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Green bondit eli vihreat joukkovelkakirjalainat ovat vuosi vuodelta suositumpia, mika
osoittaa, ettd vastuullisuudesta on tullut merkittdva kriteeri etenkin kansainvalisille
institutionaalisille sijoittajille. Paaomia investoidaan eettisesti kestaviin ja ymparistdn
hyvinvointia huomioiviin hankkeisiin enenevissd maarin. Sijoittajille suunnatun vihrean
joukkovelkakirjalainan vastapuolella on asiakkaille tarjottava vihrea rahoitus. Kuntarahoituksen
tarjoamaa vihredd rahoitusta kaytetdan julkisten toimijoiden ymparistdmyonteisten
investointien rahoittamisessa. Ymparistdasioiden huomioon ottaminen tuo uuden nakdkulman
mukaan taloudelliseen paatdoksentekoon. Vihrean rahoituksen tavoitteena on vauhdittaa
kuntien ymparistdhankkeita seka kannustaa kuntia tekemaan kestavia ratkaisuja ja paatoksia,
jotka edistavat puhtaita ja energiatehokkaita investointeja seka tehostavat kiertotaloutta.

Vihrea rahoitus ilmiona liittyy ymparistovastuullisuuden huomioimiseen julkisissa
investoinneissa seka ilmastotavoitteiden edistdmiseen kestavan kehityksen hankkeilla. limiéta
tarkastellaan vihrean rahoituksen toteuttajien nakokulmasta. Tutkielman tavoitteena on
selvittaa vihrean rahoituksen kayton syitd ja vaikutuksia julkisissa investoinneissa.
Tarkoituksena on edistdd ymmarrystd vihredstd rahoituksesta ja sen hyddyntamisesta
organisaatioissa.

Tutkielma toteutettiin laadullisena tutkimuksena, jonka empiirinen aineisto koostui
puolistrukturoidusta teemahaastattelusta. Kohderyhmina olivat nelja vihrean rahoituksen
hanketta Pirkanmaalla seka lahialueella. Nama kohteet kattoivat julkisen liikenteen,
energiatehokkuuden seka kestavan rakentamisen kategoriat. Analysoinnissa hyddynnettiin
teoriaohjaavaa sisalldonanalyysia. Analysointia ohjaavana teoreettisena viitekehyksena ja
keskeisimpina periaatteina olivat kestava kehitys, vastuullinen sijoittaminen ja vihrea rahoitus.

Tutkielman keskeisimmat tulokset osoittavat, ettd vihredd rahoitusta kaytetaan
organisaatioissa kilpailukykyisen hinnan, erilaisten hyotyjen ja taloudellisten saastdjen vuoksi.
Hyddyt liittyvat esimerkiksi imagoetuun, kustannusten alenemiseen seka ilmastotekojen
toteuttamiseen. Vihrean rahoituksen kayttamiseen voi liséksi vaikuttaa toimintaymparistdsta
tuleva paine. Vihrean rahoituksen suoria vaikutuksia on haastava nayttaa toteen, minka vuoksi
vaikutuksiksi arvioitiin l1ahinna taloudelliset, imagolliset ja ymparistolliset vaikutukset seka
koulujen osalta kasvatuksellinen nakoékulma. Ei ole yksiselitteistd, mitkd vaikutuksista ovat
vihrean rahoituksen ansiota, mitka itse hankkeesta johtuvia sekad minka tasoisia vaikutukset
aidosti ovat. Tahan monitulkintaisuuteen liitetdan yhteisten ja luotettavien maaritelmien seka
standardien puute, minka vuoksi tuloksissa nostettiin esiin tarve yhtenaisten arviointikriteerien,
raportointiohjeiden seka valvonnan luomiselle.
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Green bonds are more popular year by year which shows that the responsibility has become
an important criterion especially for the international institutional investors. Investments in
ethically sustainable and environmentally friendly projects are increasingly being made.
Counterparty to the green bond for investors has green financing for customers. The green
finance provided by Municipality Finance is used to finance environmentally friendly
investments in the public sector. Taking environmental issues into account brings a new
perspective to the economic decision-making. The objective of the green financing is to
accelerate municipal environmental projects and encourage municipalities to make
sustainable solutions and decisions that promote clean and energy-efficient investments and
enhance circular economy.

The green financing as a phenomenon is related to the consideration of environmental
responsibility in public investment and the promotion of climate goals through sustainable
development projects. The study examines the phenomenon from the point of view of
recipients of green finance. The objective of this study is to find out the reasons for the use of
green finance and its impact on public investment. The purpose is to promote the
understanding of green financing and utilising of it in the organisations.

The thesis was carried out as a qualitative study, the empirical material of which consisted
of a semi-structured theme interview. The targets of the study were four green finance projects
in Pirkanmaa and the surrounding area. These targets covered the categories of public traffic,
energy efficiency and sustainable building. The empirical data was analysed using theory-
based content analysis. As a guiding theoretical framework, the key concepts were sustainable
development, responsible investment and green finance.

The main findings of the study show that the green financing is used in the organizations
because of a competitive price, the different advantages and economic savings. The
advantages are connected for example to an image advantage, the declining of costs and to
the carrying out of climate acts. The pressure from the operating environment may also affect
the use of green finance. The direct effects of the green financing are challenging to prove,
with the impact being mainly on economic, image and environmental impacts and on the
educational aspect of schools. It is not clear what the effects of green financing are, what
caused from the project itself, and on what level the effects really are. This ambiguity is
accompanied by a lack of common and reliable definitions and standards, which is why the
results highlighted the need for uniform evaluation criteria, reporting instructions and
monitoring.

Keywords: sustainability development, responsible investment, green finance
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

Green bondit eli vihredt joukkovelkakirjalainat' ovat nousseet suosituiksi globaaleilla
padomamarkkinoilla. Markkinat ovat kasvaneet viimeisen kolmen vuoden aikana noin 800
prosenttia. Suosio johtuu etenkin kansainvélisten sijoittajien kasvaneesta kiinnostuksesta
kestdvid rahoitustuotteita ja vastuullista sijoittamista kohtaan. Vihredt joukkovelkakirjat
tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden rahoittaa erilaisia ympériston, ilmaston ja yhteiskunnan
kannalta kestdvdn kehityksen hankkeita, joilla pyritddn vaikuttamaan ilmastomuutoksen
hillitsemiseen. (SEB 2016). Yksi konkreettinen esimerkki kohteesta on Maailmanpankin
rahoittama Intian Rampur-vesivoimahanke, jonka tavoitteena on tarjota vahahiilisti vesivoimaa

Pohjois-Intian sahkdverkkoon.

Green bond on korkosijoituksille tavanomaiset tuotto- ja riskivaatimukset tdyttava
sijoitusinstrumentti, jonka avulla sijoittajat pddsevit sijoittamaan ilmastotietoisesti.
Sijoitusinstrumentin varat ohjataan green bond -projekteihin ympéristdalan ammattilaisten
ennalta médrittimien kriteerien mukaisesti. Green bondien hinnoittelu ja tuotto ovat linjassa
muiden joukkovelkakirjojen kanssa. Vihreitd joukkovelkakirjoja on laskettu liikkeeseen
vuodesta 2008 lahtien. Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) ja Maailmanpankki (World
Bank) kehittivét vihredn joukkovelkakirjan vastatakseen sijoittajien kasvavaan kiinnostukseen

ympéristoystivillisid mahdollisuuksia kohtaan. (SEB 2016.)

Viime vuosina vihreiden joukkovelkakirjojen markkinat ovat kasvaneet nopeasti. Esimerkiksi
vuonna 2012 vihreitd joukkovelkakirjoja laskettiin liikenteeseen maailmanlaajuisesti vain 2,6
miljardin dollarin edestd, kun jo vuonna 2017 noustiin 155 miljardiin dollariin. Vuonna 2018
vihreiden joukkovelkakirjojen odotetaan saavuttavan 250 miljardin dollarin raja. (IFC 2018.)
Kehitystd ovat tukeneet etenkin markkinanormiston ja -kdytdntdjen kehittyminen seka
viitekehityksen maantieteellinen laajeneminen. Viimeaikaista edistystd ja
ympéristondkokulman merkitystd on vauhdittanut myds Pariisin ilmastosopimus, jossa
madriteltiin globaalit tavoitteet ilmastomuutoksen pysdyttdmiseksi. (SEB 2016.) Tavoitteen

saavuttaminen edellyttdd sopimukseen sitoutuneilta valtioilta kasvihuonepééstdjen

! Joukkovelkakirjalainalla tarkoitetaan useisiin saman suuruisiin osiin jaettua lainaa, jonka liikkeellelaskija
maksaa velkakirjan haltijalle sovitun, yleensa kiinteén, koron ja kuoletuksen lainan sopimusehtojen mukaisesti
(Niskanen & Niskanen 2013, 29)



viahentdmistd sekd uusia vdhdpddstoisid ja energiatehokkaita ratkaisuja, jotka ovat myds
taloudellisesti toteuttamiskelpoisia. Ratkaisevaa on niiden toimeenpaneminen ja levidminen

maailmanlaajuiseen kayttoon.

Vastuullisuudesta on tullut merkittivi kriteeri etenkin institutionaalisille sijoittajille’ kuten
eldkeyhtioille, pankeille, sijoitusrahastoille, vakuutusyhtidille ja keskuspankeille. Tuoton
lisdksi sijoituksen kvalitatiivinen puoli on alkanut painottumaan entistd enemmaén vastuullisille
sijoittajille. (Eskola 2016.) Pddomia investoidaan eettisesti kestdviin ja ympériston hyvinvointia
huomioiviin hankkeisiin enenevissd mairin, mutta maailmassa on silti yli kahden biljoonan
euron vajaus ilmastoinvestoinneissa. Ilmastomyonteiset velkakirjat, kuten green bondit,
muodostavat vain noin prosentin koko joukkovelkakirjojen markkinoista. Kun otetaan
huomioon, miten tirkedd olisi rahoittaa nopea siirtyminen vihdhiiliseen talouteen,
pohjimmiltaan kaikkien investointien tulisi olla ilmastoon positiivisesti vaikuttavia. Hyvi asia
kuitenkin on, ettd vield reilu kymmenen vuotta sitten vihreiden joukkovelkakirjojen markkinaa
ei ollut olemassakaan, mutta nykyisin se on kasvava trendi ja globaali ilmid. Green bondeilla
kerétyilld varoilla pyritddn vaikuttamaan muun muassa uusiutuvaan energiaan, rakennusten
ilmastovaikutusten pienentdmiseen ja liikenteen pééstdjen vihentdmiseen. Uusiutuva energia
tarjoaa potentiaalisen mahdollisuuden ilmastonmuutoksen hillitsemiseen. My6s rakennukset
ovat tdrkedssd osassa, silld niistd saattaa aiheutua jopa noin 40 prosenttia maailman
kasvihuonepédstdistd. (OP. media 2018a.) Suomessa rakentaminen ja rakennukset tuottavat
noin kolmanneksen Suomen kasvihuonekaasupdistoisti (Kuntarahoitus 2017d). Lisdksi
litkenteen padstdjen vihentdmisen rooli ilmastohankkeissa on kasvanut erityisesti muutaman

viime vuoden aikana (OP. media 2018a).

Suomessa Kuntarahoitus Oyj (myohemmin Kuntarahoitus) rahoittaa péddasiassa kuntien
isompia investointeja, joiden tavoitteena on kuntalaisten eldménlaadun kohentaminen
ympdristoystdvallisilld hankkeilla. Green bondien myd6tévaikutuksella vuonna 2016 tuotiin
Suomessa Kuntarahoituksen toimesta tarjolle vihred rahoitus julkiselle sektorille.
Kuntarahoituksen maééritelmédn mukaan vihred rahoitus on sijoittajien vastapuolelle eli
rahanhankkijoille tarjottava vihred laina tai vihred leasingrahoitus, joka tdyttdd vihredn
rahoituksen kriteerit. Se on Kuntarahoituksen tavallista lainaa hieman edullisempi
rahoitusinstrumentti vihreille hankkeille, joilla tavoitellaan ekologisten pédétdsten syntymisti

kunnissa. Vihredn rahoituksen tavoitteena on  vauhdittaa  kuntien  kestavia

2 Suuria sijoituksia tekevi yhteisd, esimerkiksi elike- ja vakuutusyhtio, pankki tai sijoitusrahasto (Sijoitustieto
2017)



ympéristdinvestointeja. Silld rahoitetaan kokonaan tai osittain hankkeita, joilla edistetdén
siirtymistd vihdhiiliseen ja ilmastonmuutokseen sopeutuvaan kasvuun. Esimerkiksi kestévissa
ja energiatehokkaassa rakentamisessa rahoitettavan kohteen vuotuisen energiankulutuksen on
oltava alle 100 kilowattituntia asuinneliotd kohti, jotta se tiyttdd vaaditut vihredn rahoituksen

kriteerit. (Kuntarahoitus 2017b.)

Vihreidstd rahoituksesta on julkaistu joitakin tieteellisid tutkimuksia, mutta sen kdyttdmisesta
julkisella sektorilla ei ole juurikaan tehty tutkimuksia Sitd vastoin aikaisempia tutkimuksia ja
artikkeleita vihreistd joukkovelkakirjoista on julkaistu useampia. Valtaosa niista tutkimuksista
kohdistuu kuitenkin sijoittajamaailmaan, yksityiseen sektoriin ja vihreiden joukkovelkakirjojen
myoOnteisiin ndkemyksiin (ks. esim. Damerow, Kidney & Clenaghan 2012; Mathews & Kidney
2012). Julkisen sektorin nédkokohtien tarkastelu on sen sijaan ollut védhdistd aiheesta, joten on
mielekéstd tutkia aihetta keskittien huomio julkisten organisaatioiden nikokulmaan. Myos
kriittisid tutkimuksia vihreistd joukkovelkakirjoista on suhteellisen vdhdn eikd niissdkéddn
paddytd mihinkddn yksiselitteiseen lopputulokseen (ks. esim. Dey & Gibbon 2018; Gianfrate
& Peri 2019). Monitulkintaisuus vaikuttaa johtuvan niin ilmidstd itsestddn kuin sen
késitteellistimisestd ja tutkimusmetodistakin. Tdmén taustan pohjalta aiheen tieteelliselle
lisdtutkimukselle vaikuttaa olevan selkedd tarvetta ja on perusteltua tarkastella ndkemyksid seka
laajentaa ymmarrystd aihealueesta. Néiden edellytysten pohjalta vihredn rahoituksen teemaa on

ldhdetty kasitteleméén téssi tutkielmassa.

Rahoitusmarkkinoilla kasvava kiinnostus vastuullisesta sijoittamisesta sekd kuntien
ympdristoystivillisten investointihankkeiden lisddntyminen tekevét tutkittavasta aiheesta
ajankohtaisen, hyddyllisen ja kiinnostavan teeman. Julkisen sektorin investoinnit ovat usein
isoja ja niilld on laaja yhteiskunnallinen vaikutus, joten aihe on tdstd ndkokulmasta
yhteiskunnallisesti keskeinen. Tutkielma mahdollistaa lisddméédn tietoisuutta vihredstd
rahoituksesta sekd sen kéyttdmisen syisté ja vaikutuksista laajemmalle yleisolle. Tutkielmasta
voi olla hydtyd esimerkiksi investointeja pohtiville julkisille toimijoille, rahoituslaitoksille,
vastuullisille sijoittajille, aiheesta kiinnostuneille henkildille sekd muille tutkijoille, joiden

tavoitteena on jalostaa tutkimusta vihredsti rahoituksesta.



1.2 Tutkimuksen tavoite, tehtiva ja rajaukset

Vihred rahoitus ilmiond liittyy ympadristovastuullisuuden huomioimiseen julkisissa
investoinneissa sekd ilmastotavoitteiden edistdmiseen kestdvdn kehityksen hankkeilla.
Tutkielmassa ilmiotd tarkastellaan vihredn rahoituksen toteuttajien ndkokulmasta. Tutkielman
keskeisend tehtdvdnd on edistdd ymmarrystd vihredn rahoituksen hyddyntdmisestd
organisaatioissa sekd sen havaituista vaikutuksista kdytdnnossd. Tutkielman tarkoituksena on

selvittii vihredin rahoituksen kiyttimisti julkisissa organisaatioissa’, erityisesti kunnissa.

Vihredt joukkovelkakirjat ovat sijoittajille haluttuja, mutta sitd vastoin Suomessa julkisen
sektorin investointihankkeisiin vihredd rahoitusta, lainaa tai leasingrahoitusta, kiytetdin
toistaiseksi suhteellisen vdhin. Tdhédn mennessé julkisia vihreitd hankkeita on toteutettu 60
Kuntarahoituksen vihreélld rahoituksella. Naihin hankkeisiin on Kuntarahoitus myontanyt
vihredd rahoitusta yhteensa yli 1,2 miljardia euroa vuosina 2016 - 2018. (Kuntarahoitus 2019a,
5.) Mééri on silti melko védhidinen, kun pohditaan, miten paljon erilaisia investointihankkeita
organisaatioissa on menossa. Kuntarahoituksen mukaan haasteiksi on noussut esimerkiksi
kuntien resurssiongelmat, véhdinen yhteistyd ympéristd- ja rahoitusvastaavan kesken
rahoituspdétoksissd sekd kunnat, joilta puuttuu ympéristostrategia. Rahoituksen hakijalla ei
valttdmattd ole ymmarrystd vihredstd rahoituksesta ja sen vaikutuksista tai organisaatioiden

ympdiristoosaamista ei osata hyodyntda tehokkaasti.

Julkisten investointien tavoitteena on lisdtd yhteiskunnan hyvinvointia kestavélld tavalla kuten
esimerkiksi sisdilmaongelmaisten koulurakennusten korvaamista uusilla, hyodyllisilld ja
tehokkailla ratkaisuilla. Valtaosa kuntien investoinneista rahoitetaan edelleen perinteisin
keinoin kuten tulorahoituksella tai tavallisella lainanotolla, mutta viime vuosina myds
uudenlaiset rahoitusvaihtoehdot kuten vihred rahoitus, leasing-rahoitus ja elinkaarimalli, ovat
yleistyneet. Esimerkiksi vuonna 2017 vihreiden hankkeiden rahoitusosuus julkisista
investoinneista oli 598 miljoonaa euroa kuntien bruttoinvestointien ollessa 4,63 miljardia euroa
(Kuntaliitto 2018, 4). Kunnissa erityisesti korjausinvestointien tarve kasvaa entisestddn, jolloin
edullisille rahoitusinstrumenteille on kysyntdd. Vihred rahoitus esitetdin huokeampana
rahoitusvaihtoehtona kestdville hankkeille kuin perinteinen Kuntarahoituksen lainarahoitus

(Kuntarahoitus 2018b). Tdmé saattaa kasvattaa vihredn rahoituksen kysyntéa jatkossa. Lisdksi

3 Organisaatio on suunniteltu yhteistoimintajirjestelmé, jonka tehtivini on toteuttaa sille asetetut tavoitteet.
Organisaatioita ovat yksityiset yritykset, yhtymat, erilaiset laitokset, virastot ja kunnat (Harisalo 2008)



edullisuus yhtend osatekijand voi mahdollisesti selittdd, miksi vihredd rahoitusta kiytetdan

organisaatioiden ymparistomyonteisissd investointihankkeissa.

Tutkielman tavoitteena on ymmartdd ja tulkita vihredn rahoituksen toteuttajien nikokulmasta
kestdvid hankkeita laadullisin keinoin. Tutkimusongelmana on vihredn rahoituksen
kiyttdminen ja  hyddyntdminen julkisten organisaatioiden ympdiristoystivallisissi

investoinneissa. Tutkimusongelmaa ldhestytdén seuraavien tutkimuskysymysten avulla:

1. Miksi organisaatiot kdyttivdt vihredd rahoitusta?

2. Millaisia vaikutuksia vihredd rahoitusta saaneilla hankkeilla on?

Tutkielma toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena, jonka empiirinen aineisto koostuu
kuudesta aiheen asiantuntijan haastattelusta. Haastattelut toteutetaan puolistrukturoituina
teemahaastatteluina. Tutkimuksen kohteena on kolme vihredn rahoituksen hanketta
Pirkanmaalla sekd yksi ldhialueella. Analysoinnissa hyddynnetddn teoriaohjaavaa

siséllonanalyysia. Tarkemmin tutkimuksen ldhtokohtia ja menetelmié kuvataan luvussa kuusi.

Johtuen resurssisyistd sekd parhaimmasta alueellisesta esiymmaérryksestd, tutkielmassa on
péaddytty painottamaan paikallisia ja ldhialueiden vihreitd hankkeita. Pirkanmaa (7 hanketta) on
maantieteellisesti kolmanneksi eniten Kuntarahoituksen vihredd rahoitusta saanut maakunta
yhdessé Péijat-Hameen (7 hanketta) kanssa, joten alueena Pirkanmaa on kohtalaisen kattava
poikkileikkaus vihredn rahoituksen hankkeista. Toistaiseksi vain Uudellamaalla (10 hanketta)
ja Pohjois-Karjalassa (8 hanketta) on toteutettu enemméin vihredn rahoituksen hankkeita kuin
Pirkanmaalla. (Kuntarahoitus 2017b, 6; Kuntarahoitus 2018d, 15; Kuntarahoitus 2019a, 19.)
Tutkielmassa korostuu vihreda rahoitusta saaneiden nikemykset, jolloin saadaan ajankohtaista

ja konkreettista tietoa vihredn rahoituksen kayttdmisestd ja vaikutuksista.

Perustuen valittuun alueelliseen ndkokulmaan, rajataan muut maantieteelliset alueet ja hankkeet
pois tutkielmasta. Tutkielmassa ei huomioida mydskain vastuullisten sijoittajien tai rahoittajien
nidkemyksid. Vastuullinen sijoittaminen on olennainen osa tutkielmaa, koska vihred rahoitus
liitetddn vastuulliseksi rahoituskohteeksi. Vastuullista sijoittamista ei tarkastella sijoittajien
nidkokulmasta, mutta tuloksissa sivutaan kuitenkin sijoittajien vaikutuksia vihreddn
rahoitukseen. Tutkielmassa keskitytddn vain Kuntarahoituksen tarjoamaan vihreddn
rahoitukseen ja rajataan muiden rahoituslaitosten tarjoamat vihredt rahoitusvaihtoehdot pois
tutkielmasta, koska kyseessa ei ole vertaileva tutkielma. Tutkielmassa ei mydskdan huomioida

muiden rahoitusvaihtoehtojen kdyttdmistd organisaatioiden kestivissd investointihankkeissa



vaan keskitytddn tutkimaan ainoastaan vihreéd rahoitusta saaneiden nikemyksié aiheesta, jotta
tutkielma kohdistuu sinne, missé vihreda rahoitusta konkreettisesti kaytetdén. Tarkoituksena on
lisdksi havainnollistaa kestdvien hankkeiden vaikutuksia eri vihredn rahoituksen kategorioista,
jotta hankkeiden nédkokulma ei painottuisi liikaa johonkin tiettyyn osa-alueeseen. Niiden

rajauksien avulla on pyritty tarkentamaan ja tdsmentdméén tutkielman aihetta.
1.3 Teoreettinen viitekehys

Teoreettisen viitekehyksen tehtivdnd on tukea tutkimusta ja antaa tutkimukselle vahva
tieteellinen perusta. Tutkimuksen teoreettisella viitekehykselld tarkoitetaan teoreettisia
kisitteitd ja ideoita, joiden avulla tutkimuskohdetta pyritdin kisitteellistiméén, selittimain ja
tulkitsemaan. Viitekehys voi perustua yhteen teoriaan tai se voi ottaa aineksia useammasta
teoriasta. Tutkittava ilmid on toistaiseksi suhteellisen tuore ja vdhédn tutkittu aihe, joten
yksittdinen teoria ei valttdmattd sovellu riittdviasti tdssd vaiheessa pohjaksi. Sen vuoksi
tutkielmassa on pdddytty muodostamaan teoreettinen viitekehys samaan asiayhteyteen
liittyvistd avainkdsitteistd kuten kestdvéstd kehityksestd, vastuullisesta sijoittamisesta ja

vihredstd rahoituksesta (Kuvio 1).

KESTAVA VASTUULLINEN
KEHITYS SUOITTAMINEN

VIHREA
RAHOITUS

Kuvio 1. Tutkielman teoreettisen viitekehyksen keskeiset késitteet

Vihredn rahoituksen pddmédrdnd on edistdd kestdvdd kehitystd, kun taas sijoitetut varat
vihredén rahoituksen tulevat vastuullisilta sijoittajilta, joille on merkityksellistd, etté sijoitetuilla
varoilla tuoton lisdksi vaikutetaan myds ilmastonmuutosta ehkdisevdén toimintaan.
Kéytannossd vihred rahoitus mahdollistaa vastuullisen sijoittamisen sekd kestdvin kehityksen
hankkeiden rahoittamisen yhdistimisen. Keskeiset kontekstisidonnaiset késitteet erilaisine

teoreettisine ndkokulmineen auttavat tutkimusongelman ratkaisemisessa, koska ndma késitteet



kytkeytyvit oleellisesti toisiinsa ja jokainen yksittdinen kisite tdydentdi toinen toistaan. Talloin
keskeisten kisitteiden avulla on mahdollista tuottaa kattavampi ja monipuolisempi nikemys
tutkittavasta ilmiostd. Samalla kisitteet luovat vahvan yhtendisen ndkokulman tutkittavalle
aiheelle ja auttavat ymmirtiméan tutkittavaa ongelmaa. Teoriat tarjoavat kuitenkin vain
mahdollisia selityksid, joiden paikkansapitivyyttd on tarkasteltava tdssd tutkielmassa erikseen

empiirisen tutkimuksen keinoin.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kahdeksasta padluvusta. Johdannossa taustoitetaan tutkielmaa, kuvataan
tutkittavaa ilmiotd ja asetetaan tutkielman tavoitteet ja rajoitukset, pohjustetaan teoreettista
viitekehystd sekd selvitetddn tutkielman rakenne. Téssd ensimméisessd luvussa esitetdén
tutkimusongelma ja tutkielman tarkoitus. Johdattelun jélkeen luvut kahdesta neljdéan keskittyvit
tutkielman kannalta relevantin teoreettisen viitekehyksen tarkasteluun, joka koostuu keskeista
avainkésitteistd. Teoriapohja rakentuu kestdvdan kehityksen, vastuullisen sijoittamisen ja
vihredn rahoituksen ympdrille. Toisessa luvussa késitellddn kestdvdd kehitystd, sen
ulottuvuuksia, tavoitteita ja periaatteita. Kolmas luku liittyy vastuulliseen sijoittamiseen, sen
tapoihin ja periaatteisiin. Neljdnnessa osiossa tarkastellaan vihredd rahoitusta sekd kuvataan
lisdksi Kuntarahoitusta sekd vihredn rahoituksen kategorioita. Viidennessd luvussa kidydaan

olennainen kirjallisuus ldpi ja kuvataan aikaisempi tutkimustieto tutkittavasta aiheesta.

Kuudes luku késittelee empiriaa ja tutkimusmenetelmid. Ensin perustellaan tutkielman
lahtokohdat ja menetelmélliset valinnat. Tamén jdlkeen kdydadn lépi neljd vihredn rahoituksen
tutkimuskohdetta seki esitelldén ja selvennetdén empiirisen aineiston keruumenetelmd sekd
analysointitapa. Seitsemds luku keskittyy tutkielman keskeisiin tuloksiin, jotka ovat jaettu eri
teemojen mukaan. Teemat pyrkivédt vastaamaan tutkielman tutkimuskysymyksiin. Ensiksi
tarkastellaan vihredd rahoitusta rahoitusvaihtoehtona, jonka jdlkeen kisitellddn vihredn
rahoituksen kdyttamistd. Toisessa osiossa jaetaan vihreén rahoituksen vaikutukset taloudellisiin
ja imagollisiin vaikutuksiin sekd kestdvddan kehitykseen liittyviin vaikutuksiin. Lisdksi
tuloksissa tarkastellaan muita haastattelussa esiin nousseita teemoja ja ndiden tuloksia kuten
arviointikriteereitd, péédstokehitystd ja sijoittajamarkkinoiden vaikutuksia. Tutkielman
viimeisessd, kahdeksannessa luvussa, tehdddn paédtelmid aineistosta ja tuloksista, sekd
pohditaan tutkielmaa kokonaisuutena. Téssd luvussa osoitetaan johtopdétdksid ja suosituksia
sekd arvioidaan tutkielman luotettavuutta ja patevyyttd. Lopuksi esitellddn vield tutkielmasta

esiin nousseita jatkotutkimusaiheita.



2 KESTAVA KEHITYS

2.1 Kestavin kehityksen kisitteiti ja nakokulmia

Kestdvyys ja kestiva kehitys ovat laajoja kisitteitd, joihin liittyy monia ndkdkulmia. Kestévalla
kehitykselld tarkoitetaan Brundtlandin komission mukaan yhteiskunnan toimimista siten, ettei
nykyinen tarpeiden tyydyttiminen vaaranna tulevien sukupolvien mahdollisuuksia tyydyttda
omat tarpeensa (World Commission on Economic Development 1987). Kédytdnnossa kestdvin
kehityksen padamaidrdnd on turvata hyvinvointitarpeet sekd hyvit eldmisen edellytykset niin
nykyisille kuin tulevillekin sukupolville. Téllaisia osa-alueita ovat ruoantuotantoon,
viestonkasvuun, biodiversiteetin sdilymiseen, kestdviin energiamuotoihin, teollistumiseen seka
kaupungistumiseen liittyvdt haasteet. Kestidvdssd kehityksessd on kyse samanaikaisesti
sosiaalisesta  oikeudenmukaisuudesta, ekologisesta kestivyydestd sekd kestdvésti
taloudellisesta kehityksestd. (McKenzie 2004.) Niitd kolmea kestdvin kehityksen ndkdkohtaa

nimitetddn myos kestidvan kehityksen kolmeksi pilariksi.

