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Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-kriteerit ovat viime vuosina siirtyneet marginaalista osaksi sijoi-
tusmarkkinoiden valtavirtaa, miké nékyy erityisesti rahastojen nimissé ja SFDR-luokituksissa. ESG-
termit ja artikla 8-9 -merkinnit tiivistavit kestdvyysinformaatiota lyhyiksi labeleiksi, jotka toimivat
yksityissijoittajan pdatoksenteossa usein ensimmadisend karsintatyokaluna etenkin tilanteessa, jossa
vaihtoehtoja on paljon ja aikaa rajallisesti. Téssd tutkielmassa tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen ja
késiteanalyysin avulla, miten rahaston nimeen ja SFDR-luokitukseen rakentuva ESG-label vaikuttaa
rahastosijoittajan pdédtoksentekoon ja milld ehdoilla siitd muodostuu paétdstd parantava, eiké sitd hei-

kentavé elementti. Aihetta ldhestytddn kehystdmisen, signaaliteorian ja preferenssipohjaisten valinta-

mallien kautta sekd EU:n sadntelykehikon tarjoamassa institutionaalisessa viitekehyksessé.

Tutkielman keskeiset tulokset osoittavat, ettd ESG-labelin rooli on luonteeltaan kaksijakoinen. Label
helpottaa paatoksentekoa vahentdmalld hakukustannuksia ja suuntaamalla arvo- ja riskipreferenssejé
konkreettisiksi valinnoiksi. Nakyva kestdvyyskehys ohjaa rahavirtoja kohti rahastoja, joiden koetaan
vastaavan paremmin sijoittajan vastuullisuustavoitteita, vaikka riskikorjattu tuotto ei vélttdmattd pa-
rane. Toisaalta labeliin tukeutuminen ilman taustalla olevan prosessi- ja siséltdinformaation tarkaste-
lua altistaa mittausten poikkeavuudesta johtuvalle harhalle, viherpesun riskille seké kulu- ja tuotto-
odotuksen kustannuksille, joita ei aina vastaa todellinen lisdarvo. EU:n sdantelykehikko vahvistaa
labelin informatiivisuutta asettamalla reunaehtoja nimenkaytolle ja kestavyysjulkistuksille, sekd pa-
rantamalla datapohjan vertailtavuutta, mutta ei poista tarvetta sijoittajan omalle arvioinnille. Johto-
padtoksend tutkielma esittdd, ettd labelista on eniten hyotyi silloin, kun sitd kdytetdén lahtokohtana
eikd padatoksenteko perusteena. Labelilla voidaan karsia vaihtoehtoja, mutta lopullinen ratkaisu tulisi
kiinnittdd SFDR-julkistuksiin, rahaston dokumentoituihin prosesseihin ja salkun mitattaviin ominai-

suuksiin.

Avainsanat:
ESG-label, SFDR, vastuullinen sijoittaminen, ESG, rahastovirrat, padtdksentekoprosessi, Euroopan
Unioni



SISALLYS
1 Johdanto
1.1 Aihe alue

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rakenne
ESG-label

2.1 ESG-label sijoittajan paatoksessa

2.2 Kehystys ja signaalit

2.3 EU-viitekehys

2.4 Preferenssit, informaatio ja saantely
2.5 Label ja hinnoittelu

2.6 Suomalainen toimintaymparisto

2.7 Yhteenveto

ESG-label sijoittajan paatoksenteossa
3.1 Valintatilanne rahastomarkkinoilla
3.2 Rahastovirrat ja kehystys

3.3 Saantely suodattimena

3.4 Labelin informatiivisuus ja kustannukset
3.5 Vaikutus eri sijoittajaprofiileissa
Yhteenveto ja johtopaatokset

4.1 Keskeiset havainnot

4.2 Johtopaatokset, sijoittajan nakokulma

Lahteet

10
10
12
13
15
16
17
18
20
20
21
22
24
26
30
30
32

35






1 Johdanto

1.1 Aihe alue

Vastuullinen sijoittaminen on viime vuosina siirtynyt puheista osaksi sijoitusalan valtavirtaa. Se ni-
kyy yhd vahvemmin sijoitusrahastojen nimissd, markkinointimateriaaleissa ja sdéntelyssé sekd sijoit-
tajien arjen valinnoissa, kun kestdvyyttd koskevat tekijét otetaan jirjestelmallisemmin huomioon si-
joituspéétoksissd (Puttonen & Puttonen 2021, s. 3, 10—13; Finsif 2021). Téssé tutkielmassa tarkastel-
laan, miten rahaston nimeen ja SFDR-luokitukseen rakentuva ESG-label vaikuttaa rahastosijoittajan
paitoksentekoon, erityisesti yksityissijoittajan ndkdkulmasta. Kansainviliset ilmasto- ja kestdvyys-
politiikan tavoitteet, sddntelyn kiristyminen ja sijoittajien kasvava kiinnostus ovat yhdessé tehneet

ESG-nikokulmasta osan arkipdivéisté sijoituspuhetta (Puttonen & Puttonen 2021, s. 3, 10-13).

Sijoittajan arjessa vastuullisuus nékyy usein ensimmdisend rahaston nimessd ja sithen kytketyssa
SFDR-luokituksessa. SFDR — Sustainable Finance Disclosure Regulation — on EU:n kestévyysaihei-
sia tiedonantoja koskeva asetus, joka velvoittaa rahoitustuotteet kertomaan, miten ne huomioivat ym-
hin 8 ja 9 niiden kestidvyysprofiilin mukaan (SFDR 2019/2088; Finsif 2021). Rahastojen nimissé
yleistyneet termit, kuten kestavyys, ympéristd tai vihredmuutos, yhdistyneena artikla 8- tai 9-merkin-
tadn muodostavat lyhyen, nopeasti luettavan labelin, joka lokeroi rahastoa sijoittajan mielessé jo en-
nen kuin tdmi on perehtynyt salkun koostumukseen tai prosessikuvauksiin (Finsif 2021; ESMA
2024). Label tiivistdd suuren madrén oletettua informaatiota muutamaksi sanaksi ja symboliksi ja
toimii siten karsintavdlineend tilanteessa, jossa vaihtoehtoja on paljon ja pdétokselle on varattu rajal-

linen aika (Hartzmark & Sussman 2019 7, 11-12, 34-36).

Tédmai sama ominaisuus tekee labelista myds ongelmallisen. Jos nimen ja SFDR-luokituksen taustalla
oleva sijoitusprosessi, salkun ominaisuudet ja raportointi eivét vastaa kielellistd lupausta, voi label
ohjata valintaa sivuraiteille ja korvata siséllon arvioinnin pelkilld kehystetylla mielikuvalla (Delmas
& Burbano 2011; Finsif 2021). Sijoittajan ndkdkulmasta kysymys ei ole vain siitd, mité label lupaa,
vaan siitd, miten helposti ja luotettavasti nima lupaukset voidaan jélkikéteen varmistaa (Berg, Kolbel

& Rigobon 2022, s. 1-3).

Suomen kaltaisessa pienessi ja sddntelyd toimeenpanevassa markkinassa labelin rooli korostuu eri-
tyiselld tavalla. EU-tason sdéntely ja ohjeistus, kuten SFDR, ESMA:n nimedmisohje ja CSRD/ESRS-
standardit, on viety kdytdntoon suhteellisen nopeasti, joka on yhdenmukaistanut kieltd ja lisdnnyt

kestidvyysviittausten ndkyvyyttd rahastotarjonnassa (Finsif 2021; ESMA 2024; Euroopan komissio



2024). Samaan aikaan tutkimus on osoittanut, ettd eri ESG-arvioijat voivat paityd samoista yhtidistd
selvésti poikkeaviin arvosanoihin, mikd lisdd epdavarmuutta. Epdvarmuus kuluttajien keskuudessa
vahvistaa usein kiusausta nojata nimen ja luokituksen kaltaisiin peukalosdintdihin varsinkin silloin,

kun yksittdiseen tuotteeseen perehtymiseen ei ole paljon aikaa (Berg, Kolbel & Rigobon 2022 2—4).

Tédmai jannite tekee ESG-labelista kiinnostavan tarkastelukohteen. Yksityissijoittajan ndkokulmasta
label voi olla yhtd aikaan kdyttokelpoinen portti ldpindkyvyyteen ja riskiin. Riski ilmenee etenkin,
jos nimen, luokituksen ja todellisen siséllon vastaavuutta ei systemaattisesti arvioida (Finsif 2021;
Hartzmark & Sussman 2019, s. 7, 31-36) Téssi tutkielmassa tarkastellaan tarkemmin juuri titi raja-
pintaa: mité label kidytdnnossi tekee sijoituspdétokselle ja milld ehdoilla se parantaa paétosta sen si-

jaan, ettd heikentéisi sit.
1.2 Tutkielman tavoitteet ja rakenne

Tutkielman tavoitteena on tarkastella: miten rahaston nimiin ja SFDR-luokitukseen rakentuva ESG-
label vaikuttaa rahastosijoittajan pddtokseen suomalaisessa toimintaymparistossd? Tavoitteena on
ymmaértad, missd madrin label toimii hyodyllisend vaihtoehtojen karsintavélineena ja pdétostd paran-
tavana signaalina, ja missd tilanteissa se voi pdinvastoin johtaa pinnalliseen pdédtoksentekoon, jossa

kieli korvaa sisdllon arvioinnin (Hartzmark & Sussman 2019, s. 6, 11; Finsif 2021).

Tutkielman keskeinen tutkimuskysymys on, miten rahaston nimi ja SFDR-luokitus vaikuttavat sijoit-
tajan paatokseen ja milld ehdoilla ESG-labelista muodostuu péétostd parantava, eiki sitd heikentiva
tekijd. Kysymystd ldhestytdéin erityisesti yksityissijoittajan pddtoksentekoprosessin kautta. Tilan-
teesta, jossa sijoittaja suodattaa rahastolistoja ja tekee muutamassa minuutissa karsinnan useiden eri

vaihtoehtojen vililla.

Teoreettisena taustana hyodynnetddn kehystysteoriaa, signaaliteoriaa ja preferenssipohjaisia valinta-
malleja, joiden avulla voidaan jésentdd, miten kieli, instituutiot ja sijoittajan omat mieltymykset yh-
dessd muokkaavat rahastojen vertailua ja pddomavirtoja (Tversky & Kahneman 1981, s. 453—458;
Riedl & Smeets 2017, s. 2505-2550; Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski 2021, s. 572-575). Institu-
tionaalinen kehys muodostuu EU:n séédntelystd, joka pyrkii muuttamaan labelin markkinointikielesté
kohti todennettavaa indikaattoria. SFDR:n asettamista julkistusvelvoitteista, ESMA:n nimiohjeesta
ja CSRD/ESRS:n vahvistamasta yritystason datapohjasta (SFDR 2019/2088; ESMA 2024; Euroopan
komissio 2024).



Tutkielma etenee siten, ettd luku 2 kokoaa teoreettisen taustan. Siind ESG-labelia tarkastellaan sijoit-
tajan arjen ndkokulmasta, kolmen vaikutuskanavan kautta, sekd osana EU:n sdédntelykehikkoa ja suo-

malaista markkina- ja toimijaympéristoa.

Luku 3 siirtdd painopisteen analyysiin. Se tarkastelee, miten label kohtaa sijoittajan konkreettisesti,
miten kehystys vaikuttaa rahastovirtoihin ja karsintaan, miten siéntely voidaan muuttaa sijoittajan
suodatin- ja tarkistusjirjestelméksi. Téssd tarkastellaan my0s, ettd missd oloissa labelin ja sisdllon
vastaavuus voi nidkyd myds markkinatason hinnoittelussa (Hartzmark & Sussman 2019, s. 6, 19-22,
31-33; Bolton & Kacperczyk 2021, s. 520-531, 538-545). Lopuksi yhteenvedossa kootaan tutkiel-

man 16ydokset.

1.3 Tutkielman rajaus ja tutkimusote

Tutkielma tarkastelee ESG-labelin vaikutusta erityisesti yksityissijoittajan rahasto padtoksid markki-
noilla, joilla sovelletaan SFDR-sdéntelyd. Pddhuomio on rahastoissa, jotka kuuluvat SFDR:n sovel-
tamisalaan ja jotka on luokiteltu artiklan 8 tai 9 mukaisesti (SFDR 2019/2088; Finsif 2021). Esimerkit
ja sdantelyviittaukset painottuvat eurooppalaiseen ja suomalaiseen kontekstiin, mutta teoreettinen ja
empiirinen kirjallisuus on kansainvilistd. Tarkastelu ei siis sitoudu tiukasti yksittdiseen maantieteel-
liseen markkinaan materiaalin kerddamisen takia. Muita sijoitusmuotoja, kuten suoria osakesijoituksia,
kiinteistd;jd tai vaihtoehtoisia sijoitusinstrumentteja, késitelldén vain siltd osin kuin ne ovat vélttdmat-

tomié.

