olla
tukematta yrityksia, jotka hyodyntavat lapsitydvoimaa. Toisille taas kestava sijoittaminen
perustuu taloudelliseen tuottoon, jolloin motiivit keskittyvdat siihen, miten
kestavyystekijoiden huomioon ottaminen lisda sijoituksen arvoa ja parantaa sen riski-

tuotto-ndkymia.13°

Pitkan aikavalin empiirinen naytto kestavien rahoitustuotteiden tuotoista ja vaikutuksista
on toistaiseksi ristiriitaista, minkd vuoksi on edelleen kiistanalaista, heikentavatko
kestdvat sijoitukset sijoittajien tuotto-odotuksia. 3! Esimerkiksi Yue ja muut eivat
havainneet tutkimuksessaan selkeda nayttoa siitd, ettd kestdvat rahastot tuottaisivat
paremmin kuin perinteiset vertailurahastot.'3? Tutkimuksen mukaan kestavat rahastot
ovat kuitenkin vahemman riskialttiita kuin perinteiset rahastot. ESMA:n analyysin
mukaan ESG-rahastot ovat keskimaarin edullisempia kuin ei ESG-rahastot.33 Lisiksi

analyysi osoittaa, ettd rahastot, jotka keskittyvat sosiaalisiin tai hallinnollisiin tekijoihin,

129 Steuer & Troger, 2022, s. 21.
130 Starks, 2023.

131 pqukku, 2022, s, 74.

132 Yue ja muut, 2020.

133 Ks. ESMA, 2022b.
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suoriutuivat tarkastelujaksolla paremmin kuin ymparistotekijoihin keskittyneet rahastot.
Kestdvien rahoitustuotteiden suorituskyvyn mittaaminen empiirisesti on kuitenkin
haastavaa, silla rahastot eroavat merkittavasti tavoitteiltaan ja sijoitusstrategioiltaan,

mika tekee niiden vertailusta ja yhtenaisen tulkinnan tekemisests vaikeaa.'3

Mikali sijoittaja arvostaa omaisuuseria yksinomaan taloudellisten nakokohtien
perusteella, han siirtdd padomaa kestaviin rahastoihin, jos han odottaa kestdvasta
omaisuuserasta  korkeampia  tulevia  kassavirtoja  verrattuna  ei-kestdvaan
vaihtoehtoon.®* Lisiksi sijoittaja pyrkii lahtékohtaisesti valttim&an sijoituksia, joiden
arvo on vaarassa heikentyd. Kestavyystekijoihin liittyvda arvon heikentymistd voi
tapahtua esimerkiksi, kun hiilineutraaliin yhteiskuntaan siirtyminen johtaa tiettyjen
liiketoimintamallien asteittaiseen heikkenemiseen. Chen ja muut havaitsivat
tutkimuksessaan, ettd kestavyysinformaation vaikutus sijoittajien kayttdaytymiseen
nayttdisi olevan vahvemmin sidoksissa taloudellisiin kannustimiin kuin arvoldhtoisiin
motiiveihin.13® Kestavyyteen liittyvat tekijat vaikuttavatkin olennaisesti pitkdn aikavalin
tuottoihin, ja erityisesti ilmastonmuutoksen aiheuttamat riskit on valttamatonta
huomioida sijoitustoiminnassa, silla niiden merkitys sijoitusten tuottoihin ja
kokonaisriskitasoon kasvaa tulevaisuudessa. '3’ Euroopan komission kestdvin
rahoituksen tiekartassakin lahdetaan siita, etta kestavyys ja pitkajanteisyys kulkevat kasi

kddessa ja pitkalla aikavalilla tuotot ja kestivyys eivat olisi kesken&an ristiriidassa. 38

Vaikka suurin osa piensijoittajista suosii taloudellisesti optimaalista sijoitusta, etenkin
Euroopassa, merkittdva osa sijoittajista on valmiita hyvdaksymaan myods heikomman
tuoton tukeakseen omia arvojaan.**® Heidorn ja muut havaitsivat tutkimuksessaan, etta

noin kolmannes vahittaissijoittajista olisi valmiita hyvaksymaan taloudellisen haitan

134 Starks, 2023.

135 Steuer & Troger, 2022, s. 21.
136 Chen ja muut, 2025, s. 24.

137 paukku, 2022, s. 74.

138 COM (2018) 97 final, s. 2 ja 4.
139 Heidorn ja muut, 2023, s. 23.
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noudattaakseen ESG-arvojaan. 1% Tama vahvistaa sen, ettd sijoituspaatdksiin liittyy
taloudellisten hyotyjen ohella myo6s ei-taloudellista hyotyd, kuten sitoutumista
henkil6kohtaisiin arvoihin ja eettisiin periaatteisiin. Papathanasiou ja Koutsokostas
havaitsivat, etta sijoittajat kiinnittdvat merkittdvaa huomiota kestdvyyteen, silla
padomavirrat korkeasti luokiteltuihin ESG-rahastoihin pysyvat vahvoina ja vakaina.#!

Tama viittaa siihen, etta sijoittajat pitavat kestavyytta ensisijaisena tarpeena ennemmin

kuin valinnaisena etuna.

Toisaalta Déttling ja Kim havaitsivat, ettd kestavyysluokitusten vaikutus
yksityissijoittajien rahavirroissa katosi vuoden 2020 alussa COVID-19 -pandemian aikana,
mika viittaa siihen, ettd yksityissijoittajien kestavyysmieltymykset ovat herkkia tulojen
akillisille muutoksille ja vahemman ilmeisia epavarmoina aikoina.*? Empiirinen tutkimus
viittaa siihen, ettd nuoret sijoittajat ovat keskimdarin muita sijoittajaryhmia
halukkaampia huomioimaan ymparistotekijat sijoituspaatdksissaan.*® Kuitenkin myds
heiddn valmiutensa hyvaksya varallisuustappioita ymparistétavoitteiden edistdamiseksi
ovat viime aikoina alkaneet heikentya taloudellisen epavarmuuden lisddntyessa. Shi ja
muut ovat tehneet havaintoja kestavyysmieltymysten heilahtelusta tarkasteltaessa,
ilmastonmuutoksen vaikutusta siihen, kuinka sijoittajat perehtyvat
kestavyysinformaatioon. 4 Heidan tutkimuksensa mukaan sijoittajat arvioivat
kestavyysinformaatiota kriittisemmin ajanjaksoina, jolloin huoli ilmastonmuutoksesta on
korostunutta. Ndinad ajanjaksoina kestavyystiedonantojen ja rahastovirtojen vilisen
positiivisen korrelaation on havaittu olevan tilastollisesti merkittavasti voimakkaampi
verrattuna matalan ilmastohuolen ajanjaksoihin. Myos Choi ja muut havaitsivat, etta
vahittdissijoittajat reagoivat poikkeuksellisen lampimiin [ampdétiloihin myymalla hiili-

intensiivisten yritysten osakkeita.'#

140 Heidorn ja muut, 2023, s. 19.

141 papathanasiou & Koutsokostas, 2024, s. 8.
142 Dottling & Kim, 2024.

143 Larcker ja muut, 2025, s. 5.

144 Shi ja muut, 2023, s. 4 ja 18.

145 Choi ja muut, 2020.



40

Luottamus sijoitusten taloudelliseen kannattavuuteen on edelleen tarked tekija
sijoituspadtosta tehtdessa, silla  ihmisilla on taipumus asettaa valittomat
henkilokohtaiset intressinsa etusijalle suhteessa valintoihin, joiden hyddyt realisoituvat
laajemmin koko yhteisélle. 14 Sijoituspaatdkset harvoin perustuvat pelkdstdan ei-
taloudellisiin nakokohtiin, ja taloudellisten ja arvopohjaisten motiivien tasapaino
vaihtelee todennikdisesti yksittdisten sijoittajien valilla. 7 Starks huomauttaa, etta
selked erottelu taloudellisten ja ei-taloudellisten motiivien vaillda on hankalaa, silla
kestdavda sijoittamista voi ohjata samanaikaisesti seka arvoihin etta taloudelliseen
tuottoon perustuvat motiivit. 14 Mikali sijoittajat kokevat kestdvat rahastot sek3
taloudellisesti tuottaviksi ettd omien arvojensa kanssa eettisesti yhdenmukaisiksi,

heiddn todennadkoisyytensa sijoittaa kyseisiin rahastoihin kasvaa.

3.5 Kestdvyysinformaation kasittelyyn vaikuttavat tekijat

Yhteenvetona luvusta voidaan todeta, ettd keskeiset haasteet, jotka vaikeuttavat
kestavyysinformaation tehokasta hyoddyntamista ovat informaation runsaus, sen
monimutkaisuus ja SFDR-asetuksen osittain virheellinen kadytté rahastojen luokittelun
valineena. Informaatiodhkyn ja monimutkaisesta tiedosta johtuvan epavarmuuden
vuoksi sijoittajat altistuvat kognitiivisille harhoille, jotka vaaristavat informaation
tulkintaa ja sijoituspaatoksentekoa. Lisdaksi SFDR-asetuksen virheellinen kaytto
luokitteluasetuksena lisda viherpesun mahdollisuutta ja saattaa antaa harhaanjohtavan

kuvan rahaston kestavyyden tasosta. Tilannetta on havainnollistettu kuviossa 1.

146 Korteling ja muut, 2023.
147 Steuer & Troger, 2022, s. 31.
148 Starks, 2023.
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Kestévyysinformaation hyddynnettévyyttd heikentavét tekijat

Kestévyysinformaation Tiedon SFDR-asetuksen 9 ja 8
kasittelyyn [iimmét Tiedon runsaus artiklan kéyttadminen
hag teet monimutkalsuus kestavyysluokituksena
+ B o Epévarmuus omista Viherpesu, rahastojen
TI_Edon kasitte lya Informaatioédhky kyvyisté, keskinaisen vertailun
vaikeuttavat tekijat yksinkertaistaminen vaikeutuminen
Paatoksentekoa vaaristava Vahvistusherha T —
kognitiivinen harha

Kuvio 1. Kestavyysinformaation hyddynnettavyytta heikentavat tekijat.

Lisaksi sijoittajien paatoksenteon taustalla vaikuttavat heiddn asenteensa
kestavyysinformaatiota kohtaan seka kasityksensa omista kyvyistaan tehda onnistuneita
kestavia sijoituspaatoksia. Taman vuoksi kestdvyysinformaation tulee olla
mahdollisimman lapindkyvaa luottamuksen sailyttamiseksi, mutta samalla riittavan

selkeda ja tiivista, jotta sijoittajat kokevat voivansa hyddyntaa sita paatdksenteossaan.

Myos sijoittajien motiivit kestavalle sijoittamiselle vaikuttavat siihen, millainen
informaatio koetaan hyddylliseksi. Esimerkiksi taloudellisia ndkokohtia arvostavia
sijoittajia voidaan houkutella korostamalla varmuusvaikutuksen mukaisesti kestavien
rahastojen riskinlieventdvia ominaisuuksia epavakaissa markkinaolosuhteissa. Kun taas
arvolahtoisia sijoittajia kiinnostaa sijoituksen aiheuttama hyoty kestavyystekijoille.
kestavyyden edistamiseksi Informaation vaikuttavuutta voidaan edelleen parantaa
kiinnittamalla huomiota kestavyysinformaation esitystapaan esimerkiksi
kehysvaikutuksen avulla. Saantelyn vaikuttavuuteen on syyta kiinnittda erityista
huomiota silla, vaikka sijoittajien kiinnostus kestadvia sijoituksia kohtaan on nousussa,
SFDR-asetuksen mukaiset tiedonannot eivat ole onnistuneet merkittavasti vaikuttamaan
sijoittajien kayttaytymiseen. Seuraavassa luvussa tarkastellaan, miten

kestavyysinformaation esitystapaa kehittamalla edistetdaan saantelyn vaikuttavuutta.
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4 Kestavyysinformaation esitystapa

Kestavyysinformaation esitystapa on keskeinen tekija, kun tutkitaan sijoittajien kykya
havaita, tulkita ja hyodyntaa kestavyyteen liittyvaa informaatiota sijoituspaatoksissaan.
Allcott ja muut havaitsivat tutkimuksessaan, etta intuitiivisesti esitetty SFDR informaatio
lisasi merkittavasti sijoituksia kestaviin rahastoihin, mika osoittaa esitystavan ratkaisevan
roolin sijoituskayttdytymisen ohjaamisessa.#° Erilaiset esitystavat, kuten sanallinen
kehystys, visuaaliset mittarit ja digitaalinen navigoitavuus, voivat ohjata huomiota,
painottaa tiettyja nakokulmia ja vaikuttaa siihen, missa maarin tiedon kasittely koetaan
kuormittavaksi. Pelkka tiedon saatavuus ei siis takaa sen vaikuttavuutta, silla kognitiiviset
vinoumat ja esitysmuodon aiheuttama kuormitus vaikeuttavat tiedon kasittelya. Tassa
luvussa arvioidaan, miten informaation muotoilulla ja esitystavalla voidaan vaikuttaa
kestavyysinformaation hyddynnettdavyyteen ja sitd kautta kestdvien sijoituspddtdsten
tekemiseen. Lisdksi tarkastellaan millaisia velvoitteita nykyinen saantely asettaa
kestavyysinformaation esitystavalle ja miten SFDR 2.0 muuttaisi sdantelya esitystavan

nakokulmasta.

4.1 Esitystavan vaikutus kestavyysinformaation ymmarrettivyyteen
4.1.1 Kestavyysinformaation luettavuus

Informaation luettavuus vaikuttaa esitetyn tiedon omaksumiseen ja ymmartamiseen.
Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd monimutkaisten asiakirjojen heikko ymmartaminen

johtaa heikkoihin taloudellisiin sijoituspaatoksiin, kun taas helposti luettavat asiakirjat

helpottavat tiedon kisittelyd ja lisdavat halukkuutta sijoittaa rahoitustuotteisiin. **°

Euroopan valvontaviranomaiset ovat kuitenkin huomanneet puutteita SFDR-asetuksen

mukaisen  kestdvyysinformaation  luettavuudessa ja  ymmartimisessd. %!

143 Allcott ja muut, 2026, s. 20-21.
150 Arora & Chakraborty, 2021, s. 1.
151 European Supervisory Authorities, 2024, s. 6.
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Kuluttajatestaukset osoittavat, ettd sijoittajien on vaikeaa ymmartaa eri

rahoitustuotteiden kestavyystavoitteita ja hahmottaa, kuinka kestavia sijoitukset ovat.'>?

Se koetaanko informaatio ymmarrettavaksi, liittyy osin taloudelliseen lukutaitoon.
Termilla viitataan taloudellisen tiedon ymmartamiseen ja kykyyn soveltaa tietoa
kdytannossa.>3 Tutkimukset osoittavat, ettd ihmiset, joiden taloudellinen lukutaito on
korkeammalla tasolla saavuttavat parempia taloudellisia tuloksia ja vankka
talousosaaminen tukee heitd henkilokohtaisessa rahankadytossa, kuten sddastamisessa ja
sijoittamisessa. ** Kestdvadn sijoittamiseen liittyen on huomattu, ettd korkean
taloudellisen lukutaidon omaavat sijoittajat sijoittavat keskim&arin pienemman osuuden
varoistaan kestavalld tavalla.’>> Tama johtuu erityisesti rahastojen kuluista, silla korkean
taloudellisen lukutaidon omaavat sijoittajat vahentavat kestdvia sijoituksia kulujen
noustessa, kun taas matalamman taloudellisen lukutaidon omaavat sijoittajat jatkavat

sijoittamista kuluista huolimatta.