Ympéristod, sosiaalisia ja taloudellisia ulottuvuuksia pidetddan myds yritysvastuun
ulottuvuuksina, joita kutsutaan kolmoistilinpdatokseksi eli triple bottom line -kolmijaotteluksi
(Elkington 1999). Elkington laajensi kestdvin kehityksen mittaamista pelkkien taloudellisten
mittareiden ulkopuolelle. Aiemmin mittaaminen oli liittynyt 1dhinnd arviointiin taloudellisista
vaikutuksista, mutta Elkingtonin triple bottom line -kdsitys monipuolisti organisaatioiden
toiminnan vaikutuksien tarkastelun my6s ympdéristollisiin ja sosiaalisiin. Triple bottom linen
ulottuvuuksiin voidaan viitata késitteelld 3P, jolla tarkoitetaan yhdistelmaa people, planet,
profit. Triple bottom line -ajattelussa kestivin kehityksen nékokohdat tuotiin litketoiminnan
suunnitteluun ja kirjanpitokdytintdon. Sen mukaan organisaatioiden sitoutumista kestdviin

kehitykseen voidaan pitdd niiden yritysvastuuna.

Elkingtonin trible bottom linen 1dhtokohtana on, ettd kestdvyys on organisaatioiden 2000-luvun
paradigma. Kestidvyyden periaatteen mukaan tdmén hetkiset teot eivét saa rajoittaa tulevien
sukupolvien taloudellisia, ymparistollisié tai sosiaalisia mahdollisuuksia. Elkingtonin mukaan
kestdvd kehitys on potentiaalinen keino laaja-alaisten kansainvélisten ongelmien
ratkaisemiseksi. Organisaatioiden kautta kulkeutuu kestdvdn kehityksen malli kdytdntoon.
(Elkington 1999, 20-21.) Avainasemassa on markkinat, jossa muutoksen yksi tirkein voima on
ympéristolliset sddntelyt sekd asiakkaiden odotukset ympéristdystivallisestd toiminnasta.

Kehityskulun tuloksena on voitot ja tappiot —ajattelun oheen syntynyt trible bottom line -tekijat.



(Elkington 1999, 44.) Tamin ndkemyksen mukaan vihreé rahoitus on yksi nykyaikainen keino,

jolla voi mahdollisesti saavuttaa kestidvian kehityksen tavoitteita.

Littigin ja Griesslerin (2005) mukaan kestdvdn kehityksen nidkokulma sisédlsi alun perin
ainoastaan ekologisen kestdvyyden, silld kehityksen perusehdoksi koettiin ekosysteemin
toimivuuden sdilyttdminen. Talouden ja sosiaalisen kestdvyyden nidkokulmat tulivat mukaan
vasta kestdvyyskeskustelujen laajentuessa 1990-luvulla. Ndmé kolme kestdvan kehityksen
ndkokohtaa nimettiin kestdvén kehityksen kolmeksi pilariksi. Nykyisin kestdvd kehitys on
globaalisti, alueellisesti seki paikallisesti yhteiskunnassa tapahtuvaa ohjattua muutosta, johon
liittyy ekologisia, sosiaalisia ja kulttuurisia kuin taloudellisiakin nékdkulmia tasapainottava
kehitys. Tavoitteena on ihmisen, ympériston ja talouden tasavertainen asema niin
padtoksenteossa kuin kaikessa toiminnassa. (Ympéristoministerio 2018.) Kunnat ovat
avainasemassa kestidvin kehityksen periaatteiden ja kansallisten tavoitteiden soveltamisessa
paikallisiin erityispiirteisiin. Julkisissa investoinneissa kestdvada kehitystd tuetaan esimerkiksi

véhihiilisilld ja ympéristoystavéllisilld hankkeilla (Kuittinen & le Roux 2017, 9).

Kestédville kehitykselle ei ole olemassa yhtd yleisesti hyvidksyttyd mééritelmii vaan se on
kiasitteend moniulotteinen, politisoitunut ja sisdlloltddn ajassa muuttuva. Sitd kdytetddn hyvin
erilaisissa yhteyksissd ja merkityksilld. (Laine & Jokinen 2001, 53; Wolff 2004.) Kisitteen
juuret ulottuvat 1960-luvulle, jolloin yleisemmin kiinnostuttiin ympéristoasioista. Kestdvi
kehitys esiteltiin vuonna 1987 Yhdistyneiden Kansakuntien Ympériston ja kehityksen
maailmankomission raportissa “Yhteinen tulevaisuutemme”, mutta maailmanlaajuiseen
tietoisuuteen se levisi varsinaisesti Rio de Janeirossa jdrjestetyn ympdristd- ja
kehityskonferenssin jdlkeen vuonna 1992. Télloin hyvéksyttiin Agenda 21 -toimintaohjelma,
jossa paitettiin kansainvilisista tavoitteista kestdvén kehityksen edistdmiseen sekd vahvistettiin
Brundtlandin komission madritelma kestivélle kehitykselle. Samalla kestévélle kehitykselle
madriteltiin ekologiset, sosiaaliset ja kulttuuriset seki taloudelliset ulottuvuudet ja suositeltiin

paikallisten toimintaohjelmien laadintaa kunnille (Rouhinen 2014, 5).

Kestdavddn kehitykseen sisdltyy myos kestdvin kehityksen raportointi, joka mielletdén
sukulaisilmioksi aiemmille kaésitteille. Organisaatiot kéyttdvdat kestdvan kehityksen
raportointia, koska he haluavat néyttiytyé legitiimeind ja matkia muita (Atack 1999; Luoma-
aho 2005). Toimintaympdaristostd ja ulkoapdin nousee myds painetta, joka saa organisaatiot
toimimaan tietylld tavalla kuten kayttdimdin vihredd rahoitusta kestdviin investointeihin.

Lisiksi kuntalaki (410/2015, 1 §) edellyttdd kunnilta jo kestdvén kehityksen mukaista toimintaa,
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silld kun kunta jérjestdd kuntalaisille palveluita ja edistdd heiddn hyvinvointiaan sekd alueen

elinvoimaisuutta, tulee se tehdd ympériston ja luonnon kannalta kestavésti.

2.2 Kestivyyden ulottuvuudet

Kestivin kehityksen ulottuvuuksilla on erilaisia nikokulmia. N&méd ndkokulmat
vaikuttavat toisiinsa sekd luovat yhteisen perustan todelliselle kestdvélle kehitykselle.
Yksittdinen ulottuvuus ei johda todelliseen kestdvddn kehitykseen. Usein kestdvd kehitys
(sustainable development) korvataan kestivyyden (sustainability) kisitteelld kansainvélisissi
konteksteissa. Siksi ei ole tdysin selvdd, onko lopulta kyse kestdvyydestd vai kehityksesti.
Kehitys esimerkiksi saatetaan tulkita jatkuvaksi, loputtomaksi kasvuksi, joka jattda

huomioimatta maapallon luonnonvarojen ja kantokyvyn rajoja.

Heikko ja vahva kestivyys

Kestidvyyttd voidaan laadultaan pitdd heikkona tai vahvana. Kestdvdin kehitykseen liittyy
keskeinen kysymys, miten kestdvin kehityksen eri ndkdkohdat liittyvét toisiinsa. Vahvan ja
heikon kestdvyyden kisitteet edustavat kahta vastakkaista loppua kestdvyyden ulottuvuudessa.
Vahva kestidvyys pitdd kestdvin kehityksen kolmea pilaria korvaamattomina, joten
luonnonvarojen ehtymistd ei1 voida korvata esimerkiksi investoinneilla sosiaaliseen
hyvinvointiin. Heikon kestdvyyden mukaan kestdvyyden eri pilarit ovat korvattavia. Heikon
kestdvyyden mukaan hyvinvoinnin kokonaisméérd pysyy samana ja on kestdvéd, jos muiden
pilarien vdheneminen korvataan muiden resurssien kasvulla. (Eriksson & Andersson 2010, 17.)
Vahva kestdvyys vaatisi pidittdytymistd kaikesta luontopddomaa heikentdvistd tai
vihentdvéstd taloudellisesta toiminnasta. Tdméa tarkoittaa aineellisen kulutuksen, tuotannon
sekd talouden kasvun taantumista. Tuotantoa ja kulutusta korostavassa taloudessa tyydytdan
useimmiten heikkoon kestdvyyteen. Toisaalta vahvan kestivyyden tavoitteessa ei voida
sailyttdd kaikkea luontopddomaa koskemattomana ja lisdksi tiettyjd luontopddomia tarvitaan

valttdmattd muiden pddomalajien tuotannossa. (Neumayer 2010.)

Ulottuvuudet voidaan jakaa joko kolmeen tai neljdén osa-alueeseen riippuen siitd, sidotaanko
sosiaaliset ja kulttuurilliset ulottuvuudet yhteen vai tarkastellaanko niité erillisind. Kaytdnnossa
eri ulottuvuudet kietoutuvat toisiinsa, minkd wvuoksi kestdvdn kehityksen tulkinta on
moniulotteista. Ulottuvuuksia ovat taloudellinen, ekologinen, sosiaalinen ja kulttuurillinen

kestivyys.
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Taloudellinen kestivyys

Taloudellisella kestdvyydelld viitataan vaurauden luomiseen eri yhteiskuntaluokille ja
taloudellisen toiminnan kustannustehokkuuteen. Taloudellisessa kestédvyydessd pyritddn
laadulliseen ja siséllollisesti tasapainoiseen kasvuun, joka ei pohjaudu pitkdlld aikavililld
varantojen havittimiseen tai velkaantumiseen. Taloudellinen kestdvd kehitys yrittdd taata
elinkeinoeldmén sekd luonnon yhdenmukaisen kehittymisen varmistamalla luonnonvarojen
tehokkaan ja kestidvan kdyton huolehtimalla jatteiden oikeanlaisesta kasittelystd. Konkreettinen
esimerkki taloudellisesta kestdvin kehityksen toiminnosta on kierritys, mutta tuotteiden pitka
kayttoikd sekd tuotannon energiatehokkuus toteuttavat myds taloudellista kestdvad kehitysté.
[lmastonmuutos on puolestaan varoittava esimerkki taloudellisen kestdvdn kehityksen

haasteista. (Kestdva kehitys 2018; YK-liitto 2018b.)

Kestévi talous pyrkii auttamaan yhteiskuntaa kohtaamaan taloudelliset, sosiaaliset ja ekologiset
haasteet sekd sopeutumaan globalisoituvaan talouteen. Kiertotaloudella pyritdén vastaamaan
kestivan talouden ja ekologisuuden haasteisiin. Kestdvé talous on tarpeellinen yhteiskunnan
olennaisille prosesseille, silld pitkdjinteisesti tdhtddva talouspolitiikka mahdollistaa otolliset
olosuhteet kansallisen hyvinvoinnin vaalimiselle seké kehittymiselle. Kestévilld pohjalla oleva
talous auttaa kohtaamaan uusia haasteita, kuten véeston ikdéntymisestd aiheutuvia kasvavia

sosiaaliturva- ja terveysmenoja. (Kestivéa kehitys 2018.)

Sosiaalinen kestivyys

Sosiaalinen kestivyys pohjautuu kestdvddn talouteen. Sosiaalista kestdvyyttd vaalivat
toiminnot lievittdvit sellaisia vaikeuksia, joita nopeasti muuttuvassa maailmantaloudessa
saattaa syntyd. Sosiaalisen kestdvyyden tavoitteena on ihmisoikeuksien kunnioittaminen,
yhtéldiset mahdollisuudet kaikille yhteiskunnan jdsenille sekd inhimillisen hyvinvoinnin
jatkuminen sukupolvelta toiselle. Taméd edellyttdd hyotyjen tasapuolista jakamista ja
koyhyyden véhentdmistd. Lisdksi painotetaan paikallisyhteisdjd ylldpitdvind ja vahvistavina
jarjestelmind, erilaisten kulttuurien arvostamista sekd kaikenlaisen hyviksikdyton

ehkdisemisti. (Kestiva kehitys 2018.)

Sosiaalisen kestdvin kehityksen juuret ovat ihmiskeskeisessd maailmankésityksessd kuten,
yksilon perusoikeuksissa sekd ihmisarvossa. Sosiaalisen kestdvin kehityksen perustehtdvini
on turvata jokaiselle riittdvd toimeentulo, tasa-arvo sekd perusoikeudet. Sosiaalisessa

kestdvyydessd on kysymys yhteisesti jaetuista arvoista, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta
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jakehityksen tuomien hyodtyjen jakamisesta tasapuolisesti kaikkien valtioiden sekéd
kansalaisten kesken. =~ Mahdollisuus koulutukseen sekd perusterveydenhuoltoon ovat
keskeisessd osassa sosiaalista tasa-arvoa. Na@méd osa-alueet ovat yhd vakavia ongelmia
erityisesti koyhimmissd maissa. Koyhyyttd voidaan pitdd yhtend sosiaalisen kestdvin
kehityksen suurimmista haasteista. Koyhyyden syitd on erilaisia, joista kehitysmaiden
véestonkasvu on haastavin. Eriarvoisuuteen liittyvdt ongelmat koskevat myos teollistuneita
maita. Kéytdnndssd sosiaalinen kestdvyys ilmenee inhimillisend péddomana tai sen

puuttumisena. (Littig & Griessler 2005, 68—69.)

Sosiaalisen kestdvyyden haasteet ovat eri maissa erilaisia riippuen siitd, miten kehittynyt
yhteiskuntajérjestelméd maassa vallitsee (Murphy 2012, 16). Suomessa sosiaalisen kestdvin
kehityksen vaativammat haasteet liittyvit tyottomyyteen ja syrjdytymiseen. Nadma aiheuttavat
korkeita kuluja valtiolle ja ovat sen vuoksi my0s taloudellisen kestdvén kehityksen ongelmia
(YK-liitto 2018a). Sosiaalinen kestdvéa kehitys on lasnd melkein kaikissa kestdvén kehityksen
muodoissa, silld sosiaalinen kestidvyys liittyy ihmisten perustarpeiden tiyttdmiseen, ihmisen ja
luonnon viliseen suhteeseen tai eldaménlaatuun, ihmissuhteisiin sekd henkiseen kasvuun.

(Vallance, Perkins & Dixon 2011, 342.)

Ekologinen kestivyys

Ekologinen kestivyys edellyttidd varovaisuusperiaatteen noudattamista, jolloin ympériston tilan
heikkenemistd estdvien toimien lykkddmistd ei voi perustella tdyden tieteellisen ndyton
puuttumisella. On arvioitava riskit, haitat ja kustannukset ennen toimiin ryhtymistd. Muita
merkittdvid periaatteita ovat haittojen synnyn ennalta ehkidiseminen seké haittojen torjuminen
niiden syntyldhteilld. Lisdksi haittojen kustannukset pyritddn perimddan mahdollisuuksien

mukaan niiden aiheuttajalta (Kestiva kehitys 2018.)

Tunnetuin ja mahdollisesti myos tutkituin kestdvdn kehityksen osa-alue on ekologinen
nidkokulma. Ekologisella kestdvyydelld tarkoitetaan resurssien suojelua ja hallintaa. Téllaisia
resursseja ovat esimerkiksi ei-uusiutuvat ja ympériston hyvinvointia ylldpitidvit voimavarat.
Tédhin sisédltyvdt maan ja veden saasteiden minimoiminen sekd biodiversiteetin ja luonnon
suojeleminen. Ekologisella kestdvyydelld pyritdén turvaamaan biologisen monimuotoisuuden
sdilyttiminen, ekosysteemien toimivuus ja luonnonvarojen kestivé kaytt. Kansallisten toimien
lisdksi kansainvilinen yhteistyd on keskeisessa roolissa pyrittidessd ekologiseen kestdvyyteen.

(Kestédvi kehitys 2018.)
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Ekologista kestdvdd kehitystd tarkasteltaessa, nousee esiin planeetan rajat ja kynnysarvot
(Kuvio 2). Tutkijat ovat tunnistaneet yhdeksdn keskeistd eri maapallon ekosysteemié uhkaavaa
ympdéristohaastetta, joista typen ja fosforin kierron (Biochemical flows) sekd biodiversiteetin
havidmisen (Biosphere integrity) on todettu olevan jo kestdvyyden rajojen ulkopuolella. Ndiden
lisdksi maankdyton muutokset (Land-system change) sekd ilmastonmuutos (Climate change)
ovat likimain kestdvyyden riskirajoilla.  Tutkijat ovat my0s havainneet alueellisia
kriisipesdkkeitd, joissa esimerkiksi makean veden saatavuus (Fresh water use), meren
happamoituminen (Ocean acidification) sekéd stratosfddrin otsonikerroksen ehtyminen
(Stratospheric ozone depletion) saattavat aiheuttaa tulevaisuudessa vakavia ja laajentuvia
maailmanlaajuisia haasteita, mikili alueellisiin ongelmiin ei puututa ripeésti. Toisaalta tutkijat
eivit ole saaneet planeetan kolmesta aihealueesta viel riittdvasti tietoa, jotta voitaisiin arvioida,
kuinka kriittisessd vaiheessa ndmid ympdéristbhaasteet ovat. Namid osa-alueet liittyvit
toiminnalliseen monimuotoisuuteen (Functional diversity), uudenlaisiin kokonaisuuksiin
(Novel entities) sekd ilmakehén aerosolikuormitukseen (Atmosperic aerosol loading). (Steffen

ym. 2015, 736.)

Climate change
Genetic

Biosphere integrity diversity — -

. - Novel entities
Functional E
diversit;;,-

Land-system

Stratospheric ozone depletion
change | '

4 Atmospheric aerosol loading
Freshwater use
Phosphorus — : e
Nitrogen Ocean acidification
Biochemical flows
B Beyond zone of uncertainty (high risk) B Below boundary (safe)
In zone of uncertainty (increasing risk) Boundary not yet quantified

Kuvio 2. Planeetan rajat —yhdeksan ymparistohaastetta (Steffen ym. 2015, 736)
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Kulttuurinen kestivyys

Kulttuurisen kestdvian kehityksen maiiritelmé ei ole kovin selked, silld kulttuuri itsessddn
koostuu monien asioiden yhteisvaikutuksesta. Kulttuurinen kestivyys liittyy usein osaksi
sosiaalista ulottuvuutta, mutta erillisend osa-alueena tarkasteltaessa, silld tarkoitetaan ldhinna
oman ja toisten kulttuurien tuntemista sekd kunnioittamista, milld edistetdan kulttuurien vélistad

kanssakdymistd. (Hall 2011, 651; Ympéristoministerio 2018.)

Kestidvéidn kehitykseen vaikuttaa keskeisesti se, miten maan asukkaiden hyvinvointia voidaan
edistdd taloudellisella ja muulla yhteiskunnan kehitykselld. Ekologisen kestdvyyden
edistimiselle ja sen yhteiskunnalliselle hyviksyttdvyydelle yhteni tirkedna edellytyksend on
kansalaisten perushyvinvointi. (Kestdva kehitys 2018.)

Kestivi kehitys kunnissa

Eri tahot maédrittelevdt kestdvin kehityksen omista ldhtokohdistaan. Kunnissa kestdvaa
kehitystd tarkastellaan paikallisesta nidkokulmasta, jolloin kunnat itse pédttavit kestdvén
kehityksen merkityksen seki sen, miten kunnassa toimitaan kestévin kehityksen periaatteiden
mukaisesti. Kuviossa 3 eritellddn kuntien kestdvin kehityksen osa-alueet (ekologinen,

taloudellinen, sosiaalinen ja kulttuurinen kestdvyys) sekd niiden keskeiset siséllot.

EKOLOGINEN KESTAVYYS TALOUDELLINEN
KESTAVYYS

Yhteishankinnat, yrittéjyys
Tyopaikat, etitvomahdollisuudet

o i e P

Uusiutuvan energian kéytto

Ympéristénhoito ja kierrétys
| lacickanianmt Taloudellisuus, resurssiviisaus
KESTAVA
KUNTA
SOSIAALINEN KESTAVYYS KULTTUURINEN KESTAVYYS

Yhteiséllisyys, yhdessi tekeminen Kulttuuriperinnén séilyminen
Liikunta- ja harrastusmahdollisuudet Kunnan historia ja identiteetti

Lihipalvelut. turvaverkko Yhteiset tapahtumat

. Koulu. paivihoito ja vanhustenhoito Kunnan tulevaisuus

Kuvio 3. Kunnan kestdvén kehityksen ulottuvuudet (Korkiakoski 2014, 7)
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2.3 Kestiavin kehityksen tavoitteet

Vuonna 2000 Yhdistyneiden kansakuntien (myohemmin YK) jédsenvaltiot maédrittivét
kahdeksan vuosituhattavoitetta, joiden saavuttaminen toteutettiin vuoteen 2015 mennessi.
Sopimus vuosituhattavoitteista (Millennium Development Goals, MDG) oli merkittivd YK:n
jasenmaiden, YK-jarjestdjen sekd kansainvilisten rahoituslaitosten kesken kansainvilisesta
yhteistyOstd. Asetettujen vuosituhattavoitteiden avulla miljoonien ihmisten eldmd, puhtaan
veden saatavuus ja slummeissa asuvien elinolosuhteet ovat parantuneet sekd ddrimmdisen
koyhyyden puolittaminen on edennyt. Liséksi yhtd monet tytot ja pojat aloittavat peruskoulun.
Edistys on kuitenkin ollut epidtasaista eikd kaikkia tavoitteita ole saavutettu ajoissa.
Vuosituhattavoitteet ovat olleet silti myonteinen perusta uudelle kestivin kehityksen

toimintaohjelmalle.

YK:n jdsenmaat sopivat vuoden 2015 yleiskokouksessa uudesta kestivin kehityksen
toimintaohjelmasta ja tavoitteista. Niiden tarkoituksena on ohjata kestdvin kehityksen
edistdmistd vuosina 2016-2030. Kestdvin kehityksen tavoitteet (Sustainable development
goals, SDG) eli Agenda 2030 on 193 valtion yhdesséd hyviaksyméa maailmanlaajuinen viitekehys
kestdvan kehityksen saavuttamiseksi. Agenda 2030:114 on yhteensd 17 piétavoitetta ja 169
alatavoitetta, joissa huomioidaan kestdvdn kehityksen kaikki ulottuvuudet. Tavoitteena on
poistaa ddrimmdéinen koyhyys maailmasta sekd turvata ympiriston hyvinvointi kestavilla
tavalla. Kansallisilla hallituksilla on padvastuu toimenpiteiden toteuttamisesta, mutta monet

tarkedt padtokset ja toimenpiteet tehddin kuntatasolla. (Deloitte 2018.)

Erona vuosituhattavoitteisiin verrattuna on tavoitteiden universaalisuus. Uudet kestdvin
kehityksen tavoitteet koskettavat kaikkia maita, niin teollisuus- kuin kehitysmaita. Kaikkien
maailman valtioiden tulee sitoutua ponnistelemaan tavoitteiden hyvéksi, jotta uudet
kehitystavoitteet voidaan saavuttaa. Rikkailta ja keskituloisilta mailta vaaditaan esimerkiksi
tuloerojen kaventamista, pdédstojen vahentdmistd sekd luonnonsuojelua. Kestdvéin kehityksen
saavuttamiseksi kaikki osa-alueet tulee huomioida ja hahmottaa kokonaisuutena. Tdmén vuoksi
ei tulisi eritelld esimerkiksi planeetan rajoja (Kuvio 2, s. 13), ilmastonmuutosta, konflikteja tai
taloudellista kehitystd vaan huomioida kaikki haasteet kokonaisuutena ja maailmanlaajuisena.
Talla hetkelld darimmainen rikkaus ja vauraus keskittyvit harvalukuiselle eliitille. Tdma lisda
eriarvoisuutta sekd estdd tasa-arvoisen ja vaakaan kehityksen. Kestidvidn kehityksen yhtend
tavoitteena onkin varallisuuserojen tasoittaminen ja siten eriarvoisuuden lieventdminen sekd

erityisesti ddrimmaisen koyhyyden vdhentdminen. (Kestdva kehitys 2018; YK-liitto 2018a.)
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Kestdvin kehityksen tavoitteissa on pyritty huomioimaan yhteistydon ja ihmisoikeuksien
merkitys. Tavoitteiden suunnittelussa ja saavuttamisessa tulisi kuunnella ja osallistaa kaikkia
kansalaisia. Tama tarkoittaa niin nuoria, heikoimmissa asemissa olevia kuin kansalaisjarjestoja.
Tavoitteiden edistymistd valvotaan ja arvioidaan vuosittaisessa YK:n kestdvin kehityksen
korkean tason poliittisessa foorumissa (High-level Political Forum, HLPF). Foorumi seuraa
kestivian kehityksen toimintaohjelman Agenda 2030:n toimeenpanoa. Kehityksen tavoitteita on
kritisoitu esimerkiksi konkretian puutteesta, tavoitteiden méadrastd sekd selvien seuranta- ja
vastuumekanismien puutteellisuudesta kansainvélisen verotuksen ja sen valvonnan suhteen.

(YK-liitto 2018a.)

Agenda 2030 kestdvén kehityksen universaalit tavoitteet on tarkoitus saavuttaa vuoteen 2030

mennessé (Kestdvi kehitys 2018). Ndmé 17 péétavoitetta ovat:

Ei koyhyyttd. Kdyhyyden poistaminen sen kaikissa muodoissa kaikkialta.

Ei ndlkdd. Nilan poistaminen, ruokaturvan saavuttaminen, ravitsemuksen

parantaminen ja kestdvin maatalouden edistdminen.

3. Terveyttd ja hyvinvointia. Taata terveellinen eldmé ja hyvinvointi kaiken ikiisille.

4. Hyvd koulutus. Taata kaikille avoin, tasa-arvoinen ja laadukas koulutus sekd
elinikdiset oppimismahdollisuudet.

5. Sukupuolten tasa-arvo. Saavuttaa sukupuolten vélinen tasa-arvo ja vahvistaa naisten
sekd tyttjen oikeuksia ja mahdollisuuksia.

6. Puhdas vesi ja sanitaatio. Varmistaa veden saanti ja kestdava kédytté sekd sanitaatio
kaikille.

7. Edullista ja puhdasta energiaa. Varmistaa edullinen, luotettava, kestivi ja
uudenaikainen energia kaikille.

8. Ihmisarvoista tyotd ja talouskasvua. Edistii kaikkia koskevaa kestdvai talouskasvua,
tuottavaa tyollisyyttd seka sdillisid tyopaikkoja.

9. Kestdvdd teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuureja. Rakentaa kestdvaa
infrastruktuuria sekéd edistda kestdvéa teollisuutta ja innovaatioita.

10. Eriarvoisuuden vihentiminen. Vihentaa eriarvoisuutta maiden sisdlld ja niiden valilla.

11. Kestdvdt kaupungit ja yhteisot. Taata turvalliset ja kestévit kaupungit sekd
asuinyhdyskunnat.

12. Vastuullista kuluttamista. Varmistaa kulutus- ja tuotantotapojen kestdvyys.

13. Ilmastotekoja. Toimia kiireellisesti ilmastonmuutosta ja sen vaikutuksia vastaan.

14. Vedenalainen eldmd. Sailyttdd meret ja merten tarjoamat luonnonvarat sekd edistda
niiden kestidvad kayttoa.

15. Maanpddillinen eldmd. Suojella maaekosysteemejd, palauttaa niitd ennalleen ja edistdd
niiden kestidvaa kiyttod; edistdd metsien kestdvaid kayttod, taistella aavikoitumista
vastaan; pysdyttdd maaperdn koyhtyminen ja luonnon monimuotoisuuden hdvidiminen.

16. Rauha, oikeudenmukaisuus ja hyvd hallinto. Edistda rauhanomaisia yhteiskuntia ja
taata kaikille padsy oikeuspalveluiden pariin; rakentaa tehokkaita ja vastuullisia
instituutioita kaikilla tasoilla.

17. Yhteistyo ja kumppanuus. Tukea vahvemmin kestdvén kehityksen toimeenpanoa ja

globaalia kumppanuutta.

N —
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Naistd YK:n kestdvin kehityksen tavoitteista on tullut tirked suunnannéyttéja pohjoismaisille
kunnille. Tavoitteet ndhdéén erityisesti ponnahduslautana uusien ratkaisujen kehittdmiselle,
erilaisille yhteistydmahdollisuuksille ja ymmarryksen lisddmiselle yhteiskunnassa. Kunnat ovat
hyodyntineet YK:n kestdvin kehityksen tavoitteita heikommin Suomessa kuin muissa
Pohjoismaissa. Suomessa tarvitaan lisdd tahtoa tuoda tavoitteet osaksi kuntien paikallista
toimintasuunnitelmaa. Tutkimuslaitos Deloitten (2018) mukaan suomalaisille kunnilla riittda
kirittdvaa tavoitteisiin. Muualla Pohjoismaissa ymmaérretdin paremmin, ettd globaali ympéristo

vaatii yhteisen kielen.

Suomessa kunnat keskittyvdt usein omiin kansallisiin hankkeisiinsa. Suurimmalla osalla
kunnista on ohjelmia, joiden tarkoituksena on tukea kestdvdd kehitystd, mutta ndma jadvit
helposti omiksi irrallisiksi toimenpiteiksi. Suomessa kunnat eivit vield osaa hyodyntda
kunnolla Agenda 2030 -viitekehystd. YK:n kestdvin kehityksen tavoitteet luovat vahvan
viitekehyksen, jonka merkitys kasvaa maailmanlaajuisesti vuosi vuodelta. Suomalaiset kunnat
voisivat saada etua sen hydodyntdmisesté: selkeit tavoitteet auttavat kuntia seuraamaan omien
tavoitteiden kehitystd ja kansainvilisille sijoittajille sen kéyttiminen tekee suomalaisesta

kuntasektorista kiinnostavamman sijoituskohteen. (Deloitte 2018.)