Tutkimusmenetelméd on késiteanalyysi ja perustuu kirjallisuuskatsaukseen. Aineisto koostuu ver-
taisarvioiduista tieteellisistd artikkeleista, suomalaisesta ja kansainvélisestd kirjallisuudesta, EU-
saddoksistd ja -ohjeista sekd kotimaisten alan toimijoiden, kuten Finsifin ja suurten varainhoitajien,
raporteista ja periaatedokumenteista (Finsif 2021; ESMA 2024; Euroopan komissio 2024; OP 2024;
Nordea Asset Management 2023). Késiteanalyysin avulla tarkastellaan, miten label, kehystys, sig-
naali, preferenssit ja sdantelykehikko kytkeytyvit toisiinsa (Christensen, Hail & Leuz 2021).

Tutkielma ei sisélld omaa empiiristd aineistonkeruuta sijoittajilta tai rahastoilta, vaan se rakentaa tul-
kintaan olemassa olevasta tutkimuksesta ja sdantelydokumenteista. Tavoitteena on muodostaa ana-
lyyttinen tutkielma, joka jasentdd, milloin ESG-label toimii luotettavana paitdstd tukevana indikaat-
torina ja milloin se vaatii erityistd varovaisuutta ja lisdselvitysti. (Berg, Kolbel & Rigobon 2022, s.

14, 37-39; Finsif 2021; Hartzmark & Sussman 31-36).

Tutkittava aihe on tirked sekd sijoittajan, markkinoiden ettd sdédntelijdn ndkokulmasta. Vastuulliseen

sijoittamiseen sidottu pddoma on kasvanut nopeasti, ja samalla rahastojen nimet, luokitukset ja



markkinointiviestintd ovat monimutkaistuneet tavalla, joka tekee yksittdisen sijoittajan paitoksente-
osta aiempaa haastavampaa (Puttonen & Puttonen 2021, s. 68, 13—16; Finsif 2021). Jos label ohjaa
padomia jarjestelmallisesti kohti tuotteita, joiden sisdltd ei vastaa nimeen liitettyjd odotuksia, seu-
rauksena voi olla seki sijoittajansuojaan, ettd markkinoiden tehokkuuteen liittyvid ongelmia, kuten
virheellisid hinnoittelusignaaleja ja luottamuksen heikkenemisti (Hartzmark & Sussman 2019, s. 24—
27, 31-36; Berg, Kolbel & Rigobon 2022, s. 4-5, 33-35). EU-sdéntelyn kiristyminen heijastaa pyr-
kimystd pienentéd titd riskid, mutta jattda samalla avoimeksi kysymyksen siitd, miten label tosiasial-
lisesti toimii sijoittajan arjessa ja paitoksentekoprosessissa (SFDR 2019/2088; ESMA 2024; Euroo-
pan komissio 2024). Juuri timén vuoksi on tutkimisen arvoista jasentdd, milloin ESG-labelista muo-
dostuu pditostd tukeva, lapindkyvyyttd lisddva véline ja milloin se voi pdinvastoin peittdd labelin alle

siséllolliset erot, jotka olisivat sijoittajan kannalta olennaisia.
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2 ESG-label

2.1 ESG-label sijoittajan paatoksessa

Téssd alaluvussa jasennetdéin, mitd ESG-label kdytinnossa tekee sijoittajan paatokselle ja millaisten
teoreettisten mekanismien kautta se voi vaikuttaa rahastojen vertailuun ja karsintaan. Tarkastelu siir-
retdén kohti tilannetta, jossa rahaston nimi, SFDR-luokitus ja muut kestdvyysviittaukset toimivat si-
joittajalle ensimmaéisend indikaattorina itse sisdllostd. Lihtokohtana on, ettd label on kielen ja insti-
tuutioiden muodostama indikaattori, ei vield todiste siséllostd (Finsif 2021). Teoreettisesti sen voi
ndhdd kolmen toisiaan tdydentdvin viitekehyksen ldpi. Kehystysteoria selittdd, miten nimedminen
ohjaa huomiota ja rajaa vertailuasetelman. Kun vaihtoehto muodostetaan kestavyyspainotteisella kie-
lelld, se luo ennakko-odotuksen siitd, milld kriteereilld tuotetta pitdd lukea ja mihin sitd verrataan
(Hartzmark & Sussman 2019, s. 11-12). Signaali- ja informaatioteoria korostaa, ettd vihje on hyo-
dyllinen vain, jos harhaanjohtamisen kustannus on riittivdn korkea ja véitteen todennettavuus on si-
joittajalle mahdollinen. Kéytdnndsséd tima edellyttdd, ettd sijoittaja pystyy liittdméédn labelin taakse
seka tietoa siitd, miten rahasto toimii, ettd tietoa siitd, millainen rahasto tosiasiassa on (Finsif 2021;
Berg, Kolbel & Rigobon 2022, s. 5-7). Liséksi preferenssipohjainen valintamalli muistuttaa, ettd osa
sijoittajista arvottaa kestdvyyttd jo itsesséén, jolloin label voi vihentdd hakukustannusta ja nopeuttaa
karsintaa, vaikka tuotto—riski-informaatio olisi vield niukkaa. Téstd on suoraa ndyttdd rahastovir-
roissa, kun nékyvé luokitus muuttaa kysyntda ilman, etté riskikorjattu suorituskyky paranee (Hartz-

mark & Sussman 2019, s. 5-6, 1619, 32-35).

Signaali- ja informaatioteorian kannalta on olennaista erottaa toisistaan prosessi informaatio ja sisdl-
toinformaatio. Prosessi informaatiolla tarkoitetaan tietoa siitd, milld tavoin rahasto kéyttdd ESG-
kriteerejé sijoitusprosesseissaan. Se kattaa esimerkiksi poissulut, sitovat osuudet, keskeisten haital-
listen vaikutusten huomioon ottamisen seké sen, miten ndmé periaatteet nékyvit sijoituspadtoksissa
ja aktiivisessa omistajuudessa (Finsif 2021). Poissuluilla viitataan siihen, ettd rahasto rajaa tietyt toi-
mialat tai yhtiot kokonaan sijoitustoiminnan ulkopuolelle, kun taas sitova osuus kuvaa sité, kuinka
suuri osa salkusta on velvoitettu tdyttdméén ennalta miéritellyt kestdvyysehdot. Keskeisilld haitalli-
silla vaikutuksilla tarkoitetaan puolestaan SFDR-kehikkoon kuuluvia standardoituja indikaattoreita,
joilla mitataan sijoitusten kielteisid vaikutuksia esimerkiksi ymparistoon tai ihmisoikeuksiin (SFDR
2019/2088; Finsif 2021). Siséltdinformaatio viittaa puolestaan rahaston konkreettisiin ominaisuuk-
siin, kuten omistusten toimialarakenteeseen, paéstdintensiteettiin, mahdollisiin normirikkomuksiin ja
muihin mitattaviin vastuullisuusmittareihin, jotka kuvaavat salkun toteutunutta tilaa (Berg, Kolbel &

Rigobon 2022, s. 5-7). Labelin informatiivisuus on vahva vasta silloin, kun sijoittaja voi jéljittda
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labelin sekd prosessi informaation ettéd sisdltdinformaation tasolla, eikd jdd pelkédn labelin luoman
mielikuvan varaan. Kéyttdytymistaloustieteen nidkokulmasta tdmé on haastavaa, koska rahastojen
maailmassa vaihtoehtoja on paljon ja sijoittajan aikabudjetti on rajallinen. Labelia ja luokitusta kéy-
tetddn vaistimattd heuristiikkana, joka auttaa rajaamaan tarkemmin tarkasteltavan joukon pienem-

miksi (Hartzmark & Sussman 2019, s. 10-12).

Labelia ei siksi késitelld pienend lisimausteena, vaan paidtoksen alkuvaiheen karsintavélineend, jonka
vaikutus voi olla suuri jo ennen syventivaid analyysia. Rahastojen nimedmisen ja ndkyvin luokituksen
on osoitettu ohjaavan virtoja merkittavasti, vaikka rahastojen riskikorjattu tuotto ei eroa kilpailijoista
(Hartzmark & Sussman 2019, s. 622, 31-36). Samalla informatiivisuudesta on kuitenkin oletus, ettd
jos nimelld ei ole sitovia kriteereitd, lapindkyvaid prosessia ja jdlkiseurannan mittareita, labelin seli-
tysvoima jaa heikoksi (Finsif 2021). Kéytdnnon haasteita liséa se, ettd ESG-arvioissa esiintyy mer-
kittdvad mittaus- ja kattavuuseroista johtuvaa poikkeavuutta. Tama tarkoittaa, ettd eri arvioijat voivat
padtyd samoista yhtidistd huomattavan erilaisiin vastuullisuusarvosanoihin riippuen mittareista, pai-
notuksista ja tietoldhteistd (Berg, Kdlbel & Rigobon 2022, s. 5-12). Télloin pelkki label -merkinté
tai arviointi ei yksindén riitd, vaan sijoittajan olisi kriittisté tarkistaa, mihin prosessi- ja sisadltoinfor-
maatioon nimetty vastuullisuus perustuu. Labelin ja sitd tukevan tiedon vélinen kytkds vahvistuu, kun
tarjolla on standardoituja mééritelmid, vertailtavaa raportointia ja mahdollisuus peilata rahastotason
vditteitd suoraan yhtidtason mittareihin. Télloin lyhyestd sanasta tai merkinndstd tulee paremmin to-

dennettavissa oleva viite, eikd pelkkd markkinointielementti (Finsif 2021).

Johdonmukaisuuden vuoksi labelin vaikutusta jdsennetddn tdssd tutkielmassa kolmen toisiinsa kyt-
keytyvén vaikutusmekanismin kautta. Preferenssivaikutus kuvaa tilannetta, jossa label tekee arvoihin
kiinnittyvin mieltymyksen nékyvéksi ja ohjaa varoja jo karsintavaiheessa. Preferenssivaikutuksen
kannalta sijoittajavirrat suuntautuvat herkemmin rahastoihin, jotka on kehystetty vahvasti kestavyys-
myoOnteisiksi, kun taas heikoksi koettu kestévyysprofiili vihentdd niiden houkuttelevuutta (Hartzmark
& Sussman 2019, s. 6, 11-12, 19-22). Informaatiovaikutus tarkastelee, missd méaérin label tiivistaa
tietoa prosessista, salkun ominaisuuksista ja yhtidtason riskeistd tavalla, joka aidosti parantaa paa-
tostd, ja missd médrin se jai irralliseksi mielikuvaksi (Berg, Kolbel & Rigobon 2022, s. 5-12). Séén-
telyvaikutus selittdd, miten nimeédmisen sdénnokset ja julkistusvaatimukset muokkaavat tarjontaa ja
yhdenmukaistavat kieltd, ja titd kautta my0s labelin uskottavuutta. Eurooppalainen viitekehys on ni-
menomaisesti suunniteltu vihentdméén viherpesun riskié ja helpottamaan vertailua, mikd vahvistaa
labelin kykya toimia indikaattorina mitattavasta sisillostd (Finsif 2021). Vaikutusmekanismit eivét
kilpaile keskenddn, vaan toimivat rinnakkain tukien toisiaan. Tyypillisessd pddtostilanteessa sijoitta-

jan preferenssi motivoi, label antaa ensimméiisen mielikuvan sisdllostd ja sddntely ankkuroi
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mielikuvan mitattavaan prosessi- ja sisiltdinformaatioon (Finsif 2021; Berg, Kolbel & Rigobon 2022,

s. 5-12).
2.2 Kehystys ja signaalit

Label-vaikutus jisentyy kolmeosaiseksi vaikutusmekanismiksi, jonka kehystys ohjaa huomiota, sig-
naali vilittdd tietoa ja preferenssit ratkaisevat, kuinka paljon arvoa labelille annetaan suhteessa tuotto—
riskiprofiiliin. Kehystys syntyy sanoista ja luokitteluista. Kun sijoitusinstrumentissa kiytetdain sanaa
kestdvyys tai sithen rinnastettavia termejd, sijoittajan mielikuva odotettavista ominaisuuksista ja ver-
tailuryhméstd muuttuu. Talloin rahasto ei ole endd tavallinen globaaliosakerahasto, vaan osa mieli-
kuvaa, vastuullisesta tai ilmastoratkaisuihin kytkeytyvista joukosta. Psykologinen tutkimus on osoit-
tanut, ettd kehystys tuottaa ennustettavia siirtymid valinnoissa ilman muutosta faktoissa, miké tekee
nimedmisestd poikkeuksellisen voimakkaan ohjaimen. Nimenomaan silloin, kun valintatilanne on
monimutkainen ja kaikkien tietojen ldpikdynti olisi tydldstd (Tversky & Kahneman 1981, s. 453—458;
Kiihberger 1998, s. 23-55). Sijoitusrahastoissa timéd nikyy kidytdnnodssi siten, ettd label toimii var-
haisessa hakukustannusten vdhentdmisessd. Se auttaa sijoittajaa rajaamaan nopeasti, mité tuotteita

hén pitdd olennaisina ja itselleen oikeina, ja nopeuttaa karsinnan vaiheita.