Taloudellinen lukutaito kehittyy koulutuksen ja kokemuksen myo6td, minka seurauksena
sijoittajien  valmiudet ymmartaa heille tarjottua informaatiota vaihtelee
sijoittajaryhmittdin. On osoitettu, ettad taloudellisen informaation esitystapa vaikuttaa
yksiléiden tekemiin valintoihin erityisesti silloin, kun heidan taloudellinen lukutaitonsa
on heikko.'®® Euroopan valvontaviranomaiset suosittavatkin, ettd kestivyysinformaatio
tulisi muotoilla siten, ettd se vastaa erilaisten sijoittajaryhmien tarpeisiin. **’ Tiedon
digitaalinen esitystapa mahdollistaa erilaisia vaihtoehtoja tiedon jasentamiselle ja
esittdmiselle. Euroopan valvontaviranomaiset ja Euroopan komission kestdvan
rahoituksen foorumi ovat nostaneet esiin tiedon monitasoisen esitystavan, jota voitaisiin

hyodyntdaa  esimerkiksi  kestdavyysominaisuuksia  mittaavien indikaattoreiden

152 Eyropean Supervisory Authorities, 2024, s. 14.
153 Kalmi & Ruuskanen, 2016, s. 6.

154 Koskelainen ja muut, 2023.

155 Engler ja muut, 2024, s. 20-23.

156 panos & Wilson, 2020, s. 297.

157 European Supervisory Authorities, 2024, s. 5.
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yhteydessi. 18 Tiedon kerrostaminen mahdollistaisi informaation vaiheittaisen
esittdmisen siten, ettd vahittdissijoittajille keskeiset tiedot ovat helposti ja nopeasti
hahmotettavissa samalla kun yksityiskohtaisempi tieto olisi saatavilla tarkempaa
analyysia tekeville sijoittajille. Kdytdannossa tdma voisi tarkoittaa sitd, etta tieto esitetaan
ensin tiivistelmatasolla, joka antaa kokonaiskuvan kestdvyydestd, ja lisatietoa olisi
tarpeen mukaan saatavilla niille, jotka haluavat syventyd yksityiskohtiin. ¥*° Myds
viestintatutkimukset ovat osoittaneet, ettd tiedon kerrostaminen voi olla hyodyllista
kuluttajien huomion kiinnittamiseksi tietoon. %0 Vaiheittainen esitystapa helpottaisi

informaation kasittelya ilman lakisaateisten informaatiovelvollisuuksien rajoittamista.

Kestavyysinformaation luettavuuden kannalta on my0s erityisen tdrkeda etta
informaation maara on sijoittajalle tarkoituksenmukainen ja hallittavissa. Tiedonannossa
tulisi keskittya yksinkertaiseen ja ytimekkaadseen kuluttajalle suunnattuun tietoon, seka
valttdd teknistd ammattikieltd ja monimutkaisia kasitteitd. %1 Tam3 linjaus tukee
Euroopan komission rahoittaman tutkimuksen tuloksia, jossa selvitettiin kuluttajien
asenteita verkkotiedonantoihin ja testattiin empiirisesti, voisivatko ndméa asenteet
parantua.'®? Tutkimus osoitti, ettd tiedonantojen lyhentdminen ja yksinkertaistaminen

voisi johtaa tilastollisesti merkittavaan parannukseen kayttoéehtojen lukemisessa.

Lisaksi luettavuutta voidaan parantaa ryhmittelemalla tieto selkeasti sisallon perusteella.
Tutkimukset osoittavat, etta kuluttajat tukeutuvat usein otsikoihin etsiessdan vastauksia
heille merkityksellisiin kysymyksiin. 163 Tastd syystd otsikoiden nakyvyydelld ja
sisallollisella tasmallisyydelld on keskeinen merkitys tiedonantovelvollisuuden
tehokkaan toteutumisen kannalta. Lisdksi selkedt ja nopeasti silmailtavat otsikot seka

johdonmukainen ryhmittely tukevat tietojen vertailtavuutta.

158 platform on Sustainable Finance, 2024, s. 86. ja European Supervisory Authorities, 2024, s. 7 ja 18.
159 Haapio ja muut, 2021, s. 75.

160 | yzak, 2021, s. 116.

161 European Supervisory Authorities, 2024, s. 6.

162 Ks. Elshout ja muut, 2016.

163 Luzak, 2021, s. 114.
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4.1.2 Tiedonantodokumenttien oikeusmuotoilu ja kdyttaytymisohjaus

Kestavyysinformaation keskeinen haaste on sen tasapainottaminen oikeudellisen
tasmallisyyden ja ymmarrettavyyden valilla. Tiedon on oltava riittavan tasmallista, jotta
se ehkdisee viherpesua ja lisda lapinakyvyyttd. Samanaikaisesti informaation tulisi olla
mahdollisimman selkeasti ja tiiviisti esitetty, sillad liian monimutkainen ja laaja esitystapa
heikentaa sen hyoddynnettavyytta ja johtaa siihen, etta tieto jaa sijoittajien toimesta
huomiotta.®* SFDR-asetuksen oikeudellinen kehys keskittyy ensisijaisesti asiakirjojen
sisall6llisiin vaatimuksiin, kuten siihen, mita tietoja asiakirjoihin on sisallytettava. Sen
sijaan sdantely ei juurikaan ota kantaa keinoihin, joilla varmistettaisiin asiakirjojen
kaytettdvyys ja ymmarrettivyys. 1% Tihdn haasteeseen |dydetddn ratkaisuja
oikeusmuotoilun (legal design) avulla. Oikeusmuotoilun tavoitteena on juridiikan
muotoileminen siten, ettd siitd tulee kayttdjan kannalta ymmarrettdvampas,
kiinnostavampaa ja kayttdkelpoisempaa.®® Oikeusmuotoilu voidaan mairitelld useilla
eri tavoilla, mutta tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta se voidaan nahda
ennaltaehkaisevan oikeuden vilineena, jonka avulla pyritddn edistamaan toivottuja

lopputuloksia ja ehkdisemaan ei-toivottuja ilmisita. 6’

Sijoittajien paatoksentekoprosessia voidaan pyrkia ohjaamaan kohti kestavia valintoja
kayttaytymisohjauksen avulla. Kayttdytymistaloustieteessa kayttaytymisohjaus eli
nudging tarkoittaa toimintaa, jossa informaation ja valintojen esittdmistapa
suunnitellaan tietoisesti siten, ettd se muuttaisi ihmisten kayttaytymista.®® Richard
Thaler ja Cass Sunstein esittelivat nudging-kasitteen ja maarittelivat sen miksi tahansa
valinta-arkkitehtuurin piirteeksi, joka muuttaa ihmisten kayttdytymista ennakoitavalla
tavalla ilman, ettd vaihtoehtoja kielletdan tai taloudellisia kannustimia merkittavasti

muutetaan. % Parantamalla tiedonantoasiakirjojen muotoilua, sekd ohjaamalla

164 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 99.
165 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 91.
166 Corrales ja muut, 2021, s. 1.

167 Corrales ja muut, 2021, s. 3.

168 Koskelainen ja muut, 2023.

169 Thaler & Sunstein, 2009.
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sijoittajia tekemdadn tietoon perustuvia sijoitusvalintoja, voidaan lisdtd sijoittajien
kiinnostusta kestaviin rahoitustuotteisiin, mikd puolestaan edistdaa yksityissektorin
investointien kohdentumista kestaviin kohteisiin EU:n vihredan kehityksen ohjelman
tavoitteiden mukaisesti. Tassda yhteydessa oikeusmuotoilu ja valinta-arkkitehtuuri
tarjoavat tyokaluja ja menetelmida kayttajalahtdisen tiedonannon soveltamiseen

kestavyysinformaatiossa.

Valinta-arkkitehtuurin piirteet, joilla voidaan vaikuttaa yksilén paatoksentekoon,
kasittdvat muun muassa eri vaihtoehtojen valitsemiseen liittyvan vaivan, vaihtoehtojen
esittamisjarjestyksen seki oletusvaihtoehdot.1’? Vaihtoehtojen esittidmisjarjestykselld
voidaan ohjata huomion kiinnittymista ja vaikuttaa siihen, mitka rahastot koetaan
houkuttelevimmiksi. Esimerkiksi kestdavat rahastot voidaan esittda verkkosivuilla siten,
ettd ne listataan ensin ja vahiten kestdvat viimeisend. Tallaiset jarjestelyt heijastavat
valintaympariston suunnittelun periaatteita, joiden mukaan pienilld, tarkoin
kohdennetuilla muutoksilla paatésymparistossa voidaan ohjata yksildiden valintoja

haluttuun suuntaan sailyttden kuitenkin sijoittajien paatésvapauden.

Heuristiikat ohjaavat sijoittajia tekemdan nopeita intuitiivisia paatoksia, mika ei usein
johda optimaalisiin lopputuloksiin sijoitusymparistéssa.'’! Taman vuoksi informaation
muotoilulla ja valinta-arkkitehtuurilla on keskeinen rooli pdatoksentekoympariston
rakentamisessa siten, ettd ne hidastavat harkintaprosessia ja ohjaavat sijoittajaa kohti
perustellumpia valintoja. SFDR-asetuksen kehittimisen nakokulmasta tama tarkoittaa,
ettd kestavyysluokittelun ja -tiedonannon ei tulisi tarjota lilan yksinkertaistettuja
vastauksia monimutkaisiin kestavyyskysymyksiin. Vaikka tiedon esittamista on tarpeen
selkiyttdaa ja tiivistaa, tulee tama toteuttaa siten, ettei informaation sisalto karsi tai
muutu liian yleistavaksi. Tiedon muotoilussa tulisi erityisesti kiinnittda huomiota siihen,
miten sijoittajan huomio kohdennetaan olennaiseen informaatioon seka siihen, etta

sijoittaja ymmartaa annetun informaation ja osaa hyddyntaa sita paatoksenteon tukena.

170 Minscher ja muut 2016.
171 Tversky & Kahneman, 1978, s. 19.
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Salo ja muut ovat kasitelleet sijoittajaystavallisemman informaation kehittamista ja
nostaneet esiin asiakirjojen visualisoinnin yhtena keskeiseni keinona.’? Visualisointi
hyodyntdd muun muassa kuvia, kaavioita, diagrammeja ja aikajanoja tekstin
taydentamiseen, jotta tieto olisi sijoittajalle helpommin omaksuttavassa muodossa.
Visualisoinnin avulla voidaan sitouttaa sijoittajia, jotka ovat aiemmin vierastaneet
perinteisen tekstipainotteisen asiakirjarakenteen aiheuttamaa kuormitusta. Visualisointi
ei kuitenkaan tarkoita asiakirjojen koristelua, vaan sen tarkoituksena on parantaa
asiakirjojen toimivuutta ja vaikuttavuutta. Lisdksi Salo ja muut korostavat, etta
visualisoinnin tarkein paamaara on tehda olennainen tieto selkeasti nakyvaksi, minka
vuoksi visuaalisempia asiakirjoja ei tule ymmartaa vaihemman juridisena. Painvastoin
tehokkaasti suunnitellut asiakirjat tukevat sdantelyvaatimusten noudattamista ja

edistavat keskeisen informaation ymmartamista.

Yksi tapa lisatda dokumentin visuaalista selkeyttd mutta samalla vaikuttaa yksilon
paatoksentekoon on esittad tieto taulukkomuodossa, mika helpottaa erilaisten tietojen
nopeaa hahmottamista. Empiirinen tutkimus osoittaa, ettd taulukkomuotoinen
esitystapa paransi kuluttajien ymmarrysta taulukossa esitetyista seikoista, mutta samalla
heikensi ymmarrysta taulukon ulkopuolisista tiedoista.'’® Timé korostaa sitd, ettd mikali
kestavyystiedonannossa hydodynnetdan taulukkomuotoista esitystapaa, kaikki sijoittajan
paatoksenteon kannalta keskeiset tiedot tulee sisallyttda taulukkoon. Jos taulukosta
jatetaan tiettyja asioita pois, sijoittaja ei valttamatta kiinnitd niihin huomiota.
Paatoksentekoa voidaan siis ohjata myos valitsemalla, mitd tietoja taulukkoon
sisadllytetaan. Esimerkiksi jos kestdavan rahaston kohdalla taulukkoon merkitdan tieto
rahaston edistdamasta kestavyystavoitteesta, vastaava tieto tulisi esittda myos rahastosta,
jolla ei ole kestavaa tavoitetta. Nain varmistetaan, ettd sijoittaja havaitsee tiedon

rilppumatta rahaston kestavyyden tasosta.

172 Salo ja muut, 2016.
173 The Behavioural Insights Team, 2019, s. 25.
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Kestdavyyden tasoa voidaan havainnollistaa myo6s vdreihin tai kirjaimiin perustuvan
asteikon avulla, joka kuvastaa rahoitustuotteen sijoittumista eri kestavyysluokkiin.
Euroopan valvontaviranomaiset ovat ehdottaneet, etta varikoodauksella voitaisiin
erotella tuotteita siten, etta esimerkiksi vihred vari kuvastaisi ymparistéon ja sininen
sosiaalisiin teemoihin liittyvia erityisen kunnianhimoisia tuotteita, kun taas punaisella
varilla voitaisiin  tunnistaa kestdvyyden kannalta haitallisimmat tuotteet. 174
Varikoodausta on jo hyodynnetty SFDR 8 ja 9 artiklan mukaisten tuotteiden erottelussa,
viittaamalla tummanvihreisiin rahastoihin 9 artiklan mukaisina tuotteina ja
vaaleanvihreisiin rahastoihin 8 artiklan mukaisina tuotteina. Tallainen jaottelu antaa
kuitenkin vain rajallisesti tietoa rahaston tosiasiallisesta kestavyystasosta, silla
luokitteluun liittyy edelld luvussa 3.2 mainittuja ongelmia. Lisdksi nykyinen varikoodaus

ei ilmaise, painottuuko rahaston kestavyys ymparistoon, sosiaalisiin teemoihin vai

molempiin, mikad heikentaa sen informatiivista arvoa sijoittajan nakdkulmasta.

Oikeusmuotoilua voidaan kehittdd myo6s teknologian ja tekodlyn avulla. ¥> Tahan
mennessa  EU:n  lainsdatdjat ovat  pyrkineet  vdhentamaan  sijoittajien
informaatioepasymmetriaa ensisijaisesti painottamalla informaation tekstuaalisia
muutoksia, joiden tavoitteena on ollut tiedon esittaminen lapindkyvalla tavalla. Sen
sijaan teknologisiin ratkaisuihin, jotka mahdollistaisivat verkossa esitettavan
informaation personoinnin ja voisivat siten edelleen vaikuttaa sen muotoiluun ja
vaikuttavuuteen, on toistaiseksi kiinnitetty vain vdhin huomiota. ¢ Tekoilyn ja
teknologian hyddyntaminen mahdollistaa sellaisten ratkaisujen kehittamisen, jotka
voivat parantaa sijoittajien kykya ymmartaa heille tarjottua informaatiota seka helpottaa
informaatioylikuormitusta. Teknologian avulla staattiset informaatiodokumentit voidaan
muuntaa sovelluksiksi tai interaktiivisiksi itseapuratkaisuiksi. 2’7 Lisdksi digitaalisessa
ymparistossa ihmisten kayttaytymiseen voidaan vaikuttaa digitaalisen nudgingin avulla.