Kuntarahoituksen vihredlld rahoituksella pyritdén vaikuttamaan erityisesti seuraaviin kestdvin
kehityksen tavoitteisiin: Puhdas vesi ja sanitaatio, edullista ja puhdasta energiaa, kestavaa
teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuureja, kestiavit kaupungit ja yhteisot, ilmastoteot sekd
vedenalainen eldméi. (Kuntarahoitus 2019a, 3.) Ndiden pohjalta on luotu vihredn rahoituksen

kategoriat, joita tarkastellaan tarkemmin luvussa nelja (4.1.2).

Euroopan unioni ja hallitukset ympéri maailman ovat sitoutuneet Pariisin ilmastosopimukseen
ja Yhdistyneiden kansakuntien kestdvdn kehityksen Agenda 2030 -toimintaohjelmaan.
Nykyinen investointitaso ei kuitenkaan riitd tukemaan ympériston kannalta kestdvia
talousjérjestelmai, jolla pyritdén torjumaan ilmastonmuutosta sekd luonnonvarojen ehtymista.
Euroopan komission mukaan tavoitteita tukeviin sijoituksiin tulisi kohdentaa vuosittain 180
miljardia euroa nykyistd enemmaén, jotta Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteet saavutettaisiin.
Téllaisen rahoitusvajeen kattaminen kestdvédn kasvun tukemiseksi vaatii niin julkisia toimia
kuin yksityistd varallisuutta entisti enemmén. Euroopan komissio antoi kestdvin kasvun
rahoitukseen liittyvin toimintasuunnitelman pohjalta toukokuussa 2018 ehdotuksia, joilla
pyritddn pienentdmiin Euroopan unionin ympéristdjalanjilked sekd lujittamaan Euroopan

unionin talouden kestdvyyttd ja kilpailukykyd. FEhdotuksilla painotetaan esimerkiksi
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ympéristomydtdisten investointien sekd investointituotteiden yhteisten madritelmien ja
standardien kehittdmistd. Ehdotetun kriteeriston tarkoituksena on helpottaa sijoittajaa
valitsemaan kestdvid sijoituskohteita sekd yhdenmukaistaa kestdvien sijoitusten vaatimuksia
markkinoilla. Lisdksi ehdotuksilla pyritddn lisidméén avoimia ja vertailukelpoisia tietoja
ympéristomyonteisistd investointimahdollisuuksista sekd ympéristoon ja ilmastoon liittyvisté
riskeistd. Ehdotuksissa korostetaan myds mahdollisuuksia sisdllyttdd kestdvyysndkokulmia
sekd  rahoituslaitosten  ettd rahoitusvalvonnan  tyohon. (Sundtoft 2018, 29;

Valtiovarainministerio 2018.)

2.4 Kestavin kehityksen periaatteet

YK:n kestdvin kehityksen komissio (Comission on Sustainable Development, CSD)
perustettiin - Agendan tavoitteiden toteuttamisen valvomiseksi. YK:n kestdvin kehityksen
komissio on asettanut kestaville kehitykselle viisi pddperiaatetta. Ensimmaiinen periaate liittyy
sithen, ettd kaikkien tulee eldd niissid olemassa olevissa rajoissa, mitd ympéristd meille antaa.
Tama tarkoittaa sitd, ettd planeettamme voimavaroja sekd biodiversiteettid eli
monimuotoisuutta tulee kunnioittaa. Lisdksi olemassa olevaa ympaéristdd tulee parantaa niin,
ettd myos tulevat sukupolvet voivat nauttia sen antimista. Kestdava kehitys ei ole kuitenkaan
vain ympdristostd huolehtimista, silld esimerkiksi toisen periaatteen mukaan tulee edistdd ja
kehittad vahvaa, terveellistd ja oikeudenmukaista yhteisod, jossa kaikkien tarpeet tyydytetdin

ympaériston kannalta kestévasti. (Sustainable Development Commission 2011, 7.)

Kolmas YK:n kestdvdn kehityksen komission asettama periaate liittyy kestdvin talouden
saavuttamiseen. Tavoitteena on luoda vahva, vakaa ja kestivé talous, jonka tarkoituksena on
tarjota vaurautta ja mahdollisuuksia kaikille. Ympéristo- ja sosiaalimaksut lankeavat
“saastuttajille”, jotka laiminlyovét ympéristod. Neljds periaate viittaa tieteen vastuulliseen
kayttoon ja viides periaate koskee hyvdd yhteiskunnan johtamistapaa, jossa arvostetaan
thmisten luovuutta ja erilaisuutta. Néihin periaatteisiin on mahdollista padstd pienin askelin,

tekemdlld asioita yhdessd. (Sustainable Development Commission 2011, 7.)
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3 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullisen sijoittamisen tavoitteena on tuottaa parempia pitkédaikaisia tuottoja sekd hyodyttaa
yhteiskuntaa vaikuttamalla yhtididen vastuulliseen toimintaan (Eurosif 2016, 9). Vastuullinen
sijoittaminen (Responsible Investment, RI) tarkoittaa, ettd sijoituspddtoksissd huomioidaan
taloudellisten nédkokohtien lisdksi myOs ympdaristdn, sosiaalisen vastuun ja hyvin hallinnon
ndkokulmat eli ESG-asiat, Environment, Social &, Governance (Reichelt 2010, 2).
Ympdristoasiat pitdvat sisdllddn esimerkiksi hiilidioksidipéddstot, sekd veden ja energian kéyton,
terveellisyys, ihmisystavéllisyys ja reilun kaupan periaatteet. Hallintotapaan liittyvid asioita
ovat puolestaan avainhenkildiden korruptio, lahjonta ja riippumattomuus sekd
osakkeenomistajien aktiivisuus ja aseman turvaaminen. (Przychodzen, Gmez-Bezares,
Przychodzen ja Larreina 2016, 2). Vuonna 2004 Yhdistyneet kansakunnat ottivat ensimmaéiseni
termin ESG kayttoon. Tatd aiemmin eettiset tekijat kuten lapsitydvoiman kaytto,
thmisoikeuksien loukkaukset, epdinhimilliset eldinkokeilut, aseiden valmistus ja jakelu sekd

poliittisten sortoalueiden tukeminen, olivat korvanneet hallintotapa-asiat. (OECD 2007, 4.)

Vastuullisen sijoittamisen suosio on kasvanut huomattavasti vuodesta 2006 lihtien, jolloin
julkaistiin YK:n laatimat vastuullisen sijoittamisen periaatteet, United Nations Principles for
Responsible Investment (UN PRI). Muuttuneet kulutustottumukset seka lisddntynyt kiinnostus
yritysvastuuseen ovat vaikuttaneet erityisesti suosion kasvuun. Liséksi riskienhallinta, maine ja
toimintaympdriston paine ovat vahvistaneet vastuullisen sijoittamisen tarvetta. (Hyrske,
Lonnroth. Savilaakso & Sievédnen 2012.) Yhéd useampaa sijoittajaa kiinnostaa, mihin hénen
sijoittamansa rahat menevit. Sijoittajilla on valtaa vaikuttaa asiothin. Jos sijoittajat
sijoituksillaan 1ilmaisevat haluavansa organisaatioilta yhd vastuullisempaa toimintaa,
organisaatioilla on suuri paine myds muuttaa toimintatapojaan sijoittajien tahdon mukaiseksi.
Vastuullisella sijoittajalla voi olla erilaisia, rinnakkaisia syité sijoittaa vastuullisesti. Motiivit
voivat kytkeytyd laaja-alaisempaan riskienhallintaan sekd sijoitustuottojen varmistamiseen.
Vastuullinen sijoittaja saattaa ESG-asioiden huomioimisella hakea yhteiskunnallista
hyviksyttavyyttd omalle toiminnalleen. Liséksi sidosryhmien odotuksilla on merkitystd, ja
useimmat sijoittajat huolehtivat brindiarvostaan sekd valmistautumisestaan viranomaisten

tuleviin vaatimuksiin. (Finsif 2018.)
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3.1 Vastuullisen sijoittamisen kehittyminen ja késitteet

Ajatus kestdvistd, vastuullisesta sijoittamisesta syntyi noin parikymmentd vuotta sitten, kun
yritysten vadrinkdytokset (Enron, Parmalat, Tyco & WorldCom) nousivat mediassa otsikoihin.
Yritysskandaaleista aiheutui muun muassa negatiivisia vaikutuksia ympdristolle, taloudellisia
tappioita ja mainehaittoja. Sijoittajat alkoivat viltelld arvaamattomia ylldtyksid ja vaativat
avoimuutta yrityksiltdi. Muutoksen vaikutuksesta vastuullisuudesta tuli osa sijoitusten
riskienhallintaa. Euroopan unionin tasolla ilmi6 ldhti kuitenkin liikkeelle vasta vuoden 2008
finanssikriisin jélkeen. Sijoittajat ja viranomaiset havahtuivat huomaamaan, millaista vahinkoa
lapindkymattdomyyden, lilan monimutkaisten sijoitustuotteiden sekd talouden laskusuhdanteen

yhdistelma voi saada aikaan. (OP. media 2018b.)

Vastuullisen sijoittamisen edeltijand pidetddn eettistd sijoittamista. Eettinen sijoittaminen on
sijoitustoimintaa, jossa sijoituskohteiden valintaa ohjaavat sijoittajan omat arvot ja
sijoitustuotot ovat toissijaisia. Eettinen sijoittaminen ei kuitenkaan ole hyvéntekeviisyyttd vaan
toiminnalla haetaan tuottoa. Eettisessd sijoittamisessa viltetddn sijoittamista tietyille
toimialoille kuten aseisiin, tupakkaan, alkoholiin, aikuisviihteeseen ja uhkapeleihin. Toisaalta
jotkin sijoittajat haluavat tuoda omia arvojaan esille, jolloin voidaan vélttda sijoittamista muun
muassa ladketeollisuuteen (e-pillerit), ruokateollisuuteen (sianliha) tai rahoitusyhtidihin (koron

maksu) ja suosia positiivista arvottamista.

Ensimmadisind eettisind sijoittajina pidetddn 1600-luvun lopun kveekareita, jotka vastustivat
orjuutta vilttdmailld sokeria ja mydhemmin myds alkoholia ja aseteollisuutta. Ensimméinen
eettinen rahasto, Friends Provident -rahasto, perustettiin kuitenkin vasta vuonna 1983 Isossa-
Britanniassa. Sen juuret ovat kveekarien perustamassa henkivakuutusyhtiossi. Ennen nykyista
vastuullisen sijoittamisen muotoa, useissa maissa kirkko ja muut uskonnolliset yhteisot laativat
eettisyyden ohjeistuksia, joissa pyrittiin luomaan vékivallan vastaista ja rauhaa korostavaa
ajatusmaailmaa. Vuonna 1999 Suomen evankelisluterilainen kirkko julkaisi omat eettisen
sijoittamisen ohjeensa sekd Gyllenbergin rahastoyhtié perusti ensimmaéisen eettisen rahaston

Suomessa, Forum -rahaston. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievénen 2012, 17-18.)

Eettinen sijoittaminen on vahvinta maissa, joissa vahva, yhteiseen uskoon perustuva
yhteisollinen sijoittajatausta. Ndin on esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa.
Erityisesti Yhdysvalloissa on vieldkin eettisen sijoittamisen perinne voimissaan, vaikka
monessa muussa maassa on siirrytty enemmén vastuulliseen sijoittamiseen. Osa ei-

uskonnollisista eldkesijoittajista pohjoismaissa, kuten Eldkevakuutusyhtid6 Ilmarinen,
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ruotsalaiset AP-rahastot ja Norjan valtion eldkerahasto, alkoivat 1990-luvun lopusta ldhtien
noudattamaan lainsddddnnon lisdksi myOs kansainvélisid normeja kuten perusoikeuksia,
ympdériston kunnioittamista ja tydeldmén sdéntojd. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievénen

2012, 18-19.)

Vastuullisessa sijoittamisessa ESG-asiat yhdistetéén sijoitusprosessiin ja omistajakdytintoihin,
jotta ndma edistdisivit sijoitussalkun tuotto- ja riskiprofiilia. Vastuullisessa sijoittamisessa
tuoton rinnalla sijoituksen kvalitatiivinen puoli korostuu aikaisempaa enemmain. Vastuulliset
sijoitushankkeet ovat haluttuja ja niiden kysyntd kasvaa. Vastuullinen sijoittaminen on
muuttunut ajan saatossa ja nykymuotoiseen vastuulliseen sijoittamiseen viitataan useimmiten
tarkoitettaessa 1960-luvun jilkeistd aikaa (Schueth 2003). Vastuullinen sijoittaminen termind
otettiin kdyttoon Suomessa vasta YK:n julkaisemien periaatteiden jélkeen vuonna 2006

(Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievdnen 2012, 21).

Ritan, Scholtensin ja Sievésen (2013) mukaan vastuulliseen sijoittamiseen liittyvit 1dheisesti
termit eettinen sijoittaminen (EI, ethical investment), sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen
(SRI, socially responsible investment) seki kestdva sijoittaminen (SI, sustainable investment).
(Lledo 2014.) Vastuullinen sijoittaminen on myos sijoittamistyyli, johon siséltyy yhteiskunnan,
ympdriston ja eettisten seurausten arviointia. Tyylit voivat olla eettistd sijoittamista (ethical
investing), arvoperusteista sijoittamista (value-based investing), kestdvdd sijoittamista
(sustainable investing), vaikutuspohjaista sijoittamista (impact investing) tai vastuullista
sijoittamista (responsible investing). Yhteistd niille osittain paillekkisille tyyleille on, ettd
sijoitustoiminnassa otetaan huomioon non-financial tekijoitd eli huomioidaan muita kuin

taloudellisia tekijoitd. (Blowfield & Murray 2011.)

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyvit késitteet positiivinen ja negatiivinen seulonta, joita
kutsutaan my6s nimelld positiiviset ja negatiiviset kriteerit. N&dmd termit edustavat kahta
erilaista sijoitusstrategiaa, joilla wvalitaan potentiaalisia sijoituskohteita ja tehdddn
sijoituspddtoksid. Negatiivisessa seulonnassa véltetddn sijoittamasta epdeettisiin yhtidihin.
Epéeettisten yhtididen toimintaan voi sisédltyd lapsitydovoiman kayttod, tyontekijoiden
kaltoinkohtelua, aseteollisuutta tai ymparistokatastrofeja. Negatiivisen seulonnan synonyymeja
ovat negatiiviset kriteerit ja poissulkeminen. Negatiivinen seulonta on perinteinen ja helppo
tapa sijoittaa vastuullisesti. Positiivisessa seulonnassa sijoitetaan yrityksiin, jotka ajavat
yhteistd hyvdd ja ovat liiketoimintansa kautta sitoutuneita vastuullisuuden periaatteisiin.

(Blowfield & Murray 2011.)
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3.2 Vastuullisen sijoittamisen tavat

Vastuullista sijoittamista on mahdollista tehdd monella tavalla kuten ESG-integroinnin,
teemasijoitusten, suosimisen, poissulkemisen, aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen,

vaikuttavuussijoittamisen sekd normiperustaisen arvottamisen kautta (Taulukko 1).

Taulukko 1. Vastuullisen sijoittamisen strategiat (Finsif 2019)

Sijoitusstrategia Miéritelma
Sijoittajat yhdistdvit ESG-asiat sijoitustutkimuksiin ja
ESG-integrointi (ESG sijoituspéitoksentekoprosesseihin. ESG -tekijat
Integration) integroidaan kiintedksi osaksi yrityksen tavanomaista
strategiaa.
estavan kehityksen Sijoittaja perustaa sijoituspdédtoksensd kestavaa kehitysta
teemasijoitukset o e e .. e o
o tukeviksi. Sijoittaja pyrkii ehkdiseméén esimerkiksi
(Sustainability themed . . . o
. . ilmastonmuutosta ja luonnonvarojen ehtymista.
investing)
Sijoittaja valitsee sijoituskohteiksi vastuullisesti johdettuja
Suosiminen (Positive yrityksid, joiden tuotteet ja palvelut on tuotettu kestavasti
Screening) tai jotka tarjoavat niitd alan muita toimijoita kestdvimmalla
tavalla.
Toimialansa parhaat (Best- Sijoittaja valitsee sijoituskohteikseen yrityksid, jotka
in-Class) tayttivit parhaiten ESG-tekijoitd koskevat kriteerit.
. . Sijoittajan oman eettisen ndkemyksen vastaisten
Poissulkeminen e . IS .
: sijoituskohteiden eliminointi sijoitusportfoliosta
(Exclusions)

yrityskohtaisesti ja toimialakohtaisesti.

Sijoittaja on aktiivinen omistaja, joka hyodyntda
omistajaoikeuksiaan. Vaikuttamisen strategiaa kdytetdin
kohdeyrityksen vastuullisempaan toimintaan
kannustamiseen ja sijoitustuottojen turvaamiseen.
Vaikuttamisen tehokkaimpia muotoja on suora keskustelu
sijoittajan ja kohdeyrityksen johdon vililla.

Aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen
(Engagement and voting)

Sijoittaja valitsee kohdeyrityksid sen perusteella, ettd

VLSO i kohdeyritys toimii tehokkaasti erindisten hyvinvointi- ja

(Impact Investing) ympéristdongelmien ehkdisemiseksi ja ratkaisemiseksi.
Normiperusteinen Sijoituspadtoksid tehdddn ottamalla huomioon

arvottaminen (Norms- kansainvéliset standardi- ja ohjeistorikkomukset esim.
based screening) OECD & YK.

ESG-integrointia kdytetddn esimerkiksi osake- ja yrityslainojen valinnassa. Siind hyddynnetdén
jarjestelmallisesti ESG-tietoja sijoitusanalyysien ja -péddtosten tekemisessd, koska niiden

odotetaan vaikuttavan sijoituskohteen tuotto- ja riskiprofiiliin pitkilla aikavélilld. Taustalla on



23

oletus, ettd ESG-tekijat vaikuttavat kohteen riskisyyteen ja tuottoprofiiliin pitkalld aikavélilla.
ESG-analyyseistd saatu data voi siséltié tietoa esimerkiksi korruptiosta, energiatehokkuudesta,

ympdéristoystavéllisyydesti tai turvallisuudesta. (Eurosif 2016; Finsif 2019.)

Teemasijoitukset liittyvat kestdvddn kehitykseen. Téhin sisdltyy esimerkiksi uusiutuvan
energian rahasto ja vihredt joukkovelkakirjat kuten green bondit. Kestidvén sijoittamisen
strategia pitdd sisdllddn useita eri teemoja, miké tarjoaa sijoittajalle valintamahdollisuuksia,
jotka tyypillisesti liittyvat ldheisesti kestdvddn kehitykseen pitkélld aikavililli. Uusien
tuotteiden kehittaminen ja keskittyminen ymparistéd suojeleviin innovaatioihin on kasvanut
enenevissd mddrin viimeisten viiden vuoden aikana, joka nidkyy my0s kestdvén sijoittamisen

strategian suosion kasvuna. (Eurosif 2016; Finsif 2019.)

Suosimisessa sijoituskohteiksi valikoidaan vastuullisesti johdettuja yrityksié, joiden tuotteet ja
palvelut on tuotettu kestdvédsti tai vaihtoehtoisesti tarjoavat niitd alan muita toimijoita
kestavimmalld tavalla (Finsif 2019). ”Best in class” -ldhestymistavassa suositaan
kohdeyrityksid, joiden ESG-arvosanat ovat muita paremmat tietylld toimialalla. Toimialansa
paras on positiivinen sijoitusstrategia ja sen alla on myds alastrategiat Paras maailmassa (Best-
in-Universe) ja Paras pyrkimys (Best-Effort). Toimialansa paras strategia on ollut tasaisessa

kasvussa viime vuosien aikana kaikissa Euroopan maissa. (Eurosif 2016; Finsif 2019.)

Poissulkemisessa viltetddn sijoituksia tiettyihin tuotteisiin, maihin tai toimialoihin kuten
tupakkatuotteisiin, aseisiin ja hiileen tai yrityksiin, joiden toimintatapoja pidetdéin
vastuuttomina kuten korruptiota, lapsitydvoiman kéyttod, saastuttamista, tyontekijoiden

oikeuksien tai thmisoikeuksien polkemista (Finsif 2019).

Aktiivisessa omistajuudessa ja vaikuttamisessa sijoittaja hyodyntdd omistajaoikeuksiaan
vastuullisemman yritystoiminnan edistdmiseksi ja sijoitustuottojen varmistamiseksi.
Aktiivinen omistaja voi kdydd dialogia kohdeyrityksen kanssa sekd ottaa osaa
yhtiokokouksiin, ja kdyttdd sielld ddnivaltaansa ja ottaa néin osaa yrityksenpditoksentekoon.
Toiminnan tarkoituksena saattaa myds olla vaikuttaminen alan markkinastandardeihin ja -
kaytantoihin, kuten ESG-raportointivaatimuksiin. Vaikuttaminen on  sijoitusstrategioista
kolmanneksi suosituin poissulkemisen ja normiperusteisen jilkeen. (Eurosif 2016; Finsif

2019.)

Vaikuttavuussijoittamisessa  eli  vaikuttavuusinvestoimisessa  kiinnitetdin  huomiota
sijoitustuottojen  lisdksi  esimerkiksi yhteiskunnallisiin  asioihin tai  ympéristoon.

Vaikuttavuussijoittamiseen liittyvid sijoitusmuotoja ovat esimerkiksi tulosperusteiset
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rahoitussopimukset kuten Social Impact Bond (SIB)* sekd lainat tai pddomasijoitukset

vaikuttavuustoimijoihin eli yrityksiin tai jarjestdihin. (Eurosif 2016; Finsif 2019.)

Normiperustaisessa arvottamisessa sijoitetaan yrityksiin, jotka tdyttdvdt ja noudattavat
kansainvilisid normeja. Eri tahot kuten OECD ja YK ovat julkaisseet viime vuosikymmenien
aikana useampia vastuullisen sijoittamisen ohjeistoja, jotka tarjoavat viitekehyksen, jota

seurata. Sijoittaja voi titen kdyttdd useita erilaisia ldhestymistapoja. (Finsif 2019.)

3.3 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

YK:n laatimat vastuullisen sijoittamisen periaatteet, Principles for Responsible Investment
(PRI), kasittelevdt ympdristd- ja sosiaalisia tekijoitd sekd hyvédd hallintotapaa koskevien
asioiden huomioimista sijoitukseen liittyvéssd padtoksenteossa. Periaatteiden tarkoituksena on
jakaa ymmarrysté sijoitusten vaikutuksista ymparistdon ja yhteiskuntaan, seké tukea sijoittajia
investointi- ja omistuspéddtoksissd. Nditd listattuja periaatteita hyddynnetdén ympéri maailmaa,
mutta toistaiseksi allekirjoittaneita yrityksid on védhian Aasiassa, Afrikassa, Eteli-Amerikassa ja
Lahi-idassd. Eniten allekirjoittaneita yrityksid on Euroopassa, toiseksi eniten Pohjois-
Amerikassa ja kolmanneksi Oseaniassa. Suomesta toistaiseksi 35 yritystd on allekirjoittanut

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Finsif 2019).

Ensimmaéinen vastuullisen sijoittamisen periaate liittyy ESG-asioiden sisdllyttdmiseen
sijoitusanalyysiin ja pditoksentekoprosessiin. Toinen periaate koskee toimimista aktiivisena
omistajana sekd ESG-asioiden siséllyttdmistd omistajakdytidntdihin. Kolmas periaate edistda
riittdvdn selonteon tavoittelua kohdeyrityksiltd ESG-asioissa. Neljds periaate parantaa
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyvidksymistd sekd toteuttamista sijoittajasektorilla.
Viides periaate puolestaan vahvistaa tydskentelemistd yhdessd periaatteiden tehokkaan
toteuttamisen parantamiseksi ja kuudes periaate kehittdd periaatteisiin liittyvien toimien ja

toteuttamisen raportointia sekd edistymistd. (PRI 2018.)
Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat (Finsif 2019; PRI 2018):

1. ESG-tekijoiden liittiminen osaksi sijoitusprosessia ja pddtoksentekoa. Yrityksen on
kerrottava ESG-asioista osana sijoitusstrategiaansa ja tuettava ESG-tyokalujen, analyysien ja

tilastojen kehittdmistd. Yritysten sisdisten sekd ulkoisten salkunhoitajien ESG-osaamista on

# Social Impact Bond eli SIB on tulosperusteinen rahoitussopimus. SIB-sopimuksessa julkinen sektori, yksityiset
sijoittajat ja palveluntarjoajat yhdistivét voimansa mydnteisen ja mitattavan yhteiskunnallisen tai ympérist6llisen
muutoksen aikaansaamiseksi. (Me-sditio 2018.)



25

arvioitava ja kehitettdva sddnnollisin vdliajoin. Liséksi yritykset voivat tukea vastuullisen

sijoittamisen tutkimusta ja ESG-koulutusta sijoittajien ammattiryhmélle.

2. Toiminta aktiivisena omistajana. Organisaatioiden on toimittava aktiivisena omistajana ja
integroitava ESG-tekijat omistajakdyténtdihin. Yritysten on pidettdvd ylld avointa
omistajapolititkkaa sekd hyOdynnettdvd dénioikeutta omistusyritysten yhtiokokouksissa.
Tavoitteena on ylldpitdd aktiivista vuoropuhelua yritysten vililla, tukea standardien ja

valvonnan kehitystd sekd luoda tehokkaita vaikuttamisprojekteja ja raportoida niista.

3. Sijoituskohteiden asianmukaisen raportoinnin edistdminen. Sijoittajien on mahdollista vaatia
yrityksiltdi ESG-asioihin liittyvdd raportointia esimerkiksi Global Reporting Initiative (GRI)
ohjeiston mukaisesti, joka lisdd tiedon ldpindkyvyyttd ja vertailukelpoisuutta. Liséksi on
mahdollista pyyti4 tietoa normien, standardien ja kansainvélisten aloitteiden kiyttoonotosta ja

kiytosta.

4. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyviksynndn ja kdyttéonoton edistdminen
toimialalla. Vastuullisuuteen liittyvid odotuksia on viestittdva sijoituspalveluiden tarjoajille ja
levitettdva vastuullisuutta alalla, myds niille, jotka eivit tiyta toistaiseksi vield vastuullisuuden

periaatteita.

5. Vastuullinen sijoittaminen yhteistyossd muiden sijoittajien kanssa. Yritysten on
verkostoiduttava, jotta hyodynnetddn laajempia resursseja, yhdistetddn tydkaluja yritysten

vililld sekd luodaan uusia teemoja ja lujitetaan yhteisollisid aloitteita.

6. Raportointi vastuullisen sijoittamisen edistymisestd. Yritysten on jaettava avoimesti ja
lapindkyvisti tietoa, miten ESG-asiat on huomioitu sijoitusstrategiassa, julkaistava aktiivista
omistajuutta koskevia kéyténtojd sekd palveluntarjoajille asetettuja vaatimuksia. Edistymisesté

ja saavutuksista on raportoitava saannollisesti.

Vastuullinen sijoittaminen liittyy vihreddn rahoitukseen ja kestdvddn kehitykseen erityisesti
kestdvan kehityksen teemasijoitusten kautta. TéllGin sijoittaja perustaa sijoituspddtoksensi
kestdvdd kehitystd tukeviksi ja pyrkii ehkdisemddn esimerkiksi ilmastonmuutosta ja
luonnonvarojen ehtymista. Sijoittaja valitsee tilloin sijoituskohteeksi esimerkiksi green bondit,
jonka kautta vihredd rahoitusta rahoitetaan. Vastuullinen sijoittaminen jalkauttaa myds Pariisin
ilmastosopimuksen kéytdnnon tasolle. Ilmastonmuutoksen vaikutukset uhkaavat jo télld
hetkelld rahoitusalan vakautta ja aiheuttavat taloudellisia tappioita esimerkiksi tulvien, eroosion

ja kuivuuden myota (OP. media 2018b).
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4 VIHREA RAHOITUS

Vihredlld rahoituksella tarkoitetaan tdssd tutkielmassa Kuntarahoituksen tarjoamaa
rahoitusvaihtoehtoa julkisille toimijoille. Vihred rahoitus sisdltdd valikoituja laina- ja
leasingtuotteita, jotka tdyttdviat vihredn rahoituksen kriteerit. Vihredlld rahoituksella rahoitetaan
kokonaan tai osittain hankkeita, joilla edistetddn siirtymistd védhihiiliseen ja
ilmastonmuutokseen sopeutuvaan kasvuun. Tillaisia ovat hankkeet, jotka lievittdvit
ilmastonmuutosta  kuten  sijoitukset  vidhdhiiliseen ja  puhtaaseen teknologiaan,
energiatehokkuuteen tihtdavit sekd uusiutuvaan energiaan liittyvit lieventimishankkeet.
Toisaalta hankkeet voivat olla myds ilmastonmuutoksen mukautumiseen liittyvid kuten
investoinnit ilmastonmuutokseen sopeutuvaan kasvuun tai pienemmaéssd madrin (enintdén 20
prosenttia) ymparistonhoitoon liittyvédt hankkeet. Vihredn rahoituksen hankkeet voivat liittyd
uusiutuvaan energiaan, energiatehokkuuteen, kestdvddn joukkoliikenteeseen, jdtehuoltoon,
kestdvddn  rakentamiseen,  vesienpuhdistukseen ja  jdtevesien  késittelyyn  tai

ympéristonhallintaan. (Kuntarahoitus 2017b, 6.)