Signaalin osalta keskeistd on uskottavuus. Rahoituksen teoriassa signaalin arvo riippuu siitd, kan-
taako 1dhettdjd kustannuksen, jos véite osoittautuu viérdksi (Spence 1973, s. 358-359). Mitd suu-
rempi on riski mainehaitasta, sddntelyseuraamuksista tai asiakkaiden menetyksesti, sitd vihemmain
kannattavaa on viestid liioitellusti. ESG-kontekstissa uskottavuus syntyy kolmen ehdon tayttyessa.
Ensimmaéinen on nimen sdintely ja termien kdyton rajaus, mikd pyrkii estimién epdmaérdista vies-
tintdd ja tekee vain nimellisesti vastuullisista tuotteista helpommin haastettavia. Toinen on julkistus-
ten standardointi, joka tekee viitteiden tarkistamisesta halvempaa sijoittajalle ja mahdollistaa sen,
ettd esimerkiksi poissulkujen ja sitovien osuuksien vaikutus salkkuun voidaan jilkikdteen arvioida.
Kolmas on ulkoisen datan ja arviointien saatavuus, jolloin label voidaan peilata salkun todellisiin
ominaisuuksiin, ei vain markkinointitekstiin. Kun ndmé ehdot vahvistuvat, labelista tulee kayttokel-

poista informaatiota, eikd pelkké iskulause. (Delmas & Burbano 2011).

On kuitenkin syytd tiedostaa viherpesuilmion rakenteellinen riski. Organisaatiot voivat viestid kun-
nianhimoa, jota kdytdnnon toiminta ei vield tue. Esimerkiksi tuomalla esiin tulevia tavoitteita ilman,
ettd nykyinen salkku tai sijoitusprosessi vield heijastaa niitd. Tdma jidnnite korostaa sitd, ettd nimelld
annetun signaalin on kytkeydyttévi rahaston taustalla olevaan prosessiin ja mitattaviin tunnuslukui-
hin. Siksi nimedmisen sdéntely ja todennettavuus ovat label-vaikutukseen liitettdvid ydinehtoja

(KPMG 2023; PwC 2023).
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Preferenssit tdydentévit timin kokonaisuuden. Useilla sijoittajilla on arvopohjaisia tavoitteita, jotka
saavat heiddt suosimaan vastuullisuutta. Télloin label toimii kielellisend linkkind preferenssien ja
tuotteen vililld. Se tekee arvoista ja tavoitteista operatiivisesti valittavia ominaisuuksia. Sijoittaja voi
ostaa samalla paitokselld sekd odotettua tuottoa, ettd kokemusta siité, ettd sijoitus tukee haluttuja
kestidvyystavoitteita. Empiirinen tutkimus osoittaa, ettd sijoittajat sijoittavat ESG-rahastoihin ja pité-
vét niissd pddomaa my0s silloin, kun odotetaan hieman heikompaa riskikorjattua tuottoa. Tamé johtuu
siitd, ettd arvot ja identiteetti ovat osa hyOtyd. Sijoittaja saa hyvinvointia myds siitd, miltd salkku

hdnesta tuntuu, ei vain sen tuotosta (Riedl & Smeets 2017, s. 2505-2550).

Sijoitusalalla vastaavasti ammattilaiset raportoivat kdyttivansd ESG-tietoa ennen kaikkea taloudelli-
sen olennaisuuden vuoksi, mutta myds asiakastarpeen ja tuotestrategian takia. Tdma havainto vahvis-
taa labelin kdytdnndllistd roolia muuttaa preferenssejd ostokdyttdytymiseksi (Amel-Zadeh & Sera-
feim 2018, s. 87—103). Label toimii linkkiné taloudellisen ja arvopohjaisen tulkinnan vélilld Se kuvaa
yhtd aikaa ESG-tekijoiden merkitystd riskeind ja mahdollisuuksina sekd sitd, millaista arvoulottu-
vuutta tuote tarjoaa sijoittajalle. Preferenssimekanismi ei siis ole pehmea lisd, vaan osa sitd, miten

kysyntd muodostuu ja mihin tuotteisiin pddomat ohjautuvat.

Néiden vaikutusmekanismien yhteisvaikutus ndkyy markkinatasolla rahavirtoina ja joissain tapauk-
sissa jopa hinnoittelussa (Hartzmark & Sussman 2019, s. 31-36). Kun suuri sijoittajamassa kdyttaa
labelia suorana indikaattorina ja sdidntond, voi pddoma ohjautua jérjestelméllisesti kohti tietylla ta-
valla nimettyjd instrumentteja. Vastaava ilmid nédkyy velkakirjamarkkinoilla green bond -segmen-
tisséd, jossa vihred leima ja sen todennettavuus liittyvdt omistajarakenteeseen ja ajoittain hinnoitte-
luun. Teoreettisesti labelin vaikutus voidaan hahmottaa ESG-tehokkuusrintaman kautta. ESG toimii
yhtd aikaa informaationa ja preferenssini, jolloin optimaalinen valinta riippuu seké sijoittajan hyo-
tyfunktiosta ettd siitd, kuinka informatiivinen label on todellisesta riskisti ja kassavirroista (Pedersen,
Fitzgibbons & Pomorski 2021, s. 572-575, 580-585). Jos label on seké uskottava signaali ettd arvoi-
hin kiinnittyvé kehys, sen vaikutus ei jdi yksittdisen sijoittajan tasolle, vaan voi heijastua myos ris-

kipreemioihin ja pddomakustannukseen valituilla markkinasegmenteilla.
2.3 EU-viitekehys

Euroopan unionin kolmiportainen kehikko jisentyy siten, ettd SFDR tuo kestévyysviitteet tuotteiden
julkistusvelvoitteiksi, ESMA varmistaa nimien ja termien kurinalaisen kdyton markkinoinnissa ja
CSRD/ESRS yhtendistdd tietopohjan. SFDR:n ydin on, ettd rahastojen ja muiden rahoitustuotteiden
on kerrottava ennakkoon ja sddnnollisesti, miten ne edistévit ympéristo- ja sosiaalisia ominaisuuksia.

Téallaisia tuotteita kutsutaan SFDR:n artikla 8-tuotteiksi. Jos taas tuotteen tavoitteena on kestavi
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sijoitus, kyse on SFDR:n artikla 9-tuotteesta, jolloin on lisdksi avattava sitovat kriteerit, menetelmaét
ja seuranta. Néin tuotteen kielellisestd lupauksesta tulee julkistuksiin sidottu viite, jonka vertailta-

vuutta sijoittaja voi arvioida ajallisesti ja tuotteiden valilla.

ESMA tiydentdd SFDR:n asettamia vaatimuksia nimedmisen séédntelylld. Vuoden 2024 ohjeissa maa-
ritelldén, milld edellytyksilldi ESG- tai sustainability-termejé saa kéyttdd rahaston nimessd. Tassé
edellytetddn muun muassa merkityksellistd sitovaa osuutta sijoitusprosessissa, keskeisten haitallisten
vaikutusten huomioimista seké ldpindkyvid poissulkuja. Kun termien kéyttda rajataan konkreettisilla
edellytyksilld ja siséllot dokumentoidaan avoimesti, sanojen ja todellisen sisdllon linjaus paranee ja

viherpesun mahdollisuudet kapenevat (ESMA 2024).

CSRD-direktiivi ja sitd konkretisoivat ESRS-standardit laajentavat ja yhdenmukaistavat EU-
yhtididen kestdvyysraportointia. Se sisdltdd vaatimuksen, miti tietoja on annettava, miten olennaisuus
arvioidaan ja millainen riippumaton varmennus edellytetdsin. Kun yritysdata on vertailukelpoisempaa
ja varmennettua, rahastojen on helpompi ankkuroida SFDR-julkistuksensa yhtiétason mittareihin.
Témai tukee myds ESMA:n nimisdéntdjen informatiivisuutta sijoittajalle (Euroopan komissio 2024;

Finsif 2021).

Euroopan unionin kehikko toimii kerroksittaisena kokonaisuutena, jossa jokaisella osalla on eri rooli
labelin uskottavuuden rakentamisessa. SFDR asettaa tuotteille julkistus- ja siséltovaatimukset, jotka
tekevit kestivyysviditteistd etukdteen ja jilkikéteen todennettavia. ESMA varmistaa, ettd rahastojen
nimet ja markkinointikieli vastaavat tdtd substanssia nostamalla nimenkéytolle selkedt vihimmaiseh-
dot (ESMA 2024). CSRD/ESRS puolestaan yhdenmukaistaa yritystason tiedon, jota vasten tuotekoh-
taiset viitteet voidaan peilata. Yhdessd ndma tasot siirtdvét labelin markkinointisignaalista kohti to-
dennettavaa indikaattoria. Télloin kielen ja sisdllon suhde selkeytyy, tietopohja vahvistuu ja sijoitta-

jan vertailu helpottuu. (ESMA 2024; Euroopan komissio 2024).

Yritystasolla CSRD ja sitd konkretisoivat ESRS-standardit laajentavat ja yhdenmukaistavat kesta-
vyysraportointia. Ndmi standardit tismentévét, mitd tietoja on raportoitava ja milld periaatteilla olen-
naisuus arvioidaan (Euroopan komissio 2023). Standardit tuovat verifioinnin ja hallituksen vastuun
ladhemmads taloudellista raportointia. Tamé kasvattaa datapohjan vertailukelpoisuutta ja vihentdd ar-
vioijien vilisten erojen sattumanvaraisuutta, mikd puolestaan parantaa rahastotuotteiden kykya ank-
kuroida nimensé todellisiin yhtiétason mittareihin (Euroopan komissio 2023; Ecobio 2023). Kun yri-
tysdata on yhtendistd ja varmennettua, tuotteen viitteet ovat helpommin testattavissa ja label toimii
talloin siltana yhtidtason numeroihin, ei niiden peitteend. Kokonaisvaikutus on markkinakielen nor-

malisoituminen. Termit, luokittelut ja raportit alkavat tarkoittaa samaa kaikille osapuolille, mika
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alentaa sijoittajan tiedonhankinnan kustannuksia ja vahvistaa sijoittajansuojaa (Euroopan komissio

2024; Finsif 2021).

Teoreettisesti kehikko tukee seki signaalin uskottavuutta etti preferenssien toteutusta. Kun nimié ei
voi kdyttdd vapaasti ja kun raportointi ndyttds, miten sitovat osat vaikuttavat salkun kokoonpanoon
ja paistopolkuihin, labelin informatiivisuus kasvaa (ESMA 2024; SFDR 2019/2088; Euroopan ko-
missio 2024; Christensen, Hail & Leuz 2021). Samalla arvopohjaiset sijoittajat saavat paremman
mahdollisuuden toteuttaa preferenssinsé ilman kohtuuttomia etsintékustannuksia (Hartzmark & Suss-
man 2019; Pastor, Stambaugh & Taylor 2021; Christensen, Hail & Leuz 2021). Markkinan kannalta
tamé on mekanismi, joka voi siirtdd pddomia kohti ominaisuuksia, joita sijoittajat arvottavat tai pita-

vit taloudellisesti olennaisina. Se my0s tekee sen tavalla, joka kestdd julkisen tarkastelun.