Digitaaliset teknologiat mahdollistavat kayttdjien asenteiden, aikomusten ja

174 European Supervisory Authorities, 2024, s. 14.
175 Haapio ja muut, 2021, s. 64.

176 Luzak, 2021, s. 107-108.

177 Haapio ja muut, 2021, s. 72.
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kayttdytymisen muuttamisen algoritmien ja ohjelmistosuunnittelun avulla.’® Niiden
ratkaisujen tehokkuus ja toteutettavuus edellyttavat kuitenkin lisatutkimusta, jota ei

taman tutkielman rajauksen puitteissa ole tarkoituksenmukaista kasitella tarkemmin.

4.1.3 Kestdvyystasoa mittaavat indikaattorit

Kuten aiemmin luvussa 3.4 todettiin, osa sijoittajista on valmiita hyvaksymaan
alhaisemman taloudellisen tuoton vastineeksi sijoituksen negatiivisten ulkoisvaikutusten
vahentamisestd. Aiempi tutkimus kuitenkin osoittaa, etteivat sijoittajat useinkaan
kiinnitd huomiota kestdavyyden tasoa mittaaviin indikaattoreihin, kuten PAI-
indikaattoreihin tai taksonomian mukaisuuden asteeseen, kun he valitsevat
sijoitusrahastoa. 7° Vaikka he kiinnittdisivdit huomiota indikaattoreihin, he eivat
valttdmattd ymmarra niiden vaikutuksia sijoituspaatoksiinsa. Taman vuoksi saantelyssa
tulisi kiinnittdd huomiota rahaston kannalta olennaisten indikaattorien valintaan ja

niiden esitystapaan, jotta ne tukisivat paatoksentekoa paremmin.

Aiempi tutkimus osoittaa, ettd tarkemmat ESG-kuvaukset herdttdvat suurempaa
sijoittajakiinnostusta. 18 Empiirinen tutkimus viittaa myds siihen, ettd sijoittajat
arvostavat kvantitatiivisia ESG-ilmoituksia enemman kuin  kvalitatiivisia. 18!
Kvantitatiivinen tieto tarjoaa numeroihin perustuvaa mitattavaa tietoa, joka luo
konkreettisen perustan rahaston kestdvyysvaitteille. Esimerkiksi liiketoiminnan
riippuvuus fossiilisista polttoaineista on tallainen konkreettinen indikaattori. Sen sijaan
yleisluonteiset ja epatarkat tiedonannot voivat heikentdd informaation
kayttokelpoisuutta. Kun tieto on valjaa ja kuvailevaa, sijoittajien on vaikeampi kasitella ja
arvioida sita. Esimerkiksi ilmaukset kuten “rahasto panostaa tasa-arvoon ja ymparistoon”
eivat sellaisenaan tarjoa riittdvaa informaatiota rahastojen keskindiseen vertailuun.

Tiedonannossa tulisi siten keskittyd mahdollisimman konkreettisen informaatioon.

178 Koskelainen ja muut, 2023.
179 pacces, 2021, s. 11.

180 Shi ja muut, 2023, s. 3.

181 Shi ja muut, 2023, s. 5.
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Euroopan valvontaviranomaiset ovat muun muassa ehdottaneet kestavyysindikaattorin
kayttéonottoa, jonka tarkoituksena olisi havainnollistaa rahoitustuotteiden
kestdvyystasoa visuaalisesti ja helposti ymmarrettdvin asteikon avulla. 2 Tallainen
lahestymistapa on osoittautunut toimivaksi esimerkiksi PRIIPs-asetuksen (EU)
2014/1286 (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products) mukaisissa
avaintietoasiakirjoissa, joissa rahoitustuotteen riskitasoa havainnollistetaan riski-
indikaattorin avulla. Kuten edelld on todettu, Informaatiodhkyn ja vahvistusharhan
vaikutuksen alaisina yksilot suuntaavat huomionsa ensisijaisesti helposti havaittavaan ja
intuitiivisesti uskottavalta vaikuttavaan informaatioon. Tallainen avaintietoasiakirjassa
esitetty kestavyysindikaattori kiinnittdisi todennakdisesti sijoittajan huomion helpommin
kuin rahastoesitteessa esitetyt PAl-indikaattorit, ja tarjoaisi hanelle arvokasta
lisdinformaatiota sopivan rahaston valinnassa. Etenkin, jos indikaattorin yhteydessa olisi

mahdollista viestia mihin ESG-tekijaan rahaston kestavyysominaisuudet liittyvat.

Kestdvyys kokonaisvaltaisena ilmiond on kuitenkin vaikeasti mitattavissa yksittdisen
indikaattorin avulla, silld se kattaa paitsi ymparistoon ja yhteiskuntaan kohdistuvat
hyddyt myos vaikeammin mitattavat ulottuvuudet, kuten siirtyman teknologioihin, jotka
tuottavat vihemman negatiivisia ulkoisvaikutuksia. 83 Mittarit heijastavat nykyista
tietdmysta, kun taas kestdvyys riippuu myés siirtymasta, joka on epavarma.8* Lisdksi
havainnollistavat kaaviot ja indikaattorit, joiden tavoitteena on monimutkaisen tiedon
yksinkertaistaminen, lisdavat vaarinymmarryksen riskia sijoittajien keskuudessa. Heeb ja
muut osoittavat, ettd sijoittajilla on huomattava maksuhalukkuus jopa vadhaisen
kestavyysvaikutuksen omaaviin sijoituksiin, mikadli ne koetaan vaihtoehtoja
vaikuttavammiksi. 18> Taman vuoksi olisi varmistettava, ettd kdytetty mittari todella
heijastaa yhteiskunnallisesti toivottuja lopputuloksia, eika se johda sijoittajia harhaan.

Kestavyysindikaattorin tulisi perustua selkeisiin ja objektiivisiin kriteereihin, joiden avulla

182 European Supervisory Authorities, 2024, s. 13-15.
183 pacces, 2021, s. 9.

184 Ks, Steuer & Troger, 2022.

185 Heeb ja muut, 2023, s. 1771.
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kunkin indikaattorin soveltamisala voidaan maéaritelld yksiselitteisesti. 8 Jos
indikaattorit suunnitellaan toimimaan luokittelun ulkopuolella, ne voisivat tarjota
sijoittajille SFDR-luokkien ohella vaihtoehtoisen ja tdaydentdavan vilineen kestavyyden
tason vertailuun, jolloin rahoitustuotteen kestavyyden taso ei hahmottuisi pelkan

kestavyysluokan kautta.®’

Heeb ja muut huomauttavat, ettd kvantitatiivinen informaatio ei kuitenkaan yksin riita
lisdamaan sijoittajien maksuhalukkuutta kestaviin kohteisiin, silla my6s tunteet ohjaavat
paatoksentekoa.'®® Heidan tutkimuksensa mukaan sijoittajat eivat reagoi maaralliseen
informaatioon, vaikka se esitettdisiin suhteellisen selkedsti ja sijoittajille helposti
ymmarrettavdassa muodossa. Hartzmark ja Sussman havaitsivat myos, ettd sijoittajat
sivuuttavat  yksityiskohtaisemman  informaation ja reagoivat sen sijaan
yksinkertaisempaan ja helpommin havaittavaan tietoon, kuten Morningstar-
kestavyysluokituksiin. 18 Lisdksi he havaitsivat, ettd sijoittajien reaktiot kohdistuvat
padasiassa aaripaihin sijoittuviin kategorioihin, kun taas muut luokat jaavat suurelta osin
huomiotta. Tama tulisi huomioida kaiken sellaisen informaation suunnittelussa ja
esittdmisessd, joka asettaa rahastot vertailevaan jarjestykseen, silla tallaisen tiedon

esittamiselld voi olla merkittava vaikutus rahoitusmarkkinoilla tehtaviin paatoksiin.

Nykyisen SFDR-sdaantelyn ongelma mittareihin liittyen on se, ettd asetuksessa
edellytetddan samojen ESG-tavoitteiden edistamista ja samojen mittareiden soveltamista
koko sijoitussalkkuun, vaikka eri toimialojen olennaiset kestavyyskysymykset poikkeavat
toisistaan. *° Tama on ongelmallista etenkin sellaisissa rahastoissa, joissa
toimialakohtainen vaihtelu on suurta, sillda korkeampi luokitus saattaa rajoittaa

mahdollisia sijoituskohteita. Korkeampaan luokitukseen liittyy my6s suurempi saantely-

ja oikeudellinen riski. Lisaksi Allcott ja muut havaitsivat, etta sijoittajien kayttaytyminen

186 Eyropean Supervisory Authorities, 2024, s. 13-15.

187 Ks. European Supervisory Auhtorities, 2024, s. 15, kohta 34.

188 Heeb ja muut, 2023, s. 1771.

189 Hartzmark & Sussman, 2019.

190 Esimerkiksi juuri haitallisten vaikutusten arviointi PAl-indikaattoreiden avulla toimii niin, ettd samoja
indikaattoreita sovelletaan koko salkkuun.
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ei muutu merkittavasti kestdvyysluokituksen alentumisen seurauksena.'®! Rahastoilla ei
siis ole tarpeeksi suuria kannustimia asettaa kunnianhimoista kestavyystavoitetta, mika
on johtanut siihen, etta viralliset kestavyystavoitteet asetetaan varovasti, vaikka
rahaston todellinen ESG-taso olisi korkeampi. Liian maltillisten tavoitteiden asettaminen

heikentaa sijoittajien mahdollisuuksia tunnistaa todellisuudessa kestavia sijoituskohteita.

Tiedonannossa tulisi pyrkia sailyttdamaan tasapaino laadullisen ja maarallisen
informaation valilla, silla pelkdt staattiset maaralliset kynnysarvot voivat vaaristaa
rahastojen kestavyyden arviointia erityisesti siirtymavaiheessa olevien tuotteiden
osalta. 1°2 Mittareiden kaytdssd tulisi  huomioida rahastokohtaiset erot
kestavyysominaisuuksiin ja sijoitusstrategiaan liittyen. My0s sijoittajakohtaiset erot tulee
ottaa huomioon, silla sijoittajat voivat olla kiinnostuneita erityyppisesta
kestavyysdatasta, riippuen siitd painottavatko he paatoksenteossaan henkilokohtaisia

arvojaan vai rahaston tuottoa.

4.2 Kestavyysinformaation esitystavan saantely

SFDR asettaa rahastoille velvollisuuden julkistaa kestavyysinformaatiota seka sopimusta
edeltdvdssa vaiheessa ettd jatkuvasti sijoitussopimuksen voimassaolon aikana. 1%
Sopimusta edeltdvallda vaiheella viitataan sijoitusprosessin ajanjaksoon ennen
varsinaisen sijoituspaatoksen tekemistd, jolloin sijoittajat hankkivat tietoa eri
sijoitusvaihtoehdoista, arvioivat ja vertailevat niitd keskendan seka muodostavat
kasityksen itselleen sopivimmasta sijoituskohteesta. Informaatioepasymmetria korostuu
erityisesti tdssa sijoitusprosessin alkuvaiheessa.'®* Tasta syystd sddntelyn kohdistuminen
juuri sopimusta edeltdvdan tiedonantoon on keskeistd, silla sijoituspaatokset

muodostuvat taman vaiheen aikana saatavien tietojen perusteella. N&in ollen

tutkielmassa keskitytaan tarkastelemaan sopimusta edeltdvaa kestavyystiedonantoa.

191 Allcott, 2026, s. 16.

1921Cl, 2023, s. 8.

193 SFDR-asetus, perusteluosa 26 ja 30.
194 SFDR-asetus, perusteluosa 10.
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Kuten edelld luvussa 2.1.2 mainitaan, SFDR 8 ja 9 artiklan mukaisten rahastojen
tuotekohtaiset kestavyystiedot ilmoitetaan SFDR delegoidussa asetuksessa maarattyjen
raportointipohjien avulla.’®> Delegoidussa asetuksessa on sdidetty, miten pohjat tulee
tayttda. Yhtenevaiset raportointipohjat helpottavat tietojen vertailtavuutta, silla kaikkien
rahoitustuotteiden tiedot esitetddan samalla lomakkeella, samassa jarjestyksessa ja
samoin otsikoin. Lisdksi ne edistavat tiedon ymmarrettavyytta, sillda pohjat sisdltavat
lyhyet selitykset kaytetyistd termeistd.'%¢ Raportti esitetdan SFDR delegoidun asetuksen
14 ja 18 artiklojen 1 kohdan mukaisesti rahastoesitteen liitteena. Raportointipohjat
lisdavat tiedonannon |apindkyvyyttd rajoittamalla rahoitustuotteiden tarjoajien
mahdollisuuksia valikoida, mitd tietoja tuotteista esitetddan ja korostetaan. Tama

vahentaa riskia siita, etta sijoittajille esitettaisiin ainoastaan tuotteelle myonteisia tietoja.

Nykyinen raportointipohja on laajuudeltaan noin 6-9 sivua, ja sen sisdltd on koettu
monimutkaiseksi  yksityissijoittajien keskuudessa. %7 SFDR-asetuksen mukaiset
tiedonantovaatimukset edellyttavat suurten tietomaarien sisallyttamista raporttiin, mika
johtaa tiiviisti kirjoitettuihin ja sijoittajaa kognitiivisesti kuormittaviin dokumentteihin.
Myos tutkimukset ovat osoittaneet, ettei nykyinen tiedonantotapa ole ollut tehokas
vaikuttamaan sijoittajien kayttaytymiseen, joten raportointipohjia on syyta kehittaa
vaikuttavuuden parantamiseksi.'%® Seuraavaksi tarkastellaan voimassa olevan saantelyn

mukaisia raportointipohjia ja arvioidaan SFDR 2.0 -uudistuksen vaikutuksia niihin.

Raportin alussa esitetddn kuvassa 1. nakyva tiivistelma, jonka avulla sijoittaja voi arvioida
rahaston sijoitusten maarallista jakautumista. Tassa yhteydessa on ilmoitettava, onko
rahastolla  kestdava  sijoitustavoite, sekd  esitettavd  kestdavien  sijoitusten

vahimmaissitoumusosuudet eriteltyind ymparistd- ja yhteiskunnallisiin tavoitteisiin.

195 SFDR 8 artiklan mukaisten tuotteiden on raportoitava ennen sopimuksen tekemistd annettavat
kestavyystiedot (EU) 2022/1288 liitteessé |l esitetyn lomakkeen mukaisesti ja SFDR 9 artiklan mukaisten
tuotteiden on kaytettdva (EU) 2022/1288 liitteen Il mukaista lomaketta.

196 SFDR delegoitu asetus, perusteluosa 29.

1971Cl, 2023, s. 2.

198 Allcott ja muut, 2026, s. 21.
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Ympdristotavoitetta edistavat sijoitukset on lisdksi jaoteltava taksonomian mukaisiin ja

muihin kuin taksonomian mukaisiin ymparistétavoitetta edistaviin sijoituksiin.