Kuntarahoituksen tarjoaman uudenlaisen rahoitusinstrumentin tehtdvdnd on kannustaa
organisaatioita tekemddn kestdvid ratkaisuja ja piddtoksid, jotka edistdvdt puhtaita ja
energiatehokkaita investointeja sekd vauhdittavat kiertotaloutta. Vihredlld rahoitukselle
tavoitellaan kestdvin kehityksen edistdmistd ja ilmastotavoitteiden saavuttamista esimerkiksi
energiatehokkuuden, kiertotalouden ja ympériston hyvinvoinnin avulla. Kiertotaloudessa
tdhddtddin muun muassa rakennusten elinkaaren pidentdmiseen, rakennusmateriaalien
kierrdtykseen, infrainvestointien edistimiseen uusiutuvan energian ja pilaantuneiden maa-
alueiden kunnostamisen hankkeilla sekd irtaimen omaisuuden kaytt6idn pidentdmiseen ja
uusiokdyttoon (Ketola 2017, 5). Vihredn rahoituksen hankkeilla pyritddn myos edistimédn
koulutusta ja sivistystd sekd tukemaan hyvinvointiyhteiskuntaa rakentamalla, laajentamalla tai
peruskorjaamalla kouluja ja pdivikoteja sekd sairaaloita ja terveyskeskuksia. Rahoittamalla
julkisen liikenteen, uusiutuvan energian sekd jdte- ja vesihuollon hankkeita, vihredlld
rahoituksella tdhdétddan toimivan yhteiskunnan parantamiseen. Lisdksi vihredn rahoituksen
asumisen hankkeiden tavoitteena on lisdtd sosiaalista vastuuta ja osallistua vastuunkantoon
tukemalla muun muassa Asumisen rahoitus- ja kehittdmiskeskuksen (ARA) korkotukilainoja.

(Kuntarahoitus 2018a, 3.)
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4.1 Vihreit joukkovelkakirjalainat

Vihreiden lainojen markkinat ja green bond -konsepti syntyivit noin kymmenen vuotta sitten,
kun yhd useampi sijoittaja alkoi ymmértdméaén ihmisen toimien, luonnonkatastrofien ja
taloudellisten menetysten yhteyden. Sijoittajat havaitsivat, ettd tulvat ja myrskyt aiheuttivat
merkittdvid vahinkoja ja sitd kautta hallaa heidédn sijoituksilleen. (Harkonen 2016.) Maailman
ensimmadisen vihredn joukkolainan laski liikkeelle Euroopan investointipankki (EIB) vuonna
2007 (EY Group 2016). Témin jilkeen Skandinaviska Enskilda Banken AB eli SEB ja
Maailmanpankki  alkoivat  vastaamaan  sijoittajien = kohonneeseen  kiinnostukseen

ympdristoystivillisid ja ldpindkyvid rahoitusvaihtoehtoja kohtaan. (SEB 2018.)

Vihreiden joukkovelkakirjojen avulla sijoittajat padsevit sijoittamaan vihreisiin projekteihin,
jotka auttavat hillitsemédén ilmastonmuutosta sekd maita sopeutumaan ilmastonmuutoksen
aitheuttamiin seurauksiin. Lainat muistuttavat tavallisia joukkovelkakirjalainoja, mikd nédkyy
green bondien luottoriskissd sekd koossa. Joukkovelkakirjoista tyypilliset ominaisuudet ja
ilmastotyohon osallistuminen ovat tehneet lainoista kiinnostavia suurelle joukolle erityyppisia
sijoittajia. Esimerkiksi Kuntarahoituksen ensimmadiseen vihreddn joukkovelkakirjalainaan
osallistui useita vihreitd arvoja painottavia kansainvilisid sijoittajia kuten CalSTRS, Calvert,
Mirova, NIB, Praxis Impact Bond Fund, Raiffeisen Capital Management, Swisscanto Funds ja

Syz AM (Kuntarahoitus 2017b, 4).

Green bondit Suomessa on vield suhteellisen tuore ilmid, sillda ensimmaiinen julkisille
instituutioille tarjottava vihred joukkovelkakirjalaina laskettiin liikkeelle vasta vuonna 2016
Kuntarahoituksen toimesta. (Kuntarahoitus 2017b, 2; Kuntarahoitus 2017a, 21.) Kuntarahoitus
on toistaiseksi laskenut litkkeelle kolme vihredd joukkovelkakirjalainaa. Vuoden 2017 loppuun
mennessd green bondien madrd ylitti miljardi euroa ja keskimaturiteetti oli 7,4 vuotta.
Vihreiden joukkovelkakirjojen sijoittajat ovat pddosin Euroopasta (80 prosenttia), mutta
osittain my0s Pohjois-Amerikasta (13 prosenttia) ja Aasiasta (7 prosenttia). (Kuntarahoitus
2017b, 6.) Huomioitavaa on, ettd Kuntarahoituksen euromdardinen  vihred
joukkovelkakirjalaina on ollut vihredn rahoitusmarkkinan ylimerkityin laina. Toinen liikkeelle

laskettu vihred joukkovelkakirja ylimerkittiin 1dhes kuusinkertaisesti. (Kuntarahoitus 2017b, 5.)

Vihreilld joukkovelkakirjoilla ei ole yhteisid standardeja ja maédritelmid. Kansainvélisessd
standardisoimisjarjestdssad (ISO) laaditaan vihreitd joukkovelkakirjoja késittelevdd standardia,
ISO 14030 Green Bonds — Environmental performance of nominated projects and assets.

Standardin tavoitteena on maddritelld, mikd tekee joukkovelkakirjasta ’vihredn’ ja miten
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arvioidaan rahoitettavien kohteiden ympdaristollinen vaikuttavuus. Standardit pyritdén saamaan

hyviksytyksi kesélld 2019. (Gould 2018.)

4.2 FErityisluottolaitokset vihrein rahoituksen tarjoajina

Vihredd rahoitusta organisaatioille tarjoaa monet muutkin tahot kuin vain Kuntarahoitus.
Esimerkiksi Euroopassa erityisluottolaitoksien valikoimiin sisdltyy vihred rahoitus. Ne ovat
valtion omistamia, jotka ovat erikoistuneet jonkin tietyn sektorin rahoittamiseen ja myontévit
luottoja erityistarpeisiin. Erityisluottolaitoksista vihredd rahoitusta tarjoavat esimerkiksi
Euroopan (EIP) ja pohjoismaiden investointipankit (N/P). Pohjoismaiden investointipankki
(North Investment Bank, NIB) on Islannin, Latvian, Liettuan, Norjan, Ruotsin, Suomen,
Tanskan ja Viron yhdessi omistama kansainvilinen rahoituslaitos. Pankki rahoittaa niin
yksityisid kuin julkisia investointihankkeita sekd jasenmaissa ettd niiden ulkopuolella. Pankki
tarjoaa pitkdaikaista rahoitusta hankkeisiin, jotka tukevat kilpailukykyd ja edistivét
ympdristonsuojelua  energia-, ympdristd-, logistiikka-, kuljetus-, viestintd- sekd
innovaatioaloilla. Kaikki rahoitettavat projektit arvioidaan kestidvén kehityksen nikokulmasta.
Pohjoismaiden investointipankin mydntdmaélle vihredlle rahoitukselle on esimerkiksi tiukat
myOntamisperusteet. Rahoitettavan hankkeen ympéristovaikutukset kdydéén tarkasti 1api ennen

rahoituksen mydntidmistd. (NIB 2019.)

Euroopan investointipankki (European Investment Bank, EIB) on puolestaan Euroopan unionin
pankki, jonka tarjontaan sisdltyy myos vihred rahoitus. Se on lisdksi Euroopan unionin
toimielin, joka osallistuu ministerineuvoston péétdsten toimeenpanoon. Pankki vastaa
toiminnallaan Euroopan unionin poliittisten ja taloudellisten pddmaérien toteutumista. Pankin
jasenid ja osakkeenomistajia ovat kaikki Euroopan unionin jdsenvaltiot. Euroopan
investointipankki myontdd pitkdaikaisia lainoja, joiden tarkoituksena on edistdd Euroopan
unionin jdsenvaltioiden yhdentymistd, tasapainoista alueellista kehitystd, taloudellista ja
sosiaalista yhteenkuuluvuutta seké tukea ilmastonmuutoksen hillintdd. Pankilla on merkittava
asema EU-maiden kasvua ja ty6llisyyttd vahvistavien hankkeiden investointien turvaamisessa.
Rahoitustoiminnan painopisteitd ovat Euroopan laajuiset liikenne- ja viestintdverkot,
energiasektori, pienet ja keskisuuret yritykset, ymparistd, tyollisyys sekd koulutus ja
terveydenhuolto. My06s Euroopan investointipankin myontdmaélle vihredlle rahoitukselle on

tiukat ja tarkat myontdmisperusteet seka arviointikriteerit. (Valtiovarainministerio 2019.)
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4.3 Kuntarahoitus Oyj ja vihrein rahoituksen arviointi

Julkiset investoinnit on perinteisesti toteutettu budjettirahoituksella tai lainarahoituksella.
Julkisen lainarahan edullisuus seké helppo saatavuus ovat kasvattaneet julkisten investointien
rahoitusta velalla. Suomen kuntien velanotto on keskittynyt Kuntarahoitukselle, silld
Kuntarahoituksen osuus kuntasektorin uusista lainoista oli vuonna 2012 jopa noin 80 prosenttia.
Kuntarahoitus hankkii kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta lainoitukseen kéytettidvit varat ja
lainojen takaajana toimii Kuntien Takauskeskus, jonka jdsenid ovat kaikki Suomen kunnat.
Jérjestely on tarjonnut kunnille, kuntayhtymille sekd kunnallisille yhtidille markkinaehtoista
rahoitusta edullisemman tavan hankkia lainarahaa. Huomioitavaa on, etti jérjestely ei tiettdvisti
erottele kuntia mitenkddn niiden luottokelpoisuuden mukaan, vaan kaikki kunnat voivat saada

rahoitusta lihes samalla korolla. (Moisio 2015, 6.)

Vihreédn rahoituksen tarjoaja, Kuntarahoitus, on kuntien (53 %), Kevan (31 %) ja valtion (16
%) omistama rahoituslaitos, joka tarjoaa rahoituspalveluja kunnille, kuntayhtymille ja niiden
madrdysvallassa oleville yhtidille sekd yleishyddyllisille asuntotuotannon toimijoille.
Kuntarahoitus on taseella mitaten Suomen toiseksi suurin rahoituslaitos. Sen myontdmaa
rahoitusta kdytetddn Suomen kunnissa hyvinvointipalvelujen lisddmiseen ja eldmédnlaadun
parantamiseen. Rahoitusvaihtoehtoina on tarjolla muun muassa lainarahoitusta (vihredd tai
tavallista), kiinteisto- ja irtaimistoleasingid sekd velkaemissiota eli joukkolainoja. Liséksi
rahoitukseen on mahdollista saada korkosuojausta. Vihredlld rahoituksella rahoitetut
hankkeet liittyvét erityisesti rakennus- ja kehityshankkeisiin. Varoilla rahoitetaan esimerkiksi

kouluja, piivdkoteja, vanhainkoteja, sairaaloita ja terveyskeskuksia. (Kuntarahoitus 2017a.)

Kuntarahoituksen toimintaympaéristd on globaali vaikkakin asiakkaat ovat kotimaisia. Yhtio on
aktiivinen  suomalainen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskija  kansainvalisilld
pddomamarkkinoilla ja  ensimmdinen suomalainen vihreiden joukkovelkakirjojen
liikkkeeseenlaskija. (Kuntarahoitus 2018b.) Taulukossa 2 on esitetty Kuntarahoituksen
avainluvut vuosilta 2017 ja 2018. Rahankysynté kasvoi vuonna 2018, mutta Kuntarahoituksen
litkevoitto laski silti vuonna 2018 nelja prosenttia edelliseen vuoteen 2017 verrattuna. Vuonna
2018 liikevoitto oli 190 miljoonaa euroa ja 198,4 miljoonaa euroa vuonna 2017. Muissa
avainluvuissa sitd vastoin muutos oli positiivinen. Leasingkanta kasvoi jopa +42 prosenttia ja
omat varat yhteensd suhteessa riskipainotettuihin eriin +21 prosenttia vuoteen 2017 ndhden.

(Kuntarahoitus 2019b, 6.)
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Taulukko 2. Kuntarahoituksen avainluvut vuosina 2017-2018 (Kuntarahoitus 2019b, 6)

AVAINLUVUT (KONSERNI): 2018 2017 Muutos
Korkokate (milj. euroa) 236,3 2285 3%
Liikevoitto (milj. eurca) 190,0 1984 4%
Lainakanta (milj. euroa) 22 354 21219 5%
Leasingkanta (milj. euroa) 614 432 42 %
Varainhankinnan kanta (milj. euroa) 30 856 30153 2%
Taseen loppusumma (mil]. euroa) 35677 34738 3%
Omat varat yhteensd suhteessa

riskipainotettuihin eriin, % 87,97 72,50 21 %
0Omat varat yhteensd (milj. eurca) 1413 1253 9%
Vahimmaisomavaraisuusaste, % 4086 3,84 6%

Suomen ensimmaéinen julkisille toimijoille tarjottava vihred rahoitus on Kuntarahoituksen
uusimpia tuotteita. Sen tarkoituksena on tuoda ympéristovastuu nédkyvisti esille
Kuntarahoituksen  palveluvalikoimaan. Kuntarahoitus myo6ntdd vihredd rahoitusta
investointihankkeille, joilla on todettavissa selkeitd ja mitattavia ympdiristolle hyodyllisid
vaikutuksia. Investointihankkeiden soveltuvuuden vihreén rahoituksen viitekehyksen ehtoihin
arvioi ulkopuolinen, puolueeton ympéristdasiantuntijoista muodostuva arviointiryhma.
(Kuntarahoitus 2017b, 3-7; Kuntarahoitus 2017¢.) Vuonna 2019 arviointiryhmén jdsenet olivat
Lahden kaupungin ympaéristojohtaja Saara Vauramo, Kuntaliiton energia-asiantuntija Vesa
Peltola sekd Suomen ympéristokeskuksen (SYKE) kulutuksen ja tuotannon keskuksen johtaja
Jyri Seppild. Vihredn rahoituksen hanke hyvéksytddn vain, jos hankkeen pitkdn aikavilin
ympdristovaikutus on positiivinen. Vuoden 2018 loppuun mennessa vihreén rahoituksen piiriin

oli hyvéksytty jo yli 60 laina- ja leasing hakemusta. (Kuntarahoitus 2019a.)

Vihredn rahoituksen tarkoituksena on tukea ymparistOystdvillisid hankkeita tarjoamalla
kestdva vaihtoehto rahoitusmalleihin. Vihred rahoitus tarjoaa rahoitusmarkkinoille uudenlaisen
viitekehyksen rahoittaa ympéristollisesti kestdvid projekteja julkisella sektorilla.
Kuntarahoituksen tavoitteena on kannustaa kuntia huomioimaan investointiensa
ympdristovaikutukset entistd paremmin, minkd vuoksi vihredn rahoituksen hinta on aina
edullisempi kuin Kuntarahoituksen tarjoama tavallinen lainarahoitus. Kéytdnndssd tdma
tarkoittaa sitd, ettd mitd vihredmpi hanke, sitd edullisempi on myds rahoitus. Edullisempi
rahoitus perustuu arviointiryhmin arvioon hankkeen ympdéristovaikutuksista (Kuvio 4).
Arvioinnissa annetaan pisteitd hankkeille, minkd perusteella lopullinen marginaalialennus
lasketaan. Tummanvihreille hankkeille annetaan 7-10 pistettd, keskivihreille 4—6 pistettd ja
vaaleanvihreille 1-3 pistettd. Mitd enemmin pisteitd hanke saa, sitd isompi alennus on.

(Kuntarahoitus 2017b, 7.) Kuntarahoitus on tehnyt linjapddtoksen, jonka perusteella he eivét
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julkista hankkeille myonnettyjd viherpisteitd. Tdméin vuoksi ei ole saatavilla tietoa, minka

asteisia Kuntarahoituksen rahoittamat hankkeet ovat oikeasti vihreydeltién.

Mahdollisia vihreitd hankkeita

Viitekehykseen soveltumisen
alustava arviointi
Kuntarahoituksessa

Vihred
arviointiryhm3

Rahoitetut vihre&t hankkeet

Kuvio 4. Vihreiden hankkeiden valintaprosessi. (Kuntarahoitus 2017b, 7)

Valta osa vihredd rahoitusta saaneista kohteista kohdistuu julkiseen litkenteeseen ja kestdvaan
rakentamiseen. Lansimetro ja Tampereen raitiotie ovat suurimmat euromééréltain rahoituksen
piirissd olevat hankkeet. Tyypillisin vihredd rahoitusta saanut kohde on kuitenkin
koulurakennus. Vuonna 2017 mukaan tulivat my0ds ensimmadiset sosiaalisen asuntotuotannon
asuinrakennukset. Paras kasvupotentiaali vihredn rahoituksen osalta ndhddin tulevan

asuntorakentamisessa. (Kuntarahoituksen asiakaslehti 01/2018, 4.)

4.4 Vihrein rahoituksen kriteerit ja kategoriat

Kuntarahoituksen vihreén rahoituksen kohteet jactaan seitsemdin eri kategoriaan. Nami ovat
kestivd rakentaminen, energiatehokkuus, uusiutuva energia, kestivd joukkoliikenne,
vedenpuhdistus ja jdtevesien kdsittely, jatehuolto sekd ympdristonhoito. Kestdvi rakentaminen
sisdltdd niin uudet julkiset rakennukset ja sosiaalisen asuntotuotannon kuin nédiden
korjauskohteetkin. Uusien rakennusten tulee tdyttdd vdhintdan C-energialuokan vaatimukset.
Lisdksi kohteilta edellytetidn joko uusiutuvan energian kéyttod, -elinkaarianalyysié,
energiaprosessitehokkuutta, dlykkédiden ohjausjérjestelmien kiyttod, LEED-, BREEAM- tai

muuta verrattavaa sertifiointia. Isompien korjauksien puolestaan tulee johtaa véhintddn 25
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prosentin energiasidstoon vuodessa neliometrid kohden. Energiatehokkuudessa huomioidaan
niin kaukoldmpd, kaukojédhdytys, energian talteenotto, energiaa sddstdvét katuvalohankkeet
kuin dlykkddt verkotkin. Uusiutuvaan energiaan sisdltyy tuuli- ja aurinkoenergia,
pienvesivoima, geoterminen energia, bioenergia ja biokaasu jétteistd. Jatehuolto koostuu
kierrityksestd ja uudelleenkdytostd sekd saastuneiden maa-alueiden kunnostuksesta ja
ympéristonhoitoon mukaan luetaan luonnon ennallistaminen. Huomioitavaa on, ettd vihredlla
rahoituksella ei rahoiteta ydinpolttoaineisiin tai fossiilisiin polttoaineisiin pohjautuvia
hankkeita. Poikkeuksina kuitenkin ovat mahdolliset energiatehokkuuden, joukkoliikenteen ja

jatteidenpolton hankelajit. (Kuntarahoitus 2017¢, 1.)

Taulukkoon 3 on koostettu yhteenveto eri kategorioitten kriteereistd sekd hakemukseen
tarvittavasta aineistosta. Toimitetulla materiaalilla arviointiryhmad pyrkii arvioimaan hankkeen
vihreyttd. Kriteerit on asetettu sellaisiksi, ettd ne tukevat vihredlle rahoitukselle asetettuja
tavoitteita. Jokaisen kategorian tarkoituksena on vidhentdd ympéristlle aiheutuvia
kuormituksia. Kriteerit on pyritty asettamaan mitattavaksi, jotta niitd on helpompi seurata ja
vertailla. Useimpia kategorioita mitataan hiilidioksidipdéstdjen ja energiakulutuksen

vahennyksella.

Taulukko 3. Vihreédn rahoituksen kriteereitd (Kuntarahoitus 2017b, 17)

Vihredn rahoituksen kategoria Ensisijaiset kriteerit Tarvittava materiaali

Uusiutuva energia * Hiilidioksidipaastdjen vahennys (tCO,) * Hankekuvaus ja arvio
ympadristovaikutuksista

Kestdva rakentaminen * Uudet rakennukset: energialuokka Atai * Rakennuksen energiatodistus
B sekd muita kohteeseen liittyvia * Rakennussuunnitelma
ominaisuuksia kuten uusiutuvaa * Mahdollisen elinkaarihankkeen
energiaa, energian talteenottoa jne. suunnitelma

¢  Peruskorjauskohteet: vahintdan 25 %
energiansaasto (E-luvussa) suhteessa
tilanteeseen ennen peruskorjausta

Julkinen liikenne + Hiilidioksidipaastojen vahennys (tCO,) *  Ympdéristovaikutusten arviointi (YVA) tai
¢ Muut epdsuorat ympadristovaikutukset muu suunnitelma kohteesta seka
ja mahdolliset sosiaaliset vaikutukset arvioiduista ymparistdhyodyista
Energiatehokkuus ¢ Energiankulutuksen vahennys (mwWh) * Hankekuvaus ja arvio
+ Hiilidioksidipaastojen vahennys (tCO,) ympaéristovaikutuksista
Jatehuolto *  Energiankulutuksen vahennys (mWh) * Hankekuvaus ja arvio
+ Hiilidioksidipaastojen vahennys (tCO,) ymparistovaikutuksista
Vedenpuhdistus ja jatevesien kdsittely * typpireduktio * Hankekuvaus
* fosforivahennys * ymparistolupa
Ymparistonhoito * Pitkdaikainen positiivinen * Hankekuvaus ja arvio
ymparistovaikutus ympadristovaikutuksista

Hyvit kriteerit ovat tdrkeitd vihredssé rahoituksessa, sillda WWF:n Suomen ilmastoasiantuntijan
Kaarina Kollen mukaan maailmalla liikkuneiden erilaisten vihreiden joukkovelkakirjalainojen

aito vihreys on toistaiseksi ollut kyseenalaista. Vihreissd joukkovelkakirjoissa on ollut vihredn
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eri sdvyjd, eikd vihreyden vaatimuksia ole vélttimattd mééritelty riittdvan selvasti. Kriteeriston
merkitys korostuu, kun vihredn rahoituksen markkinat kasvavat niin maailmalla kuin

Suomessa. (Harkonen 2016.)

4.5 Vihrein rahoituksen vaikutusraportin tulokset

Tutkielmassa hyodynnetddn Nordic Public Sector Issuersin (2017) Position Paper on Green
Bonds Impact Reporting vaikutusraporttia. Se on vuosittainen pohjoismaisten
litkkeeseenlaskijoiden selonteko, jossa arvioidaan green bondien vaikutuksia. Kuntarahoitus on
ainoana Suomesta tdssd mukana. Vaikutukset raportoidaan ldhinnd maééarillisend, silld
mittareina kéytetddn muun muassa vuotuista energiansddstod (MWh) ja/tai vuotuista
hiilidioksidipédéstdjen vahennysté (¢ C0.). Esitetyt laskelmat pohjautuvat tdhian pohjoismaisten
julkisen sektorin vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlaskijoiden yhteistydssd laatimaan

vaikutusraportoinnin ohjeistukseen.

Vuonna 2017 vihredn rahoituksen ilmastonmuutoksen hillintdd edistdvien hankkeiden kuten
energiatehokkuuden, julkisen liikenteen ja kestdvdn rakentamisen arvioitiin vdhentdneen
vuotuisia suoria hiilidioksidipéddstdja 19 420 hiilidioksiditonnia ja energiaa sadstyneen 11 890
MWh (Kuntarahoitus 2017b, 16-17). Vuonna 2018 vihreédn rahoituksen hankkeiden vuotuinen
hiilidioksidipédéstdjen vdhennys oli puolestaan arviolta 1 187 hiilidioksiditonnia ja energiaa
sadstyi 4 450 MWh. Toisin sanoen hiilidioksidipddstjd vihennettiin ja energiaa sédéstettiin
selkedsti vihemmain vuonna 2018 kuin vuotta aikaisemmin. (Kuntarahoitus 2019a.) Tadma
johtui siitd, ettd hankkeet painottuivat vuonna 2018 1dhinni kestdvadan rakentamiseen. Vihredlla
rahoituksella rahoitettujen uusiutuvan energian hankkeiden tuotanto oli vuonna 2017 noin
18 960 MWh (Nordic Public Sector Issuers 2017.). Vuonna 2018 Kuntarahoitus mydnsi lainan
kahdelle uusiutuvan energian hankkeelle, mutta kyseisten hankkeiden osalta mydnnettyd lainaa
el kuitenkaan nostettu vuoden 2018 loppuun mennessd, joten tdmin kategorian
ympdristovaikutuksia ei ole huomioitu laisinkaan vuonna 2018 (Kuntarahoitus 2019a). Vuonna
2017 eniten vdhennystd on tapahtunut vihredn rahoituksen uusiutuvan energian hankkeissa

(Kuntarahoitus 2017b, 16-17).

Kestiva rakentaminen

Vuonna 2017 kestivan rakentamisen vuotuinen energiansiésto oli 1015,7 MWh ja vuotuinen

hiilidioksidipédéstdjen vdhennys 3192,7 tCO> (Kuntarahoitus 2017b, 17). Vuonna 2018
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vuotuinen energiansddtd oli puolestaan 2048 MWh ja vuotuinen hiilidioksidipaéstdjen
vihennys 539 tCO; (Kuntarahoitus 2019a, 23). Kuntarahoituksen rahoittamia kestdvin
rakentamisen hankkeita vuonna 2017 oli 16 ja ne sijoittuivat 12 eri paikkakunnalle
(Kuntarahoitus 2017b, 17). Vuonna 2018 hankkeita oli 11 kahdeksalla eri paikkakunnalla
(Kuntarahoitus 2019a, 23). Hankkeisiin sisdltyivdt vuonna 2017 seitseméin koulurakennuksesta,
yksi paloasema ja vanhainkoti sekd seitsemédn uudisrakennettavaa kerrostalo- ja
rivitalokohdetta (Kuntarahoitus 2017b, 17). Vuonna 2018 hankkeet koostuivat yhdeksastd
opetusrakennuksesta, yhdestd uudisrakennettavasta kerrostalokohteesta sekd yhdestd
asuintalon peruskorjauksesta (Kuntarahoitus 2019a, 23). Kestdvin rakentamisen vaikutuksiksi
ndhdéddn olevan yhteisollisyyden vahvistaminen, viihtyisdn ja vihredn kaupungin lisédminen
varhaiskasvatuksen ja opetuksen tukeminen, joustava tilojenkdyttd ja useiden vdestéryhmien
huomioiminen sekd turvallisuus ja tilojen terveellisyys. Lisdksi useat koulurakennukset
suunnitellaan alusta l4htien mahdollisimman joustavaan ja monipuoliseen kayttoon sekd
tukemaan kéyttdjien hyvinvointi, jotta rakennuksia voidaan hyddyntdid myos iltaisin ja
viikonloppuisin palvelemaan useampia védestoryhmid. Julkiset rakennukset vaikuttavat myos
vilillisesti kunnan vetovoimaisuuteen ja taloustilanteeseen, joten julkisella infrastruktuurilla
voidaan myds houkutella uusia kuntalaisia ja veronmaksajia. Kestdvén rakentamisen hankkeet
toimivat myos pilotointikohteina kestdvan rakentamisen lisddmisessd. Tastd esimerkkind on

Himeenkyron Mahnalan Ympéristokoulu. (Kuntarahoitus 2017b, 17-18.)

Energiatehokkuus

Vastaavasti vuonna 2017 energiatehokkuuden parantamisella vuotuiseksi energiansidistoksi
saavutettiin 8699,5 MWh ja vuotuiseksi hiilidioksidipdastdjen vihennykseksi 2006,5 tCO»
(Kuntarahoitus 2017b, 22). Vuonna 2018 vuotuinen energiansddstoksi saavutettiin 2401 MWh
ja vuotuisia hiilidioksidipéddstdjd vahennettiin 615 tCO2 (Kuntarahoitus 2019a, 25). Hankkeita
toteutettiin vuonna 2017 kolme vihredn rahoituksen rahoittamana. Yksi ndistd kohteista oli
Tampereen kymmenen koulurakennuksen toteutettava energiansddstohanke ESCO-konseptilla.
Kaksi muuta hanketta sijaitsivat Kotkassa ja Vantaalla (Kuntarahoitus 2017b, 22.) Vuonna
2018 hankkeita oli neljd. Jyviskyldssa toteutetaan 11 julkiseen rakennukseen kohdistuvaa
energiansddstohanketta ESCO  -konseptilla, Kotkassa ja  Pielavedelld  wuusittiin
katuvalojérjestelmid. Lisdksi yksi hanke sijaitsi Lahdessa. (Kuntarahoitus 2019a, 26.)
Energiatehokkuushankkeiden koetaan mahdollistavan kunnille toimivan tavan saavuttaa

tarvittavia kustannussdédstojd sekd tarjoavan uusien teknologioiden pilotoinnin ja
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referenssiarvon julkisella sektorilla. Lisdksi hankkeilla ndhddén saavutettavan julkisten
rakennusten sisdilman laadun parantamista, joka mahdollisesti vélillisesti vaikuttaa

kohentavasti ihmisten hyvinvointiin. (Kuntarahoitus 2017b, 22.)