Yritystasolla CSRD/ESRS-kehikon vaikutus on vélillinen mutta labelin kannalta ratkaiseva. Kun yri-
tykset raportoivat kestévyystietoja standardoidummin ja varmennetummin, rahastojen on helpompi
ankkuroida omat véitteensd yhtidtason dataan. Saman toimialan yhtiditd voi vertailla paremmin ja
mittaamisen erot kaventuvat ajan myd6ta (Euroopan komissio 2023; PwC 2023). Tdma véhentda ris-
kid, ettd label rakentuu heiverdisen ja vaikeasti vertailtavan tietopohjan varaan. Vaikka siirtymé on
monivuotinen ja standardien omaksuminen vaihtelee, on standardoinnin tavoite selked. Mitd yhtenii-
sempid yritysdata on, sitd uskottavammin rahastot voivat kytked nimen prosessiin ja salkun ominai-
suuksiin, ja sitd paremmin sijoittaja voi arvioida, vastaako label toteutunutta sisdlt6d (Euroopan ko-
missio 2024; Finsif 2021). SFDR:n julkistusvaatimukset, ESMA:n nimikuri ja CSRD/ESRS:n vah-
vistama datapohja muuttavatkin labelin luonnetta mielikuvasta kohti verifioitavaa indikaattoria

(ESMA 2024; SFDR; Euroopan komissio 2024).
2.4 Preferenssit, informaatio ja saantely

Labelin vaikutusta sijoittajan péddtokseen on helppo késitelld kolmen vaikutusmekanismin
kautta. Preferenssikanavassa sijoittaja arvottaa vastuullisuutta itsessdéin. Kun nimi ja artikla tekevit
vastuullisuudesta ndkyvin, karsinta tehostuu ja pddomia suuntautuu kohti tuotteita, jotka heijastavat
sijoittajan arvoja (Heinkel, Kraus & Zechner 2001, s. 432—435). Tamai tapahtuu my®ds silloin, kun
tuotto- ja riskiprofiilit ovat ldhelld toisiaan. Tutkimus rahastovirroista tukee tété tulkintaa. Kun kes-
tavyysmerkintd tehdddn olennaiseksi, virrat reagoivat ja nimen informatiivisuus ylittdd usein pelkin
tuottohistorian selitysvoiman valintatilanteessa (Hartzmark & Sussman 2019 s. 6, 18-22, 31-36; Fin-
sif 2021). Preferenssit eivét kuitenkaan ole homogeenisia, vaan saman labelin merkitys vaihtelee si-

joittajaryhmittéin ja ajan yli.
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Informaatiomekanismissa label toimii lyhyend indikaattorina taustalla olevasta prosessista ja salkun
ominaisuuksista. Pddtds paranee, jos nimi todella kertoo jotakin ratkaisevaa yhtididen riskeisti, tule-
vista kassavirroista tai salkun vastuullisuusprofiilin mitattavista puolista (Giese, Nagy & Lee 2019,
s. 69—83; Khan, Serafeim & Yoon 2016, s. 1697—1724). Talloin label ei ainoastaan kerro, ettd tima
tuote vilittdd ESG:std, vaan ettd prosessissa kdytetdén sitovia kriteereitd ja raportoidaan mittareita,
joiden avulla riskin ja tuoton suhdetta voi arvioida. Séédntely pyrkii vahvistamaan juuri tétd kehysta.
Miti kurinalaisempi vastuullisuus nimien ja termien kayttd ja mitd standardoidumpi datapohja, sitd
todennikoisemmin label vilittdd todellista tietoa eikd vain mielikuvaa. Samaan aikaan rating-diver-
genssi muistuttaa, ettd arvioijien erot eivét katoa yhdessd yossi. Sijoittajan on siksi hyodyllisté tar-
kistaa, miten labelin takana oleva prosessi suhteutuu néihin eroihin ja misséd méérin poikkeamat joh-
tuvat mittarivalinnoista (ESMA 2024; SFDR; Euroopan komissio 2024; Berg, Koélbel & Rigobon
2022 s. 6-10).

Sadntelymekanismissa labelin vaikutus vilittyy tarjontaan ja standardeihin. Kun nimien kéyttoa raja-
taan ja ilmoitusvelvollisuus -tasoa nostetaan, tuotetarjonta muokkautuu ja valinnan kieli yhtendistyy.
Saéntely siirtdd ndin painopistettd markkinoinnista mitattavuuteen, joka pienentéé viherpesulle jadvaa
tilaa ja tekee sijoittajan arjesta navigoitavamman. Se voi my0s ohjata rahavirtoja epdsuorasti. Esimer-
kiksi jos nimissd kdytetty terminologia edellyttid sitovia kriteereitd, tuotteiden on mukautettava pro-
sessejaan ja salkkujaan vastaamaan niitd vaatimuksia. Silloin sijoittajien on helpompi 16ytdé etsi-
minsd (ESMA 2024; SFDR; Finsif 2021). Ndma mekanismit eivit ole toisiaan poissulkevia, vaan
tyypillisessd valintatilanteessa ne toimivat rinnakkain. Preferenssi motivoi, label tarjoaa informatii-
visen ensi indikaation ja sddntely varmistaa, ettd indikaattorin takana on todennettavaa sisdltod

(Hartzmark & Sussman 2019; Berg, Kolbel & Rigobon 2022).
2.5 Label ja hinnoittelu

Label ei jaa kielen tasolle, vaan voi muuttua pddomavirtojen kautta myds hinnaksi. Kun sijoittajien
preferenssit vastuullisuutta kohtaan ovat laajoja ja pysyvid, pddomia ohjautuu systemaattisesti kohti
label vaikutuksen alaisia tuotteita, mik& voi ajan myotd nikyé riskipreemioissa ja padomakustannuk-
sessa. Tasapainomalleissa tdmai tarkoittaa, ettd sijoittajat ovat valmiita hyviksymdin hieman mata-
lamman odotetun tuoton saadakseen vastuullisuusominaisuuksia, jolloin hinnat heijastavat preferens-
sejd pysyvammin. (Pastor, Stambaugh & Taylor 2021, s. 1-3). Kaikki hinnoittelu ei kuitenkaan kulje
labelin kautta. Yksittéiset riskiteemat, kuten hiiliriski, voivat nékyé suoraan tuotoissa ja rahoituseh-

doissa riippumatta siitd, onko yhti labeloitu vai ei (Bolton & Kacperczyk 2021, s. 1-2).
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Kaytdnnossa label kytkeytyy tdhén kahdella kanavalla. Ensimmaéiseksi preferenssikanava madaltaa
transaktio- ja etsintdkustannuksia. Kun tuote on nimetty selkedsti, arvoihin kiinnittyvé sijoittaja 10y-
tad sen helpommin ja rahavirrat kanavoituvat jo etsintd vaiheessa (Hartzmark & Sussman 2019, s. 5—
6, 31-36). Informaatiokanava puolestaan vahvistuu, kun SFDR/CSRD tuo yhti- ja tuotetason datan
ladhemmas paédtoksentekoa ja ESMA kiristdd nimenkéyton ehtoja. Talloin label ei ole pelkkéd iskulause
vaan viittaa todennettaviin poissulkuihin, prosesseihin ja salkun ominaisuuksiin. (Hartzmark & Suss-
man 2019; Pastor, Stambaugh & Taylor 2021, s. 2—4). Kun molemmat kanavat toimivat yhta aikaa,
seurauksena voi olla markkinatason vaikutus. Timéan seurauksena pddomaa siirtyy kohti ominaisuuk-

sia, joita sijoittajat arvottavat tai pitdvét taloudellisesti olennaisina.

Empiirinen nédytto tukee tatd kehikkoa valikoiduissa segmenteissd. Rahastotasolla nimeédmisen ja ke-
hyksen on osoitettu ohjaavan virtoja kohti kestéviksi brindéttyjd tuotteita (Hartzmark & Sussman
2019, s. 6, 19-22). Velkakirjamarkkinoilla vihred label ja sen verifioitavuus kytkeytyvét omistajara-
kenteeseen ja ajoittain hinnoitteluun. Vihreissi joukkovelkakirjoissa havaitaan matalampi tuottovaa-
timus, mika on linjassa sijoittajien vastuullisuuspreferenssien kanssa. (Baker, Bergstresser, Serafeim
& Wurgler 2022). Osakemarkkinoilla hiiliriskin hinnoittelu tarjoaa rinnakkaisen esimerkin informaa-
tiovetoisesta kanavasta, jossa politiikan ja teknologian kiristyminen nostaa paistoriskien padomakus-
tannusta (Bolton & Kacperczyk 2021, s. 1-2). Vaikutus ei kuitenkaan ole automaattinen, vaan se
edellyttdd kysynnédn pysyvyyttd, labelin todennettavuutta ja kykyi erottaa aidosti riskiprofiililtaan
erilaiset yhtiot pelkéstd markkinointikielestd. Jos siséltd ei vastaa nimed, lyhytaikaiset virrat voivat
kddntyd ja hinnat normalisoitua. Juuri tdstd syystd nimikuri, mittareiden ldpinikyvyys ja seuranta ovat
ehtoja sille, ettd labelin vaikutus hinnoitteluun on vakaa eiki pelkka hetkellinen vivahde (Hartzmark

& Sussman 2019; Baker et al. 2022; Pastor, Stambaugh & Taylor 2021, s. 2-4).
2.6 Suomalainen toimintaymparisto

Suomessa label-vaikutusta muokkaa kaksi rakenteellista piirrettd. Ensimmaiinen on sdéntelyn kurina-
lainen toimeenpano. EU-tasoiset nimeémis sddantelyt ja julkistusnormit vieddén kaytintoon nopeasti,
mika tekee termien kaytdstd yhtendisti ja parantaa dokumentaation laatua. Toisena tekijand on mark-
kinan koko ja toimijoiden tihed vuorovaikutus. Palveluntarjoajien toimintamallit ja periaatedokumen-
tit lahentyvit toisiaan. My0s kéytdnndt, kuten poissulut, sitovat osuudet, PAl-indikaattoreiden hyo-
dyntdminen, ddnestyslinjat ja vaikuttamisprosessit ovat suhteellisen ldpindkyvid (Finsif 2021). Tdma
yhdistelma tekee labelista kdytdnnossa hyodyllisen karsintavdlineen. Nimi ja artikla ohjaavat nopeasti

oikealle hyllylle, ja vastaavuus voidaan tarkistaa lyhyistd periaateasiakirjoista, sekd sddannollisistd
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salkkuraporteista. Kotimainen kartoitus varainhoitajien prosesseista ja tietoldhteisté tukee titéd tulkin-
taa (OP 2024; Nordea Asset Management 2023). Suomessa vastuullisen sijoittamisen menetelmét,
dataratkaisut ja aktiivisen omistajuuden kédytdnnot ovat kypsyneet nopeasti, mikd vahvistaa labelin
informatiivisuutta silloin, kun nimen ja siséllon vastaavuus on dokumentoitu (Jutila, Ruman & Sahl-

strom 2024, s. 74-75, 80, 83-85).

Samalla on muistettava, ettd rating-divergenssid esiintyy my0s Suomen rajojen sisdpuolella. Sijoitta-
jan on hyddyllistd tarkistaa, mihin arvioijien tietoihin label nojaa, milld painoilla mittareita yhdiste-
tadn ja miten poissulut toteutuvat omistuksissa. Finsifin kdytantdjd kuvaava materiaali korostaa ni-
menomaan vaikuttavuusketjun logiikkaa. Lahtopanoksista toimintatapoihin, tuotoksiin ja lopulta tu-
loksiin (Finsif 2021). Kun tuotteet avaavat timén ketjun selkedsti, labelista tulee portti ldpindkyvyy-
teen, eikd sen korvike. Tdma auttaa myds opastamaan kotimaisia sijoittajia erottelemaan tilanteet,
joissa label tuo todellista padtoshyotyd, niistd, joissa tarvitaan syvempi perchtyminen mittarien ja

salkun vastaavuuteen (Finsif 2021; Jutila, Ruman & Sahlstrom 2024, s. 74-75).

Kéaytdnnon johtopditds suomalaiselle sijoittajalle on kaksiosainen. Labelilla kannattaa karsia, mutta
paétds on hyva ankkuroida lyhyisiin, standardoituihin dokumentteihin, jotka ndyttavét sitovat kritee-
rit, mittarit ja seurannan. Lisdksi on tirkedd hyddyntda kahta toisistaan riippumatonta arviointiléh-
dettd ja peilata tulokset yhtididen omiin raportteihin. Ndin minimoidaan mittaamisen hajanaisuudesta
johtuva virheriski. Kun ndma rutiinit ovat kunnossa, labelista tulee tehokas ja luotettava osa paatos-

prosessia my0s suomalaisessa sdintely-ympéristossa.
2.7 Yhteenveto

Téssd luvussa on rakennettu label-vaikutuksen perusta teoreettisesti ja institutionaalisesti. Ensin hah-
motettiin label sijoittajan arjen ndkokulmasta. Nimedminen ja SFDR-luokitus ovat nopeasti hyddyn-
nettiva karsintaviline, joka jdsentdd laajaa vaihtoehtojoukkoa mutta edellyttdd tuekseen todennetta-
vaa sisdltod (Finsif 2021; SFDR; ESMA 2024). Seuraavaksi kuvattiin, miksi label voi vaikuttaa paa-
tokseen jo ennen syvempéd perehtymistd. Kehystys ja olennaisuus ohjaavat huomiota, ja signaali on
hyddyllinen silloin, kun sen todennettavuus on vahva ja liioittelun kustannukset ovat korkeita (Hartz-
mark & Sussman 2019, s. 10-12, 39-40; ESMA 2024; Euroopan komissio 2024). Kolmanneksi tun-
nistettiin mittaamisen haasteet. Rating-divergenssi ja viherpesun riski tekevit labelista yhtd aikaa
hyodyllisen ja riskialttiin karsintavélineen, jos nimed ei tarkastella rinnakkain prosessi- ja salkkutie-
tojen kanssa. (Berg, Kolbel & Rigobon 2022 s. 3—4; Finsif 2021). Lopuksi koottiin EU-kehikon mer-
kitys. SFDR:n julkistusvaatimukset, ESMA:n nimedmisohje ja CSRD/ESRS:n vahvistama yritysdata
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muuttavat labelin luonnetta mielikuvasta kohti verifioitavaa indikaattoria ja ohjaavat samalla tarjon-

taa ldpindkyvdmpédn suuntaan (ESMA 2024; SFDR; Euroopan komissio 2024).
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3 ESG-label sijoittajan paatoksenteossa

3.1 Valintatilanne rahastomarkkinoilla

Labelia on tutkimuksessa tarkasteltu tdhdn mennessé kisitteellisesti: kehystévina kielend, mahdolli-
sena signaalina ja sddntelyn kohteena. Téssd luvussa ndkokulma siirretdéin konkreettiseen valintati-
lannetta, jossa yksityissijoittaja valitsee rahastolistauksen ja tekee muutamassa minuutissa karsinnan
vaihtoehdoista. Kysymys muodostuu siitid: miten labelia kdytetdin karsinnassa ja mité tdstd seuraa

padoma virroille, sisdllon vastaavuuden arvioinnille ja lopulta myds hinnoittelulle?