Kestévill3 sijoituksella Tuotenimi: [t3ydenna] Oikeushenkilétunnus: [tdydenna]
tarkoitetaan sijoitusta
taloudelliseen toimintaan,
joka edistdd
ymparistotavoitetta tai
yhteiskunnallista tavoitetta,
edellyttden, ettd sijoitus ei
aiheuta merkittdvaa haittaa e Kylld @
yhdellekaan
yrparistitavoitteelle tai
yhteiskunnalliselle
tavoitteelle ja etta
sijoituskohteina olevat
yritykset noudattavat hyvia
hallintotapoja.

Ympiristoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvat ominaisuudet

Onko t3ll3 rahoitustuotteella kest3va sijoitustavoite? [rastito jo taytd tarvittaessa;
prosenttiosuus edustog vahimmadaissitoumnusta kestdviin sijoituksiin]

X E

5illa edistetdan ympdristdon tai
yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia ja,
vaikka sen tavoitteena ei ole kestavien
sijoitusten tekeminen, siind on ___ %:n
1aisosuus kestavia sijoituksia,

Siina tehdaan kestavia sijoituksia,
joilla on ymparistotavoite,

vahintaan:

val

joilla on ymparistotavoite,

taloudellisiin toimintoihin, joita

Padasiallisilla haitallisilla

an EU:n luckitusjarjestelman

vaikutuksilla tarkoitetaan
sijoituspdatdsten
merkittavimpia kielteisia
vaikutuksia
kestdvyystekijoihin, jotka
koskevat ymparistoan,
yhteiskuntaan ja
tyontekijoihin liittyvia asioita,
inmisoikeuksien

sesti ympdriston kannalta
kestavina

joilla on ymparistotavoite,

isiin toimintoihin, joita
EU:n

tusjarjestelman mukaisesti
ympariston kannalta kestavind

kunnioittamista sekd
korruption ja lahjonnan

torjuntaan liittyvid asioita. joilla on yhteiskunnallinen

Siing tehdaan kestavia sijoituksia,
joilla on yhteiskunnallinen
tavoite, vahintaan: __ %

EU:n kestSvyysluokitus-
jérjestelmd on asetuksessa
(EU) 2020/852 saddetty
luskitusjsrjestelms, jossa
vahvistetaan luettelo

ntaan littyvia ominaisuuksia, mutta
siind el tehd3 kestavia sijoituksia

y Gn
taloudellisista toiminnoista.
Kyseisessa asetuksessa ei
vahvisteta luetteloa
yhteiskunnan kannalta kestivists
taloudellisista toiminnoista.
Kestivat sijoitukset, joilla on
ymparistatavoite, saattavat olla
luokitusjarjestelman mukaisia tai
sitten eivdt. =

Kuva 1. SFDR 8 artiklan mukaisen tuotteen raportointipohjan ensimmainen kohta (EU 2022/1288,
Liite Il).

Mitd ymparistdon ja/tai yhteiskuntaan liittyvida ominaisuuksia tdma rahoitustuote edistda?
[ilmaoita rahoitustuotteen edistamat ympdaristédn ja/tai yhteiskuntaan liittyvat ominaisuudet jo se,
onko rohoitustuotteen edistamien ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien

saavuttomiseksi nimetty vertailuarvo]

Raportointipohjan toisessa osassa 9 artiklan mukaisilta tuotteilta edellytetdaan selvitysta
kestdvasta sijoitustavoitteesta ja 8 artiklan mukaisilta tuotteilta kuvausta niista
kestavyystekijoista, joita rahasto edistdd. Lisaksi on esitettdava kestdvyysindikaattorit,
joilla tavoitteiden toteutumista mitataan. Ymparistotavoitetta koskevien kestdvien
sijoitusten osalta on yksilditava ne taksonomia-asetuksen mukaiset ymparistotavoitteet,
joita rahoitustuote edistaa. Tassa osiossa on myds osoitettava DNSH-periaatteen nojalla,
etteivat rahaston sisaltamat kestdvat sijoitukset aiheuta merkittavaa haittaa millekdan

kestavyystavoitteille ja, miten haitallisten vaikutusten arvioinnissa huomioidaan PAI-
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indikaattorit. DNSH-periaatteen keskeinen ongelma on, ettei SFDR-asetus sisalla
standardoituja vahimmaisvaatimuksia, vaan finanssimarkkinatoimijat voivat itse

maarittaa periaatteeseen liittyvat raja-arvot.®

SFDR 2.0 -lainsddadantoehdotuksessa esitetdan kolmen uuden kestavyysluokan
perustamista seka kestavan sijoituksen maaritelman poistamista asetuksesta siten, etta
sen keskeiset elementit sisallytettdisiin yksinkertaistettuina kestavyysluokkakohtaisiin
vaatimuksiin. 2% Uuden luokittelun myotd sijoittaja hahmottaisi heti rahaston
kestavyysluokan perustella, onko rahastolla kestava sijoitustavoite, siirtymatavoite vai
ottaako se vain huomioon ESG-tekijat.2°! SFDR 2.0 -ehdotuksen myéta tuotekohtaisessa
tiedonannossa ei siten tarvitsisi painottaa DNSH-periaatteen erillista arviointia, koska

kestavan sijoituksen kriteerien huomioiminen sisaltyisi jo kestavyysluokkaan.

Kestavyysindikaattoreiden raportointia edellytetdan jatkossakin ja ne tuottavat
sijoittajalle lisdarvoa mahdollistamalla konkreettista dataa rahaston kestdvyyden
tasosta.?? Vertailtavuuden edistdmiseksi indikaattorien maaraa on kuitenkin tarkoitus
vahentas, ja jatkossa indikaattoreiden tulisi kohdistua sisallollisesti tuotteen kannalta
olennaiseen informaatioon. 2% Lisdksi indikaattorien tulisi olla sellaisia, joista
finanssimarkkinatoimijoiden on helppo kerdtad luotettavaa dataa eli tietojen tulisi olla
linjassa CSRD-direktiivin vaatimusten kanssa. Huolellisesti rajattu ja olennaisuuteen
perustuva ESG-data on linjassa myds omnibus-ehdotuksen kanssa, jonka tavoitteena on

keventaa yrityksille asetettuja ESG-raportointivaatimuksia.

Raportointipohjan kolmannessa osassa rahaston on ilmoitettava, huomioiko se
sijoituspadtosten paadasialliset haitalliset vaikutukset. Myonteisen vastauksen

vhteydessd on esitettdva selked ja perusteltu kuvaus siitd, miten nama vaikutukset

199 European Supervisory Authorities, 2025, s. 8.
200 Ks, Uusista tuoteluokista tutkielman luku 5.1.
201 COM (2025) 8441 final, s. 4-5.

202 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 21.

203 COM (2025) 8441 final, s. 11.
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otetaan huomioon. Lisdksi on todettava, ettd tarkempaa tietoa haitallisista vaikutuksista
kestavyystekijoihin on saatavilla sadnnollisesti annettavissa maaraaikaisraporteissa.
Lisatiedot esitetddn muun muassa PAl-indikaattorien avulla, joiden raja-arvon

madrittamiseen liittyy samankaltaisia haasteita kuin DNSH-periaatteen kohdalla.

SFDR 2.0 -uudistuksessa on esitetty, ettd PAl-indikaattorien muuttaminen
vapaaehtoisiksi johtaisi sijoittajien kannalta tarkoituksenmukaisempaan
lopputulokseen.?%* Talloin ne rahastot, joilla on riittdvat resurssit kerdts, kasitelld ja
hyodyntda laadukasta ESG-dataa, voisivat edelleen kayttdaa indikaattoreita sijoittajien
hyodyksi. Sen sijaan sellaisten PAl-indikaattorien pakollinen soveltaminen kaikkiin
tuotteisiin, joiden mittaaminen ei perustu luotettavaan ja kattavaan dataan, ei ole
sijoittajien nakokulmasta perusteltua. Lisdaksi SFDR 2.0 -ehdotuksen mukaan rahastot
voivat kdyttaa vaihtoehtoisia indikaattoreita tai esittda laadullisen selityksen haitallisista
vaikutuksista ja niihin liittyvistd toimenpiteista, mikali tama lahestymistapa soveltuu
paremmin tunnistetun vaikutuksen luonteeseen. PAl-indikaattoreihin liittyva sdaantelyn
joustavoittaminen voi samalla edistdd rahastojen mahdollisuuksia erottua toisistaan.
Mikali rahastot voivat painottaa ja raportoida sellaisia indikaattoreita, jotka ovat niiden
sijoitusstrategian ja riskienhallinnan kannalta olennaisimpia, raportointi heijastaisi
paremmin kunkin rahaston tosiasiallisia prioriteetteja. Tallainen lahestymistapa tarjoaisi
sijoittajille konkreettisen signaalin siitd, mitka kestavyystekijat ovat rahastolle keskeisia,

ja helpottaisi siten rahastojen valisten erojen hahmottamista ja vertailua.

Raportointipohjan neljannessa osassa on kuvattava rahaston sijoitusstrategia ja, miten
sijoituskohteiden valinta toteutetaan niin, ettd kestavyystavoitteet saavutetaan.
Sijoitusstrategian  ja  -menetelmien kuvaamista  edellytetdan  jatkossakin
kestavyystiedonannoissa. Nykyisin tdssd osiossa painottuvat erityisesti rahaston
poissulkukriteerit, mutta tulevassa sdadntelykehikossa kullekin kestavyysluokalle
maariteltaisiin yhtenaiset poissulkukriteerit, joita kaikkien kyseiseen luokkaan kuuluvien

rahastojen olisi noudatettava. Talldin poissulkukriteereitd ei tarvitsisi eritella

204 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 18
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tuotekohtaisissa tiedoissa, mika selkeyttaisi raportointia ja keventaisi tuotekohtaisia

tiedonantovelvoitteita. Poissulkukriteerien noudattamisesta tulisi kuitenkin ilmoittaa.2%

Raportointipohjan viides osio kuvaa varojen allokointia rahaston sisalla. Sijoittajille on
ilmoitettava vahimmaisosuudet kestavista sijoituksista, jotka on eriteltava ymparisto- tai
yhteiskunnallista tavoitetta edistaviin kestaviin sijoituksiin ja sijoituksiin, jotka edistavat
kestavyystekijoita. Allokointitiedot esitetdan kuvan 2. mukaisen kaavion avulla. Kaavio ei
kuitenkaan ole onnistunut selkeyttamaan tietojen esittdmista ja sen on katsottu lisddvan
sijoittajien hammennysta. 2% Lisiksi taksonomia-asetuksen mukaisten ympariston
kannalta kestavien sijoitusten osuus on ilmoitettava visuaalisesti
ympyrdkaaviomuodossa. Samaan tapaan on ilmoitettava sellaisten ymparistétavoitteen
omaavien kestavien sijoitusten osuus, jotka eivat ole taksonomian mukaisia kestavia

sijoituksia seka yhteiskunnallisen tavoitteen omaavien sijoitusten osuus.

[Sisallytd ainoastaan asieankuwluvat kahdat fo polsta rahoftustuatieen kannalta

merkityksettémat kohdat] #1 Kestiivii kattaa

kestavit sijoitukset,
joilla on
ymparistodn tal

mkalngn yhieiskuntaan
Hittywvid tavoitteita,

—

sisdltid sijoltukset,
#2 EN kestiva jotka eivat tiyth
kestaville
sljoituksille
asetettuja
vaatimuksia,

Sijoltukset

Kuva 2. SFDR 9 artiklan mukaisen tuotteen raportointipohjan varojen allokaatiota kuvaava
taulukko (EU 2022/1288, Liite Il1).

Uuden saantelyn myo6ta rahaston sijoitusten allokoinnin kuvausta voidaan edelleen pitdaa
hyodyllisend, mutta tiedonannon luonne selkeytyy kestavyysluokkien myota. Luokille on
asetettu minimiallokointivaatimukset, mikad tarkoittaa, ettd 70 prosenttia rahaston

sijoituksista olisi oltava kestavyyteen liittyvan tavoitteen tai sovellettavien kestavyyteen

205 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 21.
206 |CI, 2023, s. 9.
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liittyvien nikokohtien mukaisia sijoituksia. 297 Sijoitusten jakautuminen tulisi esittda
selkedsti siten, etta sijoittaja voi nopeasti havaita, kuinka suuri osa rahaston sijoituksista
tayttaa kestavyysluokan kriteerit ja kuinka suuri osa on muita sijoituksia. Taten sijoittaja
havaitsee, onko kestavyysluokan mukaisten sijoitusten osuuden tavoite juuri ja juuri

taytetty vai selvasti ylitetty.

Ilman allokointikuvausta uusi kestdvyysluokka olisi vain otsikko, joten tarkemman
allokoinnin  ymmartaminen auttaa sijoittajaa arvioimaan, vastaako rahaston
sijoitusrakenne hanen arvojaan ja tavoitteitaan ja, miten rahasto erottuu muista samassa
luokassa olevista rahastoista. Sijoittajan on siten tarkeda hahmottaa, mistd rahaston
sijoitukset koostuvat, vaikka minimiallokointivaatimus onkin maaritelty. Esimerkiksi
kestavda  kategoriassa olisi  hyodyllista hahmottaa  ymparistétavoitteen ja
vhteiskunnallisen tavoitteen omaavien sijoitusten osuus. Lisdksi ymparistotavoitteen
omaavien sijoitusten osalta tulisi ilmoittaa, mikd osuus sijoituksista on taksonomia-
asetuksen mukaisia. Kaikkien rahastojen ei kuitenkaan tarvitsisi sisallyttaa tata tietoa
raporttiinsa, mikdli ne eivat sisilld ympéristdtavoitteen omaavia sijoituksia. 208
Kestavyysluokan kriteerien ulkopuolisten sijoitusten osalta olisi tarkeda selvittaa,
etteivat ne ole ristiriidassa rahaston kestdvyystavoitteen kanssa. Vaatimusta jaotella
kestavat sijoitukset ymparisto- ja sosiaalisiin tavoitteisiin on myds kritisoitu, koska
yksittaisen sijoituksen yksiselitteinen luokittelu voi olla vaikeaa liikkeeseenlaskijoiden

harjoittaessa samanaikaisesti useisiin tavoitteisiin liittyvda toimintaa. 2% Tall6in

kategorinen erottelu ei vastaa sijoituskohteena olevien yritysten tosiasiallista toimintaa.

Raportointipohjan viimeisessa osiossa raporttiin on vield sisadllytettava tiedot
kestavyystekijoihin liittyvien tavoitteiden saavuttamista mittaavasta indeksista, mikali
sellainen on nimetty. Tiedoissa ei kuitenkaan tarvitse mainita, mikali rahasto ei kayta

tuotteen suorituskyvyn mittaamiseen erityisia kestavyysindekseja.

207 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 14.
208 COM (2025) 841 final, s. 4.
209|Cl, 2023, s. 9-10.
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Tiedonantovelvoiteasetuksen tavoitteiden nakokulmasta tama on ongelmallista. Mikali
saantelyn keskeisend paamaarana on vahentaa asiakkaan ja rahoitusmarkkinaosapuolen
valistd informaatioepasymmetriaa sekd kannustaa vertailuindeksien kayttoon, olisi
johdonmukaisempaa edellyttdd, ettd myos vakiomuotoisissa tiedoissa ilmoitetaan
nimenomaisesti, kayttdakd rahasto vertailuindeksia vai ei. Tama parantaisi

lapinakyvyytta ja sijoittajan mahdollisuuksia arvioida tuotteen ominaisuuksia.