Uusiutuva energia

Kahta uusiutuvan energian hanketta rahoitettiin vuonna 2017 vihreélld rahoituksella.
Molemmat hankkeet ovat Lempddldn Energian hankkeita: energiaomavarainen Lempddld -
hanke seké lampdokeskus. Vuotuinen energianséasto oli 12 733,6 MWh, vuotuinen uusiutuvan
energian tuotanto 18 064,0 MWh ja uusiutuvan energian tuotantokapasiteetti 8,1 MW.
Hajautetun energiatuotannon tulkitaan edistdvin alueellista kilpailukykyéd, paikallista
tyollisyyttd ja uudenlaisten kumppanuuksien syntymistd energian tuottamisessa. Uusiutuva
energia viahentdd ilmansaasteita, mikd mahdollisesti vélillisesti vaikuttaa positiivisesti ihmisten
hyvinvointiin ja terveyteen sekd julkisen puolen terveyskuluihin. Huomioitavaa on, ettéd
uusiutuvan energian hankkeissa energia on mahdollista tuottaa l&helld kiyttopaikkaa, jolloin
kuljetusten midra sekd energiansiirrosta aiheutuva hivikki vdhenevét. Liséksi uusiutuva
energia edistdd tavoitetta siirtyd hiilineutraaliin yhteiskuntaan sekd mahdollistaa uusien
ympdristoteknologioiden pilotoinnin ja kédyttoonoton. (Kuntarahoitus 2017b, 23-24.) Vuonna
2018 Kuntarahoitus myonsi vihredd rahoitusta kahdelle uusiutuvan energian hankkeelle, mutta
lainoja ei kuitenkaan nostettu vield vuoden 2018 aikana. Yksi téllainen hanke on Ranta-

Koiviston bioldmpdlaitos Kangasalla. (Kuntarahoitus 2019a, 26.)

Kestivi joukkoliikenne

Vihreilld rahoituksella rahoitettiin kolmea kestédvén joukkoliikenteen hanketta vuonna 2017:
padkaupunkiseudun Lénsimetroa, Tampereen raitiotietd ja Nurmeksen sdhkokdyttdisen
pakettiauton hankintaa. Hiilidioksidipdastojen vihennys on arviolta 3 665,7 hiilidioksiditonnia
vuodessa. Lisdksi tulevaisuudessa kadyttdjamadrien arvellaan litkkuvan noin 225 000 paikkeilla
paivissa. (Kuntarahoitus 2017b, 25.) Vuonna 2018 hankkeita oli vain yksi: Lédnsimetron jatke
Espoossa. Vuotuinen hiilidioksidipdéstdjen vihennys oli 32 tCO>. (Kuntarahoitus 2019a, 29.).
Joukkoliikenteen hankkeiden ndhddén mahdollistavan ympéristdystivillisen ja viihtyisidn
kaupungin kehittdmisen, kaupunkirakenteen monipuolistamisen, tiivilmmaén asuintuotanton
sekd kaupungin laajentumisen keskustaa laajemmalle alueelle. Joukkoliikenteen koetaan

lisddvén litkkumisen helppoutta ja esteettomyyttd, sujuvoittamaan palveluiden saavutettavuutta
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ja arkea sekd vidhentdvdn melua, polyd sekd yksityisautoilua. Etenkin raideliikenne korvaa

suoraan fossiilisten polttoaineiden kulutusta. (Kuntarahoitus 2017b, 25.)

Vesi- ja jitehuolto

Vedenpuhdistukseen ja jitevesien kisittelyyn liittyvid hankkeita toteutettiin yksi vuonna 2017
vihredn rahoituksen rahoittamana. Kalajoen uusi keskuspuhdistamohanke korvaa vanhoja
jatevedenpuhdistamoita ja kisittelee noin 3 000 000 litraa jitevettd vuodessa. Hankkeeseen
sisdltyy my0s biokaasulaitoksen rakentaminen jitevesilietteiden jatkokisittelyyn seké
hyodyntdmiseen, jonka vuotuinen energiatuotanto tulee olemaan arvioilta 900 MWh.
Vedenpuhdistukseen ja jitevesien kisittelyyn liittyvilld hankkeilla tavoitellaan vedenlaadun
parantamista,  bioenergian = hyddyntdmistd  energiantuotannossa  sekd  kiristyviin
puhdistusvaatimuksiin vastaamista. (Kuntarahoitus 2017b, 27.) Vuonna 2018 vesi- ja
jatevesihuoltoon liittyvid hankkeita oli kaksi. Turussa Kuntarahoitus rahoittaa uuden jiteveden
poistoputken rakentamista ja Heinolassa Sahaniemen jidtevedenpuhdistamon saneeraus- ja

laajennustoitd. (Kuntarahoitus 2019a, 31-32.)

Vihrein rahoituksen hankkeiden jakaumat

Kuntarahoituksen vihredn rahoituksen hankkeita on hyvéksytty vuoteen 2018 loppuun
mennessd yhteensd 60 hanketta. Niistd 20 on hyvidksytty vuonna 2018. Téhin mennessi
Kuntarahoituksen vihredi rahoitusta on myonnetty yhteensd 1 234 899 940 euron edestd, josta
hankkeet ovat nostaneet 1 142 77 921 euroa. Ensimmadisend vuonna 2016 saavutettiin yli 571
miljoonan euron raja ja vuonna 2017 ylitettiin jo miljoonan euron raja (Kuvio 5). Vuonna 2018
lisdystd on huomattavasti vihemman, silld edelliseen vuoteen nahden lisdystd on tullut vain 172
miljoonaa euroa lisdd. Vihredn rahoituksen koko portfolion keskimaturiteetti oli vuoden 2018

lopussa 25 vuotta. (Kuntarahoitus 2019a, 15.)
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Kuvio 5. Vihreéd rahoitusta myonnetty vuosina 2016-2018 (Kuntarahoitus 2019a, 15)



Tarkasteltaessa vihredlld rahoituksella rahoitettujen hankkeiden sijoittumista maakunnittain
vuosina 2016-2018, voidaan havaita, ettd Uudellamaalla on toteutettu 16 % vihredn rahoituksen
hankkeista (yhteensd 10 hanketta). Toiseksi eniten, ldhes 13 % vihreistd hankkeista (8
hanketta), on toteutettu Pohjois-Karjalassa. Kolmanneksi eniten, 11 %:n osuudella, hankkeita
(molemmissa 7 hanketta) on toteutettu Pirkanmaalla ja Paijat-Hdmeessd. Myds Keski-
Suomessa (6 hanketta), Pohjois-Savossa (6 hanketta), Pohjois-Pohjanmaalla (5 hanketta), ja
Kymenlaaksossa (4 hanketta) on kéytetty vihreda rahoitusta suhteellisen aktiivisesti, noin 6-10
%:n osuudella. Varsinais-Suomessa on toteutettu kolme (3) hanketta (5 %) ja Kanta-Hameessa
kaksi (2) hanketta (3 %). Eteld-Karjalassa, Eteld-Savossa, Kainuussa ja Keski-Pohjanmaalla
hankkeita on toteutettu kussakin maakunnassa yksi (vajaa 2 %). Ahvenanmaa, Eteld-
Pohjanmaa, Lappi, Pohjanmaa sekd Satakunta ovat maakuntia, joissa ei ole vuoden 2018
loppuun mennesséd vield toteutettu yhtddn Kuntarahoituksen rahoittamaa vihredd hanketta.
Kuviossa 6 on esitetty vihredn rahoituksen hankkeet maakunnittain ja hankeméérien mukaan

vuosina 2016-2018.

Vihrean rahoituksen hankkeet maakunnittain 2016-2018

= Uusimaa

= Pohjois-Karjala

= Pirkanmaa
Pdijat-Hame

= Keski-Suomi

= Pohjois-Savo

= Pohjois-Pohjanmaa

m Kymenlaakso

= Varsinais-Suomi

= Kanta-Hame

m Eteld-Karjala

m Eteld-Savo
= Kainuu

= Keski-Pohjanmaa

Kuvio 6. Vihredn rahoituksen hankemaarit maakunnittain 2016-2018 (Kuntarahoitus)
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S AIEMMAN TUTKIMUSTIEDON KARTOITUS

Suoraan vihredstd rahoituksesta on vain joitakin tieteellisid tutkimuksia saatavilla. Aihealueen
tutkimukset liittyvdt enemmén vihreisiin joukkovelkakirjoihin kuin vihredén rahoituksen.
Tamidn vuoksi tutkielman aikaisempi tutkimustieto koostuu ldhinnd vihreiden
joukkovelkakirjojen ja kestdvdn kehityksen raportoinnin nédkokulmasta. Aikaisempaan
tutkimustietoon on otettu mukaan muutamia keskeisimpié tutkimuksia, jotka liittyvat ndihin

osa-alueisiin. Tavoitteena on ollut saada riittdva pohjatietimys tutkittavasta ilmiosta.

Vihreén rahoituksen varhaisen vaiheen tutkimuksissa on keskitytty 1dhinnd vihreén rahoituksen
kisitteen ja systemaattisen rakenteen analysointiin kuten Salazar (1998) ja Cowan (1999).
Vuoden 2000 jilkeen tutkimukset kadntyivdt asteittain laadullisesta analyysisté
kvantitatiiviseen analyysiin. Esimerkiksi Chami, Cosimano ja Fullenkamp (2002) havaitsivat
rahoituslaitosten myonteisen roolin vihreén rahoituksen kehittimisessd, kun taas Climent ja
Soriano (2011) sekd Pham (2016) tarkastelivat vihreiden rahoitusvilineiden innovoinnin
kannalta 14hinné vihredd rahastoa ja vihredd joukkovelkakirjalainaa. Liséksi aasialaiset tutkijat
kuten esimerkiksi Ng (2018) ovat keskittyneet vihredn rahoituksen konseptikehyksen

rakentamiseen seké vihreédn rahoituksen ja taloudellisen kehityksen véliseen suhteeseen.

Vihreisiin joukkovelkakirjoihin liittyvid tutkimuksia on huomattavasti enemmén saatavilla.
Suurin osa tdmén osa-alueen tieteellisistd tutkimuksista ja artikkeleista koskevat vihreiden
joukkovelkakirjojen vaikutuksia sijoittajille, yksityiselle sektorille ja talouteen. Useimmiten
vaikutukset ndhdddn positiivisina (ks. esim. Glomsred & Wei 2018; Damerow, Kidney &
Clenaghan 2012). Julkisen puolen investointeihin liittyvistd vihredn rahoituksen hankkeista tai
vihreistd joukkovelkakirjoista ei sitd vastoin ole juurikaan saatavilla tutkimuksia. Tdmén vuoksi

julkiseen sektoriin liittyvélle tutkimukselle etenkin vihredstd rahoituksesta on selked tarve.

Julkisuudessa (ks. esim. CNBC 2014, Eco-Business 2018, The Guardian 2014) on esitetty
kritiikkid etenkin vihreiden joukkovelkakirjojen todellisista vaikutuksista sekd epdilyksisté
vihredn rahoituksen positiivisista puolista. Climate Bonds Initiativen toimitusjohtaja Sean
Kidney on esimerkiksi kyseenalaistanut vihreén rahoituksen standardoinnin puuttumisen, mika
on johtanut siihen, ettei ole olemassa tarkkaa mééritelmii, mitd vihreys oikeasti on. Vihreén
rahoituksen periaatteet (The green bond principles) ovat olemassa, mutta ne ovat vapaaehtoisia
eikd niiden noudattamista valvota maailmanlaajuisesti. Standardoinnin puuttumisen vuoksi,
vihredn rahoituksen hankkeiden vihreysasteet voivat vaihdella merkittdvéasti eivitkd kaikki

vaikutukset ole automaattisesti pelkdstddn positiivisia. Kidney on nostanut esiin myos
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“vaaleanvihredn rahoituksen” eli ”Pale green bonds”, joissa vihreiden hankkeiden tavoitteet

jadvat liian alhaisiksi, jolloin todellinen myonteinen ympéristovaikutus on olematon.

Dey ja Gibbon (2018) kyseenalaistavat myos vihreiden joukkovelkakirjojen myonteisid
vaikutuksia ja hyotyjd. Heiddn mukaansa alustavat tutkimukset viittaavat siithen, etti vihreiden
joukkovelkakirjojen vaikutukset yhteiskunnallisten ongelmien voittamiseksi ovat liioiteltuja.
He myontavit, ettd green bond -projektit voivat tuottaa etuja seké julkiselle ettd yksityiselle
sektorille tietyissd olosuhteissa, mutta ndiden laajempi vaikutus esimerkiksi yhteiskunnalliseen
hyvinvointiin, syrjdytymiseen ja koyhyyteen erityisesti kehitysmaissa on selkedsti
kiistanalainen. Artikkeli ilmentdd vihredn rahoituksen ja vihreiden joukkovelkakirjojen
keskeisen dilemman. Vihredlld rahoituksella on mahdollisuuksia saada aikaan positiivisia
hyotyjd ja vaikutuksia sekd edistdd kestdvdd kehitystd, mutta hyodyt eivdt valttiméttd ole
kaikissa vihredn rahoituksen hankkeissa ja joka puolella maapalloa yhtd onnistuneita ja

hyodyllisid kuin mitd aiemmin on otaksuttu niilld saavutettavan.

Assaad Razzouk, Climate Markets & Investment Associationin (CMIA) hallituksen jdsen, on
puolestaan kritisoinut vihreitd joukkovelkakirjoja Eco-Businessin (2018) artikkelissa Green
Bonds do more harm than good. Hanen mukaansa esimerkiksi Puolan ja Indonesian vihreiden
joukkovelkakirjojen hankkeet eivdt aina kohdistu todellisuudessa ympéristomyonteisiin
hankkeisiin vaan niilld saatetaan edistdékin hiilen tai palmudljyn tuotantoa ja metsien
hévittdmistd. Vihredt hankkeet voivat olla epdméérdisid lupauksia ympéristoystivallisistd
hankkeista, joissa positiivisia vaikutuksia ei ole juuri olemassakaan. Esitetyille véitteille ei
kuitenkaan 10ydy toistaiseksi varsinaisia vahvistavia tieteellisid tutkimuksia, joskin joissain
tutkimuksissa (ks. Dey & Gibbon 2018; Gianfrate & Peri 2019) on suhtauduttu kriittisemmin

vihredn rahoituksen todellisiin vaikutuksiin ja kyseenalaistettu vihredn rahoituksen todelliset
hyodyt.

Mathews ja Kidney (2012) tarkastelevat yksityisen sektorin osallistumisen vélineitd, joita on
ehdotettu ja toteutettu uusiutuvan energian ja vihéhiilisen teknologian hankkeiden
rahoittamiseksi sekd kehittyneessd ettd kehittyvdssd maailmassa. Siirtyminen uusiutuvaan
energiaan ja vdhdhiiliseen teknologiaan olisi jarkevdd, mutta miten tdllainen muutos
rahoitetaan. Maailmalla on havahduttu nopean muutoksen tarpeeseen, mutta muutos ei tapahdu,
jollei sithen tehdd riittdvid rahallisia panostuksia globaalisti. Tutkijat ndkevét vihreét
joukkovelkakirjat yksityisend ja julkisen sektorin rahoitusvilineind, jotka sopivat

ainutlaatuisesti suurten infrastruktuuri-investointihankkeiden helpottamiseen. Mathewsin ja
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Kidneyn mukaan vihreilld joukkovelkakirjoilla on samanlainen rooli, kuin rahoitusvélineilld on
aina ollut. Ne ohjaavat varoja hankkeisiin, joissa niitd tarvitaan. Tutkijat korostavat sité, etti
maailma on kiinnostunut ilmastoystdvillisistd ja vidhéhiilisistd investointihankkeista
kehitysmaissa, ja kehittyvien markkinoiden kehityspankit puolestaan haluavat osallistua
myonteisesti tdllaisten hankkeiden rahoitukseen. Vihredt joukkovelkakirjat ovat titen
varteenotettava vaihtoehto hankkeiden rahoittamiseen, kunhan rahallista panostusta siirretdan

tallaisiin investointeihin.

Karpfin ja Mandelinin (2018) tutkimuksessa tarkastellaan eroja vihreiden ja perinteisten
joukkovelkakirjojen tuottoaikarakenteiden vélilld yhdysvaltalaisissa joukkolainamarkkinoilla.
Sopeutumishankkeiden tarpeellisen ja tarjotun rahoituksen vélinen suuri kuilu on todettu
merkittdviksi haasteeksi ilmastonmuutospoliittisille toimille. Alan toimijat ovat esittineet
riittdvdn  rahoituksen puuttumista yhtend keskeisistd esteistd ilmastonmuutoksen
hillitsemishankkeiden toteuttamisessa. Rahoituslaitokset ovat puolestaan korostaneet, ettd
ympdristoystivillisille investoinneille puuttuu asianmukainen kehys, vaikka potentiaalisesti
suuri kysyntd olisi olemassa. Tété taustaa vasten vihreiden joukkovelkakirjojen nousu, jonka
volyymi on kasvanut 300 miljardiin dollariin vuodesta 2008 14htien, korostuu merkittdvina
menestyksend. Tdmd on Karpfin ja Mandelin mukaan yksi keskeisistd vélineistéd
ilmastonmuutoksen rahoitusvajeen kaventamiseksi. Rahoitusrakenteensa osalta vihredt
joukkolainat ovat samanlaisia kuin tavanomaiset joukkovelkakirjat. Ainoastaan niiden
sijoituskohde on eri kuin perinteisten joukkovelkakirjojen. Ne ovat kaupankdynnin kohteena
olevia kiintedkorkoisia arvopapereita, mutta ne on merkitty vihreiksi, koska litkkeeseenlaskija
sitoutuu kdyttdimddn joukkolainojen tuottoja ympéristo- tai ilmastokeskeiseen toimintaan

kestdvian kehityksen standardien mukaisesti.

Gianfraten ja Perin (2019) artikkelissa tarkastellaan, miten rahoitetaan siirtyminen
vdhidhiiliseen talouteen Pariisin  sopimuksen tavoitteen saavuttamiseksi. [PCC
(Intergovernmental Panel on Climate Change) on arvioinut, ettd siirtymiseen tarvitaan arviolta
noin 2,4 biljoonaa dollaria vuosittain vuosien 2016 - 2035 vililld. Tami vastaa noin 2,5
prosenttia maailmanlaajuisesta bruttokansantuotteesta vuosittain. Lisdinvestointien tarve on
valtava, jotta voidaan vastata globaaleihin kehitystarpeisiin ilmastoa vastaavalla tavalla.
Vihreit joukkovelkakirjat ovat viime aikoina kehittyneet yhdeksi parhaista ehdokkaista, jotka
auttavat mobilisoimaan varoja puhtaisiin ja kestdviin investointeihin. Gianfrate ja Peri
kuitenkin kyseenalaistavat vihreiden joukkovelkakirjojen konkreettiset hyddyt. Vihreiden

joukkovelkakirjojen kasvavasta merkityksestd huolimatta on kuitenkin vain vdhén todisteita
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siitd, ettd vihredt joukkovelkakirjat ovat parempia verrattuna muihin samanlaisiin
joukkolainoihin, lukuun ottamatta vihreyttd. Lisdksi vihreén rahoituksen epédselvd mééritelma
aitheuttaa sen, ettd on vaikea ndyttdd toteen, mikd on vihredn rahoituksen ansiota ja miké ei.

Tamain vuoksi on tarvetta luotettaville ja yhtendisille kriteereille.

Paranque ja Revelli (2019) analysoivat vihreiden joukkovelkakirjojen eettisyyttd ja kestdvaa
arvoa. Green bondit liitetdén vihreisiin ympdaristOystavillisiin hankkeisiin, jotka ovat
erinomainen keino mitata investointihankkeen ympéristotehokkuutta, mutta voivatko ne myds
olla eettisid vilineitd, joilla on mitattavissa olevia kestdvid vaikutuksia. Paranque ja Revelli
padtyvit tutkimuksessaan, ettd green bondit voivat olla uusi eettinen rahoitusviline, jolla on
kestdvid vaikutuksia, mutta télléin koko prosessin on oltava jdljitettdvissd ja mitattavissa.
Vahvempi eettinen ja kestdva vaikutus saataisiin, jos green bondeja laajennettaisiin ympériston
ulkopuolelle koskemaan myo0s sosiaalisia kysymyksid kuten asumiseen ja tydllisyyteen,
terveyskysymyksiin, yhteison ja humanitaarisiin hankkeisiin sekd inhimilliseen pddomaan.
Talloin kuitenkin haasteeksi nousee se, ettd voivatko sosiaalisten green bondien markkinat

sallia rahoittamisen jéljitettdvyyden, raportoinnin ja vaikutusten mittaamisen.

Bogacheva ja Smorodinov (2017) kasittelevat yleisesti G20-maiden haasteita siirtymisessa
kestdvadn kehitykseen ja vihreddn rahoitukseen. Keskeisimmét haasteet liittyvédt vihredn
rahoituksen yleisen mééritelmén sekd kansainvilisten standardien puuttumiseen, kestdvin
kasvun tavoitteiden riittdméttomyyteen kansallisten investointipolititkan painopisteiden
kanssa, vihreddn rahoitukseen suoraan liittyvien sdéntely- ja oikeudellisten puitteiden
puuttumiseen, ekologisiin ulkoisvaikutuksiin, maturiteettieroihin, heikkoon vihreiden
projektien valintaan ja hallintaan, epdsymmetriaan padomamarkkinoilla sekd analyyttisten
vilineiden ja asiantuntemuksen puutteeseen vihreiden hankkeiden riskien tunnistamisessa ja
arvioinnissa. Ndiden haasteiden ratkaisu edellyttdd G20-maiden hallitusten voimakasta tukea.
Télld hetkelld maat toteuttavat asianmukaisten séddntely- ja oikeudellisten puitteiden
kayttoonottoa, kehitysmaiden markkinamekanismien ja vihredn rahoituksen kannustamista,
lisddvit edellytyksid, joilla pyritdan poistamaan epdsymmetriaa pddomamarkkinoilla, edistdvét
yksityisen ja julkisen sektorin kumppanuutta sekd kehittavit kestdvin kasvun ja vihredn
rahoituksen vaatimusten mukaisia uusia kansainvilisid standardeja. On kuitenkin huomioitava,
ettd useat haasteet kuten ympdiristovaikutukset ja vihreiden hankkeiden riskinarviointi,
edellyttaviat vield huomattavia lisdponnisteluja G20-maissa sekd kansallisella ettd

maailmanlaajuisella tasolla.
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Milnen ja Grayn (2013) artikkeli liittdd vihredt joukkovelkakirjat kestdvdn kehityksen
raportoinnin kehykseen. Siind esitetdéin kritiikkid kestdvyysraportoinnista sekd kriittisesti
ajattelutavasta, joka koskee kestdvdn kehityksen raportoinnin kdytintod sekd sitd, miten
ylldpidetddn eldmdd tukevia ekologisia jdrjestelmid. Tutkijoiden keskeisend, hallitsevana
raportointikehyksend on “trible bottom line” (TBL) kisite. Kestdvyydesti on tullut synonyymi
yhteison taloudellisten, ympdéristollisten ja sosiaalisten suorituskykyindikaattoreiden
sisdllyttaimiselle organisaatioiden hallinto- ja raportointiprosessiin. Sitd vastoin ekologisuus on
jaanyt syrjddn. Tutkijat osoittavat artikkelissaan, ettd trible bottom line sekd kestdvén
kehityksen raportointi (Global Reporting Initiative, GRI) ovat riittdiméattomiad edellytyksid
organisaatioille, jotka osallistuvat maan ekologian ylldpitimiseen. Milnen ja Gray viittavit,
ettd paradoksaalisesti ndmé (TBL ja GRI) voivat jopa vahvistaa tavanomaista liiketoimintaa ja

lisdtd kestdméattomyytta.

Niemannin ja Hoppen (2018) artikkelissa tarkastellaan kuntien kestdvin kehityksen
raportointia. Yhi useammat kaupunkivaltiot ympéri maailman osallistuvat kestidvén kehityksen
raportointiin vapaachtoisesti ja reagoivat oikeudellisiin paineisiin. Kestdvin kehityksen
raportointi on kasvussa koko julkisella sektorilla. Kansainviliset puitteet, kuten Yhdistyneiden
kansakuntien kestdvin kehityksen tavoitteet, edellyttdviat kaikkien kuntien ja valtioiden
raportoinnin lisddmistd. Euroopan unionissa hiljattain annetussa direktiivissd (2014/95 / EU)
edellytetéddn, ettd kaikki suuret “yleisen edun kannalta tdrkedt yhteisét” alkavat paljastaa “muita
kuin taloudellisia ja monimuotoisuutta koskevia tietoja”. Esimerkiksi Ranska on hiljattain
valtuuttanut kaikki yli 50 000 asukkaan kunnat laatimaan méérdajoin kestdvin kehityksen
raportteja, ja vastaavaa lainsdddantod kisitellddn muissa maissakin. Niemann ja Hoppen
esittdvit tutkimuksessaan kehyksen, joka soveltuu kestivian kehityksen raportoinnin todellisten
kiytantojen ja tulosten arvioimiseen. He arvioivat tutkimuksia Amsterdamissa, Baselissa,
Dublinissa, Freiburgissa, Niirnbergissa ja Ziirichissd ja péétyvit siihen, ettd organisaatioiden
kestdvian kehityksen raportointi voi hyddyttda esimerkiksi organisaatiomuutoksia, johtamista ja

viestintdd, mutta se voi myds johtaa "vasymykseen" ja jopa lopettamiseen.

Aikaisemmat kartoitetut tutkimukset liittyvdt kestdvddn kehitykseen ja vihreisiin
joukkovelkakirjoihin ja sitd kautta vihreisiin hankkeisiin. Vihredt joukkovelkakirjat ovat
hyodyllisid ja ne ndhdddn useassa tutkimuksessa positiivisena rahoitusvaihtoehtona. Vihreét
joukkovelkakirjat eivit kuitenkaan ole tdydellinen vastaus ilmaston muutoksen lieventdmiseen.

Tutkimuksissa nousee esiin my0s niiden haasteita ja kehittdmisalueita kuten yhteiset standardit.
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6 TUTKIMUSMENETELMAT
6.1 Tieteenfilosofiset lihtokohdat

Tutkielman tehtdvané on laajentaa objektiivisesti uutta tietoa tutkimuskohteesta. Tutkielmassa
keskeisté on tutkijan ja tutkimuskohteen vélinen vuorovaikutus. Objektiivisuuden vaatimus on
tavoite, mutta tutkimuksen kulkuun vaikuttaa silti tutkijan oma subjektiivisuus sekd aiemmat
tiedot ja odotukset. Hallittu subjektiivisuus ndhdddn kuitenkin yhtend tutkielman
luotettavuuden takeena. Tieto tulee esimerkiksi hankkia puolueettomasti ja tutkimustulosten

muotoutuminen tulee olla riippumattomia tutkijan mielipiteistd. (Metsdmuuronen 2006, 25).

Tieteenfilosofiset taustasitoumukset, kuten ontologia ja epistemologia, ohjaavat tutkimuksen
etenemistd. Kyky tunnistaa tutkimuksen taustasitoumukset ja niiden vaikutukset johdattavat
lukijoita ymmartiméén tutkimustuloksia sekd arvioimaan niiden sovellettavuutta. (Kakkuri-
Knuuttila & Heinlahti 2006, 132). Ontologia tarkastelee, millaiseksi tutkimuskohde
perusolemukseltaan kasitetddn ja millaisia asioita voidaan tutkia. Se tutkii todellisuuden
luonnetta. Vain olemassa olevasta saadaan tietoa ja muut asiat jaavét kasittelyn ulkopuolelle.
Tutkijan ontologisilla taustasitoumuksilla tarkoitetaan tutkijan késityksid ihmisen

olemassaolosta (Syrjdld, Syrjildinen, Ahonen & Saari 1994, 77).

Epistemologinen tieto-oppi tutkii tietoon liittyvid yleisid kysymyksid kuten tiedon alkuperia,
laajuutta, luonnetta, mahdollisuuksia, pétevyyttd ja rajoja. Epistemologiassa késitykset
koskevat tiedostamisen ja tiedon saannin haasteita, kuten milli metodologisella otteella
parhaiten tarkastellaan tutkittavaa kohdetta (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2017, 130).
Epistemologisilla taustasitoumuksilla tarkoitetaan tutkijan kasityksid tiedon luonteesta seka
ymmarrystd siitd, miten maailmaan liittyvdd tietoa hankitaan ja perustellaan (Syrjéla,

Syrjéldinen, Ahonen & Saari 1994, 77).

Tadman tutkielman ontologisena ndkemyksena on, ettd ihminen on tietoinen olento, joka omien
kokemustensa sekd havaintojensa myotd rakentaa itselleen todellisuutensa ja nikemyksensa
ilmidistd sekd kykenee ilmaisemaan késityksensd muille. Maailma koostuu oloista, ndiden
ominaisuuksista sekd suhteista. Tdssd tutkielmassa tutkitaan tutkimuskohteiden kasityksié
teemasta. Epistemologinen tieto-opillinen taustasitoumus on puolestaan antipositivistinen, silld
thmisen omat kokemukset ja hdnen niille antamansa merkitykset voivat olla todellista tietoa,

totta.
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Tutkielman ldhtokohtana on kriittinen realismi, tarkemmin ottaen maltillinen kriittinen
realismi. Kriittisessd realismissa ajatellaan, ettd tiede kehittyy jatkuvasti ja siind hyldtdén
absoluuttisen varman tiedon mahdollisuus, jolloin tdmén hetken tieto on ainoastaan silld
hetkelld parasta saatavilla olevaa tietoa tietystd ilmidstd tai asiasta. Tutkimustieto ei siis ole
lopullista, vaan se kehittyy jatkuvasti. Todellisuus on olemassa, mutta tietomme siitd on
puutteellinen (Anttila 1998). Vaikka tieteelld ei ole lopullisia totuuksia, tieteen toistaiseksi
saavuttamat tulokset ovat paras lahtokohta rationaaliselle maailmankuvalle ja toiminnalle. On
tiarkedd parantaa erityisesti metodeja, mutta myos teorioita. Maltillisessa kriittisessé realismissa
uskotaan, ettd nykyaikaiset tieteen teoriat ovat kuitenkin ldahelld totuutta tai likiméiérin tosia.
(Raatikainen 2004, 73-75.) Kriittisen realismin nidkokulmasta maailma muodostuu reaalisesta
(real), aktuaalisesta (actual) ja empiirisestd (empirical) alasta. Reaalisella alalla tarkoitetaan
kaikkea sitd, mikd on olemassa riippumatta, ymmaérretdanko tai havaitaanko sitd. Se koostuu
mekanismeista kuten rakenteista ja voimista, jotka vaikuttavat ilmididen taustalla. Aktuaalinen
ala viittaa tapahtumiin, jotka mekanismit laukaisevat. Tapahtumat voidaan joko havaita tai
jaada havaitsematta. Empiirinen ala puolestaan yhdistyy havaintoihin ja kokemuksiin. Siind
tehdédédn havaintoja, kerdtién kokemuksia ja tutkimusaineistoa seka testataan teorioita. (Bhaskar

1986, 24.)