Tyypillisessd suomalaisessa palvelussa pditos etenee kolmen askeleen kautta. Ensimmaiisessd vai-
heessa sijoittaja suodattaa vaihtoehtoja hakukriteereilld. Sijoitusalue, tuotekategoria ja usein myds
kestdvyyteen liittyvét filtterit, kuten vastuullinen tai artikla 8-9 (Finsif 2021). Tédssé vaiheessa label
toimii puhtaasti teknisend suodattimena. Rahastot, joilla ei ole oikeaa nimed tai SFDR-luokitusta,
putoavat pois ndkymadsté, eivét siksi ettd ne olisivat huonoja, vaan koska ne eivét osu haun kielellisiin
ehtoihin. Toisessa vaiheessa sijoittaja vertailee lyhyelle listalle jadneitd tuotteita usein muutaman kes-
keisen numeron perusteella. Nditd ovat esimerkiksi kulut, historia ja riskiluokka. Vasta kolmannessa
vaiheessa osa sijoittajista avaa tarkemmin rahaston kuvauksen, periaatedokumentit ja mahdolliset

vastuullisuusraportit.

Labelin kannalta olennaista on, ettd se on ldsna kaikissa niissa vaiheissa, mutta eri rooleissa. Ensim-
maéisessd vaiheessa se ratkaisee, nikyyko tuote ylipdatdin listalla. Toisessa vaiheessa se toimii erdén-
laisena laadun takuuna. Sijoittaja voi olettaa, ettd artikla 89 -tuotteet ovat jollakin tavoin rajattuja
pois kaikkein ongelmallisimmista kohteista, vaikka yksityiskohtiin ei vield perehdytd (Finsif 2021).
Kolmannessa vaiheessa labelia pitdisi lukea yhdessé prosessi- ja salkkutiedon kanssa, jotta nimelle

16ydetddn todellinen vastine.

Tédmin tutkielman kannalta valintatilanteen ydinongelma voidaan muotoilla seuraavasti. Label hel-
pottaa valintaa, mutta samalla se houkuttelee oikaisemaan sisdllon arvioinnissa. Kirjallisuus viittaa
sithen, ettd jo pelkkd nimedminen voi siirtdd virtoja, vaikka tuotto-riski-profiili ei eroa kilpailijoista
(Hartzmark & Sussman 2019, s. 3—4, 18, 32). Samalla ESG-arvioiden hajonta ja viherpesun riski
muistuttavat, ettd pelkkad label ei riitd kuvaamaan salkun todellisia ominaisuuksia (Berg, Kolbel &
Rigobon 2022, s. 5-12, 23-27; Finsif 2021). Luku 3 tarkastelee, miten nimaé tekijéit nikyvit konk-

reettisina valintatilanteina sijoittajalle.
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Analyysi rakentuu kolmen kysymyksen ympdrille. Ensiksi tarkastellaan, miten kehystys ja nimeémi-
nen ohjaavat rahastovirtoja ja karsintaa tilanteessa, jossa sijoittajan aika on rajallinen. Toiseksi arvi-
oidaan, miten sijoittaja voi kiyttdd sdéintelyd ja useampia tietoldhteitd suodattimena, jonka avulla la-
belista tulee padtostd parantava indikaattori, eikd pelkka iskulause. Kolmanneksi pohditaan, millai-
sissa olosuhteissa labelin ja sisdllon vastaavuus voi nidkyéd markkinatasolla myds hinnoittelussa ja
padomakustannuksessa, ja milloin kyse on vain tilapdisestd massasta johtuvasta liikkeestd (Pastor,

Stambaugh & Taylor 2021, s. 552-562; Bolton & Kacperczyk 2021, s. 520-531, 538-545).

3.2 Rahastovirrat ja kehystys

Kehystys vaikuttaa sithen, mihin sijoittajan huomio kiinnittyy ja mité vaihtoehtoja hén pitéé relevant-
teina. Tdma nidkyy myos rahastovirroissa ja padtoskayttaytymisessd kdytdnnossd. Yhdysvaltalaisissa
rahastoaineistoissa on havaittu, ettd rahastot, jotka saavat nidkyvin kestdvin kehityksen kehyksen,
alkavat kerdtd enemmain padomavirtoja, vaikka riskikorjattu tuotto ei keskimdérin parane (Hartzmark
& Sussman 2019, s. 3—4, 18-32). Tama viittaa siihen, ettd nimi ja kehys toimivat etsintdkustannuksia
alentavana nopeana suodattimena, jonka kautta sijoittaja rajaa vaihtoehtoja ennen perusteellisempaa

analyysia itse kohteesta.

Suomalaisessa kontekstissa vastaava ilmi6 voidaan havaita palveluntarjoajien tavassa rakentaa kayt-
toliittymid. Verkkopankkien ja vélittdjien hakusivuilla sijoittaja kohtaa usein erilliset suodattimet ar-
tikla 8 ja artikla 9 -rahastoille, seké kestivin kehityksen teemoille. Kun sijoittaja valitsee vastuulliset
tai ainoastaan artikla 8/9 -rahastot, hin tekee paétdksen, joka muuttaa koko tarkasteltavaa joukkoa
ennen kuin yksittdisten tuotteiden siséltdd on avattu (Nordnet 2025). Tdma on hyodyllisti ja rationaa-
lista ajankdyton kannalta, mutta samalla se antaa labelille huomattavan méarén vaikutusvaltaa. Ra-
hastot, jotka eivét ole ehtineet tai halunneet ottaa kdyttoon nakyvii kestdvyyskehysté, jaavit sivuun

(Finsif 2021).

Konkreettisessa padtostilanteessa kehystys ja numerot kulkevat rinnakkain. Kun sijoittaja tarkastelee
listaa, jossa on sekid kestdvyys, ympiristd ja vihred siirtymd nimettyjd artikla 8/9 -rahastoja, seka
perinteisemmin nimettyjé tuotteita, huomio kiinnittyy ensin tunnistettaviin avainsanoihin ja symbo-
leihin. Vasta tdmén jdlkeen katse siirtyy kuluihin, tuottohistoriaan ja riskiluokkaan (Hartzmark &
Sussman 2019, s. §; Bordalo, Gennaioli & Shleifer 2013; Barber, Odean & Zheng 2005). Jos kaksi
rahastoa ovat muuten samankaltaisia, mutta toinen on selvisti kestdvyyskehystetty ja toinen ei, kir-

jallisuuden perusteella on todennékdistd, ettd paddoma virrat painottuvat kestdvyyttd korostavaan
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tuotteeseen, vaikka sen kulut olisivat hieman korkeammat tai tuottohistoria lyhyempi (Hartzmark &

Sussman 2019, s. 18, 32).

Kysymys ei ole pelkéstddn yksildiden makutottumuksista sijoitusmielessd, vaan myds markkinara-
kenteesta. Kun varainhoitajat ndkevit, ettd kestdvyyttd korostavat nimet ja luokitukset houkuttelevat
virtoja, syntyy kannustin muotoilla tuotteita ja markkinointia timin mukaisesti. Pahimmillaan tima
voi johtaa tilanteeseen, jossa kehyksen muuttaminen tuottaa enemmén virtoja kuin itse sijoituspro-
sessin kehittdminen. Sadntely pyrkii pienentdméén titd riskid, mutta yksittdisen sijoittajan nakokul-
masta karsintalogiikka on silti kriittinen. Mitd enemmén nimeen nojataan, sitd tarkeampéaé on varmis-

taa, ettd nimelld on taustalla todennettava siséltod (Finsif 2021; ESMA 2024).

Kehystysti tarkastellaan tdmén takia nimenomaan rahastovirtojen ja karsintapaitosten ndkdkulmasta.
Mahdollinen hinnoitteluvaikutus on seuraus siité, etti virrat kasautuvat pysyvésti tiettyihin kehyksiin.
Ennen kuin voidaan puhua riskipreemioiden muutoksista, on ymmarrettdvéd, miten niin sanottu en-
simmadinen kierros toimii. Mitkd tuotteet padsevit tarkemman tarkastelun kohteeksi ja mitkd jadvat
pysyvisti ulkopuolelle? Rahastovirrat heijastavat titd kehitystd siten, ettd labelilla on usein ratkai-
seva, vaikkei yksin mddrdava rooli valintojen muotoutumisessa. (Hartzmark & Sussman 2019, s. 3—

4,14, 18).

3.3 Saantely suodattimena

SFDR-, ESMA- ja CSRD/ESRS-kehikko muodostavat sdintelykokonaisuuden, jonka tarkoitus on
vihentdi viherpesua ja tehdé kestavyysviitteistd todennettavia (SFDR 2019/2088; ESMA 2024; Eu-
roopan komissio 2024; Finsif 2021). Kun samaa kehikkoa tarkastellaan sijoittajan kannalta suodatti-
mena, herdd kysymys: miten yksittdinen sijoittaja voi hyddyntéé nditd kerroksia rakentaakseen syste-

maattisen tavan testata labelin uskottavuutta viime kiddessd?

Ensimmaéinen suodatin liittyy SFDR-luokitukseen. Sijoittaja voi aloittaa yksinkertaisesta kysymyk-
sestd: onko rahastolla artikla 8 vai 9 -status, ja mitd timi kdytdnndssé tarkoittaa kyseisen tuotteen-
kohdalla. Artikla 8 -rahastojen kohdalla tarkastelun painopiste on siind, miten ymparisto- ja sosiaali-
sia ominaisuuksia edistetddn, artikla 9 -rahastoissa taas siini, miké on varsinainen kestdvé sijoitusta-
voite, ja miten se on midritelty ja mitattu (SFDR 2019/2088). Tutkimuksen perusteella kyse ei ole
vain terminologiasta, vaan velvoitteesta raportoida sitovat kriteerit, menetelmét ja seuranta. Karsin-

tavaiheessa sijoittaja voi kdyttad tdtd hyodykseen tarkistamalla, 10ytyyko rahaston dokumenteista
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selked kuvaus siitd, mité artikla 8 tai artikla 9 tarkoittaa juuri tdssd rahastossa, eikd vain yleisluonteista

viittausta.

Toinen suodatin liittyy ESMA:n nimedmisohjeisiin. Vuoden 2024 ESMA ohjeet rajaavat, milloin
ESG- ja kestdvyys -termejd saa kiyttda rahaston nimessi ja millaisia sitovia osuuksia, poissulkuja ja
haitallisten vaikutusten huomioimista tdmé edellyttdd (ESMA 2024). Sijoittaja voi hyddyntda téta
huomioimalla, ettd korostetaanko nimessé kestdvyyttd, onko rahastolla dokumentoitu sitova osuus,
joka todella ohjaa sijoitusprosessia, vai jadko kestdvyys vain yleiseksi periaatteeksi. Tama tarkoittaa
esimerkiksi sen tarkistamista, onko tietty osuus salkusta rajattu pois joidenkin tiettyjen normien tai
toimialojen perusteella ja miten timéd nédkyy salkun omistuksissa. Ndin ESMA:n ohjeista tulee sijoit-

tajalle lista tarkennettavia kysymyksid, ei vain taustasdantdja.

Kolmas suodatin nousee CSRD- ja ESRS-standardien luomasta yhtidtason datapohjasta. Standardoitu
ja varmennettu kestdvyysraportointi parantaa mahdollisuuksia vertailla yhtiditd keskenéén ja pienen-
tad arvioijien vélisen hajonnan sattumanvaraisuutta (Euroopan komissio 2024; Finsif 2021). Sijoitta-
jan ndkdkulmasta timéa antaa mahdollisuuden peilata rahaston viitteitd suoraan yhtididen omiin ra-
portteihin. Esimerkiksi jos rahasto viittdd véhentdvéinsd salkun hiili-intensiteettid tai painottavansa
tiettyjd teemoja, CSRD/ESRS-pohjainen raportointi mahdollistaa tdmén tarkistamisen. Esimerkiksi,

ettd ndkyykd tdma yhtididen paistoprofiileissa, investoinneissa ja riskienhallinta kuvauksissa.