Raportointipohjan lisdaksi SFDR-asetuksen 10 artikla velvoittaa finanssimarkkinatoimijat
julkaisemaan verkkosivuillaan erilliset kestavyyteen liittyvat tiedot. Komission SFDR
delegoidun asetuksen 23 artiklan mukaan nama tiedot on esitettdva omassa osiossaan
otsikolla "Kestdvyyteen liittyvien tietojen antaminen”. Delegoidun asetuksen 24
artiklassa on maaritetty tietojen tarkka esittamisjarjestys. Tietojen antaminen tulee
aloittaa tiivistelmalld, joka sisdltda yhteenvedon rahoitustuotteen ominaisuuksista.
Kohdat 2-5 kasittelevat DNSH-periaatteen noudattamista, ymparistoon ja yhteiskuntaan
liittyvia ominaisuuksia, sijoitusstrategiaa seka varojen allokointia. Ndma osa-alueet ovat
sisallollisesti pitkalti paallekkaisia raportointipohjassa esitettyjen tietojen kanssa, eivatka

ne siten tuota juurikaan lisdarvoa sijoittajalle.

Verkkosivuilla annettavien tietojen kuudes kohta kuvaa, miten kestavyystavoitteiden
toteutumista seurataan sekd, mitd valvontamekanismeja seurannassa kaytetdan.
Seitsemdnnessa osiossa selostetaan menetelmat, joilla ymparistéon tai yhteiskuntaan
liittyvien ominaisuuksien toteutumista tai kestdvan sijoitustavoitteen saavuttamista
mitataan. Kahdeksas ja yhdeksas osio koskee kdytettyja tietolahteitd, tietojen kasittelya
ja sovellettuihin menetelmiin liittyvia rajoituksia. Viimeiset osiot edellyttavat kuvausta
sijoituskohteisiin kohdistuvasta asianmukaisesta huolellisuudesta,

vaikuttamispolitiikoista sekd mahdollisesti kdytettavista indekseista.

Verkkosivuilla annettavat tiedot antavat sijoittajalle mahdollisuuden arvioida, ovatko
rahaston sisdiset prosessit kestdvyystavoitteiden toteuttamiseksi uskottavia ja

asianmukaisia. Esitystapa on kuitenkin tekstipainotteinen, eikd siind hyodynneta
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luettavuutta tai havainnollisuutta edistavida elementteja. Taman vuoksi tiedot voivat
nayttaytya sijoittajalle raskaina ja vaikeasti [ahestyttavinad, mika saattaa heikentaa niiden
tosiasiallista kayttdarvoa. Sijoittajan nakokulmasta ongelmallista on myds tiedon
hajanaisuus, silla useiden eri dokumenttien lukeminen koetaan kuormittavaksi.
Kestavyysominaisuuksia koskevaa informaatiota on etsittava useista erillisista paikoista,
silla monet rahastot julkaisevat SFDR-asetuksen edellyttamien tietojen lisaksi erillisia
vapaamuotoisia vastuullisuusraportteja, joissa annetaan tietoa esimerkiksi ulkoisen
palveluntarjoajan ESG-luokituksista. Finanssiala Ry on kommentoinut, ettd ajantasaisen
tiedon keskittaminen pelkastaan verkkosivuille voisi parantaa sijoittajan tiedonsaantia

verrattuna malliin, jossa tietoa sisdllytetdan myds erillisiin esitteisiin.?°

SFDR 2.0 -ehdotuksessa tiedon hajanaisuutta vdhennetdaan luopumalla erillisesta
tuotekohtaisesta verkkosivujulkistuksesta ja kokoamalla keskeiset tiedot, kuten kaytetyt
tietoldhteet, menetelmat ja  prosessit, suoraan  ennakkosopimukselliseen
tiedonantoon.?!! Verkkosivustolla edellytettiisiin jatkossa ainoastaan viittausta naihin
tietoihin. Lisaksi uusi ennakkosopimuksellinen raportointipohja rajattaisiin enintaan
kahteen sivuun?'?, mita voidaan pitda kunnianhimoisena nykyiseen sidantelyyn nidhden,

jossa pelkka verkkosivujulkistusten tiivistelma voi olla saman pituinen.

210 Finanssiala, 2023, s. 3.
211 COM (2025) 8441 final, 10 artikla

212 COM (2025, 841 final, 19b artikla
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5 SFDR 2.0 -lainsdaadantoehdotuksen vaikutus

kestavyysinformaatioon

SFDR 2.0 uudistuksen tavoitteena on jatkaa Euroopan vihredan kehityksen ohjelman
tavoitteiden saavuttamista yksinkertaistamalla saantelya, keventamalla hallinnollista
taakkaa ja parantamalla taytantéénpanoa.?!® Uudistuksella halutaan edistda lopullisten
sijoittajien mahdollisuuksia ymmartaa ja vertailla kestavyysominaisuuksia sisaltavia
rahoitustuotteita seka suojella heitd mahdollisilta harhaanjohtavilta ESG-vaittamilta.
Tassa luvussa tarkastellaan sijoittajan kannalta keskeisid uudistuksia saantelyyn seka

arvioidaan, miten uudistukset vaikuttavat kestavyysinformaation hyddynnettavyyteen.

Sijoittajan nakokulmasta SFDR 2.0 -ehdotuksen merkityksellisin ja nakyvin uudistus on
ESG-ominaisuuksia sisaltdavien rahoitustuotteiden jaottelu kolmeen kestavyysluokkaan.
Ehdotetut luokat ovat ”siirtymavaiheen tuote”, “perustason ESG-tuote” ja “kestava”.2
Luokittelun tarkoituksena on selkeyttaa sijoittajalle, onko rahoitustuotteella tarkoitus
tukea kestavyystavoitetta tai koostuuko tuote padosin kestdvistd omaisuuserista,
tukeeko se yritysten siirtymada kohti kestdavampia toimintamalleja tai sisaltyyko
tuotteeseen laajempia tai kevyempia ESG-strategioita. Muita keskeisia uudistuksia ovat

tuotetason tiedonantovaatimusten supistaminen, "kestavan sijoituksen” -maaritelman

poistuminen seka yhteisdtason PAl-raportoinnin poistuminen.

5.1 Uudet kestavyysluokat

Uudessa SFDR 2.0 -saantelyehdotuksessa on pyritty sdilyttamaan johdonmukaisuus
nykyisen asetuksen kanssa, jotta siirtyminen uuteen saantelykehykseen tapahtuisi
mahdollisimman sujuvasti. Kestavyysluokkien artiklarakenteessa sailytetdaan jatkuvuus
nykyisen sdantelyn 8 ja 9 artiklan kanssa. 9 artiklan mukainen kestava rahoitustuote

sdilyisi edelleen kunnianhimoisimpana kestavyystavoitteidensa osalta, kun taas SFDR 2.0

213 COM (2025) 841 final, s. 2.
214 COM (2025) 841 final, s. 11.
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-ehdotuksen 8 artiklan mukainen perustason ESG -tuote vastaisi paapiirteissaan nykyista
8 artiklan mukaista tuotetta. Ehdotuksessa esitetyt kategoriat olisivat kuitenkin nykyisiin
8 ja 9 artiklan mukaisiin tuotteisiin verrattuna kunnianhimoisempia ja niiden kriteerit

tasmallisemmin maariteltyja.

SFDR 2.0 -ehdotuksessa jokainen kestavyysluokka rakentuisi kahden keskeisen pilarin
varaan. 2> Ensimmadinen ndistd on positiivinen pilari, joka tarkoittaa panosta
sijoitustavoitteeseen. Kestdva kategoriassa tama tarkoittaa ymparistéon- tai
yhteiskuntaan liittyvaa tavoitetta, siirtymakategoriassa siirtymatavoitetta ja perustason
ESG -kategoriassa yleisempaa kestavyytta edistdvaa tavoitetta. Rahaston on osoitettava,
ettd vahintdan 70 prosenttia sen sijoituksista kohdistuu kyseiseen tavoitteeseen. 216
Toinen pilari muodostuu pakollisista poissulkukriteereista. Ollakseen kelvollinen tiettyyn
kategoriaan, rahaston on osoitettava, ettei se sijoita omaisuuseriin tai toimintoihin, joita
ei pidetd yhteensopivana asetettujen sijoitustavoitteiden kanssa. %!’ Kahden pilarin
rakenteen on tarkoitus edistaa tuotteiden johdonmukaisuutta saman kategorian sisalla

ja tukea kestavyysluokkien hyddyntamista paatoksenteossa.

Se, miten rahastot todistavat kelpoisuutensa tiettyyn kategoriaan kuulumisesta ja
kestavyysvaitteidensa paikkansa pitavyydesta, vaatii standardoituja ja mitattavissa olevia
indikaattoreita, sekd tehokkaita valvontamekanismeja. Luokittelujarjestelman kannalta
on keskeistda huomioida, ettd 70 prosentin kynnysarvolla pyritddn varmistamaan
myonteisten vaikutusten yhdenmukaisuus kussakin luokassa, ei niiden luonteen
yksityiskohtaista maarittamista. 28 Kullekin kategorialle tulisi méaaritelld keskeiset
sijoitusmenetelmat, mutta samalla sdilyttdd mahdollisuus hyodyntdda myds
vaihtoehtoisia lahestymistapoja, edellyttden, ettd ne saavuttavat kestdvyyden osalta
saman tavoitetason. Taten luokille asetettaisiin haluttu kestavyystavoitteen taso, mutta

keinot siihen padsemiseksi voivat vaihdella rahastojen valilla.

215 Eyrosif, 2025.

216 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 14.
217 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 15.
218 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 14.
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SFDR 2.0 ehdotuksen mukaan siirtymavaiheen tuoteluokkaan (7 artikla) kuuluvat
rahoitustuotteet, joiden sijoituksista vahintaan 70 prosenttia kohdistuu kohteisiin, joilla
on uskottava ja todennettavissa oleva kehityspolku kohti kestavyyttd tai selkeasti
madritellyt ymparistén tai yhteiskunnalliseen siirtymaan liittyvat tavoitteet.?'® Naiden
tuotteiden tarkoituksena on edistaa siirtymaa kohti kestavyytta seka tukea vaikeasti
vahennettdvid paastosektoreita ilman, ettd ne suljetaan kestdvyyttd koskevan
tarkastelun ulkopuolelle. 22° Siirtymavaiheen tuotteiden soveltamisalan ulkopuolelle
tulisi rajata toiminta, jota pidetaan yleisesti ymparistélle ja yhteiskunnalle haitallisena.
Poissuljettaviin sijoituskohteisiin kuuluisivat muun muassa kiellettyihin aseisiin seka
tupakan viljelyyn ja tuotantoon liittyva toiminta, samoin kuin toiminta, joka rikkoo YK:n
Global Compact -periaatteita tai OECD:n monikansallisille yrityksille annettuja
toimintaohjeita. Sijoituskohteiden ulkopuolelle rajattaisiin  myos yritykset, jotka
kdynnistavat uusia 6ljy- tai kaasuhankkeita, investoivat kivihiili- tai ligniittipohjaiseen

sdhkontuotantoon tai joilta puuttuu suunnitelma naistd luopumiseksi.??!

Voimassa olevan SFDR sdadntelyn tapaan siirtymavaihe -luokan tuotteiden osalta on
tunnistettava ja raportoitava tuotteissa tehtdvien sijoitusten padasialliset haitalliset
vaikutukset kestavyystekijoihin seka kuvattava toimenpiteet, joilla naita vaikutuksia
torjutaan.??? Uuden saintelyn myota raportoinnin toteutustapa seki siind kaytettavat

indikaattorit olisivat kuitenkin joustavammin rahoitustuotteen haltijan paatettivissa.??3

Perustason ESG -tuotteiden luokkaan (8 artikla) kuuluvilla tuotteilla on valjemmat
kriteerit kuin siirtyma ja kestdava luokkiin kuuluvilla tuotteilla. Luokkaan kuuluvat
rahoitustuotteet, joiden sijoitusstrategiassa huomioidaan kestavyystekijoitd muutoin

kuin pelkastadn kestavyysriskien hallinnan ndkokulmasta. Vahintddn 70 prosenttia

215 COM (2025) 841 final, perusteluosa 16.
220 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 19.
221 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 16.
222 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 16.
223 Ks, taman tutkielman luku 4.2.1.
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sijoituksista tehdadan kohteisiin, joilla on keskivertoa parempi ESG-luokitus. Perustason
ESG -tuotteilla ei ole nimenomaista kestavyytta tai siirtymaa koskevaa tavoitetta, mutta
niiden sijoitusstrategiaan tulisi sisdltyda uskottavia ja ennalta maariteltyja
kestavyysnakokohtia koskevia |dhestymistapoja. Kuten siirtymavaiheen tuotteiden
kohdalla, my6s perustason ESG -tuotteiden soveltamisalan ulkopuolelle tulisi rajata

ymparistdlle ja yhteiskunnalle yleisesti haitallinen toiminta.?%*

Perustason ESG -luokan kriteerit voitaisiin SFDR 2.0 -ehdotuksen mukaan saavuttaa
useiden erilaisten lahestymistapojen avulla, kuten suoriutumalla vertailukelpoisia
sijoituksia tai vertailuarvoja paremmin ESG-luokituksella tai kestdvyysindikaattorilla
mitattuna. 22 On kuitenkin huomattava, ettd ESG-luokitukset voivat vaihdella
merkittavasti eri  palveluntarjoajien  valilla  johtuen eroista mittaus- ja
arviointimenetelmissa, mika heikentda niiden keskinista vertailukelpoisuutta.??® TAaman
osalta tarvitaan tarkempaa saantelyda informaatioasymmetrian kitkemiseksi, jotta

finanssimarkkinatoimijat eivat hyddynna pelkéstadn heille edullista dataa.??’

Kestdvien tuotteiden luokkaan (9 artikla) kuuluvat rahoitustuotteet, joiden sijoituksista
vahintdaan 70 prosenttia kohdistuu yrityksiin, omaisuuseriin tai toimintoihin, jotka ovat
jo kestavia tai joilla on myonteinen vaikutus ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan liittyviin
tavoitteisiin. 222 Tuotteilta edellytetddan kunnianhimoista tavoitetasoa sekd
vakiintuneiden standardien hyddyntamista sijoituskohteiden valinnassa. Tallaisia ovat
esimerkiksi tuotteet, joiden sijoitusstrategia perustuu EU:n Pariisin sopimuksen
mukaisiin vertailuarvoihin tai taksonomia-asetuksen mukaisiin kestaviin taloudellisiin
toimintoihin. Muiden kestavyysluokkien tapaan myos kestava luokan tuotteissa
poissuljetaan ymparistolle ja yhteiskunnalle haitalliseksi katsottu toiminta, mutta

poissulkukriteerit ovat ndissd tuotteissa laajemmat kuin kahdessa muussa luokassa.

224 COM (2025) 841 final, perusteluosa 17.
225 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 17.
226 Ks, Berg ja muut, 2022.

227 \Wang & Nishihara, 2025, s. 1-3.