Kriittisessd realismissa korostuu tehtyjen tulkintojen huolellinen perustelu. Tiedontuotannossa
huomioidaan konteksti, rakenteet, toimijat, mekanismit seka tila- ja aikasidonnaisuudet. Vihreé
rahoitus liittyy laajempaan ympéristovastuullisuuden kontekstiin. Taustalla on niin
rahoitusmarkkinoiden —mekanismi  kuin globaali  yhteiskunnallinen tarve edistaa
ilmastotavoitteita. Etenkin vastuullisten sijoittajien lisddntyvd kiinnostus edistdd kestdvin
kehityksen hankkeita sekd ulkoapdin kohdistuva julkinen paine vihreisiin arvoihin sekd
poliittinen ohjausmekanismi vaikuttavat vihredn rahoituksen tarpeeseen ja sen kdyttimiseen

rahoitusinstrumenttina julkisiin investointeihin.

Téssd tutkimuksessa pyritdén kuvaamaan vihreédn rahoituksen kéyttdjien ndkemyksid vihredsta
rahoituksesta ja sen vaikutuksista mahdollisimman objektiivisesti. Huomioitavaa kuitenkin on,
ettd teemahaastatteluista kerédtty informaatio sisdltdd ainoastaan kyseisten haastateltujen
subjektiivisia ndkemyksid asiasta. Haastateltavien kertomukset ovat tutkimuksen kannalta
tarkeitd, mutta ndihin tulee suhtautua kriittisesti, silli useimmiten ne on esitetty tietystéd
ndkokulmasta. Talloin niitd ei voida tdysin pitdd luotettavina tietoldhteind objektiivisesta
ndkokulmasta. (Bell & Bryman 2003.) Tutkielmaa tehdessé pyrittiin huomioimaan sosiaalinen

konteksti  kriittistd realismia mukaillen. Haastateltavat edustivat tyOnantajaansa,
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organisaatioita, jolloin haastateltavat mahdollisesti toivat esille tyOnantajaan liittyvid
rahoitusasioita ja tekijoitd positiivisessa mielessa esiin. Kriittisen realismin mukaan maailma ja
tieto muuttuvat jatkuvasti, mikd ndkyy myds vihredn rahoituksen kontekstissa, koska se on
jatkuvasti kehittyvé ja edelleen tarkasti rajaamaton ilmi6 arviointikriteerien osalta. (Raatikainen

2004, 72-75.)

6.2 Menetelmalliset valinnat

6.2.1 Toiminta-analyyttinen tutkimusote ja laadullinen tutkimus

Tutkimusotteena sovelletaan foiminta-analyyttistd tutkimusotetta. Toiminta-analyyttiselle
tutkimusotteelle on ominaista kohdeilmién ymmartdminen sekd empirian mukanaolo harvojen
kohdeyksikoiden kautta. Tutkielma sisédltdd empiirisen osuuden, joka toteutetaan
kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Laadullisen tutkimuksen tavoitteena on
ymmairtid tutkittavaa ilmioté ja selvittdd ilmion merkitysti tai tehtdvad. Tarkoituksena ei ole
yleistdd vaan korostaa teorian ja sitd tukevien kaytdntdjen suhdetta. Laadullisessa
tutkimuksessa aineistosta ei tehdéd padtelmia tulosten yleistettavyyttd ajatellen vaan osoitetaan
teorian ja sitd tukevien kdytintdjen suhdetta. Laadullisella tutkimuksella on mahdollisuus
padstd syvemmille tutkittavaan aiheeseen verrattuna miérélliseen tutkimukseen. Laadulliselle
tutkimukselle on ominaista, etti tutkitaan vain pientd madraa tapauksia, mutta niitd tutkitaan
syvillisesti. (Eskola & Suoranta 1998, 18; Hirsjirvi, Remes & Sajavaara 2017, 160).
Laadullinen tutkimus on luonnollinen valinta, silld aikaisempaa tutkimustietoa tutkittavasta
ilmiostd on melko védhdn saatavilla. Lisdksi laadullinen tutkimus mahdollistaa saada
tutkittavasta ilmidsté syvéllisemmain nikemyksen sekd hyvén kuvauksen. Laadullinen tutkimus
myos tekee mahdolliseksi tarkastella ja tulkita aineistoa jatkuvasti tutkimusprosessin aikana.
Kvantitatiivisella tutkimuksella ei olisi mahdollista saavuttaa samoja tavoitteita, jolloin

tutkimuksesta tulisi hyvin erilainen.

Laadullisessa tutkimuksessa kéytetddn aineistonkeruumenetelména joko haastattelua, kysely,
havainnointia tai erilaisista dokumenteista koottavaa tietoa. Menetelmid voi myos tarpeen
mukaan kayttdd eri lailla yhdisteltyind. Haastattelua kdytetddn ndistd eniten johtuen sen
joustavuudesta. Haastattelutilanteessa voi tarvittaessa selventdd kysymyksid, selvittda
sekaannuksia, vadrinymmarryksid tai sanamuotoja sekd keskustella haastattelun yhteydessa
ilmaantuvista asioista. Lisdksi haastattelijan on mahdollista toimia samalla havainnoitsijana ja

huomioida tutkimuksessa, miten asioita esitetddn. Toisaalta haasteena voi olla aineiston
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niukkuus, jos haastateltavalla ei ole riittdvdd tuntemusta tutkittavasta ilmidstd. (Tuomi &
Sarajirvi 2018, 62-63.) Laadullisessa tutkimuksessa kieli ja merkitykset korostuvat erityisesti
tutkimuksen loppuvaiheessa, kun tutkija tulkitsee haastateltavien puheita. Koska haastateltavat
saavat vastata haastattelussa oman kokemuksen ja ndkemyksen mukaan, tulee tutkijan
vastauksia analysoidessaan ja tulkitessaan niitd, pitdd jatkuvasti mielessddn vastausten

konteksti ja ymmarrys siitd, mitd haastateltava pyrkii ilmaisemaan.

6.2.2 Aineistonkeruumenetelmina puolistrukturoitu teemahaastattelu

Tutkielman aineisto kerdtdén puolistrukturoiduilla teemahaastatteluilla haastattelemalla kuutta
(6) eri asiantuntijaa neljéstd (4) eri vihredn rahoituksen hankkeesta. Haastatteluista kerdtyn
aineiston avulla pyritddn 16ytdiméddn vastauksia tutkittavaan ilmioon. Puolistrukturoidussa
haastattelussa ei ole vastausvaihtoehtoja, joten haastateltava on vapaa vastaamaan kysymyksiin
omin sanoin. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 46.) Haastattelu etenee ennalta valittujen keskeisten
teemojen pohjalta, jotka pohjautuvat tutkimuksen viitekehykseen. Ennalta mééritellyt teemat
myds varmistavat, ettd haastattelu pysyy halutun viitekehyksen sisdlld ja tietoa saadaan
halutuista aiheista. Teemahaastattelun etuna on haastattelijan aktiivinen rooli haastattelun
aikana, silld haastattelun yhteydessi on mahdollista tarkentaa kysymyksid tai syventidd
haastateltavan vastauksia. Oletuksena on, ettd haastateltavat ymmartivat tutkittavan ilmion
samalla tavalla kuin haastattelija ja haastateltavat henkilGt tietdvét tutkittavasta ilmidstad
mahdollisimman paljon. (Tuomi & Sarajirvi 2018, 65-67.) Haastattelun laadukkuuteen voidaan
vaikuttaa laatimalla tasokas haastattelurunko, perehtymailld haastattelun teemoihin sekéa
laatimalla valmiiksi tarkentavia kysymyksid ennakoituihin tilanteisiin. Kaikkiin tilanteisiin ei
ole mahdollista valmistautua ennalta, joten haastattelun rakennetta voi tarvittaessa muuttaa

haastattelun aikana. (Hirsjérvi & Hurme 2008, 184).

Haastattelutilanteessa voi tarvittaessa selventdd kysymyksid, selvittdd sekaannuksia,
vadrinymmarryksid tai sanamuotoja sekd keskustella haastattelun yhteydessd ilmaantuvista
asioista. Lisdksi haastattelijan roolissa on mahdollista toimia samalla havainnoitsijana ja
huomioida tutkimuksessa, miten asioita esitetddn. Toisaalta haasteena voi olla aineiston
niukkuus, jos haastateltavalla ei ole riittdvdd tuntemusta tutkittavasta ilmidstd. (Tuomi &
Sarajirvi 2018, 62-63.) Tamé haaste pyritddn vilttimadn silld, ettd valitaan haastateltavaksi
sellaisia asiantuntijoita, jotka tuntevat ja tietdvit tutkittavan ilmion seké heilld on konkreettista

kaytdnnon kokemusta vihredn rahoituksen kdyttamisesta.
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6.2.3 Analysointimenetelmiini siséillonanalyysi

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa perusanalyysimenetelména kéytetddn usein sisédllonanalyysia,
mutta se soveltuu my0s kvantitatiiviseen tutkimukseen. Sisdllonanalyysi voi olla yksittdinen
metodi tai laajemmin ymmarrettiva analyysikokonaisuuksien teoreettinen kehys. Sen avulla
voidaan analysoida esimerkiksi suullista kommunikointia, dokumentteja ja raportteja.
Siséllonanalyysilla kerétty tietoaineisto tiivistetddn siten, ettd voidaan tarkastella tutkittavien
asioiden ja ilmididen merkityksid, seurauksia sekd yhteyksid. Tietoaineistosta erotetaan
samanlaisuudet seki erilaisuudet. Siséllonanalyysin prosessissa tehdddn ensin pditds, mika
aineistossa on  merkityksellistd ja  mielenkiintoista  tutkimuksen tarkoitukseen,
tutkimustehtdvédn tai tutkimusongelmaan pohjautuen. Tdmaén jdlkeen aineistosta eritellddn ja
valitaan vain ndihin tarkoituksiin liittyvdt asiat ja muu aineisto jétetddn analysoinnin
ulkopuolelle. Sitten valittu ja eritelty aineiston osuus vield luokitetaan, teemoitetaan tai
tyypitetdin ja lopuksi tiivistetddn sekd raportoidaan yhteenveto analyysin tuloksista. (Tuomi &

Sarajirvi 2018, 78-79.)

Kvantitatiiviseen tutkimukseen yhdistetdén yleisesti induktiivinen analyysi, jolla tarkoitetaan
tutkimuksessa kéytettivin pédttelyn logiikkaa. Tutkija pyrkii télléin  toimimaan
mahdollisimman objektiivisesti ilman taustaoletuksia tai testattavia teorioita paéttelyn edetessé
yksittéisestd havainnosta yleiseen havaintoon. Aineiston koostuessa toisten henkildiden
nakemyksistd, tutkimuksen tulokset syntyvdt ndiden kisityksien antamista merkityksista.
Induktiivisen péittelyn vastakohtana on deduktiivinen péittely, jossa edetddn yleisestd
havainnosta yksittdiseen havaintoon. Kolmantena tieteellisen paittelyn logiikkana voidaan
kayttdd abduktiivista piittelyd, jonka mukaan teorianmuodostus on mahdollista, kun
havaintoihin siséltyy jokin johtoajatus tai johtolanka. (Tuomi & Sarajdrvi 2018, 97.) Jaottelu
voidaan jakaa my0s aineistoldhtdiseen, teoriaohjaavaan ja teorialdhtdiseen analyysiin.

Teoriaohjaavasta  analyysistd on kédytetty myos nimed teoriasidonnainen analyysi.

Tassd tutkielmassa kdytetddn pddttelyn logiikkana teoriaohjaavaa eli teoriasidonnaista
sisdllonanalyysia, jossa hyodynnetddn teoriaa apuna, mutta analyysi ei kuitenkaan suoraan
perustu teoriaan. Teoriaohjaavassa analyysissa paittelynd voidaan kayttdd niin induktiivista,
deduktiivista kuin abduktiivistakin pééttelyd. Mitd nopeammin analyysin alussa otetaan teoria
ohjaamaan péittelyé, sitd lahempand deduktiivista paittelyd ollaan. Sen sijaan mitd ldhempénd
analyysin loppua ollaan ennen kuin otetaan teoria mukaan ohjaamaan péattelyé, sitd ldhempéna

induktiivista pééttelyd ollaan.
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Téassd tutkielmassa pééttelynd sovelletaan abduktiivista ldhestymistapaa, jossa analyysissd
yhdistellddn aineistoa sekd teoriapohjaisia malleja. Talldin ajatusprosessissa vaihtelee
aineistoldhtoisyys sekd jonkinasteiset kirjallisuuden ja teoriaosuuden pohjalta muodostuneet
valmiit ajattelumallit (Tuomi & Sarajarvi 2018, 82). Abduktiivinen pééttely mahdollistaa
vahvemman vuorovaikutuksen aineiston ja teorian vilille sekd keskeisemmin aseman
empiiriselle tutkimukselle ideoiden muodostamisessa (Coffey & Atkinson 1996, 156). Teorian
tavoitteena on avata uusia ajatuksia ja ndkokulmia, ei varsinaisesti testata itse teoriaa. Aineiston
16ydoksille etsitddn tulkintojen tueksi teoriasta selityksid tai vahvistusta, jolloin teoria toimii

tukevana tekijidnd analyysin etenemisessd. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 82.)

Teoriaohjaavassa sisdllonanalyysissd edetddn aineiston ehdoilla kuten aineistoldhtdisessi
analyysissd. Erottavana tekijdnd on, miten empiirinen aineisto yhdistetdén teoreettisiin
kisitteisiin. AineistoldhtOisessd analyysissd késitteet syntyvét aineistosta kidsin, mutta
teoriaohjaavassa  analyysissd  kisitteet  tuodaan  ilmidstd tiedettynd. Teoriaohjaava
sisdllonanalyysi ei kuitenkaan ole piittelyketjultaan ja ldhestymistavoiltaan yhtd sidottu

teoriaan kuin teorialdhtdinen sisillonanalyysi. (Tuomi & Sarajérvi 2018, 84.)

Analyysissd keskitytddn tarkastelemaan, mitd aineistossa on sekd mitd haastateltavat tuovat
esiin tutkittavasta ilmidstd. Sisdllonanalyysissé aineistoa tarkastellaan eritellen, yhtéldisyyksia
ja eroja etsien seka tiivistden. Sisdllonanalyysin tarkoituksena on luoda hajanaisesta aineistosta
selkedd sekd yhtendistd informaatiota, jotta tulkitseminen sekd johtopditdsten teko on
mahdollista. Sisdllonanalyysissd keskitytddn etenkin tiedon erittelyyn, jolloin litteroinnissa
esimerkiksi kuvataan tekstin siséltdd sanatarkasti. Sisdllonanalyysi ei ole kuitenkaan pelkka
tekniikka, jolla tuotetaan kuvausta aineistosta, vaan sen tavoitteena on ilmentédd tutkittavan
ilmion aikomukset, merkitykset, seuraukset, tarkoitukset sekd yhteydet liittyen keréttyyn
aineistoon. Analyysissd hyddynnetddn teemoittelua, jolloin on mahdollista vertailla aineistoa
pilkkoen ja ryhmitellen eri aihealueiden perusteella. Télloin havaitaan tietyistd teemoista esiin

nousevia ndkemyksié. (Tuomi & Sarajérvi 2018, 79, 87.)

Siséllonanalyysi on saanut kritiikkié siitd, ettd se tekee ainoastaan johtopédédtoksid. Analyysi
sinéllddn ei tuota uutta tietoa, vaan pelkdstddn muokkaa vanhaa. Luotettavuuden kannalta on
pidetty haasteellisena analysoinnin subjektiivisuutta. Tutkijan oma nékemys asiasta vaikuttaa
tutkimukseen ja sen tuloksiin, jonka vuoksi tutkijan on osoitettava tuloksen ja aineiston vélinen
yhteys. Sisédllonanalyysia voidaan kuitenkin pitdd luotettavana menetelménd, jos tutkija

ymmértdd oman subjektiivisuutensa sekd menetelmin rajallisuuden. Tutkijan on tilldin



49

pitdydyttdva tiukasti tutkimustehtivissd, jolloin luotettavuus syntyy analyysiprosessin

huolellisuudesta sekd systemaattisuudesta. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 91.)

6.3 Aineiston keraiminen ja Kisittely

6.3.1 Tutkimuskohteet

Tutkimuskohteina ovat vihredd rahoitusta saaneista hankkeista Tampereen raitiotichanke
julkisesta liikenteestd, Tampereen koulujen energiatehokkuuden parantamishanke ESCO-
konseptilla sekd Hameenkyron Mahnalan Ympéristokoulu (MYK) ja Hémeenlinnan
Nummikeskus kestévistd rakentamisesta. Jokaisesta hankkeesta haastateltiin asiantuntijaa tai
asiantuntijoita, jotka olivat olleet mukana vihreédn rahoituksen hankkeessa ja olivat tietoisia niin
vihreéstd rahoituksesta kuin hankkeen vaikutuksista. Kohteiden valinnassa huomioitiin ensin,
mitd vihredn rahoituksen hankkeita on menossa tai valmistunut Pirkanmaalla ja sen ldhialueilla.
Naistd valikoitiin eri kokoisia, eri vaiheissa olevia ja eri kategorioihin kuuluvia vihredn
rahoituksen hankkeita. Tdmdn seulonnan myotd tutkimuskohteiksi valikoitui nimé nelja

vihredn rahoituksen hanketta.

Tampereen raitiotie on julkisen litkenteen kategoriaan liittyvd vihredn rahoituksen hanke.
Raitiotie on ilmastoteko sekid kehityshanke kaupungille. Tampereelle tarvitaan voimakkaampi
joukkoliikenteen linjasto tulevaisuudessa, joka auttaa kehittymdin kaupunkia maankaytollisesti
sekd tekee kaupunkiseudusta houkuttelevan niin yrityksille kuin ihmisillekin. Uuden
raitiolinjan  tavoitteena on keskittdd ja tiivistdd asumisrakennetta, joka tukee
ympdristoystivillistd kaupunkikehitystd. Raideliitkenne on tehokas tapa siirtdd liikennettd
yksityisautoilusta julkiseen liikenteeseen. Raitiotie luo infrastruktuuria, jonka avulla
vahennetddn pitkdjénteisesti Tampereen seudun liikennepééstojd. (Kuntarahoitus 2017b.)
Bussilitkenteen, ldhijunan ja kaupunkiraitiotien yhdistelmdn on tarkoitus muodostaa
Tampereen kaupunkiseudun joukkoliikennejérjestelmé, jossa hydodynnetddn tehokkaasti eri
joukkoliikennemuotojen parhaita ominaisuuksia. Tampereen Raitiotie Oy rakennuttaa
kaksihaaraisen  raitiotien = Tampereen  kaupunkiseudun  joukkoliikennejérjestelmén
kuormittuneimmalle osuudelle, Pyynikintorilta Hervantaan ja TAYSin (Tampereen
vliopistollisen sairaalan) alueelle. Raitiotien ensimmadisen vaiheen rakentamisen ja kaluston
tavoitekustannus on 310 miljoonaa euroa. Vihred rahoitus rahoittaa hanketta 155 000 000
eurolla, mutta loppurahoituksen tilanne selvidi vasta myohemmin vuonna 2019. (Kuntarahoitus

2017b.)
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Tampereen kaupunki toteuttaa vuosien 2017-2025 aikana kymmeneen koulukiinteistoon
kohdistuvan energiansdistohankkeen ESCO-konseptilla (Energy Service Company). Valitut
koulut ovat Rahola, Sampola, Aleksanteri, Messukyld, Hatanpdi, Kaarila, Sampo ja Karonen.
Lisdksi muita kohteita olivat Sampolan tydvaenopisto, Hallilan pdivékoti ja koulutaloista

Tammerkoski sekd Hallila.

ESCO-konseptissa tarjoava yritys ottaa kokonaisvastuun kiinteistdjen energiansadstohankkeen
toteutuksesta ja sopimuksen aikaisesta kdyton ohjauksesta. ESCO-toimija tekee tietyntyyppisia
investointitoimenpiteitd talotekniikkaan, rakenteisiin ja kdyttimiseen. Hankkeen tarkoituksena
on parantaa kiinteistdjen energiatehokkuutta, koettua sisdympériston laatua sekd teknisti
toimivuutta esimerkiksi kehittdmalld ilmanvaihtoa, ldmmitysjdrjestelmid, valaisimia sekd
rakennusautomaatiota. Samalla hanke edistdd tyo- ja elinkeinoministerion sekd Tampereen
kaupungin vélisen energiatehokkuussopimuksen tavoitteita. Hanke tdhtdd rakennusten
kokonaisenergiatalouden edistimiseen, hiilijalanjéljen ja ympéristokuorman vahentdmiseen,
kaupungin oman organisaation energiatehokkuusosaamisen edistimiseen sekd uuden
yhteistyomallin oppimiseen ja kehittimiseen. Hankkeen sédéstolaskelman perusteella
toteutetuilla muutoksilla on tarkoituksena saavuttaa yli viidenneksen (21,1 %) sdisto
energiankulutuksen osalta. Parannusten takaisinmaksu aika on enintddn kahdeksan (8) vuotta,
mika tarkoittaa sitd, ettd kahdeksan vuoden aikana on tarkoitus sdistdd energiakustannuksilla
investoinnin kustannukset ja korot. Vihredn rahoituksen rahoitusleasing maird hankkeelle on

noin 2 000 000 euroa. (Kuntarahoitus 2018¢.)

Ympiristoopetukseen erikoistuneen Himeenkyron Mahnalan Ympaéristokoulun katolla on sata
neliotd aurinkopaneeleja, jonka ikkunat, maalaukset, sdhkot ja rakentamisen ovat hoitaneet
paikalliset yritykset ja joka lampidd pelleteilld (Kuntatekniikka 2018). Hdmeenkyron kunta
rakennutti vuosina 2016-2018 Mahnalan uuden Ympéristokoulun. Tavoitteena oli
elinkaariedullinen ja energiatehokas rakennus, jossa huomioidaan kestdvin kehityksen
periaatteet, ekologinen rakentaminen ja ympdiristokasvatuksellinen nikokulma. Hankkeen
tavoitteena oli osoittaa, ettd julkinen rakentaminen voi olla tehokasta ja ekologista.
Energianldhteind hyoddynnetddn ldmmitykseen puupellettejd ja véhihiiliset sdhkoratkaisut
toteutetaan energiatehokkaalla LED-valaistuksella sekd katolle asennetuilla aurinkopaneeleilla.
Rakennuksen laskennallinen energiatehokkuusluokka on B ja rakennuksen laskennallinen
kokonaisenergiankulutus on 95 kWhg/m?vuosi. Mahnalan kestiivin rakentamisen hankkeen

vihredn rahoituksen méérd on 7 000 000 euroa. (Kuntarahoitus 2018c.)
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Hameenlinnan Nummikeskus on yksi Kuntarahoituksen ensimmdisistd vihredn rahoituksen
kohteista Suomessa. Syksylld 2018 valmistunut Nummikeskus on uudenlainen palveluja
yhdistdvd palvelukeskus, joka toteutettiin elinkaarihankkeena leasingrahoitusperiaatteella.
Saman katon alla toimivat Nummen yhtendiskoulu, koululaisten aamu- ja iltapdivitoiminta,
Nummen kirjasto ja neuvola, monipuoliset litkuntatilat sekd nuoriso- ja lastenkulttuuripalvelut.
Suunnittelun perustana olivat energiatehokkuus seké tilojen muuntojoustavuus ja viihtyisyys,
joita toteutettiin huolellisin materiaalivalinnoin. Ympéristoystivélliset valinnat heijastuvat
paivittdiseen toimintaan ja esimerkiksi sahkon- ja vedenkulutuksesta saatavaa seurantatietoa

hy6dynnetdan kouluopetuksessa. (Kuntarahoitus 2019a, 8.)

Nummikeskuksen energianhallinta on toteutettu liittimédlld rakennus 24/7-valvomoon.
Valvomon tehtdvind on energiankulutuksen seuraaminen, kulutuspoikkeamiin puuttuminen,
vertailutiedon tuottaminen sekd toimenpide-ehdotusten tekeminen ja raportointi.
Nummikeskuksen lammitysenergiana kéytetdéin maa- ja kaukoldmpoa. Valituilla ratkaisuilla
rakennuksen arvioitu kokonaisenergiankulutus on 88 kWhg/m? (Energialuokka A).
Nummikeskuksen kestdvén rakentamisen hankkeen vihredn rahoituksen médra on 26 000 000

euroa. (Kuntarahoitus 2017b.)

6.3.2 Teemahaastattelu aineiston keraimisen tapana

Aineisto kerittiin teemahaastatteluilla 17-31.01.2019 viélisend aikana haastattelemalla kuutta
eri asiantuntijaa neljdstd eri vihredn rahoituksen hankkeesta. Haastattelut tallennettiin ja
tallenteet litteroitiin tekstiksi. Materiaalia oli tallennettuna yhteensé noin kolme (3) tuntia ja 31

minuuttia, joka kirjalliseen muotoon purettuna vastasi 36 sivua 12 fontilla ja 1 rivivalilla.

Teemahaastattelut koostuivat neljdstd keskeisestd teemasta (Taulukko 4). Kartoittavien
taustatietojen jdlkeen ensimmadisessd teemassa selvitettiin, millainen vihred rahoitus on
rahoitusvaihtoehtona ja mitké tekijat mahdollisesti vaikuttivat vihredn rahoituksen valintaan
hankkeessa. Talld kartoitettiin mahdollisia taustatekijoitd ja toimintaympadristostd kohdistuvia
paineita, jotka saattavat vaikuttaa, miksi vihredd rahoitusta kdytetddn. Samassa teemassa
tarkasteltiin, millaisena vihredn rahoituksen tulevaisuuden nédkymét ndhddan organisaatioiden

nikokulmasta.

Toisessa ja kolmannessa teemassa keskityttiin késitteleméain vihredn rahoituksen vaikutuksia.
Toisessa teemassa taustoitettiin kestdvia kehitysti seké vastuullisuutta ja kolmas teema kasitteli

keskeisid toteutuneita vaikutuksia. Kolmas teema vastasi etenkin vaikutuksiin liittyvéddn toiseen
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tutkimuskysymykseen. Samassa yhteydessa keréttiin tietoa vihreén rahoituksen vaikutuksista
organisaatioiden toimintatapojen muutokseen. Neljdnnessid teemassa keskityttiin etsimddn
vastausta ensimmadiseen tutkimuskysymykseen ja keskusteltiin, millainen merkitys vihredn
rahoituksen kédyttdmiselld on sekd miksi vihreda rahoitusta kdytetddn organisaatioissa tai miksi
sitd ei kdytetd enemmin. Lopuksi haastateltavilla oli mahdollisuus nostaa muita aiheiseen
liittyvid asioita esille. Téllaisia esiin nousseita asioita olivat muun muassa arviointikriteerit ja

ohjeistukset, sijoittajien vaikutus sithen, millaista rahoitusta on tarjolla seki paastokehitys.

Taulukko 4. Tutkielman teemat

HAASTATTELUIDEN TEEMAT KUVAUS

Tarkoitus kerdtd informaatiota siitd, millainen
kokemus ja ndkemys haastateltavilla on vihredsti
rahoituksesta, millaisena rahoitusvaihtoehtona

VIHREA RAHOITUS vihred rahoitus ndhdiin, miten vihred rahoitus
RAHOITUSVAIHTOEHTONA poikkeaa muista rahoitusvaihtoehdoista, mitka
tekijit vaikuttavat rahoitusvaihtoehdon valintaan,

sekd millaiset tulevaisuuden ndkymit virheélla
rahoituksella on

Tavoitteena on taustoittaa, miten kestiva kehitys

o ja vastuullisuus mairitellddn tutkittavissa
KESTAVAN KEHITYKSEN JA organisaatioissa, koetaanko vihred rahoitus ja

VASTUULLISUUDEN hanke vastuullisina ja kestdavén kehityksen
TAUSTOITUS edistdjdnd, sekd vauhdittaako vihred rahoitus
véhihiilisid ja ymparistoystavillisid ratkaisuja
investoinneissa

Paamadrana on selvittdd, millaisia vaikutuksia

VIHREAN RAHOITUKSEN vihredlld rahoituksella ja hankkeella mahdollisesti
VAIKUTUKSET on ja vaikuttaako vihred rahoitus organisaatioiden

toimintatapojen muutokseen

Tarkoituksena on kartoittaa, millainen merkitys
vihredn rahoituksen kéyttdmiselld on, miksi
vihredd rahoitusta kdytetddn organisaatioissa ja
miksi sitd ei kdytetd enemman. Liséksi selvitetddn
muita aiheeseen liittyvid seikkoja

VIHREAN RAHOITUKSEN
KAYTTAMINEN

6.3.3 Aineiston analyysi ja Kisittely

Tutkimuksen analysointivaiheen ldht6kohtana kéytettiin kuviossa 7 esiteltyd sisdllonanalyysin
etenemiskaaviota. Tutkimuksessa toteutetut haastattelut nauhoitettiin, kuunneltiin ja

kirjoitettiin puhtaaksi kirjalliseen muotoon. Kisittelyn helpottamiseksi haastattelut koodattiin
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eri vireilld sekd merkittiin lyhenteilld, jotta eri haastatteluiden rinnakkain vertailu oli
mahdollista anonyymisti. Lyhenteind kaytettiin H1, H2.1, H2.2, H3, H4.1 ja H4.2, joilla
kuvattiin haastatteluiden toteutunutta jérjestystd sekd erotettiin samaan hankkeeseen
osallistuneet haastateltavat. Esimerkiksi H1 tarkoitti ensimmaistd haastateltua asiantuntijaa ja

H4.2 puolestaan neljattd haastattelua, toista haastateltua asiantuntijaa.