Kun ndma kolme suodatinta yhdistetéén, syntyy sijoittajalle hyodyllinen prosessi. Ensin labelilla voi-
daan karsia, mutta heti timén jélkeen sijoittaja voi vaatia todisteet ettd, miten SFDR-luokitus on pe-
rusteltu, tayttddko nimi ESMA:n edellytykset ja tukeeko yritysdata viitteitd, joita rahasto esittdd. Ta-
hén voi kytked aikaisemmin késitelty mittauksien poikkeamien hallinnan. Sen sijaan, ettd turvaudut-
taisiin yhteen ESG-arvioijaan, sijoittaja voi tarkistaa vahintdéin kahdesta toisistaan riippumattomasta
ldhteestd ja verrata niitd yhtididen omiin raportteihin (Berg, Kdlbel & Rigobon 2022, s. 5-10, 23-26;
Finsif 2021). Ndin sddntelykehikko ja arviointitieto tukevat toisiaan, ja helpottavat sijoittajan tiedon-

keruuta.

Saédntelysuodattimien kdyttd ei poista tarvetta omalle harkinnalle, mutta se antaa rakenteen, jonka
avulla labelista voidaan tehdd hyddyllinen indikaattori. Kun SFDR-, ESMA- ja CSRD/ESRS-tasot
luetaan yhdessé, nimi ei ole endd vain ensimméinen mielikuva, vaan osa loogista ketjua. Label, sitovat
kriteerit, mittarit ja raportointi kaikki toimien yhdessé. Tarkastelu kohdistuu sithen, milld ehdoilla
labelista muodostuu sijoittajalle aidosti hyddyllinen tydkalu, eikd vain yksi lisdkerros markkinointia.
(Finsif 2021; ESMA 2024; SFDR 2019/2088; Euroopan komissio 2024; Jutila ym. 2024, s. 74-75,
77).
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3.4 Labelin informatiivisuus ja kustannukset

Labelista tulee sijoittajalle hyddyllinen vasta silloin, kun se tiivistdd olennaista tietoa paitdksen kan-
nalta. Kéytdnndssd kysymys on siitéd, kuinka paljon rahaston nimi ja SFDR-luokitus kertovat jo ensi-
silméykselld siitd, millaista sijoitusprosessia rahasto noudattaa ja millaisia ominaisuuksia sen salkulla
tosiasiassa on. Jos lyhyt indikaattori vastaa taustalla olevaa prosessi- ja siséltdinformaatiota, label voi
parantaa padtostd merkittavésti. Jos taas nimi irtoaa sisdllosté, label jaa irralliseksi mielikuvaksi, josta
sijoittaja voi lopulta maksaa sekd kuluissa, tuotto-odotuksessa, ettd lisdtyond padtdksentekotilan-

teessa.

Labelin informatiivisuutta on siksi tarkasteltava yhdessd mittausten poikkeavuuden ja kustannusten
kanssa: miten hyvin label kestdé vertailun taustadataan, miten luotettavaa timéd data on, ja millainen
hinta téstd yhdistelmistd muodostuu sijoittajalle? Pddtostilanteessa labelin informatiivisuus paljastuu
siind, miten pitkille sijoittaja luottaa nimeen ennen kuin siirtyy taustatiedon tarkasteluun. Jos rahas-
tolistalla ndkyy useita kestdvyys tai ympdristd nimettyjd artikla 8-9 -rahastoja ja muutamia perintei-
semmin nimettyjd vaihtoehtoja, sijoittaja voi mieltdd labeloidut rahastot valmiiksi turvallisemmaksi
tai paremmin omaa arvopohjaa vastaavaksi joukoksi. Silloin sijoittaja voi siirtyé heti vertailemaan
niiden kuluja ja historiaa (Hartzmark & Sussman 2019, s. 34, 9). Label toimii télldin alustavana
laadun kriteerind, vaikka sen taustalla olevasta prosessista tai salkun ominaisuuksista ei ole viela tar-
kempaa késitystd. Informatiivisuus on korkea vain, jos mydhemmin avautuva dokumentaatio ja salk-

kuraportit vahvistavat timén ensivaikutelman.

Mittauksien poikkeavuus tekee tdstd arviosta haastavamman. Tutkimus osoittaa, etti eri ESG-
arvioijat voivat antaa samoille yhtioille huomattavan erilaisia vastuullisuusarvosanoja johtuen eroista
mittareissa, painotuksissa ja tietoldhteissd (Berg, Kolbel & Rigobon 2022, s. 5-12, 23-27). Kun ra-
hastot nojaavat ndihin arvioihin rakentaessaan omia vastuullisuusprofiilejaan, my6s rahastotason luo-
kitukset ja markkinoinnissa kédytetyt viitteet voivat heijastaa titd hajontaa. Yksityissijoittajan ndko-
kulmasta tdma tarkoittaa, ettdi sama ESG-label voi kdytdnndssé tarkoittaa erilaisia salkkukokonai-
suuksia riippuen siitd, mihin arvioijaan ja dataan rahaston ldhestymistapa nojaa. Labelin informatii-
visuus ei siksi ole annettu ominaisuus, vaan riippuu olennaisesti siitd, miten mittausten poikkeavuutta

hallitaan.

Yksi tapa tarkastella informatiivisuutta on ajatella labelia tiivistyksend kolmesta tasosta: SFDR-

luokituksesta, rahaston omasta vastuullisuusprosessista ja salkun toteutuneesta profiilista. SFDR
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antaa karkean viitekehyksen siitd, painotetaanko ominaisuuksia vai tavoitellaanko varsinaista kesté-
védd sijoitusta (SFDR 2019/2088). Rahaston prosessikuvaus kertoo, millaisia poissulkuja, sitovia
osuuksia, haitallisten vaikutusten huomiointia ja aktiivisen omistajuuden kéytint6jd sovelletaan kay-
tannossd (Finsif 2021). Salkkuraportit ja yhtiotason kestdvyysdata paljastavat, millaisiksi nima peri-
aatteet lopulta realisoituvat toimialajakaumana, pééstdintensiteettind tai normirikkomusten riskina
(Euroopan komissio 2023). Label on informatiivinen, kun ndmi kolme tasoa muodostavat loogisen
ketjun, jonka sijoittaja voi kohtuullisella vaivalla seurata. Jos jokin lenkki puuttuu tai on ristiriitainen,

nimi menettid selitysvoimaansa.

Mittauksien poikkeavuus voi nikyé sijoittajalle esimerkiksi tilanteessa, jossa kaksi artikla 8 -rahastoa
lupaa vahédpaistoistd sijoitusstrategiaa, mutta eri arvioijien mukaan niiden salkkujen hiili-intensiteetti
on hyvin erilainen. Yhdelld mittaristolla rahasto néyttdd olevan selkeédssd etulydntiasemassa, toisella
ei yksinddn kerro, kumpi rahasto on ldhemmais sijoittajan tavoittelemaa profiilia. Sijoittajan kannalta
rationaalinen tapa hyddyntdd labelia on tdlloin kéyttdd sitd 1&htokohtana, ei padtdksen perusteena.
Ensin rajataan labelin avulla tarkasteltava joukko, sen jélkeen tarkistetaan lyhyistd dokumenteista,
mihin mittareihin ja arvioijien tietoihin véitteet perustuvat ja 16ytyyko linjakkuus SFDR- ja ESG-
lupauksen, seké salkun toteutuneen profiilin véliltd (Finsif 2021; Jutila, Ruman & Sahlstrém 2024, s.

82-85).

Labelin informatiivisuudella on myds selked kustannusulottuvuus. Yksinkertaisin kustannus nakyy
rahastokuluissa. Jos labeloidun rahaston hallinnointipalkkio on korkeampi, sijoittaja maksaa konk-
reettisesti siitd, ettd dataa kerétéédn, analysoidaan ja raportoidaan seka ettd aktiiviseen omistajuuteen
ja vuoropuheluun kohdistetaan resursseja (Finsif 2021). Tutkimus rahastovirroista viittaa siihen, etti
sijoittajat ovat valmiita hyvaksyméédn nditd kustannuksia, jos he kokevat, ettd label tuo jotain lisad
arvoa. Tamé voi olla esimerkiksi parempaa riskinhallintaa tai paremman mahdollisuuden toteuttaa
omia arvojaan (Hartzmark & Sussman 2019, s. 3—4, 14-32). Jos label sen sijaan ei erotu siséllollisesti
tai mittareiden puolesta perinteisistd rahastoista, korkeampi kulutaso merkitsee kdytdnndssé labelin

tuomaa lisd kustannusta, jonka hyddyllisyys on kyseenalainen.

Toinen kustannustaso liittyy odotettuun tuottoon. Teoreettiset mallit ennustavat, ettd jos suuri osa
sijoittajista arvottaa vastuullisuusominaisuuksia, he ovat valmiita hyvaksyméén hieman matalamman
odotetun tuoton saadakseen halutun vastuullisuusprofiilin. Témén seurauksena vastuullisesti profi-
loitujen yhtididen riskipreemio laskee ja pddomakustannus pienenee (Péstor, Stambaugh & Taylor

2021, s. 552-562). Sijoittaja maksaa tilloin labelista osittain luopumalla tuotto-odotusta. Boltonin ja
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Kacperczykin (2021, s. 520-531, 538-545) havainnot hiiliriskin hinnoittelusta tukevat ajatusta siit4,
ettd tietyt ilmastoriskit voivat heijastua pddomakustannuksiin riippumatta labelista, mutta laajempi
ESG-kehystys voi vahvistaa tdtd vaikutusta. Labelin informatiivisuus on tdlloin ratkaisevaa. Jos label
todella ohjaa sijoittajan kohti yhtiditd, joissa riskiprofiili on pitkalld aikavélilld kestdvampi, pienempi
tuotto-odotus voi olla rationaalinen hinta. Jos taas label ei erota riskiprofiileja, sijoittaja kantaa tuot-

tokustannuksen ilman vastaavaa riskihyotya.

Kolmantena kustannuksena voidaan ndhdi tiedonhankinnan ja seurannan vaiva. Jos labelin taakse on
rakennettu selked dokumentaatioketju, joka noudattaa SFDR-, ESMA- ja CSRD/ESRS-kehikkoa, si-
joittaja voi kohtuullisella ajankdytolld varmistaa, ettd nimi vastaa sisdltod (ESMA 2024; Euroopan
komissio 2023; 2024). Jos taas label on yleisluontoinen ja raportointi hajanaista, sijoittajan on joko
kiytettivd enemmaén aikaa selvittdékseen, mitd rahasto kiytannossi tekee, tai hyvaksyttdvd suurempi
epavarmuus. Kustannus ei ole télloin pelkdstddn rahallinen, vaan myos kognitiivinen. Mitd vaikeampi
label on muuttaa todennettavaksi véitteeksi, sitd helpommin sijoittaja tukeutuu arkisiin paételmiin ja

heuristiikkoihin (Tversky & Kahneman 1981, s. 453—458; Bordalo, Gennaioli & Shleifer 2013).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd labelin informatiivisuus ja kustannukset kietoutuvat tiiviisti toi-
siinsa. Jos label ankkuroidaan johdonmukaisesti SFDR-julkistuksiin, selkeddn prosessiin ja ldpindky-
véddn salkkudataan. Mittausten poikkeavuus hallitaan useamman léhteen ja standardoidun raportoin-
nin kautta ja kulut ovat linjassa lisdarvon kanssa, label voi muodostua sijoittajalle nettohyddylliseksi.
Jos taas label nojaa epéselvadn dataan, mittausten poikkeavuus jitetddn huomiotta ja kulurakenne ei
vastaa siséllon tasoa, sijoittaja voi padtyd maksamaan labelista ilman, ettd paitds paranee. Tdssd mie-
lessd label ei ole ilmainen lisd, vaan investointi, jonka arvo riippuu siitd, miten johdonmukaisesti

nimi, mittarit ja toteutunut salkku kohtaavat.