228 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 18.
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Kuten siirtymavaiheen tuotteiden luokassa, myo6s kestdva luokassa olisi maariteltava ja
julkistettava tuotteissa tehtdvien sijoitusten paaasialliset haitalliset vaikutukset
kestavyystekijoihin ja kuvattava toimenpiteet naiden vaikutusten torjumiseksi.??® Tama
velvoite tdydentda poissulkukriteereja ja varmistaa, ettd lopulliset sijoittajat saavat
kasityksen tuotteiden mahdollisesti aiheuttamista haitoista, jotka he voivat ottaa

huomioon sijoituspaatosta tehdessaan.

Kestdva ja siirtyma -luokkiin voidaan lisdksi sisallyttda rahastoja, joissa vahintdan 15
prosenttia sijoituksista tayttda taksonomia-asetuksen mukaiset, ymparistén kannalta
kestavan toiminnan kriteerit.?3° Talldin salkun muiden sijoitusten tulee kuitenkin tayttaa
kyseisen luokan poissulkukriteerit. Lisdksi luokissa, joissa pyritdan kestavyyteen ja
siirtymaan liittyviin tavoitteisiin, olisi jatkossa otettava huomioon
vaikuttavuussijoittamisen erityispiirteet. Ndihin kuuluvat muun muassa tarkoituksellinen
pyrkimys ennalta madriteltyihin ja mitattavissa oleviin ymparist6- tai yhteiskunnallisiin
muutoksiin, ja ndiden tulosten raportoiminen. Tuotteiden, joiden sijoitusstrategia

perustuu vaikuttavuustavoitteisiin, tulisi soveltaa erityisia tiedonantovaatimuksia.?3?

Luokittelemattomien tuotteiden osalta on edelleen raportoitava, miten kestavyysriskit
on otettu rahaston toiminnassa huomioon, mutta SFDR 2.0 -ehdotuksen uudessa 6a
artiklassa asetetaan ndille tuotteille myds avoimuutta koskevia rajoituksia. Ennen
sopimuksen tekemistd annettaviin tietoihin voidaan sisallyttdd tietoja siitd, miten
kestavyystekijat on otettu huomioon. Talléin on kuitenkin varmistettava, etteivat tiedot
muodosta annettavien tietojen keskeistd osaa tai sisalla kestavyyteen liittyvia vaittamia,
joita on sallittua esittaa vain luokitelluista tuotteista. Tallaisia tietoja ei saisi sisallyttaa
luokittelemattomien tuotteiden nimiin, markkinointiviestintddan tai rahaston

232

avaintietoasiakirjaan. Tarkoituksena on tehdd selked ero luokiteltujen ja

223 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 18.
230 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 19.
231 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 20.
232 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 23.
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luokittelemattomien tuotteiden vilille, etteivat luokittelemattomien tuotteiden

kestavyysvaitteet loisi harhaanjohtavaa kuvaa kestdvyyskriteerien tayttymisesta.?33

5.2 Kestavyysluokkiin liittyvat haasteet sijoittajan ndkokulmasta

Uusi ehdotus kestdvyysluokittelusta on saanut kritiikkid selkeyden ja vertailtavuuden
puutteista. Vaikka 70 prosentin kynnysarvon kdyttoonottoa pidetddn myonteisend,
kriteerien on katsottu joidenkin ndakemyksien mukaan olevan liian joustavia ja
mahdollistavan merkittavia eroja rahastojen valilla, mika vaikeuttaisi erityisesti
piensijoittajien paiatoksentekoa.?3* Erityisesti perustason ESG -kategoriaa on kritisoitu
sen alttiudesta viherpesulle, silla luokkaan liittyy tulkinnanvaraisuutta. Kestavyyteen
tahtdadvan tavoitetason maarittely puuttuu, eikd ole selkeda ohjeistusta siita, miten
toivottuja vaikutuksia tulisi mitata tai hallinnoida.?®> Siirtymakategorian taas on nahty
painottuvan liikaa vihredan siirtymaan sosiaalisen ulottuvuuden kustannuksella, silla

sosiaalista ulottuvuutta mittaavien indikaattoreiden kehittdminen on haastavampaa.?3¢

Kritiikkia on herattanyt lisaksi se, ettd kestavyysluokkien 70 prosentin kynnys poikkeaa
ESMA:n antamien rahastojen nimedmista koskevien ohjeiden vaatimuksista.?3” Ohjeiden
mukaan vahintdaan 80 prosenttia sijoituksista on oltava rahaston nimessa esitetyn ESG-
vaittdman mukaisia sijoituksia.?3® Eri kynnysarvojen kdyttdminen rahastojen nimissa ja
kestavyysluokissa voi aiheuttaa sekaannusta, vaikka SFDR 2.0 -ehdotuksen
perusteluosassa jatkuvuutta ndiden valilla perustellaan silla, etta luokkiin liittyvat 70
prosentin kynnysarvon saavuttamisen edellytykset ovat tiukemmat kuin nykyiset
ESMA:n ohjeiden mukaiset 80 prosentin vahimmaisosuuden saavuttamisen

edellytykset.?3°

233 Eyrosif, 2025.

234 \eltmeijer, 2025.

235 Ks.. COM (2025) 8441 final, 7 artikla 4 kohta ja 9 artikla 4 kohta.
236 \Veltmeijer, 2025.

237 Veltmeijer, 2025.

238 ESMA, 2024, s. 9.

233 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 14.
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Sijoitustutkimus- ja analyysiyhtid Morningstar on analysoinut, miten rahastot
jakautuisivat kestavyysluokkiin, mikali nykyiset rahastot luokiteltaisiin uudelleen SFDR
2.0 -ehdotuksen mukaisesti. 2*° Analyysin mukaan siirtymakategoria muodostaisi
todennakoisesti marginaalisen markkinasegmentin, jonka osuus olisi noin 2-3 prosenttia.
Kestdva kategoria puolestaan kasvaisi jonkin verran ja voisi saavuttaa noin 7 prosentin
osuuden. Sen sijaan perustason ESG -luokan odotetaan supistuvan suhteessa nykyiseen
8 artiklan mukaisten tuotteiden osuuteen. Analyysin mukaan perustason ESG -luokan
osuus voisi asettua noin 22-32 prosenttiin rahastojen kokonaismaarasta, kun nykyisten 8
artiklan mukaisten rahastojen osuus on noin 48 prosenttia. Tama tarkoittaisi, etta

merkittava osa rahastoista, arviolta noin 59-70 prosenttia, jaisi luokittelun ulkopuolelle.

Mikali edelld kuvattu jaottelu toteutuu, silld on sijoittajan ndkokulmasta keskeisid
vaikutuksia tiedonsaantiin. Ainoastaan luokitelluille tuotteille on asetettu pakolliset
raportointi- ja ldpindkyvyysvaatimukset, ja vaatimukset Kkiristyvat siirryttdessa
perustason ESG -kategoriasta siirtymakategoriaan ja edelleen kestdva kategoriaan.
Taman seurauksena kestavyystekijoita koskeva raportointi jaa suurelta osin
vapaaehtoiseksi ja vahaiseksi suurelle osalle rahastoista, mika on erityisen ongelmallista
kestavyyteen liittyvien haitallisten vaikutusten raportoinnin kannalta. Suuri osa naista
haitallisista vaikutuksista syntyy nimenomaan luokittelemattomien tuotteiden
sijoitusten toiminnassa. Nain ollen potentiaalisesti haitalliset tuotteet voivat valttaa
raportoinnin, silla saantely ei edellyta yhtd yksityiskohtaista tiedottamista
luokittelemattomien tuotteiden osalta kuin luokiteltujen tuotteiden kohdalla. Tama on
ristiriidassa saantelyn tavoitteen kanssa edistda tuotteiden vertailtavuutta ja vahentaa
rahoitusmarkkinaosapuolten ja sijoittajan valista  informaatioepasymmetriaa.
Lapindkyvyysvaatimusten tarkoituksena on mahdollistaa sijoittajille ymmarrys
sijoitusten mahdollisista haitallisista kestavyysvaikutuksista, minkd vuoksi myos

luokittelemaatomien tuotteiden tulisi olla velvollisia raportoimaan niistd.24

240 Ks, Morningstar, 2025a.
241 Veltmeijer, 2025.
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5.3 Uudistusten vaikutus kestavyysinformaation hyodynnettavyyteen

5.3.1 Tiedonantovelvollisuuksien tiivistyminen

SFDR 2.0 -ehdotuksen myo6ta tuotetasolla raportoitavien tietojen maara vahenisi
merkittavasti. Tarkasti maariteltyihin  kestavyysluokkiin  perustuva luokittelu
mahdollistaisi sen, ettd kyseisiin  luokkiin  kuuluvien tuotteiden osalta
raportointivelvoitteet voisivat olla nykyistda suppeampia, silla rahaston kuuluminen
tiettyyn kestavyysluokkaan indikoi jo lahtokohtaisesti tietyn tason kestavyystavoitteiden

242 gupistamista tehtéisiin  etenkin PAl-indikaattoreiden osalta ja

tayttymista.
ennakkosopimuksellisten tiedonantojen yhteydessa keskityttaisiin luokiteltuja tuotteita
koskeviin lomakkeisiin ja poistettaisiin  vaatimus verkkosivuilla annettavista
kestavyystiedoista. Lisdksi ~ taksonomia-asetuksen  5-7  artiklan mukaiset
tiedonantovelvoitteet eivat enda olisi pakollisia vaan niiden soveltaminen riippuisi siita,
onko tuotteella ymparistéon liittyva tavoite ja kdytetdanko rahastossa taksonomia-
asetusta kestdvien sijoitusten tunnistamiseen.?** Taksonomia-asetus sailyisi kuitenkin
keskeisessa roolissa ympariston kannalta kestdvien taloudellisten toimintojen

luokittelussa ja helpottaisi siten kestavien rahoitustuotteiden sijoitusten ohjaamista.?**

Sijoittajan ndakokulmasta tietojen tiivistdminen ja paikantaminen yhteen asiakirjaan
voidaan ndahda merkittdvana parannuksena luettavuuden ja vertailtavuuden kannalta.
Kun informaatiota on vdahemman, sijoittajan huomio kohdistuu automaattisesti
paatoksenteon kannalta olennaisiin tietoihin, mikd edistdd tiedonantovelvollisuuden
tehokasta toteutumista. Tietojen tiivistaminen ja jdsennelty esitystapa helpottavat
tiedon kasittelyd ja vahentdvat informaatiodhkyn aiheuttamia esteitd paatdksenteolle. 24

Nain sijoittajan kognitiivinen kapasiteetti todenndkdisemmin riittdd sisallon

kokonaisvaltaiseen lapikayntiin, ja olennaiset tiedot eivat jaa huomaamatta niiden

242 European Supervisory Authorities, 2024, s. 8.
243 COM (2025) 8441 final, s. 4-5.

244 European Commission, 2025, s. 5-6.

245 Eppler & Mengis, 2004, s. 334.
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laajuuden tai hajanaisen esitystavan vuoksi. Samalla voidaan vahentda kognitiivisten

vinoumien, kuten vahvistusharhan, aiheuttamia yksinkertaistuksia paatoksenteossa.

Tiedonantovelvollisuuksien  supistuminen  kasvattaa finanssimarkkinatoimijoiden
vastuuta raportoinnissa, silld toimijoiden on mietittava tarkkaan, mita tietoja esitetaan,
jotta olennaiset seikat eivat jdisi raportoimatta. Esimerkiksi PAl-indikaattorien
muuttuminen vapaaehtoiseksi edellyttda huolellista arviointia siita, mitka indikaattorit
ovat rahaston toiminnan kannalta merkittdavia. Raportointivelvollisuuden tiivistyminen
siirtdd nadin tiedonannon painopistettd kohti paatoksenteon kannalta hyodyllista ja
kategorioihin liittyvd3a informaatiota. 2*¢ Toisaalta PAl-indikaattorien muuttuminen
vapaaehtoiseksi tarkoittaa, ettd samassa kategoriassa olevien rahastojen aiheuttamia
haitallisia vaikutuksia mitataan erilaisilla indikaattoreilla, mika voi vaikeuttaa vertailua.
Tastda ndkokulmasta voidaan pohtia, olisiko vertailukelpoisuuden parantamiseksi
tarkoituksenmukaista sadilyttaa kullekin kestavyyskategorialle suppea joukko pakollisia

indikaattoreita, joita pidetddn olennaisena kategorian kestavyystavoitteen kannalta.?*’

Kestavan rahoituksen sdadntelyn tulisi ensisijaisesti tukea sijoittajia tekemaan
perusteltuja sijoituspdatoksia ja vahentaa viherpesun riskia kdaytannossa, ei ainoastaan
lisata raportointivelvoitteiden maaraa. Uudistuvan sdantelykehyksen myota
raportoinnin maara ei enaa voisi toimia mittarina tuotteen luotettavuudelle ja
kestavyyttd koskevien véitteiden uskottavuudelle.?*® Sen sijaan, ettd keskityttaisiin yha
yksityiskohtaisempaan informaatioon, sadantelyn tulisi varmistaa, ettd huomio
kohdistetaan etenkin sellaisten tietojen raportointiin, jotka ovat konkreettisesti
mitattavissa ja lapinakyvasti valvottavissa.?*® Taltd osin raportointi perustuu paiosin
rahaston sijoituskohteina olevien yritysten tuottamaan dataan.?° On huomattava, ett3

omnibus-paketin seurauksena yha harvempi yritys tulee raportoimaan CSRD-direktiivin

246 Sangha, 2026.

247 Esimerkiksi kasvihuonekaasup&dastéjen pakollinen raportoiminen tarjoaisi perustan rahaston
kestavyyden kehityksen arvioimiselle ajan myota.

248 Sangha, 2026.

243 O’Neill, 2026.

250 )4nsdottir ja muut, 2022.
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mukaista kestavyysdataa, mikd tuo haasteita rahastojen lapindkyvalle raportoinnille ja
sitd kautta sijoittajien tiedonsaannille. Kun standardoitua kestavyysdataa ei ole saatavilla,
joudutaan tukeutumaan yha enemman arvioihin ja tapauskohtaisesti maariteltyihin

tietoihin, mika on ristiriidassa tiedonannon yksinkertaistamistavoitteiden kanssa.?>!

Oikein toteutettuna informaation tiivistaminen voi parantaa raportoinnin laatua,
edellyttden, ettd tiedonanto sailyy luotettavana ja kohdistuu sijoittajien paatoksenteon
kannalta olennaiseen tietoon. Talléin raportointi vahentaisi informaatiotulvaa ilman,
ettd olennaista tietoa menetetaan. Liiallinen tiivistaminen voi kuitenkin lisata
virhetulkintojen riskia, mikali keskeisia seikkoja ei esitella riittdvan tarkasti ja ymmarrysta
tukevalla tavalla. Taman vuoksi uudessa raportointipohjassa on tarkeaa varmistaa, etta
tarvittaessa lisaselvityksia, esimerkiksi tiettyihin mittareihin tai ominaisuuksiin liittyen,
olisi helposti saatavilla esimerkiksi verkkolinkkien avulla. Tallainen tiedon kerrostaminen
tukee luettavuutta, kuten aiemmin luvussa 4.1.1 on todettu. Samalla on kuitenkin
tarkeda varmistaa, ettd raportointipohja sdilyy selkednd ja luettavana eikd muutu

pelkastaan linkkikokoelmaksi, silla tallin tiivistamisen tavoite ei toteudu.