Haastattelut, Liikivminen ia
kuuntelut ja —> I;rehi’m ine nJ
litterointi p ym
|
\
Pelkistiminen Samankaltaisuuksien
. 1o —> jaerilaisuuksien
alleviivaus ja listaus s
etsiminen
|

V%

) ) Alaluokkien
Yhdistely ja . X
alaluokkien —> yhd 1stely]a

yldluokkien
muodostus
muodostus
|
\
Ylaluokkien
yhdistely ja
kéasitteiden
muodostus

Kuvio 7. Sisédllonanalyysin eteneminen (Tuomi & Sarajérvi 2018, 109)

Seuraavaksi aineisto luettiin useaan kertaan ldpi kokonaiskuvan hahmottamiseksi. Téssd
vaiheessa perehdyttiin tekstiin ja sen sisdltdon samalla alleviivaten ilmaisuja. Aineistoa pyrittiin
pelkistimddn eli redusoimaan pilkkomalla ja tiivistimadlld tekstid. Tamé tarkoitti
epdolennaisuuksien poistamista tutkimusaineistosta. Aineiston pelkistdmistd ohjasi
tutkimusongelmat, jolloin aineistolta kysyttiin tutkimustehtdvin mukaisia kysymyksid.
Aineistosta pyrittiin 10ytdméén samankaltaisia ja erilaisia tekijoitd, sekd tutkimuksen kannalta
relevantteja ilmaisuja, jotka liittyivdt tutkimustehtdviin. Taulukossa 5 on esitetty esimerkki,
mitd pelkistiminen kéytinndssd tarkoittaa. Alkuperdisestd ilmauksesta on muodostettu

pelkistetty ilmaus, joka kuvaa lyhyesti ilmaisun ydinasiaa.



54

Taulukko 5. Pelkistetyn ilmauksen muodostaminen alkuperéisilmaisusta

Alkuperiinen ilmaus Pelkistetty ilmaus

"Ehké se kdyttamattomyys voi liittya sellaiseen

lyhytnakoisyyteen, etta ajatellaan ettei meilla olisi . .
yhyt yyteen, : Kayttdmattdmyyteen voi

varaan nyt investoida paastovahennyksiin tai ei olisi o o .
liittya lyhytndkdisyytta

varaa tehda taAmmaoisid ymparistdinvestointeja, vaan

tehddan edullisempaa ja halvempaa muulla tavoin." H3

Pelkistetyt ilmaukset ryhmiteltiin aihealueiden mukaisesti. Kdytanndssi samat esille nousseet
tekijdt tai ominaispiirteet, jotka liittyivdit samaan aihealueeseen, yhdistettiin ja muodostettiin
ndistd alaluokkia. Ndin edettiin 14pi aineiston. Taulukossa 6 on esitetty esimerkki, miten

pelkistetyistd ilmauksista on luotu alaluokkia.

Taulukko 6. Pelkistettyjen ilmausten listaaminen ja alaluokan muodostaminen

Pelkistetty ilmaus Alaluokka

Poliittinen toiminta
Vihreiden arvojen arvostaminen | Ulkopuolelta tuleva paine
lImastotavoitteet

Pelkistimisen ja alaluokkiin jaottelun jdlkeen ldpikdytiin alaluokat ja ldhdettiin niitd
yhdistelemddn, jotta saatiin muodostettu yldluokkia. Téssd vaiheessa hyddynnettiin
teemoittelua. Yldluokat nimettiin laajempien valittujen teemojen mukaan, jotka liittyivit
tutkimusongelmien ratkaisemiseen ja teemahaastattelun pohjaan. Taulukossa 7 on esitetty

esimerkki, miten alaluokista on muodostettu yldluokka.

Taulukko 7. Ylaluokan muodostaminen alaluokista

Alaluokka Yldluokka

Yhteiskunnalliset vaikutukset

Sosiaaliset vaikutukset Kestavan kehityksen vaikutukset

¥Ymparistolliset vaikutukset

Sisdllonanalyysin avulla empiirisestd aineistosta muodostettiin késitteellinen nédkemys
tutkittavasta ilmidstd. Aineiston ryhmittelyn jdlkeen saatua informaatiota verrattiin
teoreettiseen viitekehykseen, aikaisempaan tutkimustietoon ja asetettuihin
tutkimuskysymyksiin. Abstrahoinnin avulla pyrittiin tekeméén tutkielman johtopaddtoksid

eroavien ja yhtenevien tekijoiden kautta.
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7 KESKEISET TULOKSET

Empiirisen haastatteluaineiston keskeisimmait tulokset tarkastelevat vihredn rahoituksen
kayttdmistd ja hydodyntdmistd sekd sen vaikutuksia. Tulokset on jaettu kolmeen pédasialliseen
teemaan tutkimustehtdvien mukaisesti. Jokaisen eri teeman lopussa on lyhyt tiivistetty
yhteenveto teeman keskeisimmistd tuloksista. Ensimmaéisessd teemassa tarkastellaan vihreén
rahoituksen kéyttdmistd ja hyOdyntdmistd organisaatioissa. Tuloksilla etsitdén vastausta
kysymykseen, mitkéd ovat vihredn rahoituksen kdyton keskeisimpid syitd. Tuloksissa korostuu
liséksi, millainen rahoitusinstrumentti vihred rahoitus on organisaatioille, miten tarpeelliseksi
se koetaan ja miten toimintaympéristd mahdollisesti vaikuttaa vihredn rahoituksen
kayttdmiseen. Tadmdn osion tuloksilla pyritddn vastaamaan tutkielman keskeiseen

tutkimusongelmaan seké ensimmaéiseen tutkimuskysymykseen.

Toisessa teemassa tarkastellaan vihredn rahoituksen vaikutuksia. Keskeisimmét vaikutukset on
jaettu taloudellisiin sekd kestdvdn kehityksen edistimiseen liittyviin vaikutuksiin.
Taloudellisissa vaikutuksissa kédsitellddn myos imagolliset vaikutukset. Kahtiajako selkeyttda
vaikutuksia ja auttaa ymmirtdmédn, miten vihred rahoitus vaikuttaa lyhyelld ja pitkdlld
aikavililld taloudellisesti organisaatioiden tilanteeseen sekd, miten vihred rahoitus puolestaan
edistdd kestdvad kehitystd, vastuullisuutta sekd tehostaa organisaatioiden padstokehitystd ja

toimintatapoja. Tdma osio vastaa tutkielman toiseen tutkimuskysymykseen.

Kolmannessa teemassa késitelldéin haastatteluiden yhteydessd muita esiin nousseita aiheita.
Tédssd teemassa tarkastellaan vihredn rahoituksen arviointikriteereitd, pddomamarkkinoiden
vaikutusta rahoitukseen sekd sivutaan vihredn rahoituksen tulevaisuudennidkymid. Esiin
nousseet teemat ovat mielenkiintoisia ja merkityksellisid 16ydoksid aineistosta, minkd vuoksi

niita késitelldan tuloksissa.

7.1 Vihrei rahoitus ja sen kiyttiminen organisaatioissa

Tédssd teemassa etsittiin ratkaisua ensimmaéiseen tutkimuskysymykseen ja tutkimusongelmaan.
Teemalla pyrittiin selvittimddn, miksi vihredd rahoitusta kiytetdin organisaatioissa ja mitkd
taustatekijat mahdollisesti vaikuttavat vihredn rahoituksen valintaan ja kdyttimiseen. Samalla
esiin nousi myos joitain olettamuksia, miksi vihredé rahoitusta ei kuitenkaan aina valttimétta

kdytetd organisaatioiden kestdvdan kehityksen investointihankkeissa. Lisdksi tdssd teemassa
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selkeytettiin, millainen vihred rahoitus on rahoitusinstrumenttina organisaatioiden

nikokulmasta ja millainen rooli Kuntarahoituksella on julkisen sektorin rahoittajana.

Kuntarahoituksen rooli julkisen sektorin rahoittajana

Suomessa kuntien lainanotto on nykyisin keskittynyt Kuntarahoitukselle, minkd vuoksi
Kuntarahoitus on merkittdvé lainarahoittaja kunnille. Kuntarahoitus saattaa olla pienemmissi
kunnissa jopa ainoa lainan rahanldhde, jolloin kunnat saattavat olla riippuvaisia

Kuntarahoituksen tarjoamista rahoitusvaihtoehdoista.

Aika moni kuntahan on riippuvainen Kuntarahoituksesta, kun mennddn pienempiin
kaupunkeihin ja kuntiin, niin sielld maailmassa Kuntarahoitus on kdytinnossd se
ainoa rahanldhde. H2.1

Merkittéville ja pitkdaikaisille investoinneille ei ole mydskdidn kovin montaa lainoittajaa
saatavilla, silld esimerkiksi liitkepankkien maturiteetit ovat suhteellisen lyhyitd eivitkd tdmén
vuoksi pysty lainoittamaan isompia hankkeita. Kaytdnnossd tdlld hetkelld pitkdaikaisten
investointien lainoittajina toimivat vain kuntien oma rahoittaja Kuntarahoitus sekd

erityisluottolaitokset kuten Euroopan ja pohjoismaiden investointipankit.

Tdammoiseen pitkdaikaiseen rahoitukseen kdytinnossd potentiaalisia lainoittajia ei
oo montaa. H2.1

Kuntarahoitus toimii lisdksi keskeisend kuntien puitesopimuskumppanina, jolloin
Kuntarahoituksen tarjoamia lainarahoitusvaihtoehtoja kaytetddn enenevissd méérin kuntien
investointihankkeiden lainarahoitusmuotona. Kuntarahoituksen rahoitusvaihtoehtoja on
organisaatioissa valittu myo0s siksi, ettd Kuntarahoitus on voittanut tarjouskilpailutuksia.
Me muutenkin ollaan pdddytty valitsemaan Kuntarahoituksen lainoja, ja
tarjouskilpailuissa on Kuntarahoitus pdrjdnnyt muutenkin. H3
Kuntarahoituksen kuvattiin olevan vahva rahoittaja kunnissa, miké antaa sille mahdollisuuden
kanavoida rahoitusta tarvittaessa tiettyyn suuntaan kuten esimerkiksi vahvistaa vihredn
rahoituksen hyodyntdmisté rahoitettavissa hankkeissa. Kuntarahoituksen rooli pitkén aikavélin

rahoittajana ja rahoitusratkaisuiden rakentamisessa julkiselle sektorille on merkittava.
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Vihrei rahoitus rahoitusvaihtoehtona

Organisaatioiden ndkokulmasta Kuntarahoituksen tarjoama vihred rahoitus koetaan yhdeksi
rahoitusinstrumentiksi muiden joukossa. Se ei juurikaan poikkea muusta lainarahoituksesta
kuin ehk4 sijoittajien ndkdkulmasta. Sijoittajien tavoitteet ja vastuullisuuden korostuminen ovat

hieman erilaiset vihredssi rahoituksessa kuin muissa tavanomaisissa rahoitusmuodoissa.

Se on ihan normaali lainarahoitusmuoto siind kuin muutkin ja sitten niihin liittyy
hiukan edullisuutta. H3

Se on ihan normaali instrumentti, et on laina taikka bond, on se sitten vihree taikka
tavallinen, niin se on ihan sama instrumentti, mutta se, rahanldhde, on vaan
erilainen ja rahanlihteen tavoitteet on erilaiset. Ettd sindnsd mallina ja
instrumentteina ndilld vihredlld ja tavallisella ei ole mitddn eroa vaan se sijoittajan
tavoitteet, on se erottava tekijd. H2.1

Vihreédn rahoituksen todetaan olevan hieman Kuntarahoituksen tavallista lainaa edullisempi,
mutta sen padlle tulee mukana vield niin sanottu vihredlisd, mikd ndhdddn myonteisend ja
trendikkddnd asiana organisaatioissa. Muutoin vihred rahoitus koetaan ldhinnd tavallisena
lainana, johon siséltyy pieni marginaalialennus. Alennuksen mééri riippuu siitd, miten vihred

hanke on.

Jos kdytetddn Kuntarahoituksen ihan tdmmoistd peruslainaa benchmarkina, niin
kylld se on muutaman pisteen sitd kuntarahoituksen muuta rahoitusta halvempaa.
Siind tulee semmoinen vihree bonus hinnassa mukana. H2.1

Sitd paremman alennuksen ne antaa siithen marginaaliin, mitd enemmdn toteuttaa
niitd arvoja. H3

Tutkielmaan valituissa kohteissa, alennukset eivdt olleet selkedsti merkittdvid, mutta
esimerkiksi isoissa ja kalliissa hankkeissa pienikin marginaalialennus koroissa on tuntuva

pidemmalld ajanjaksolla, minké vuoksi vihred rahoitus voi tuottaa kilpailukykya hinnassa.

Puhutaan aika kohtuullisen isosta investoinnista ja sen korkokulut jokaisella
pisteelld on aikamoinen merkitys. H2.1

Ne, prosenttien kymmenykset koroissa, on merkittdvid summia pitkdlld juoksulla.

H4.1

Sama ei vilttdmattd ndy niin korostuneesti pienemmissé ja halvemmissa hankkeissa, sillé téalla

hetkelld korkojen ollessa muutenkin alhaalla, ei ero ole tavallisen ja vihredn rahoituksen osalta
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merkittdvd. Tilanne saattaa muuttua, jos taloussuhdanteessa tapahtuu muutoksia ja korot

1dhtevat nousuun.

Nyt on niin matala korkotaso, ettd varmaan ei synny niitd, todellisia eroja. H3

Edullinen raha ja kilpailukykyinen hinta koetaan kuitenkin hyviksi asiaksi kunnissa, oli
investointihanke minkd suuruinen tahansa. Jokaisessa haastattelussa ilmaistiin, ettd vihred
rahoitus on hyddyllinen ja tarpeellinen rahoitusinstrumentti, joskin hankkeet olisi toteutettu

joka tapauksessa, oli vihreda rahoitusta tarjolla tai ei.

Tuskinpa ois jddnyt tekemdittd, jos vihredd rahoitusta ei ois ollut saatavilla. H2.1

Vihreédn rahoituksen hankkeita ei ole 1dhdetty tekemiéin edullisemman rahoituksen tai vihredn
rahoituksen edistiménd vaan enemméinkin hanke ja laatu edelld. On haluttu ldhtokohtaisesti
tehdd hankkeesta esimerkiksi ympéristoystdvéllinen ja energiatehokas. Vihred rahoitus on tullut

useimmissa hankkeissa vasta my6hemmin mukaan.

Hanke ei ldihtenyt mitenkddn ensisijaisesti vihredn rahoituksen hankkeesta vaan
viipddtdnsd siitd, ettd toteutetaan se erilaisella mallilla ja sitten matkan varrella
vihred rahoitus tuli mukaan. H4.2

Kestdvidn kehityksen hankkeissa eniten on kiinnostanut hankkeen tarkoitus ja se, ettd hanke
sadstdd rahaa ja padstdjd sekd pienentdd hiilijalanjélked. Jos hankkeeseen tarvittava rahoitus on
tamén lisdksi edullisempi ja takaisinmaksuaika kohtuullinen, on silld ollut myds merkitysta.
Vihred rahoitus ei kuitenkaan nayttaydy toistaiseksi muita rahoitusvaihtoehtoja suositumpana.
Pikemmin useimmissa hankkeissa, Kuntarahoituksen voitettua ensin tarjouskilpailu, on
Kuntarahoitus itse ehdottanut hankkeen rahoitusmuodoksi vihredé rahoitusta kuin, ettd kunnat

olisivat aktiivisesti vihreda rahoitusta ensisijaisesti hakeneet tai tavoitelleet.

Kaupungilla on Kuntarahoitus puitesopimuskumppanina, ja sieltd kautta
Kuntarahoitus itse esitti, ettd tamd olisi hyvd, lainaehdot ja leasingehdot paremmat
Jja pienemmdilld korolla ikddn kuin selvitddn. H1

Vihredn rahoituksen rooli tissd hankkeessa on, ettd se ei ole sellainen, jota on
kdsitelty, mietitty ja mitd on haettu ja tehty. Se on enemmdn tullut siind kaupan
pddlle. H1

Kuntarahoitus toi sen rahoituksen meille. H4.1
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Me oltiin kilpailutettu rahoitus normaalina kiinteistoleasingina ja Kuntarahoitus
voitti sen tarjouskilpailun. Sitten matkan varrella tuli tdd vihred rahoitus mukaan
kuvioihin. H4.2

Kéytannossd useimmissa kohdehankkeissa vihredd rahoitusta ei alun perin ldhdetty hakemaan
vaan se tuli mukaan rahoitusinstrumentiksi l&hinnd Kuntarahoituksen vaikutuksesta.
Haastatteluissa tuli esiin, ettd julkisissa investoinneissa rahoitus tulee useimmiten vasta
myohemmassd vaiheessa mukaan, joten rahoitus ei ole ensisijainen hankkeen alkuun paneva

voima.

Vihrein rahoituksen kiyttiminen

Haastatteluissa ilmeni, ettd vihreddn rahoitukseen ja sen kéyttdmiseen vaikuttavat monet
taustalla olevat tekijat kuten ulkopuolelta tuleva paine, vaatimukset, ilmastotavoitteet seké
vihreiden arvojen lisddntyminen yleisesti maailmalla. Kuntien toimintaan liittyy vahvasti
poliittiset toimijat ja poliittinen ohjaus, mutta myos yhteiskunnassa pinnalla olevat asiat.
Etenkin poliittisella taholla ja sieltd tulevilla pddtoksilli on vaikutusta investointien

rahoitusvaihtoehtojen valintaan.

Sysdys tuli kuitenkin politiikasta. Kdynnistdvd potku pistdd tamd asia liikkeelle. H1

Se tuli meille valtuuston aloitteen kautta, enemmdn tai vihemmdn velvoitettiin
tillaista kokeilemaan. H1

Viime aikoina myds ekologisuudesta ja vihreydestd on tullut vallitseva trendi, mikd niakyy
vahvasti siind, ettd ihmiset haluavat toimia vihreilld arvoilla. Kestdva kehitys ja vastuullisuus
korostuvat yhd enemmén organisaatioiden péivittdisessd toiminnassa. Vihreyden ndhdéddn
lisddvadn hyviaksyttavyyttd politiikkassa ja muualla toimintaympéristdssd, mikd vahvistaa sen
kayttod organisaatioissa. Toisaalta vihreistd arvoista on tullut nykypéivéana uusi kilpailutekija,

jolla kunnat pyrkivét lisdidmidn vetovoimaa sekd houkuttelevat asukkaita ja yrityksié.

Vihreys on se mitd ihmiset haluaa nykyddn tehdd. Thmiset on selkeesti herdnnyt
tdhdn asiaan. H2.1

Tammdistd hyviksyttavyyttda politiikassa ja joka paikassa se edelleen korostaa.
H2.1

Toivottavasti lisdd vetovoimaa ja kiinnostustakin kuntaa kohtaan. H3
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Vihredd rahoitusta kdytetddn kuntien investointihankkeissa kilpailukykyisen hinnan, erilaisten
hy6tyjen ja taloudellisten sdéstdjen vuoksi. HyOtynd ndhddédn muun muassa se, ettd vihred
rahoitus mahdollistaa yhtend osatekijind ympéristomyonteisten kriteerivaatimusten
toteutumisen ja tdyttymisen hankkeessa. Kriteerit vahvistavat, ettd hankkeessa noudatetaan
ennalta sovittuja vaatimuksia, jolloin hanke tdyttdd esimerkiksi energiatehokkuuden tai
kestdvin rakentamisen kriteerit. Tillaisilla kestdvilld ratkaisuilla on mahdollista alentaa
kaytossd energiakustannuksia sekd kédyttokustannuksia, jolloin taloudellista sddstod muodostuu
myo6s pidemmallé aikavélilld. Kestdvélld hankkeella pystytddn vaikuttamaan suotuisasti myos
hiilijalanjdlkeen ja péaastokehitykseen, joilla on mydnteistd vaikutusta puolestaan
ilmastonmuutoksen kehitykseen. Hyddyt eivét titen ole vain taloudellisia kustannussdistoja

vaan my0s mahdollistavat ilmastotekojen toteuttamista.

Se tuo taloudellisia sddstojd kunnalle kdyttokustannuksissa, ettd sitten nditd
pddstovihennyksid ja jos siind on kdytettivissd semmoinen rahoitusinstrumentti,
Jjoka on, vaikka hivenen muuta rahoitusta edullisempaa, niin sitd kannattavammaksi
sitd tamdn kaltaiset investoinnit tulee. H3

Jos ymmdrretddn se, ettd joku pddstovihennyksen aikaan saaminen ei ole vain
ilmastohyoty vaan silli  samalla  yleensd  sddstetddn  omia, vaikka
energiakustannuksia ja kdyttokustannuksia, niin onhan se hyotyd tuottava, sille
tekijdlle. H3

Lisdksi hieman edullisempi lainaraha houkuttelee organisaatioita hyddyntdmadn vihreda
rahoitusta. Edullisemman rahan tarjonta vihreilld arvoilla kiinnostaa kéyttimadn vihredd
rahoitusta. Vihredn rahoituksen tuella on mahdollista sdéstdd lainakustannuksissa kuten
korkokuluissa, koska se on hieman tavallista Kuntarahoituksen lainaa halvempi. Vihred
rahoitus mahdollistaa taloudellisia sdést6ja niin lyhyelld kuin pitkillakin aikavélilld, mika tekee

siitd kilpailukykyisen rahoitusvaihtoehdon investoinneille.
Halpaa rahaa tarjolla ja vield timmdistd brdndi arvoa siihen, niin tdmmoinen

pragmaattinen pddtos. H2.1

Kun se raha on vield edullisempaa ja me saadaan sille vihred arvo, niin ne yhdessd
muodostaa sen, ettd totta kai meiddin kannattaa se vihred laina ottaa. H2.2

Toisaalta kohdekunnissa myds pyritddn suosimaan kestévid ratkaisuja 1dhtokohtaisestikin, joten
vihred rahoitus on hyvid kannustin ja lisd hankkeille, koska sen avulla voidaan varmistetaan,

ettd hanke tayttdd vihredt kestdvén kehityksen kriteerit Kuntarahoituksen vaatimusten mukaan.
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Hyotyind me tavoitellaan vuosittain just tdmmdisid ilmastonmuutoksellisia
tavoitteita ja seurataan mihin suuntaan meiddn energiakustannukset kehittyy, niin
jos ne menee myonteisesti tavoiteltuun suuntaan, niin kylldhdn se sitten kertautuu
vield tulevinakin vuosina. H3

Vihredd rahoitusta kidytetddn kuitenkin vield melko véhdisissd médrin, silld kuntien
investointihankkeita pyritddn rahoittamaan kuntien budjetista. Jos hankkeeseen tarvitaan
lainarahaa ja hankkeen on mahdollista tayttdd vihredn rahoituksen vaatimukset, niin tdlloin
vihredd rahoitusta saatetaan hyodyntdd hankkeessa. Vihredd rahoitusta ei kuitenkaan
valttamatta kaikissa kunnissa tunneta vield hyvin tai ymmarretd sen tuomaa lisdarvoa, miké
saattaa vaikuttaa siihen, ettei kyseisté rahoitusvaihtoehtoa osata edes hakea, ellei Kuntarahoitus

sitd suosittele ja markkinoi.

Moni ei tieddkddn siitd tai oo ikind kuullutkaan. H1

Toisaalta kdyttamattomyyteen voi liittya lyhytndkoisyyttd, jos organisaatioissa saatetaan kokea,
ettei ole varaa juuri silld hetkelld investoida kestdviin ymparistohankkeisiin tai ei huomata
hankkeen tuomia hyotyja ja arvoja. Toisaalta ympéristdasioita ei valttiméttd osata edes ottaa

kaikkialla organisaatioissa huomioon rahoituspditoksid tehdessé.

Ehkd se kdayttamdttomyys voi liittyd sellaiseen lyhytndikoisyyteen, ettd ajatellaan
ettei meilld olisi varaan nyt investoida pddstévihennyksiin tai ei olisi varaa tehdd
tdmmoisid ympdristéinvestointeja, vaan tehdddn edullisempaa ja halvempaa
muulla tavoin. H3

Jokainen, joka osaa arvioida pidemmidille, niin ymmdrtdd sen hyodyn, mutta jos
katotaan vaan lyhytaikaista hyotyd tdlld hetkelld tai vuoden tdhtdimelld, niin silloin
el vdlttamdttd nditd arvoja huomata. H3

Organisaatiot eivit toistaiseksi itse ole aktiivisia vihredn rahoitusvaihtoehdon kéytté;jia, mutta
eivit myoskddn poissulje edullisempaa rahaa, jos hanke on soveltuva vihredn rahoituksen
malliin. Vihredn rahoituksen kdyttiminen mahdollisesti lisddntyy tulevaisuudessa, jos etenkin
sen sisdltoon ja hyotyihin panostetaan enemmén toiminnassa eikd vihred rahoitus jdd vain

hehkutuksen ja markkinoinnin tasolle.

Jos vastaavanlaisia hankkeita tulee, niin kdytetddin, koska md veikkaan, ettd
elinkaarikustannus on keskeinen jatkossakin. H4.2

Tdd on nyt jddnyt vihdn Kuntarahoituksella hehkutuksen ja markkinoinnin asteelle,
ettd tavallaan se asia ja se sisdlto, pitdis ottaa huomioon ehkd enemmdn, siind
toiminnassa. H2.1
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Jos hankkeet muulta osin sen sallii ja etenkin uudessa rakentamisessa, niin on kylld
mahdollisuus tommoseen vihreddn rahoitukseen jatkossakin pddstd. H4.1

Kunnissa monet hankkeet saattavat liittyd pikemminkin peruskorjaukseen kuin
uudisrakentamiseen. Vihred rahoitus n#hdddn kunnissa selkedsti liittyvdn enemmain
uudiskohteisiin kuin vanhan uudistamiseen. Tdma on myds yksi mahdollinen peruste, miksi
vihred rahoitus saattaa jiddd vahemmalle hyodyntdmiselle, vaikka vihredlld rahoituksella on
myo0s toteutettu perusparannuskohteitakin, kuten Kortepohjan ylioppilaskyldn tornitalojen

peruskorjaus Jyvéskyldssa.

Uudisrakentamisessa varmaan tdd on helpompi ikddn kuin toteuttaa ja sitten taas
toi peruskorjaus rakentaminen voi olla aika vaikee. H4.2

Jokainen haastateltava korosti, ettei nde yhtdkddn syytd, miksei kunnissa kéytettdisi vihreda
rahoitusta, jos mahdollisuus siithen on. Tietysti, jos sopivia hankkeita ei ole tai hanke ei tayta
vaadittavia kriteereitd, niin se voi olla este rahoitukselle. Toisaalta nykyddn kunnissa pyritdan
hankkeessa kuin hankkeessa kestdviin ratkaisuihin, jolloin hankkeet todenndkdisesti
helpommin saavuttavat vaaditut vihreén rahoituksen kriteerit. Tdlloin myds vihredd rahoitusta

mahdollisesti tullaan hyddyntdmaan enemmain.

Ehkd ne jdttdad kdayttamdttd, jos hanke ei kaikilta osin toteuta niitd kriteereitd, mitkd
niille vihredlle rahalle on, mutta jos ne on ja kriteeristo tdyttyy, niin ei me ainakaan
tddlld jdtettdis kdyttamdttd. H2.2

Ldhtokohtaisesti varmaan julkisella puolella kaikki hankkeethan enemmdn taikka
vihemmdin tdyttdid tammdiset kriteerit nykyddn aika lailla automaattisesti. H2.1

Vihredn rahoituksen kédyton syiksi kuvattiin 1dhinnd hankkeiden avulla saatavat erilaiset hyodyt
energiatehokkuudessa tai kustannussiistoissd sekd lainarahan edullisuus. Toisaalta valintaan
voi mahdollisesti vaikuttaa joiltain osin toimintaympéristostd tuleva paine. Velvoite
esimerkiksi saattaa ohjata kdyttdmain vihreda rahoitusta hankkeeseen tai, jos organisaatioissa
panostetaan muutoinkin kestéviin ja ilmastotavoitteita tukeviin asioihin, saattaa vihred rahoitus

olla tdlloin luonnollinen vaihtoehto rahoitusinstrumentiksi.