3.5 Vaikutus eri sijoittajaprofiileissa

Labelin vaikutus ei ole kaikille sijoittajille samanlainen. Sen nettohydty riippuu siitd, millaisia tavoit-
teita sijoittajalla on, miten paljon aikaa ja osaamista hinelld on kéytettidvissddn ja kuinka olennaisena
hén pitdd ESG-tekijoitd suhteessa tuoton ja riskin véliseen profiiliin. Tdssd alaluvussa tarkastellaan
kolmea erilaista sijoittajaprofiilia ja pohditaan, millaisissa tilanteissa labelista muodostaa néille ryh-
mille enemmaén hyotyé kuin haittaa. Profiilit eivét kuvaa kaikkia mahdollisia sijoittajia, mutta ne ha-

vainnollistavat tyypillisid tapoja kéyttdé labelia paatoksenteossa.
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Ensimmaéinen profiili on arvopohjainen sijoittaja, jolle ESG on ensisijaisesti arvojen toteuttamisen
viline. Salkun tavoitteena on tukea ilmastotavoitteita, ihmisoikeuksien kunnioittamista tai muita kes-
tavyyden osa-alueita, ja sijoittaja on valmis hyvdksyméén hieman heikomman riskikorjatun tuoton
tai korkeammat kulut, jos voi luottaa salkun olevan linjassa ndiden tavoitteiden kanssa (Riedl &
Smeets 2017, s. 2505-2550; Heinkel, Kraus & Zechner 2001, s. 432-435). Tille sijoittajalle labelin
nettohyoty on korkea silloin, kun label toimii indikaattorina ldpindkyvistd prosessi- ja sisdltoinfor-
maatiosta. Kun nimen, SFDR-luokituksen ja rahaston vastuullisuusprosessin yhteys avataan selkedsti,
ja kun salkkuraportointi ja yhtidtason data tukevat tété linjaa (Finsif 2021; Euroopan komissio 2023).
Label auttaa télloin tunnistamaan nopeasti rahastoja, joissa poissulut, sitovat osuudet ja vaikutta-

misstrategiat on rakennettu systemaattisesti osaksi sijoitusprosessia.

Arvopohjaisen sijoittajan kannalta keskeinen riski syntyy tilanteissa, joissa labelia kiytetddn vahvasti,
mutta mittausten poikkeavuutta ei tunnisteta. Jos sijoittaja luottaa yhteen ESG-arvioijaan tai yhteen
markkinointiviestiin ilman, ettd vertaa sitd muihin ldhteisiin, on mahdollista, ettd salkku poikkeaa
olennaisesti hinen tavoittelemastaan profiilista (Berg, Kolbel & Rigobon 2022, s. 21-22). Labelista
voi tillin tulla symbolinen hyvédn olon merkki, joka ei kuitenkaan takaa, ettd padomat ohjautuvat
haluttuihin ratkaisuihin. Nettohyoty kdéntyy negatiiviseksi, jos sijoittaja maksaa labelin tuomaa lisda
kuluissa ja tuotto-odotuksessa, mutta salkun todellinen vaikutus jdd vahaiseksi. Téssd profiilissa la-
belista on hydtyéd vain, jos sijoittaja yhdistdd sen muutamaan yksinkertaiseen tarkistusvaiheeseen,
kuten kahden riippumattoman arviointiléhteen vertailuun ja lyhyiden vastuullisuusraporttien lukemi-

seen (Finsif 2021; Jutila ym. 2024, s. 82-85).

Toinen profiili on riskifokusoitu sijoittaja, joka ldhestyy ESG:td ennen kaikkea taloudellisen olennai-
suuden kautta. Hdnen ensisijainen tavoitteensa on hallita pitkdn aikavilin riskejé ja hyodyntdd mah-
dollisia tuottopotentiaaleja, jotka liittyvét esimerkiksi siirtyméén vdhdhiiliseen talouteen, regulaation
kiristymiseen tai maine- ja oikeudellisiin riskeihin (Khan, Serafeim & Yoon 2016, s. 1697-1724;
Amel-Zadeh & Serafeim 2018, s. 87-103). Télle sijoittajalle labelin nettohydty riippuu siitd, missi
méiirin label auttaa tunnistamaan rahastoja, joissa olennaiset ESG-riskit on integroitu sijoitusproses-
siin ja joissa salkun yhtiot ovat suhteellisesti paremmassa asemassa tulevien muutosten kannalta. La-
bel on tédlloin hyddyllinen, jos se erottaa esimerkiksi voimakkaasti hiiliriippuvaiset yhtiot niitd aktii-
visesti vilttivistd ja jos tima ero nidkyy myos riskimittareissa ja yhtidtason kassavirtanikymissé (Bol-

ton & Kacperczyk 2021, s. 520-531, 538-545).

Riskifokusoitu sijoittaja voi hyddyntdd labelia myds hinnoittelun nékokulmasta. Teoreettiset mallit

viittaavat siihen, ettd jos vastuullisuusominaisuuksia arvostavat sijoittajat hyviaksyvét matalamman
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odotetun tuoton, vastuullisesti profiloitujen yhtididen pddomakustannus laskee ja niiden arvostustasot
nousevat, kun taas véltetyille kohteille muodostuu korkeampi tuottovaatimus (Pastor, Stambaugh &
Taylor 2021, s. 552-562). Label voi tilldin toimia signaalina siitd, missd miérin timé hinnoittelu on
jo tapahtunut tietyssé rahastossa. Nettohydtyé syntyy, jos sijoittaja pystyy labelin ja taustadatan avulla
erottamaan rahastoja, joissa ESG-riskien huomioiminen on parantanut riskikorjattua tuottoa, niista,
joissa label on péddasiassa markkinointia. Haitat korostuvat, jos labelin takana olevat mittarit eivét ole
olennaisia pitkén aikavélin kassavirtojen kannalta tai jos mittausten poikkeavuutta ei huomioida, jol-

loin riskifokusoitu sijoittaja saattaa yli- tai aliarvioida todellisia riskejé.

Kolmas profiili on ajankéyttdd ja yksinkertaisuutta korostava sijoittaja, joka tukeutuu vahvasti verk-
kopalvelun suodattimiin ja valmiisiin luokituksiin. Hén kéyttdd labelia ensisijaisena karsintakritee-
rind. Sijoittaja valitsee hakundkymaésti artikla 8/9 -rahastot, mahdollisesti vastuulliset kohteet tai tie-
tyt teemat, ja siirtyy tdmaén jélkeen vertailemaan muutamaa yleistd numeraalista tunnuslukua, kuten
kuluja, historiallista tuottoa ja riskiluokkaa (Finsif 2021). Télle sijoittajalle labelin suurin hydty on
etsintdkustannusten lasku. Ilman labeliin perustuvia suodattimia rahastojen mééra olisi helposti liian
suuri mielekkddseen vertailuun. NettohyGty on positiivinen, jos labelin avulla rajattu joukko on kes-
kimédrin paremmin linjassa hénen riskiprofiilinsa ja mahdollisten ESG-mieltymysten kanssa kuin

satunnaisesti valittu joukko.

Samalla tdma profiili on haavoittuvin labelin mahdollisille heikkouksille. Jos labeliin nojaava karsinta
sulkee ulos rahastoja, joissa ESG on osa prosessia mutta ei vield nidkyvisti nimettynd, tai jos mukana
on tuotteita, joissa nimen ja siséllon vastaavuus on heikko, valintajoukko voi vairistyd (ESMA 2024).
Nettohyd6ty kddntyy tdlloin negatiiviseksi, jos sijoittaja ei tee lainkaan niiden kahden seuraavan tason
tarkistuksia, joita SFDR-, CSRD- ja ESRS-kehikko juuri tukevat. Lyhyiden prosessi- ja periaatedo-
kumenttien lukemista, sekd ainakin yhden keskeisen mittarin, kuten hiili-intensiteetin tai normirikko-
musriskin tarkistamista (Euroopan komissio 2023; 2024; Finsif 2021). Ajansdistd on tilldin saavu-

tettu labelin avulla, mutta sisillollisen laadun kustannuksella.

Niitd kolmea profiilia yhdistié se, etté labelin nettohy6ty ei synny itse sanasta tai SFDR-merkinnésta,
vaan siitd, miten ne kytketddn paatoksenteon rutiineihin. Arvopohjaiselle sijoittajalle labelista on eni-
ten hyOtyd, kun se toimii ensimmaiisend karsintavdlineend ja kun sen jélkeen kdytetddn lyhyité, stan-
dardoituja dokumentteja varmistamaan, ettd salkku heijastaa toivottuja teemoja. Riskifokusoitu si-
joittaja hyotyy eniten silloin, kun label auttaa tunnistamaan rahastoja, joissa olennaiset ESG-riskit on
integroitu taloudellisiin analyyseihin ja joissa mittausten poikkeavuutta on hallittu huolellisella mit-

tarivalinnalla ja datan laadun arvioinnilla. Ajansddstod korostavalle sijoittajalle label voi olla tehokas
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véline, kunhan sitd ei kdytetd ainoana paatoskriteerind, vaan sen jdlkeen tarkistetaan vihintéédn kulut,

tuottohistoria ja yksi tai kaksi olennaista vastuullisuusmittaria.

Labelin nettohyotyd voidaan siis pitdd riippuvaisena sijoittajan kayttdytymisestd. Se ei ole pysyva
ominaisuus, vaan seurausta siitd, miten labelia tulkitaan ja millaisiin tarkistuskédytént6ihin se kiinnit-
tyy. Kun label kytketdén SFDR-, ESMA- ja CSRD/ESRS-kehikon tukemaan tietoketjuun ja kun mit-
tausten poikkeavuus otetaan huomioon hyddyntdmailld useampaa tietolédhdettd, label voi muodostua
eri profiileille aidoksi pdétdstéd tukevaksi vélineeksi. Jos taas nimi jai irralliseksi mielikuvaksi ja kor-
vaa siséllon arvioinnin, nettohy6ty voi olla negatiivinen riippumatta siitd, kuinka vakuuttavalta label

ensin vaikuttaa.
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4 Yhteenveto ja johtopaatokset

4.1 Keskeiset havainnot

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella, miten rahaston nimiin ja SFDR-luokitukseen rakentuva ESG-
label vaikuttaa rahastosijoittajan paatokseen. Erityinen painotus oli yksityissijoittajan paatoksenteko-
tilanteessa eli hetkessd, jossa sijoittaja suodattaa rahastolistoja ja tekee muutamassa minuutissa kar-
sinnan vaihtoehtojen vélilla. Keskeiseksi tarkastelun kohteeksi muodostui kaksi toisiinsa kytkeytyvéa
osa-aluetta: miten rahaston nimi ja SFDR-luokitus vaikuttavat paitokseen, ja milld ehdoilla ESG-

labelista muodostuu pdétostd parantava, eika sitd heikentdvé tekija.

Tarkastelu osoitti, ettd ESG-labelin vaikutusta on hyddyllistd jisentdd kolmen toisiinsa kytkeytyvéin
vaikutusmekanismin kautta: preferenssit, informaatio ja sdéntely. Kehystys toimii ndiden mekanis-
mien etulinjassa ohjaamalla sijoittajan huomiota ja rajaa vertailuasetelmaa jo ennen syvempéa pereh-
tymistd. Kun rahasto nimetdén kestdavyys- tai ilmastoteemojen kautta ja kytketdin artikla 8- tai 9-
luokitukseen, se asettuu sijoittajan mielessi erilaiseen kategoriaan kuin perinteisesti nimetty rahasto.
Psykologinen tutkimus tukee tulkintaa, jonka mukaan kehystys voi muuttaa valintoja ilman, etté fak-
tat muuttuvat taustalla. Tima korostuu monimutkaisissa tilanteissa, joissa kaikkien tietojen ldpikédynti
olisi tyolastd (Tversky & Kahneman 1981, s. 453-458; Kiihberger 1998, s. 23-55). Rahastojen koh-
dalla timé ndkyy kdytinndssd siind, ettd label auttaa vihentdmédn hakukustannuksia ja nopeuttaa

karsintavaihdetta.

Informaatio- ja signaalivaikutus liittyvét siihen, kuinka hyvin label tiivistéé taustalla olevaa prosessi-
ja sisdltoinformaatiota. Prosessiinformaatio kuvaa sitd, miten rahasto kiyttda ESG-kriteereja sijoitus-
prosesseissaan esimerkiksi, mitd poissulkuja sovelletaan, mikéd osa salkusta on sidottu kestévyytta
edistdviin ominaisuuksiin, miten keskeisid haitallisia vaikutuksia huomioidaan ja miten aktiivinen
omistajuus on organisoitu (Finsif 2021). Sisdltdinformaatio puolestaan kertoo, millainen rahasto to-
siasiassa on: toimialajakauma, padstdintensiteetti, altistuminen normirikkomusriskille ja muut mitat-
tavat vastuullisuusmittarit (Berg, Kolbel & Rigobon 2022, s. 10-11). Label on informatiivinen vasta,
kun sijoittaja voi kohtuullisella vaivalla jéljittdd loogisen ketjun nimen, SFDR-luokituksen, prosessin

ja toteutuneen salkkuprofiilin valilla.

Kirjallisuus ja analyysi osoittivat, ettd mittausten poikkeavuus tekee tistd ketjusta haasteellisen. Eri
ESG-arvioijat padtyvit samoista yhtidistd usein selvisti poikkeaviin arvosanoihin, koska mittarit, pai-
notukset ja tietoldhteet eroavat (Berg ym. 2022, s. 2—4). Kun rahastot nojaavat ndihin arvioihin ra-

kentaessaan omaa vastuullisuusprofiiliaan, myos rahastotason luokitukset ja markkinointiviitteet
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heijastavat titd hajontaa. Yksittdinen kestidvyyslabel ei siis valttaimattd kerro yksiselitteisesti, millai-
nen salkku on suhteessa muihin vaihtoehtoihin. Label ei ole tdssd mielessa absoluuttinen totuus, vaan
titvistelma, jonka informatiivisuus riippuu siitd, miten poikkeavuutta hallitaan. Kéytetdénko useam-
paa tietoldhdettd, dokumentoidaanko prosessin periaatteet selkedsti ja pohjustetaanko véitteet mitat-

tavaan yhtidtason dataan (Finsif 2021; Euroopan komissio 2023).