5.3.2 Kestavyysinformaation selkea esitystapa ja tiedon houkuttelevuus

Kestdvyysinformaatio tulisi esittda niin, ettd se houkuttelee sijoittajia tutustumaan
tietoon, mika on edellytys sille, etta sijoittajat ylipaataan lukevat tiedonantoasiakirjoja,
mik3 puolestaan on koko sddntelyn tehokkuuden edellytys.?>? Pelkka lapindkyvyys ja
kestavyysinformaation tarjoaminen eivat yksin riitd, mikali sijoittajat eivat tutustu
tietoon tai jos viestin sisalto jaa heille epaselvdksi. Taman vuoksi tarvitaan selkeammin
jasenneltya informaatiota, jonka esitystapa tukee sijoittajien ymmarrysta ja ohjaa kohti
kestavampia sijoitusvalintoja. Informaation tiivistiminen voi itsessdan edistaa
esitystavan selkeyttd, mutta erityisesti rahastojen luokittelulla vastataan tdhan

haasteeseen. Luokittelun tavoitteena on helpottaa rahastojen vilista vertailua seka

251 Donnachie, 2025.
252 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 201.
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tarjota sijoittajalle nopeasti selked kokonaiskuva sijoitusrahastojen keskeisista

kestavyysominaisuuksista ja -tavoitteista.

Uusien kestavyysluokkien nimet valittavat sijoittajalle enemman informaatiota kuin
nykyisin kdytetyt viittaukset 8 tai 9 artiklaan. Allcott ja muut havaitsivat tutkimuksessaan,
ettd sijoittajien tietoisuus SFDR-asetuksesta on yleisesti ottaen vahaistd.2>3 Lisaksi niistd
vastaajista, jotka ilmoittivat tuntevansa asetuksen, vain harva tunnistaa, ettd 9 artiklan
mukaiset tuotteet edustavat sdantelykehikon korkeinta kestavyysluokitusta. Uudistuksen
myota kestavyysluokan nimi ilmaisee selkedsti, onko rahastolla esimerkiksi kestava
tavoite vai siirtymaan liittyva tavoite. N&in sijoittaja voi hahmottaa rahaston
kestavyystavoitteen luonteen, vaikka hadnen tietamyksensd SFDR-sdantelystad olisi
rajallinen tai han ei taysin ymmartaisi kaikkea SFDR-dokumentaation sisaltéa. SFDR 2.0 -
ehdotuksen mukainen luokkien nimedmiskaytanto siten osaltaan parantaa saantelyn
informaatioarvoa. Toisaalta perustason ESG -luokka voi edelleen jadada nimensa
perusteella tulkinnanvaraiseksi, ja sen osalta voidaankin pohtia olisiko luokan nimea

syyta tarkentaa.

Kestavyysluokan nimea keskeisempi merkitys on kuitenkin itse rahaston nimella, joka
aiemmin tassa tutkielmassa esitetyn mukaisesti voi toimia kognitiivisena ankkurina ja
siten vaikuttaa merkittivasti sijoittajan paatdksentekoon.?>* Tarkoitus ei kuitenkaan ole,
ettd sijoittajat perustaisivat arviointinsa pelkdstdan rahastojen nimiin tai SFDR-
luokituksiin kestavyyden laadun mittareina. Sen sijaan luokkien tulisi auttaa sijoittajaa
muodostamaan selkedmpi kasitys siitd, mitd tuote on tosiasiallisesti suunniteltu
tekemddn, miten kestavyyteen liittyvat ndkokohdat on siihen integroitu ja mitka
sijoituskohteet tai toiminnot on nimenomaisesti suljettu ulkopuolelle. 2> Tissa
vhteydessd myos raportointipohjien merkitys korostuu, silld niiden toteutustapa

vaikuttaa  ratkaisevasti  siihen, onnistuuko uusi  sdidntely muovaamaan

253 Allcott ja muut, 2026, s. 19-20.
254 Ks. tutkielman luku 3.2.
255 Sangha, 2026.
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kestavyysinformaatiota selkedmmaksi ja sijoittajan kannalta houkuttelevammaksi.
Euroopan komissio ei ole viela maaritellyt uusien raportointipohjien sisaltéa, vaan niiden
tarkempi maarittely tapahtuu myéhemmin, kuitenkin siten, etta ne tulisivat voimaan
samaan aikaan uuden SFDR 2.0 siintelykehyksen kanssa.?*® Luokittelun olisi kuitenkin
tarkoitus yksinkertaistaa raportointipohjia, silla kestavyysluokkiin sisdltyvat kriteerit

vahentavat yksittdisiin tuotteisiin kohdistuvaa tiedonantotarvetta.

Selked ja yksinkertainen kieli on keskeinen edellytys sille, etta sijoittajat ymmartavat
tiedon koulutus- tai ammattitaustastaan riippumatta. Kielellinen selkeys ei kuitenkaan
vield takaa tiedon hyddynnettdvyyttd vertailun tai ymmartamisen nakékulmasta. 27
Tiedonantoasiakirjojen tulee edistda kestavyysinformaation ymmarrysta ja tuotteiden
keskindista vertailua my6s muilla keinoilla kuin tiedon tiivistamisella ja selkeilld
sanavalinnoilla. Tassd tulisi huomioida oikeusmuotoilun ja kayttaytymisohjauksen
mahdollisuudet. Esimerkiksi vertailtavuuden osalta tiedonantoasiakirjoissa tulisi
kiinnittaa huomiota etenkin siihen, etta niiden avulla voidaan helposti vertailla my6s eri
kestavyysluokkiin kuuluvien tuotteiden kestdvyysominaisuuksia.?>® Dokumenttien tulisi
olla rakenteeltaan, muotoilultaan, varitykseltdan ja otsikoiltaan mahdollisimman
vhdenmukaisia, vaikka kestavyystiedon sisdlté mukautuisi kuinkin luokan erityisiin

kestavyystavoitteisiin ja rahastot kayttaisivat erilaisia indikaattoreita naiden tavoitteiden

mittaamiseen.?>?

Saantelyn avulla tulisi pyrkida kaventamaan aikomuksen ja toiminnan valista kuilua,
viahentidmalla tiedonhakuun liittyvaa vaivaa.?®° Raportointipohjat tulee rakentaa niin,
ettd sijoittajan huomio kiinnittyy ensimmaisend rahaston kestdvyysominaisuuksien
kannalta olennaisimpaan tietoon, kuten kestavyystavoitteeseen ja tavoitteen

saavuttamiseksi maariteltyyn sijoitusstrategiaan seka rahaston aiheuttamiin haitallisiin

256 Eyropean Commission, 2025, s. 4.

257 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 17.
258 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 96.
259 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 192.
260 Directorate General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2023, s. 97-98.
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kestavyysvaikutuksiin. Lisdksi tulee huomioida missda maarin sijoittajia kannustetaan
perehtymaan kestavyysinformaatioon. SFDR 2.0 -uudistuksen myota
avaintietoasiakirjaan tulisi sisallyttdaa rahaston kestavyysluokkaa koskevat tiedot, kuvaus
luokan tavoitteesta sekd olennaiset kestdvyysindikaattorit. 26 Tamian lisdksi
avaintietoasiakirjassa voitaisiin kannustaa sijoittajia kestavyystietoihin perehtymiseen
esimerkiksi sisallyttamalla asiakirjaan verkkolinkkeja tai muita ohjaavia elementteja.
Tallainen ohjaus on tarkeda tilanteissa, joissa sijoituspdatés tehddan ilman
sijoitusneuvojan tai muun asiantuntijan tukea, silla vastuu tiedon aktiivisesta etsimisesta

ja hyodyntamisesta jaa sijoittajalle.

Lopuksi tiedonannon houkuttelevuutta ja rahaston erottautumista voidaan parantaa
korostamalla niitd keinoja, joilla kestdvyystavoitteet rahastossa toteutetaan.
Tutkimuksessa on havaittu, ettd sijoittajien nakemykset kestdvyysarvojen
toteuttamiskeinoista vaihtelevat merkittivasti. 262 Uusien kestdvyysluokkien kriteerit
vyhdenmukaistavat luokkaan kuuluvien tuotteiden kestdavyyden tason, mutta keinot
tavoitteen saavuttamiseksi voivat vaihdella. Saantelyssa ja tiedonantoasiakirjoissa
tulisikin kiinnittdd huomiota siihen, miten tiedonannon avulla ohjataan sijoittajia
[oytdmaadn rahastot, joissa myos keinot kestdvyystavoitteiden saavuttamiseksi ovat
linjassa heidan nakemystensa kanssa. Ndiden toteutustapojen kuvaaminen lisda tiedon
konkretiaa, mikd mahdollisesti lisda tiedon houkuttelevuutta ja sijoittajan kykya arvioida
tarjolla olevia vaihtoehtoja. SFDR 2.0 vastaa tdhdn tarpeeseen edellyttamalla
tiedottamista toimista, joita haitallisten vaikutusten torjumiseksi on toteutettu.?®3 Lisaksi
ehdotuksen perusteluosassa mainitaan, ettd sijoittajalle tulee antaa selkedt tiedot

menetelmist3, joilla myénteisia kestavyysvaikutuksia pyritddn aikaansaamaan?®4.

261 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 29.
262 Heidorn ja muut, 2023.

263 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 15.
264 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 14.
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5.3.3 Kestavyysinformaation luotettavuus ja viherpesu

Kuten luvussa 3.3.2 todettiin, tiedonannon laadulla on keskeinen rooli sijoittajien
asenteiden muotoutumisessa kestavaa sijoittamista kohtaan. Lapindkyva, luotettava ja
helposti ymmarrettava informaatio edistda positiivisten asenteiden sdilymistd ja
parantaa sijoittajien luottamusta kestadviin rahoitustuotteisiin. Tasta nakokulmasta on
olennaista, etta uudistetussa SFDR 2.0 -kehyksessa korjataan ne lapinakyvyyteen ja
viherpesuun liittyvat haasteet, joita nykyisessd tiedonantovelvoiteasetuksessa on

tunnistettu.

Voimassa olevassa asetuksessa viherpesuun liittyvid haasteita on aiheuttanut rahastojen
luokittelu SFDR 8 ja 9 artiklan perusteella, ilman ettd yhtendisia kriteereja tallaiselle
luokitukselle on maaritelty. On havaittu, ettd SFDR ei ole onnistunut vaikuttamaan

265 mikd on mahdollistanut tilanteita,

rahastojen tosiasialliseen kestavyyden tasoon
joissa rahoitustuotteita on markkinoitu kestavani ilman riittavda perustaa.?%® Lisaksi
tiedonantovaatimusten vaihteleva tulkinta sekd finanssimarkkinatoimijoiden etta
valvontaviranomaisten valilld on heikentanyt tiedon vertailukelpoisuutta ja selkeytta.
Sijoittajille tarjottu informaatio ei ole ollut riittdvan johdonmukaista, mika vaikeuttaa
kestavien sijoituskohteiden tunnistamista. Saantelyn monimutkainen ja osin
epdyhtendinen toimeenpano, yhdessa puutteellisten luokittelukriteerien kanssa, on

heikentanyt sijoittajansuojaa ja lisinnyt viherpesun mahdollisuuksia.?%’

Uudessa  saadntelykehikossa  viherpesun  riskia =~ vdhennetdan  ensisijaisesti
kestavyyskategorioihin liittyvien poissulkukriteerien avulla sekd vaatimalla lapinakyvaa
ja tuotekohtaisempaa tiedottamista tuotteiden kestdavyysominaisuuksista. Selkedlla
informaatiolla vahennetddn negatiivisia yllatyksia yksityissijoittajalle. Viherpesun
torjumisen kannalta on tarkead, ettd uudessa sdantelyssa huomioidaan ESMA:n ohjeet

rahastojen nimeamisestd ja ainoastaan tuotteet, jotka tayttavat tietyn

265 Ks, Allcott, 2026.
266 Eyropean Commission, 2025, s. 1.
267 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 4 ja 12.
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kestavyyskategorian kriteerit, voivat kdyttda nimissdaan ja markkinointimateriaaleissaan
ESG-vaitteitd.?®8 Talld varmistetaan, ettd kaikki kestdvyyteen liittyvia viitteitd esittavat
tuotteet noudattavat EU:n vahimmaisstandardeja, mika vahentaa sijoittajan riskia
altistua viherpesulle rahastojen nimien ja markkinoinnin kautta. Rahaston nakékulmasta
uusi saadntely edellyttda aiempaa selkedampia perusteluja kestdvdana rahastona
markkinoitumiselle, ja maineeseen liittyva riski voi kasvaa, mikali kestavyysvaitteet eivat

vastaa todellisuutta.2®®

Sijoittajien luottamuksen sdilyminen rahastojen kestavyysluokitteluun on tarkeaa, silla
mikali luokittelun ei koeta tarjoavan luotettavaa taetta rahaston kestdvyydests,
heikkenee luottamus seka vyksittaisiin kestavyyttda koskeviin vaitteisiin ettd koko
luokittelujarjestelmaan.?’® Luottamuksen heikkenemista on jo havaittavissa markkinalla,
mistd viestivat 9 artiklan mukaisten rahastojen jatkuvat nettoulosvirrat sekd uusien
kestavien rahastojen lanseerausten vahentyminen. Vuoden 2025 kolmannen
neljanneksen loppuun mennessad Euroopassa on lanseerattu ainoastaan 29 SFDR 9

artiklan mukaista rahastoa, kun vastaava luku oli 61 vuonna 2024 ja 70 vuonna 2023.27*

Saantelyssa kehitteilld olevat muutokset ovat lisdnneet varainhoitajien varovaisuutta
uusien kestavien sijoitusstrategioiden kehittamisessa viherpesusyytosten ja sadntelyyn
liittyvdn epavarmuuden vuoksi. 272 Uuden sidntelyn myo6ta kestdvyysinformaation
saantelykehyksen on tarkoitus olla selkeampi seka finanssimarkkinaosapuolille etta
sijoittajille, mika edistaa seka viherpesun etta niin sanotun “vihrean hiljaisuuden” (green
hushing) ehkaisemistd. Vihredlld hiljaisuudella tarkoitetaan kaytantéa, jossa
markkinaosapuolet vahattelevat kestavan kehityksen toimiaan peldtessaan syytoksia
viherpesusta.?’?® Selkedmman saantelyn voidaan olettaa lisddvan markkinaosapuolten

rohkeutta kehittaa kestavia sijoitusstrategioita, mika puolestaan edistda uusien kestavien

268 Eyropean Commission, 2025, s. 3.

269 Sangha, 2026.

270 O’Neill, 2026.

271 Ks. Morningstar Sustainalytics, 2025b, s. 6-7 ja 17.
272 Morningstar Sustainalytics, 2026, s. 16.

273 European Commission, 2025, s. 3.
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rahoitustuotteiden kehittamista sekd parantaa tiedottamista kestdvien saavutusten

toteutumisesta, ilman pelkoa viherpesusyytoksista.