Kolmas vaikutusmekanismi liittyy sijoittajien preferensseihin. Osa sijoittajista arvottaa vastuulli-
suutta jo itsessddn ja on valmis hyvdksyméédn hieman heikompaa odotettua tuottoa tai korkeampia
kuluja, jos salkku heijastaa paremmin omia arvoja (Riedl & Smeets 2017, s. 2505-2550). Empiirinen
ndyttd rahastovirroista tukee tatd tulkintaa, ettd kestdvyyttd korostavat rahastot houkuttelevat enem-
mén rahavirtoja, vaikka niiden riskikorjattu tuotto ei keskimédrin paranisi labelin my6td (Hartzmark
& Sussman 2019, s. 7-8). Label toimii tillaiselle sijoittajalle kielellisend linkkini, joka muuttaa abst-

raktit arvot operatiivisesti valittaviksi tuotteen ominaisuuksiksi.

Saédntelykehikon tarkastelu osoitti, ettd SFDR, ESMA:n nimiohje ja CSRD muodostavat kerroksittai-
sen rakenteen, joka pyrkii tekemién labelista todennettavamman ja vihentiméén viherpesun riskia
(SFDR 2019/2088; ESMA 2024; Euroopan komissio 2023; 2024). SFDR tuo kestdavyysvditteet jul-
kistusvelvoitteiksi, ESMA rajaa, milld edellytyksilld ESG-termeji saa kdyttdd rahaston nimessd, ja
CSRD yhtendistdd ja varmentaa yritystason kestdvyysdataa. Yhdessd ndma tasot kaventavat tilaa puh-
taasti markkinointivetoiselle kielelle ja tukevat labelin liittdmistd mitattavaan sisidltoon. Suomalai-
sessa kontekstissa sdéntelyn vaikutusta vahvistaa se, ettd normit otetaan kéayttoon kurinalaisesti ja
keskeisten varainhoitajien prosessit ja periaatedokumentit ovat nopeasti ldhentyneet toisiaan (Finsif

2021; Jutila, Ruman & Sahlstrém 2024, s. 74-75, 80).

Tarkastelu osoitti, ettd labelin informatiivisuus ja kustannukset kietoutuvat tiiviisti yhteen. Labelista
tulee padtostd parantava tekijd, kun se tiivistdd olennaista prosessi- ja siséltdinformaatiota ja auttaa
sijoittajaa 10ytdimadn salkkuja, jotka ovat joko arvojen tai riskiprofiilin kannalta parempia kuin muu-
ten vastaavat vaihtoehdot. Labelista tulee paétdstd heikentiva tekijé, jos se jad irralliseksi mieliku-
vaksi, jonka taustalla oleva prosessi on heikosti dokumentoitu, mittausten poikkeavuutta ei hallita ja
kulut eivit ole linjassa tarjotun lisdarvon kanssa. Pddomakustannuksen ja hinnoittelun ndkdkulmasta
label voi tietyissd olosuhteissa heijastua myds riskipreemioihin, jos vastuullisuutta arvottavien sijoit-
tajien joukko on laaja ja pysyvéd (Pastor, Stambaugh & Taylor 2021, s. 552-562; Bolton &
Kacperczyk 2021, s. 520-531; 538—-545). Néiden havaintojen pohjalta ESG-label ei ndyttdydy yksi-

selitteisend hyvénd tai huonona elementtind, vaan vélineend, jonka hyOty riippuu sijoittajan
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tavoitteista, kiytettavin ajan maérdstd, sdéntelykehikon toteutumisesta ja siité, kuinka johdonmukai-

sesti nimi, prosessi ja salkku vastaavat toisiaan.
4.2 Johtopaatokset, sijoittajan nakokulma

Tédmin tutkielman perusteella ESG-label asettuu yksityissijoittajan kannalta kaksijakoiseen asemaan.
Label on vilttdimaton apuviline tilanteessa, jossa tarjonta on laaja, sdéintely moniulotteista ja kesti-
vyysinformaatio hajanaista. Se auttaa rajaamaan vaihtoehtoja nopeasti ja ohjaa sekd arvo- ettd ris-
kipreferenssejéd konkreettisiksi valinnoiksi. Toisaalta labeliin nojaaminen ilman taustaprosessin ja sal-
kun tarkistamista altistaa viherpesun riskille, mittausten poikkeavuudesta johtuvalle harhalle sekd

kustannustasolle, joka ei valttiméttd vastaa todellista labelin tuomaa lisdarvoa.

Yksityissijoittajan kannalta perusteltu tapa hyodyntda labelia on kaksivaiheinen. Ensimmaéisessi vai-
heessa label toimii karsintavilineend, jonka avulla sijoittaja voi suodattaa tarkasteltavaksi sellaiset
rahastot, jotka on luokiteltu artikla 8 tai 9 -tuotteiksi ja joiden nimessé kestdvyys, ilmasto tai vastaavat
teemat ovat nikyvisti esilld. Tima on ajankdyton kannalta rationaalista ja linjassa havaintojen kanssa,
joiden mukaan kehystys ja nime&minen ohjaavat rahastovirtoja heti etsintdvaiheessa (Hartzmark &

Sussman 2019, s. 5-7, 23-25).

Toisessa vaiheessa label tulisi muuttaa todennettavaksi viitteeksi. Vahimmaistasolla tdima tarkoittaa,
ettd sijoittaja tarkistaa lyhyistd periaateasiakirjoista, mité artikla 8 tai 9 tarkoittaa juuri kyseisen ra-
haston kohdalla, millaisia poissulkuja ja sitovia osuuksia kdytetddn ja miten haitallisia vaikutuksia
mitataan (Finsif 2021; SFDR 2019/2088). Salkkuraporttien ja yritystason kestédvyysdatan tasolla on
hyodyllistd tarkastella, heijastuuko tdmé prosessi toteutuneessa toimialajakaumassa, padstointensi-
teetissd tai muissa keskeisissd ESG-mittareissa (Euroopan komissio 2023; 2024). Niin label toimii

paitoksenteon alkuvaiheen ldhtokohtana, ei sen lopullisena perustana.

Sijoittajaprofiilien ndkdkulmasta johtopddtds on, ettd labelin nettohyoty ei jakaudu symmetrisesti.
Arvopohjaiselle sijoittajalle label on usein selvisti positiivinen tydkalu. Se mahdollistaa kestavyys-
tavoitteiden huomioimisen suhteellisen pienelld lisdtyolld, ja kirjallisuus osoittaa, ettd téllaiset sijoit-
tajat ovat valmiita hyviksymédan hieman heikompaa odotettua tuottoa tai korkeampia kuluja, kunhan
salkku on linjassa omien arvojen kanssa (Riedl & Smeets 2017, s. 2505-2550). Talle ryhmaélle labe-
lista voi olla nettohyotyd, vaikka mittausten poikkeavuus jéttéisi tiettyd epavarmuutta, kunhan ni-

metty vastuullisuus ei ole ristiriidassa taustadatan kanssa.

Vahvasti tuotto—riski -suhteeseen keskittyville sijoittajalle label on hyddyllinen vain, jos se todella

vilittdd informaatiota salkun pitkdn aikavélin riskitekijoistd ja kassavirroista. Teoreettisten mallien
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perusteella vastuullisuutta korostavien sijoittajien kysyntd voi painaa alas tiettyjen yhtididen ris-
kipreemiota ja pddomakustannusta. Tdméan seurauksena osa ESG-profiloiduista yhtidistd voi ndyttda
hinnaltaan kalliimmilta, mutta samalla vakaammilta (Pastor ym. 2021, s. 552-562). Hiiliriskin hin-
noittelua koskevat havainnot tukevat ajatusta, jonka mukaan tietyt ilmastoriskit ovat jo markkinoiden
tiedossa ja ndkyvét hinnoissa (Bolton & Kacperczyk 2021, s. 520-531, 538-545). Label auttaa tassa
kehikossa vain, jos se ohjaa sijoittajan kohti yhtioitd, joissa riskiprofiili on kestivammin hallittu. Jos

label ei erota tdllaista riskiprofiilia, se voi jadda kulueriksi, eika tuotto—riski -suhde parane.

Valtaosa yksityissijoittajista sijoittuu todennékdisesti sekaista hyotyo hakevaan viliin. Télle ryhmaélle
label voi olla nettohyddyllinen silloin, kun se yhdistdd kohtuullisen riskiprofiilin, siedettdvén kuluta-
son ja uskottavan kestdavyysprofiilin ilman kohtuutonta etsintdty6ta. Kéytdnnon kannalta tima edel-
lyttaa, ettd sddntelykehikko kykenee kaventamaan eroa markkinointikielen ja mitattavan siséllon vé-
lill4, ja ettd kotimaiset toimijat jatkavat ldpindkyvien prosessien, sekd raportoinnin tekemistéd (Finsif

2021; Jutila ym. 2024, s. 74—76; ESMA 2024).

Kustannusten nidkokulmasta johtopéddtds on, ettd label ei ole sijoittajalle ilmainen lisd, vaan inves-
tointi, jonka arvo syntyy dokumentoinnin, datan ja paitoksenteon kautta. Hallinnointipalkkiot heijas-
tavat sité, ettd vastuullisuustiedon kerddminen, analysointi ja raportointi vaativat resursseja, samoin
kuten aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen (Finsif 2021). Lisdksi voi syntyd niin sanottu tuottokus-
tannus, jos laaja joukko sijoittajia hyviksyy matalamman odotetun tuoton saadakseen halutun vas-
tuullisuusprofiilin (Pastor ym. 2021, s. 552-562). Kolmantena kustannuksena on tiedonhankinnan ja
seurannan vaiva, joka kasvaa, jos labelin taakse ei ole rakennettu selkedd dokumentaatioketjua ja

standardoitua raportointia.

Tutkimus toi esiin myds rajoitteita. Kyseessa on kirjallisuuskatsaukseen ja késiteanalyysiin perustuva
ty0, joka einsisdlld omaa empiiristd aineistonkeruuta suomalaisilta sijoittajilta tai rahastonhoitajilta.
Johtopaatokset rakentuvat aiemman kansainvélisen tutkimuksen varaan, jota on sovellettu eurooppa-
laiseen ja suomalaiseen kehykseen. Sdéntely on myds jatkuvasti muuttuva: SFDR-, ESMA- ja
CSRD/ESRS ovat monilta osin siirtymévaiheessa, ja niiden vaikutus labelin informatiivisuuteen ja

viherpesun riskiin tarkentuu vasta ajan my6td (ESMA 2024; Euroopan komissio 2023; 2024).

Jatkotutkimusta ajatellen luontevia polkuja olisi useita. Yksi suunta olisi empiirinen tarkastelu siité,
miten suomalaiset yksityissijoittajat tosiasiallisesti kdyttavat labelia pdéatoksissdin: miten hakufiltte-
rit, nimet ja SFDR-luokitukset ohjaavat valinnoissa etenemisté, rahastovirtoja ja lopullisia sijoitus-
paétoksid. Toinen suunta olisi seurata sdéntelymuutosten vaikutuksia pidemmélla aikavililld. Kaven-

taako CSRD -mukainen raportointi mittausten poikkeavuutta, parantaako se labelin informatiivisuutta
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ja ndkyvitko ndmé muutokset rahastojen kulurakenteessa ja hinnoittelussa. Kolmas kiinnostava ky-
symys liittyy eri sijoittajaprofiilien kdyttdytymiseen. Kuinka suuri osa sijoittajista kdyttdd labelia en-
sisijaisesti arvopreferenssien vélineend ja kuinka moni puhtaasti riskinhallinnan tai tuotto—riskipro-

fiilin nakokulmasta.

Kokonaisuutena tarkasteltuna ESG-labelin vaikutus rahastosijoittajan paédtokseen ei ole yksiselittei-
nen, mutta sen logiikka on seurattavissa olevaa. Label on samalla kehys, signaali ja preferenssien
ohjausviline. Se voi parhaimmillaan auttaa yksityissijoittajaa tekemédn paitoksid, jotka ovat sekd
taloudellisesti, ettd arvojen ndakokulmasta perusteltuja. Tamé edellyttdd, ettd nimi, SFDR-luokitus,
prosessi ja salkun toteutunut profiili puhuvat samaa kielti ja ettd sijoittaja kayttda labelia auttavana

indikaattorina kohti ldpindkyvyyttd, ei sen korvikkeena.
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