Uudessa saantelyehdotuksessa on kuitenkin edelleen havaittavissa viherpesun
ehkaisemiseen liittyvid puutteita. Esimerkiksi ESG -perustaso luokkaan kuuluva tuote voi
yha rahoittaa uusia ja olemassa olevia fossiilisiin polttoaineisiin liittyvida toimintoja
kivihiilta lukuun ottamatta, mika voi mahdollistaa esimerkiksi 6ljynporauslauttojen
rahoittamisen.?’* Sijoittajan ndkokulmasta tdma voi johtaa riskiin, ettd han sijoittaa
tuotteeseen, joka onristiriidassa hanen ilmastotavoitteidensa kanssa. Lisaksi perustason
ESG -luokan perusteluiden yhteydessa mainitaan, etta rahaston sijoitusstrategiassa yksi
lahestymistapa on ”“suoriutuminen vertailukelpoisia sijoituksia tai vertailuarvoja
paremmin ESG-luokituksella tai kestévyysindikaattorilla mitattuna”.?’> Kyseinen ilmaus
paremmin suoriutumisesta on tulkinnanvarainen, silld se voi viitata joko vahdiseen
parannukseen suhteessa rahaston vertailuindeksiin tai tiukasti tulkittuna vaatimukseen,
ettd jokainen rahaston sijoituskohde ylittdd vertailuindeksin kestdvyysprofiilin. 27
Kriteerin toteutettavuus riippuu lopulta saatavilla olevan ESG-datan maarasta ja laadusta,
joten se jattaa rahastoille huomattavaa liikkumavaraa tulkinnassa. Tama voi heikentaa
vertailtavuutta ja lisata riskia kestavyysvaitteiden ja rahaston todellisen kestavyystason
vdlisesta ristiriidasta. Viherpesun ehkdisemisen ja sdantelyn yhdenmukaisen

soveltamisen ndakokulmasta perustason ESG -luokan kriteereita olisikin syyta tarkentaa.

Siirtymakategoria taas poissulkee fossiilisten polttoaineiden kehittajat ja rajaa selkeasti,
ettei fossiilisten polttoaineiden tuotannon laajentamiseen tdhtaavia yrityksia voida
luokitella siirtymavaiheessa oleviksi. Valjien vaatimusten vuoksi viherpesun riski
kuitenkin sdilyy sen osalta, mitd voidaan pitdaa uskottavana siirtymasuunnitelmana.
Luotettavat ja tasapuoliset siirtymasuunnitelmien arviointimenetelmat tulevat olemaan

keskeisessa asemassa, jotta voidaan varmistaa siirtymasuunnitelmien uskottava arviointi.

274 \Veltmeijer, 2025.
275 COM (2025) 8441 final, perustelusosa 17.
276 Morningstar, 2025a.
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6 Johtopaatokset

Tutkielmassa  tarkasteltiin  EU-lainsdadanndn  asettamia  kestdvyysinformaation
tiedonantovelvoitevaatimuksia sijoitusrahastoille ja sijoittajien edellytyksia hyédyntaa
tata informaatiota sijoituspaatoksissaan. Lisdksi arvioitiin Euroopan komission esittamaa
SFDR 2.0 -lainsaadantoehdotusta, jonka tavoitteena on parantaa lopullisten sijoittajien
edellytyksia ymmartaa ja vertailla rahastojen kestavyysominaisuuksia ja suojella heita
harhaanjohtavilta ESG-vaittamilta. Lainsadadantouudistuksen taustalla on havainto siita,
ettei voimassa oleva sdantely ole kaikilta osin onnistunut saavuttamaan naita
tavoitteita. 2’7 Asetettujen tutkimuskysymysten avulla muodostettiin k&sitys SFDR-
asetuksen sijoitusrahastoille asettamista tiedonantovelvoitteista, arviotiin, missa maarin
voimassa olevan saantelyn mukainen kestavyysinformaatio tukee vyksityissijoittajan
padtdksentekoa, seka tarkasteltiin SFDR 2.0 -sdantelyuudistuksen vaikutuksia tahan

kokonaisuuteen.

SFDR-asetuksen tiedonantovelvoitteita sekd taksonomia-asetuksen ja CSRD-direktiivin
kytkeytymista rahastojen kestdvyysinformaation saantelyyn tarkasteltiin lainopillisin
menetelmin. Talld tavoin muodostettiin kokonaiskuva nykyisestd sdintelykehikosta.
Tutkielman perusteella voidaan todeta sdaantelyn olevan osin paallekkaista ja ristiriitaista.
Esimerkiksi kestavan sijoituksen maaritelma poikkeaa SFDR- ja taksonomia-asetuksen
valilld, ja CSRD-direktiivin soveltamisalan supistuminen vaikeuttaa voimassa olevien
SFDR-vaatimusten tdyttamistd. On huomattava, ettd SFDR oli yksi ensimmaisista
saddoksistd, jotka hyvaksyttiin osana Euroopan vihredn kehityksen ohjelmaa. Monet
muut vihredn kehityksen ohjelmaan liittyvat saantelyinstrumentit on otettu kayttoon
vasta SFDR-asetuksen voimaantulon jalkeen, minka vuoksi voimassa oleva SFDR-sdantely
ei tdysin heijasta nykyistd sdantelykokonaisuutta. 2’2 Ni&in ollen s3antelykehikon

uudistaminen on perusteltua sdantelyn johdonmukaistamiseksi.

277 COM (2025) 841 final, s. 3.
278 COM (2025) 8441 final, perusteluosa 8.
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Sijoittajien kykya hyodyntaa kestavyysinformaatiota tarkasteltiin
kayttaytymistaloustieteellisestd nakokulmasta. Sijoittajien rajallinen kognitiivinen
kapasiteetti yhdessa kestavyysinformaation runsauden ja monimutkaisuuden kanssa
altistavat heidat kognitiivisille vinoumille sekd heikentdvat kestdvyysinformaation
hyodyntamista sijoituspaatoksissa. Vinoumat muun muassa yksinkertaistavat
padtoksentekoa ja johtavat olennaisen informaation sivuuttamiseen. Lisaksi sijoittajien
asenteet ja motivaatio kestdvaa sijoittamista kohtaan vaikuttavat siihen, millaista
kestavyysinformaatiota he pitavat paatéksenteon kannalta hyddyllisena. Tutkielmassa
tunnistetaan myo6s taloudellisen lukutaidon merkitys kestavyysinformaation
ymmartdmisen edistdjand. Keskeisen informaation tulisi kuitenkin olla kayttokelpoista
kaikille sijoittajille heiddan taustastaan ja osaamistasostaan riippumatta, mika korostaa

tarvetta parantaa informaation selkeytta saantelyn kehittamisen yhteydessa.

Tutkielman perusteella voidaan todeta, ettd pelkkad kestavyystiedonanto ei yksin riita
saavuttamaan saantelyn tavoitetta kestdvien sijoitusten lisdadntymisestd. Lainsaatajan
tulisi kiinnittda huomiota toiminnallisesti tehokkaiden ja kdyttajalahtoisten sdantojen
laatimiseen, jotka vastaavat sijoittajien kdytannon tarpeita ja mahdollistavat sdantelyn
tavoitteiden toteutumisen. Lainsddadannon merkitys realisoituu vasta onnistuneessa
taytantdéonpanossa, joka edellyttda viranomaisvalvonnan ohella myds kohderyhmien
omaksumista, hyvaksyntaad ja tarvittaessa kayttdaytymisen muutosta. Voimassa oleva
saantely ei ole onnistunut riittavasti vaikuttamaan sijoittajien kayttdytymiseen eika
merkittavasti ohjannut paatoksentekoa, minka vuoksi tutkielmassa tarkasteltiin SFDR 2.0
-ehdotukseen  sisdltyvien  uudistusten  mahdollisia  vaikutuksia  sijoittajien

padtdksentekoon ja kestavyysinformaation hyddynnettavyyteen.

SFDR 2.0 siirtdd  sadantelyn painopistettd  tiedonantovelvoitteista  kohti
luokitteluperusteista ldhestymistapaa jakamalla kestavyysominaisuuksia sisadltavat
rahastot kolmeen kestavyysluokkaan. Tutkielmassa tehdyn tarkastelun perusteella
voidaan todeta, ettd uudistus vastaa useisiin nykyisen sadntelyn keskeisiin haasteisiin

parantamalla tiedonannon olennaisuutta, selkeyttd ja vertailukelpoisuutta sijoittajan
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nakokulmasta. Erityisesti kestdvyysluokille asetetut tdasmalliset kriteerit jasentdvat

tiedonantoa ja vahentdvat viherpesun riskid. Lisdksi kestdvyysinformaation

raportointipohjien tiivistaminen kahteen sivuun parantaa sijoittajien kykya kasitella
tietoa ja vahentdd informaatiodhkyn aiheuttamia paatdksenteon esteitd. Samalla
tiivistiminen kohdentaa tiedonannon rahastokohtaisesti olennaiseen informaatioon,
mika vahvistaa sen relevanssia sijoittajan nakokulmasta. Seuraavassa taulukossa on
koottu yhteen, tutkimuksen keskeisimmat havainnot siitd, miten SFDR 2.0 vastaa

voimassa olevan saantelyn tunnistettuihin haasteisiin hyddynnettavyyden nakékulmasta.

Tiedon monimutkaisuus Harhaanjohtavat
kestédvyysluokat

(viherpesu)

Kestédvyysinformaation

Informaatiodhky
kéasittelya vaikeuttavat
tekijét

Huomiointi SFDR 2.0
sdadntelyuudistuksessa

SFDR2.0

sddntelyuudistuksen
tunnistettuja haasteita

Raportointipohjien tiivistyminen
kahteen sivuun.

Yhteisétason PAl-raportoinnin
poistuminen.

Kestéavyystiedon keskittdminen
yhteen asiakirjaan.

Tiedon tiivistyessa olennaisen
ESG-datan merkitys kasvaa.
Miten tasmallisen ESG-datan
saatavuus varmistetaan CSRD-
direktiivin soveltumisalan
supistuessa.

Tiedon tiivistyessa
virhetulkintojen riski kasvaa.

Kestavyysluokat selkeyttavat
tiedonannon rakennetta.

Kestavin sijoituksen maéaritelman
poistuminen poistaa siihen liittyvén
tulkinnanvaraisuuden.
Kestavyysluokkien ja rahastojen
nimet sdanneltyja ja paremmin
sijoittajien ymmarrettévissa.
PAl-indikaattoreiden muuttuminen
vapaaehtoiseksi.

Rahastojen vertailun heikentyminen,

mikali PAl-indikaattorit vaihtelevat
rahastojen valilla.

Huomiota tulisi kohdentaa
kestavyysinformaation esitystavan
houkuttelevuuteen ja
ymmarrettévyyteen visualisoinnin ja
oikeusmuotoilun keinoin.

Erilaisten sijoittajien tarpeiden
huomiointi, esimerkiksi tiedon
kerrostamisen avulla.

Taulukko 1. Miten SFDR 2.0 vastaa nykyisen sdantelyn haasteisiin

*  Tarkat kriteerit
kestavyysluckille (70 %
séantd ja poissulkukriteerit).

* ESMA:n ohjeet rahastojen
nimeéamisesté otettu
huomioon.

* Perustason ESG -luokassa
mahdollista sijoittaa
fossiilisiin polttoaineisiin
liittyviin toimintoihin.

*  Uskottavan
siirtymé&suunnitelman
madritelma.

*  Kestavyysluokkien 70 %
kynnys poikkeaa ESMA:n
nimeéamisohjeen 80 %
kynnyksesta.

« Saantely ei edista
luokittelemattomien
tuotteiden lapinakyvyytta.

* Perustason ESG -luokan nimi
saattaa aiheuttaa

epaselvyytta.

Tutkielmassa tunnistetiin myos haasteita kestavyysinformaation kaytettdvyyteen ja
viherpesun riskiin liittyen, joihin tulisi kiinnittda huomiota ennen SFDR 2.0 -uudistuksen
voimaantuloa. Sdantelya olisi perusteltua tdsmentaa erityisesti perustason ESG -luokan
kriteerien osalta, silla nykyiseen ehdotukseen liittyy tulkinnanvaraisuutta muun muassa
kestavyystavoitteen mittaamisen osalta, minka lisdksi tuote voi edelleen rahoittaa
fossiilisiin polttoaineisiin liittyvia toimintoja. Myo6s uuden siirtymavaiheen luokan osalta
tulkinnanvaraisuutta liittyy uskottavan siirtymasuunnitelman maaritelmadan. Lisaksi

huomiota tulisi kiinnittda luokittelemattomien tuotteiden raportointivelvollisuuksiin,
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jotta myos niiden osalta toiminta on tarpeeksi lapindkyvaa. On huomattava, ettd SFDR
2.0 lainsaadantoprosessi on edelleen kesken, ja sen lopullinen sisaltd voi vield muuttua

Euroopan parlamentin ja neuvoston kasittelyn aikana.

Tutkielmassa tarkasteltiin keinoja parantaa kestavyysinformaation houkuttelevuutta ja
luettavuutta. Visualisoinnin, kuten taulukoiden, tiivistelmien ja varikoodauksen,
todettiin voivan ohjata sijoittajan huomiota olennaiseen informaatioon ja tukea tiedon
omaksumista. Esimerkiksi rahastojen ESG-painotuksia voidaan havainnollistaa
visuaalisin menetelmin. Lisaksi sijoittajia tulisi ohjata ja kannustaa nykyista nakyvammin
kestavyysinformaation hyodyntamiseen, esimerkiksi korostamalla siihen perehtymisen
merkitysta rahaston avaintietoasiakirjassa. Tutkielmassa arvioitiin myos mahdollisuutta
kuvata rahastojen kestdavyystasoa yhtendisen indikaattorin avulla PRIIPs-asetuksen
mukaisen riski-indikaattorin tapaan. Haasteena on kuitenkin kestdvyyskdsitteen

moniulotteisuus, mika rajoittaa yksittdisen mittarin kykya kuvata ilmiota kattavasti.

Tutkielmassa vastattiin tutkimuskysymyksiin kattavasti saatavilla olevaan aineistoon
nojaten. Saantelyn vaikutusten arviointi on kuitenkin rajallista, koska uudistus ei ole viela
astunut voimaan. Tutkielma perustui sadntelyn systemaattiseen tarkasteluun seka
olemassa olevaan kayttaytymistaloustieteelliseen tutkimukseen, mutta empiirisen
aineiston puute rajoittaa johtopdatosten yleistettavyytta. Jatkossa kestavyysluokittelun
ja -informaation vaikutuksia voidaan tutkia empiirisesti esimerkiksi havainnoimalla
todellisia sijoituspaatoksia pelillistettyjen simulaatioiden avulla, joissa rahastojen
kestavyystiedonanto vaihtelee eri tavoin. Jotta SFDR 2.0 -uudistus onnistuu tehokkaasti
ohjaamaan pddomia kestdviin sijoituskohteisiin, sdadntelyn on varmistettava, etta
kestavyysinformaatio on sijoittajille selkeda ja ymmarrettavaa. Toiseksi rahastojen
esittdmien kestdvyysvaitteiden tulee olla luotettavia ja todennettavissa. Kolmanneksi
sadntelyn rikkomisesta seuraavien sanktioiden on oltava uskottavia ja oikeasuhtaisia.
Tassa tutkielmassa painopiste oli ensin mainitussa, mutta jatkotutkimuksissa olisi
perusteltua tarkastella syvallisemmin myos valvontamekanismeja ja

seuraamusjarjestelman toimivuutta saantelyn vaikuttavuuden vahvistamiseksi.
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