Vihredn rahoituksen kayttdmiseen liittyvit keskeisimmat tulokset ovat tiivistetysti:

e Vihredn rahoituksen kdyttdmisti voi ohjata taustalla toimintaympéristosté tuleva
paine kuten poliittinen toiminta, ilmastotavoitteet sekd vihreiden arvojen

korostuminen
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e Vihredi rahoitusta kdytetddn organisaatioissa, koska siitd koetaan olevan hyotya
ja etua, kuten hiilipddstojen védhentdminen, hieman edullisempi lainahinta,
taloudelliset ja energiakustannuksiin liittyvdt sdédstot lyhyelld ja pitkalla
aikavalilld sekd vihred imago

e Vihredd rahoitusta ei vélttimattd kaytetd tai osata hyodyntdd, jos keskitytdan
vain lyhyemmaén ajanjakson tarkasteluun hyodyista tai, jos siitd ei ole tarpeeksi

tietoa jokaisessa organisaatiossa

7.2 Vihrein rahoituksen vaikutukset

Toinen pédasiallinen teema keskittyi etsimédén vastausta toiseen tutkimuskysymykseen, joka
liittyi vihredn rahoituksen vaikutuksiin. Vaikutukset hieman vaihtelivat riippuen siité,
millaisesta hankkeesta oli kysymys, mutta jokaisessa hankkeessa nousi myds hyvin
samankaltaisia vaikutuksia esiin. Vaikutusten tulokset tarkastellaan kolmessa eri osiossa.
Ensimmdinen osio késittelee taloudellisia ja imagollisia vaikutuksia, kun taas toinen osio
tarkastelee kestdvddn kehitykseen liittyvid vaikutuksia kuten esimerkiksi ympiristo-,
sosiaalisia- ja yhteiskunnallisia vaikutuksia. Taloudellisuus sisdltyy kestdvadn kehitykseen,
mutta tdssd taloudellisuus on jaettu omaksi osioksi olemassa olevan taloudellisuuden ja
kestdvdan kehitykseen jannitteen vuoksi. Kolmantena osiona tarkastellaan vield vihredn
rahoituksen seurauksia ja vaikutuksia organisaatioiden toimintatapojen muutokseen sekid
padstokehitykseen. Talld pyritddn selvittdmédn, voidaanko vihredlld rahoituksella tehda

ilmastotekoja ja muuttaa organisaatioiden nykyisid kdytdantoja.

7.2.1 Taloudelliset ja imagolliset vaikutukset

Vihredn rahoituksen vaikutuksista selkeésti eniten nostettiin esille kaikissa haastatteluissa jo
alemmin mainitut taloudelliset vaikutukset edullisemman lainarahan ja korkokulujen
muodossa. Pienikin marginaalikoron alennus tekee vihreésté rahoituksesta taloudellisemman ja

kilpailukykyisemmaén rahoitusvaihtoehdon.

Taloudellinen vaikutus on se, ettd meiddn korkotaso on matalampi. H4.1

Taloudellisilla sddstoilla on merkitystd organisaatioissa ja juuri timé koetiin tarkedksi asiaksi

vihredn rahoituksen hankkeissa. Taloudelliset vaikutukset hyddyttivét organisaatioita muun
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muassa kustannusten hillinndssd ja verorahojen sédéstimisessd. Esimerkiksi kuntalaiset
hy6tyvit, kun organisaatiot kuluttavat verorahoja véahemmaén edullisemman lainarahan ansiosta
isoja investointeja toteuttaecssa. Tama tekee vihredstd rahoituksesta kestdvimmén valinnan.
Liséksi vihred rahoitus saattaa lisdtd jossain mddrin organisaatioiden taloudellista kilpailukykya
pitkdlla aikavélilli muihin ndhden. Samalla taloudelliset sddst6t voivat tukea uudenlaisten

hankkeiden toteuttamista.

Tdhdn tulee tavallaan pitkdlld aikavdlilld kilpailuhyoty muihin néhden. H2.1

Osa vihredn rahoituksen vaikutuksista ndhtiin ilmaantuvan vasta pidemmaéllé ajanjaksolla, kun
investointikohteesta saadaan niyttdd esimerkiksi energiasdéstdind, elinkaarikustannuksina tai
taloudellisina sdéstoind. Taloushyoty konkretisoituu monesti vasta, kun hanke on valmistunut
ja investointikohdetta aletaan kayttimédan. Esimerkiksi energiansddstd ja siitd saatava
mahdollinen sdisto kdyttokustannuksissa tulevat mukaan vasta jélkikédteen. Lopullisen hyddyn
hankkeelle on mahdollista laskea vasta myohemmin, kun hanke on ollut jo jonkin aikaa
kaytossa.

Tietysti sen kannattavuuden osoittaa sitten tulevat vuodet oikeesti kdytinndssd, ettd
kuinka kannattavaksi se on sitten tullutkaan. H3

Mita energiatehokkaamman rakennuksen sd teet, niin sen pienemmdt sen
elinkaarikustannukset on. H1

Vihredn rahoituksen etuna ja myonteisend vaikutuksena nidhdédédn selvidsti sen edullisuus ja
timdn myotd kilpailukykyisyys suhteessa muihin rahoitusinstrumentteihin. Rahoituksen
edullisuus voi olla myds erdénlainen tuki riskinotolle, jota ilman saattaisi jotkin isommat
hankkeet jidda kokonaan tekemattd tai toteutettaisiin pienemmaéssi mittakaavassa. Rahoituksen
edullisuus ja siitd saatava taloudellinen hy6ty kannustaa organisaatioita toteuttamaan erilaisia

vihreitd hankkeita.

Rahoitushyoty on edullisuus. H4.2

Taloudelliset vaikutukset on positiivisia eli jos raha on pikkuisen halvempaa, niin
onhan se vihredn rahoituksen ansiota. H1

Taloudellisuuden ja talouden kannalta tosi hyvd tdllainen rahoitusmalli ja
kannustaa tekemddn energiatehokkaita rakennuksia pitkdlld tihtdimelld. H4.1

Organisaatioissa korostettiin taloudellisuuden merkitystd, silli mitd halvempaa vihred

rahoitus on verrattuna muihin rahoitusvaihtoehtoihin, sitd voimakkaammin se ohjaa
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toteuttamaan vihreitd hankkeita ja hyddyntdmién vihredd rahoitusta. Erityisesti

painotettiin edullisemman hinnan kiihdyttdvaa vaikutusta.

Mita konkreettisemmin sitd pystyisi osoittamaan, ettd timd on muuta rahoitusta
edullisempaa, niin kylld se silloin ohjaa tddn tyyppisiin investointeihin
toteuttamaan sen kaltaisia asioita. H3

Jdisko jotain tekemdittd, jos vihredd rahoitusta ei olis, niin emmd oikein siihen usko,
mutta se saattaa vaan kithdyttid sitd tekemistd, kun se saatavuus ja hinta on
kohdallaan, niin silld saattaa olla tdillainen kiithdyttivd vaikutus. H2.1

Taloudelliset sddstovaikutukset ovat selkedsti térked vihredn rahoituksen vaikutus
organisaatioiden ndkokulmasta, joskin imagolliset hyddyt koetaan myds merkittdvini tekijoina.

Imagolliset edut nostettiin kaikissa haastatteluissa esiin vaikutusten positiivisina puolina.

Tdllaisia taloudellisia vaikutuksia sai aikaan ja sitten sitd, imagoa, kanssa. H1

Téllaisena ilmastonmuutosaikana vihreyden koetaan tuottavan merkittivdd brandiarvoa ja
olevan téirked lisdtekijd organisaation imagolle. Imagohyoty myos tukee organisaatioiden
viestintdd ja vahvistaa kiinnostavuutta sekd arvostusta organisaatiota kohtaan. Vihredt arvot
saattavat houkutella esimerkiksi uusia yrityksid ja asukkaita kuntiin, lisdtd myoOnteistd
suhtautumista organisaatioihin seké kasvattaa kunnan mainetta positiivisessa mielessa.

Tdssd ajassa, kun tdd ilmastonmuutosaika on, niin se on tosi hyvd juttu ja

tdmmonen brdandi asia. H4.1

Imagollinen merkitys on merkittivd tdssd ajassa. Kaupungin imagon ndkékulmasta
lisdd hyotyd. H4.1

Kylli se tukee kuntaa siind viestinndssd ja tdmmoinen kunta, joka muutenkin
haluaa ilmastonmuutostyohon panostaa, niin on se meriitti siind kunnalle, ettd on
ollut edellytykset hyodyntdd tdillaista vihredd rahoitusta. H3

Vihred imago ja vihreys ndhdddn hyodyllisend ja myoOnteisend asiana, mitd mielellddn
markkinoidaan ja viestitddn organisaatioissa ulospdin, silld vihreys on selkedsti kansanvilinen
trendi ja vihredn rahoituksen koetaan vahvistavan titd ilmiotd. Vihredn rahan kdyttod tuodaan
mielelldén esille, mutta tilanne olisi toinen, jos raha tulisikin jostain muualta kuten esimerkiksi

mustan hiilen markkinoilta.

On kiva, kun voidaan sanoa, ettd meilld on vihredd rahoitusta. Paljon mieluummin
sen sanoo kuin, ettd meille on lihetetty mustaa 6ljyrahaa. H2.2
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Lisdksi vihredn rahoituksen imagollinen vaikutus ja arvo koetaan siséltyvin useampien
kohdeorganisaatioiden  keskeisiin  tavoitteisiin.  Vihred imago n#hdddn vahvana
vetovoimatekijand. Vihreys kasvattaa myonteistd mielikuvaa, jolla voi olla organisaatiolle suuri

merkitys. Imagohy6ty kannustaa hyddyntdméaan vihredn rahoituksen kayttoad aktiivisemmin.

Imagollinen vaikutus kuuluu oikeastaan meiddin kaupungin pddmdidrddn. H4.1

Positiivisia imagovaikutuksia voisi hyodyntdd huomattavasti enemmin organisaatioiden
viestinndssd ja markkinoinnissa. Organisaatioiden tavoitteena onkin vahvemmin hyddyntida
imagollisia  vaikutuksia tulevaisuudessa. Ei riitd, ettd hanketta markkinoidaan
ympdristoystivillisend vaan merkitykselliseksi koetaan, ettd ymparistdystivéllinen hanke on
rahoitettu vihredlld rahoituksella. Vihredn rahoituksen kéyttimisen ndhddin luovan lisdarvoa

kestdavén kehityksen hankkeille.

Koska tdtd hanketta nyt markkinoidaan ympdristoystdvillisend, niin syytd myds
markkinoida, ettd tissd on kdytetty vihredtd rahoitusta. Sillid on merkitystd siind.
H2.2

Positiivinen ja kannustava, vihredn rahoituksen imagollinen hy6ty lisdd hyvaksyttivyyttd seké
herittdd kiinnostusta organisaatiota kohtaan. Imagohydty ei kuitenkaan yksinddn ole riittdva
vaikuttava tekijd vihredn rahoituksen hyddyntdmiseen, mutta se on yksi vihredn rahoituksen

hyvistd vaikutuksista, jolla on merkitystd organisaatioille.

Olennaisimmat vihredn rahoituksen taloudelliset ja imagolliset vaikutukset ovat tulosten

perusteella:

e Taloudelliset vaikutukset nousivat ensisijaisina vihredn rahoituksen
vaikutuksina esiin, mutta my0s imagovaikutukset ndhtiin tarkeind

e Osa vihredn rahoituksen vaikutuksista nékyvét selvemmin vasta pidemmalla
aikavalilld kuten taloudellinen sdésto ja energiakustannusten pienentyminen

e Vihred imago on myonteinen ja merkittdva asia kunnille. Vihredd imagoa
tullaan mahdollisuuksien mukaan hyodyntiméén tulevaisuudessa viestinndssi

ja organisaatioiden vetovoimatekijana
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7.2.2 Kestiviin kehitykseen liittyviit vaikutukset
Kestiva kehitys ja vastuullisuus

Kestavidn kehitykseen liittyvid vaikutuksia on useita. Tuloksissa tuodaan esiin haastatteluiden
oleellisimmat kestidvdn kehityksen vaikutukset vihredstd rahoituksesta. Kestdva kehitys ja
vastuullisuus koetaan organisaatioissa ESG-asioihin liittyvani asiana, silld kunnissa ESG-asiat
ndhdédan jokapdivdisend asiana ja toiminnan viitekehyksend. Organisaatioissa ei pelkéstiddn
keskitytd luontoarvoihin ja ilmastotavoitteisiin hankkeissa, vaan myds sosiaaliset ja
hallinnolliset tekijat koetaan arvokkaiksi asioiksi ja vaikutuksiksi. Tdmad on korostunut
viimeisen kymmenen vuoden aikana kuntien toiminnassa. Toiminnassa pyritdin ottamaan
huomioon ja kehittiméain ESG -asioita.
ESG-asiat on ihan tdmmdistd joka pdivdistd asiaa. Se on meiddn viitekehys. Ei vaan

puhuta luontoarvosta ja ilmastovaikutuksista vaan asiaan liittyy just se S ja G:kin
vahvasti mukaan. H2.1

Pyritéidn, tavallaan toimii sillai, ettd ne, ympdristovaikutukset ja hiilijalanjdljet
huomioidaan siind, tekemisessd ja parhaaseen mahdolliseen ratkaisuun niitten

osalta ja tavallaan se on sellaista jatkuvaa asioitten huomioimista ja kehittdmistd.
H1

Kunnissa pyritddn tekemiddn ratkaisuja, mitkd kestdvdt aikaa ja sddstdviat ympéristod,
vihentdvit padstdjd sekd ovat turvallisia, yleisesti hyvidksyttyjd ja sosiaalisten normien
hyviksymid. ESG-tekijit eivit kuitenkaan yksindén vie kestavad kehitystd eteenpéin, mutta ne

antavat raamit ja kehikon, miten toimitaan vastuullisesti ja edistetddn kestdvii kehitysta.

Tehdidin ratkaisuja, jotka kestdivdt aikaa ja sddstdd ympdristod. H2.2

Se tulee kaikkeen tdid kestdvd kehitys ja pddstojen minimointi. H4.1

Kestidvd kehitys myos koettiin organisaatioissa tekijdnd, jossa huomioidaan ja arvioidaan
hankkeen hyotyjd myos pidemmadlld aikavélilli eikd vain toteutuksen ajalta. Kestdvéssd
kehityksessd lisdksi katsotaan hankkeen kokonaisuutta sekd valitaan taloudellisia ja
pitkdaikaisia ratkaisuja esimerkiksi materiaaleihin. Varsinkin kestdvdn kehityksen

taloudellisuuden ulottuvuudet nousivat esiin useimmissa haastatteluissa.

Meilld se ehkd ndhdddn, ettd semmoinen toiminta, joka sddstdd, vaikka
materiaalien kdyttod tai energian kdyttod, tai on elinkaarindkokulmasta
taloudellista, niin se on sitd kestdvdd kehitystd, eli siind tdytyy arvioida hyotyjd
sitten pidemmdlldkin aika vdlilld eikd pelkdstddn vaan sen toteutuksen osalta. H3
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Haastatteluissa ilmeni, ettd vihredn rahoituksen hankkeet edistidvét kestdvédd kehitystd, mutta
enemmaénkin sen nihtiin johtuvan itse hankkeesta tai rahan edullisemmasta hinnasta kuin
varsinaisesti vihredstd rahoituksesta. Rahoitusinstrumentilla ei varsinaisesti ole vélid vaan

pikemminkin rahan edullisuudella ja hankkeen kannattavuudella.

Onkohan se vihred raha tai se vihred rahoitus, joka sitd kiihdyttdd. Se on
paremminkin se rahan hinta, joka sitd kiihdyttid. Olipa se instrumentti minkdlainen
tahansa vaan, jos sitd saa silld tavalla, ettd sitd kannattaa tehdd, niin miksi se ei
kithdyttdisi tdllaisia investointeja. H2.2

Toisaalta erilaiset ohjauskeinot kuten Euroopan unionin ohjaus, lainsdddénto ja erilaiset
madrdykset velvoittavat jo muutenkin esimerkiksi rakentamisessa noudattamaan kestdvin
kehityksen kriteereitd ja vihentdmddn hiilijalanjdlked. Télloin vihreitd hankkeita toteutetaan

muutenkin ja edistetdédn tilld tavoin kestdavid kehitysta.

Aika paljonhan nditd tavoitteita tulee EU:sta ja muualta, mitkd ovat vihdn sitten
niin kuin tee tai itke ja tee, ettd eihdn niihin pysty vaikuttaa muuten kuin
paikallisesti. H2.1

Kylla se ala ja muu sitd vauhdittaa ja rakennusmddrdykset ja sieltd tulevat
mddrdykset sitd vauhdittaa eikd rahoitus. H1

Vihred rahoitus kriteerivaatimuksineen mahdollistaa ympdéristotekijoiden huomioimista
suunnittelussa. Hankkeessa saatetaan vihredn rahoituksen vaatimusten ansiosta kiristdd
kestdvian kehityksen tarpeita, jolloin hankkeesta voi tulla vihredmpi arvoltaan kuin alun perin
suunniteltiin. Useissa organisaatioissa pddméérdnd on toisaalta jo muutenkin luonnonvarojen
kdyton huomioiminen, osallistuminen ilmastonmuutostyohon sekd toiminnan ohjaaminen
kestdvin kehityksen suuntaan. Esimerkiksi Hdmeenlinnassa resurssiviisas kaupunki edistda
hiilineutraaliutta, Hameenkyron kuntastrategian toimintalinjana on olla Pirkanmaan vihred
helmi ja Tampereella kuljetaan kohti hiilineutraaliutta Tamperetta 2030. Kuntien ldhtdkohdat
kestdvidn kehityksen toteuttamiseen voivat titen olla jo hyvét ja tukevat néin ollen vihredn

rahoituksen kriteerien ja hankkeiden toteutumista.

Kuntarahoituksen ndkokulmasta télld hetkelldi Suomessa on olemassa vain tietty médrd
hankkeita, joita voidaan vihredlld rahoituksella rahoittaa ja jotka tiyttdvat vaaditut kriteerit.
Organisaatioissa puolestaan ndhdddn tilanne hieman toisin. Kriteereitd tayttavid
investointihankkeita on mahdollisesti menossa kunnissa enemmaénkin, mutta rahoitusmuotona

ndille saatetaan kiyttdd ensisijaisesti muita vaihtoehtoja kuin vihredd rahoitusta. Hankkeita
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pyritdén esimerkiksi rahoittamaan budjetista eikd vélttdmaéttd tietylle yksittdiselle hankkeelle

lahdetd erikseen hakemaan rahoitusta. Téll6in vihred rahoitus jdi pois rahoitusvaihtoehdoista.

Kriteerit tdyttivien hankkeiden mddrd kasvaa jatkuvasti. Kylld niitd tehdddn joka
kunnassa. H1

Léhtokohtaisesti varmaan julkisella puolella kaikki hankkeethan enemmdn taikka
viahemmdn tdyttdd tdmmdiset kriteerit nykyddn aika lailla automaattisesti. H2.1

Vihred rahoitus koetaan vastuulliseksi rahoitusmuodoksi seké luotettavaksi rahoitusvilineeksi,
koska ylipdédtinsd Kuntarahoitus ja erityisluottolaitokset ndhddén vastuullisina toimijoina
markkinoilla. Lisdksi ulkopuolisen arviointiryhmén tekemit seulonnat hankkeista ja asetetut

kriteerivaatimukset vahvistavat vihredn rahoituksen vastuullisuutta ja luotettavuutta.

Kaikilla on se lihtokohta, ettd ne on vastuullisia toimijoita. H2.2

Toisaalta vihredn rahoituksen vastuullisuutta voidaan verrata toimijoiden asenteeseen, silld
periaatteessa vihred rahoitus on vain rahoitusviline. Jos toimitaan vihredn rahoituksen

periaatteiden mukaan, niin tdlloin vastuullisuus ja vaikuttavuus korostuvat.

Se on vihdn siitd toimijoitten asenteesta kiinni, ettd halutaanks vaan, ettd se on
tdmmoinen markkinointiviline vai halutaanko, ettd silld on oikeasti vaikuttavuutta
Jja, ettd oikeasti halutaan toimia sen asian eteen mitd silld tavoitellaan. H2.1

Ympiristovaikutukset

Ympéristovaikutuksia korostettiin myds haastatteluissa, koska vihred rahoitus kannustaa
paikallisia p#attdjid ottamaan ympéristdasiat huomioon my0s rahoituspditoksid tehdessé.
Toisaalta ympéristovaikutukset ja monet muut vaikutukset kuten sosiaaliset ja yhteiskunnalliset
vaikutukset on otettu jo hankkeen suunnitteluvaiheessa huomioon eika niitd varsinaisesti lueta
organisaatioissa vihredn rahoituksen ansioiksi vaan pikemminkin itse hanke mahdollistaa ne.
Toisaalta ndiden vaikutusten voidaan ajatella olevan vihreén rahoituksen viélillisid vaikutuksia.
Huomioitavaa kuitenkin on, ettd ymparistovaikutukset ndhtiin positiivisina joka tapauksessa
kestdavin kehityksen hankkeissa. Téhén ei itse rahoitusinstrumentilla koettu olevan merkittdvaa
vaikutusta. Toisin sanoen, valtaosa vaikutuksista koetaan tulevan suoraan itse hankkeesta eikd
rahoitusvaihtoehdolla ole tdlloin selkedsti merkitystd asiaan, kuin ehkd joissain tilanteessa
viélillisesti. Sama vaikutus mahdollisesti saataisiin myds muita rahoitusvaihtoehtoja

kaytettdessd, koska valtaosa vaikutuksista tulee itse vihredstd hankkeesta.



70

Than sama mikd rahoitusmalli olisi ollut, niin ympdristovaikutukset on positiiviset. H1

Ympdristé ja sosiaalinen ja yhteiskunnalliset asiat, niin nehdn on jo mietitty
hankesuunnittelussa, ettd ne on jo siind vaiheessa ldhtenyt toteutukseen. H2.1

Ympidristo-, sosiaaliset ja yhteiskunnalliset vaikutukset joudutaan vaikutusten
arvioinnissa tekemddn aina, niin ne on oikeastaan tehty jo. H2.2

Toisaalta ymparistovaikutukset ovat hieman ristiriitaisia, koska ei voida olla varmoja siitd, ettd
jokainen rahoitettu hanke saa aikaan ennalta lasketut ympéristovaikutukset sadan prosentin

varmuudella.
Savu tupruttelee edelleen, vaikka vihredlld rahoituksella rakennettiin. H2.1

Hanke saattaa saavuttaa alhaisemmat ympdristovaikutukset todellisuudessa kuin ennalta
arvioitiin. Ympéristollisiin vaikutuksiin liittyy tdmidn myota pienid kysymysmerkkejd. Mitkd
ovat lopulta hankkeiden todelliset ymparistohyodyt ja niiden merkittivyys suuremmassa

mittakaavassa.
Sosiaaliset, yhteiskunnalliset ja kasvatukselliset vaikutukset

Osa vihredllad rahoituksella rahoitetuista hankkeista, tuottavat sosiaalista pddomaa, mutta tété ei
voi yleistdd kattamaan kaikkia hankkeita. Erityisesti sosiaalisten ja yhteiskunnallisten
vaikutusten merkitys korostui kouluhankkeissa. Niissd etenkin kasvatuksellinen ja
valistuksellinen ndkokulma koettiin merkityksellisiksi vaikutuksiksi ja tirkeimmaéksi arvoksi,

koska itse hanketta voidaan hyddyntié suoraan opetustarkoituksessa.

M nostaisin kasvatuksen kautta tulevan sosiaalisen ja sitd kautta yhteiskunnallisen
vaikutuksen. H4.1

Kylld md melkein tdarkeimmdksi nostaisin sitd merkitystd koulun opetustehtdville ja
koulun kasvatukselle, ettd kun se kumminkin nditd arvoja kouluttaa, niin se pystyy
konkreettisesti kertomaan myéskin omasta toiminnastaan ja omasta koulusta, ettd
tdtdkin tehdessd on nditd asioita otettu huomioon. H3

Koulumaailmassa se kasvatuksellinen ja yhteiskunnallinen ja sosiaalinen vaikutus
on pitkdlld juoksulla tosi tirked asia, kun lapsia kasvatetaan. H4.1

Toisaalta itse hanke tai vihred rahoitus ei yksinddn muuta maailmaa, mutta ne voivat edistdd
myonteisid yhteiskunnallisia vaikutuksia. Se, miten laajat vaikutukset ovat, ndkyy useimmiten
vasta pidemmadlld aikavililld. Toisaalta vaikutusten laajuuteen vaikuttaa myods millaisesta

vihredstd hankkeesta on kyse.
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Yhteiskunnalliset, joo, mutta ei tdlld maailmaa muutettu. H1

Vihredn rahoituksen yhteiskunnalliset vaikutukset voidaan ndhdd myos sen kayttimisen kautta,
silld vihredn rahoituksen koetaan osaltaan tukevan Suomen kansallisia ilmastotavoitteita.
Vihred rahoitus ei ole vain taloudellisessa mielessd otettua lainaa, vaan silld rahoitettujen
hankkeiden koetaan saavan aikaan yhteiskunnallisesti kestdvid vaikutuksia, joista hyotyy

kuntalaiset sekd koko yhteiskunta.

Keskeisimmat tulokset kestdvin kehityksen vaikutuksista ovat:

e ESG-asiat ndhdddn jokapdivdisend asiana ja toiminnan viitekehyksend
organisaatioissa

e Vihred rahoitus edistdd kestidvad kehitystd, mutta tehokkaampana vilineend on
itse hanke sekd rahoituksen edullisuus

e Vihred rahoitus koetaan vastuulliseksi ja luotettavaksi rahoitusinstrumentiksi,
jota vahvistaa vastuulliset toimijat sekd arviointiryhmén tekemit seulonnat

e Vihredn rahoituksen hankkeilla on monenlaisia vaikutuksia, mutta valtaosa
otetaan huomioon jo hanketta suunniteltaessa eiki niitd koeta niinkdén vihrein
rahoituksen ansioiksi

e Ympiristolliset vaikutukset korostuvat hankkeissa, vaikka niiden todelliset
vaikutukset voivat jddda ennalta arvioitua pienemmiksi

e Tirkeimpind vaikutuksina etenkin koulujen osalta ndhddén kasvatukselliset ja

sosiaaliset vaikutukset

7.2.3 Toimintatapojen vaikutukset ja piiastokehitys

Haastateltavat pohtivat, miten vihred rahoitus mahdollisesti vaikuttaa organisaatioiden
toimintatapoihin. Valtaosa oli sitd mieltd, ettd vihred rahoitus tuskin yksinddn vaikuttaa
toimintatapojen muutokseen tai ainakaan mitenkdin merkittdvisti, mutta se voi olla kuitenkin

yksi tekijd kokonaisuudessa.

Ei tdd yksin asioita ratkaise, mutta osana kokonaisuutta. H4.2

Onhan se aika optimistista ajatella ndin, ettd silld mitddn isoa vaikutusta olisi,
ainakaan toistaiseksi. H1
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Toimintatapojen ohjaava vaikutus voidaan saada aikaiseksi, jos esimerkiksi rahoittajien
suunnalta edellytetddn rahan saannin ehdoksi, ettd toiminnan ja hankkeiden tulee olla vihreit
kriteerit tayttdvad. Tdlloin vdistiméttd paine muuttaa toimintatapoja, kasvaa organisaatioissa.
Myos yhtend vaihtoehtona néhtiin, ettd jos rahoitusmaailma jossain vaiheessa tulevaisuudessa
selkedsti suuntautuu vihreddn vaihtoehtoon ja muun rahoituksen saanti selkedsti vihenee ja
vaikeutuu, vaikuttaa se télloin viistdmadttd ohjaavasti myds kuntien toimintatapojen

muutokseen. Tdmén vuoksi sijoittajamaailman merkitys ndhddin vahvana vaikutustekijéna.

Sehdn rupee ohjaa toimintaa sitten kuntamaailmassa siind vaiheessa, kun
Kuntarahoitus lopettaa muun kuin vihredn rahan rahoittamisen. Silldhdn se,
vaikutus saadaan aikaseksi. H4.1

Jossain vaiheessa ehkd sekin tulee, ettd edellytetidn kaikki toiminta pitdd olla
semmoista, ettd ndd kriteerit tayttyy. H4.1

Vihredn rahoituksen arvioidaan vaikuttavan péaédstokehitykseen ainakin jossain méérin.
Haastateltavien mukaan vihred rahoitus on yksi keino ja véline tehostaa padstokehitystd seka
edistdd vahahiilisid ja ympéristoystavillisid ratkaisuja investoinneissa, mutta toisaalta ilman
vihredd rahoitustakin paistokehitys kunnissa tehostuu, silld kestdvdn kehityksen hankkeita

tehddén jatkuvasti muutenkin.

Pddistokehitys tehostuu joka tapauksessa. Jokaisella kunnalla ajetaan siihen
suuntaa ja ajetaan energiayhtioitd siithen suuntaa ja hankintoja siithen suuntaan,
ettd se menee kuin juna eteenpdin ja varmaan vield kiihtyvalld vauhdilla. H1

Se on yks keino, joka ehdottomasti ohjaa. H3
Ei tdd kaikkia ongelmia ratkaise, mutta se on yhtend sielld tyokalupakissa. H4.2

Kéaytdnnossd vihredn rahoituksen ei yksinddn tai muutenkaan merkittavésti koeta ratkaisevan
ilmastonmuutoksen hillintdd tai védhentdvdn ratkaisevasti pdéstdjd, mutta haastateltavat
myOntdvit, ettd se voi olla yhtend keinona vaikuttamassa asiaan. Vihredn rahoituksen hankkeet
alentavat pddstdjd, mutta on haastavaa todentaa, miten paljon ja aidosti pddstdt lopulta

vahenevit hankkeiden ansiosta.

Keskeisimmat tulokset toimintatapojen muutoksesta ja padstokehityksestéd ovat:

e Toimintatavat muuttuvat vahvimmin rahoittajien ohjauksesta, jos rahoittajat

edellyttévit jatkossa vihreiden kriteerien tdyttymistd rahan saannin ehtona
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o Paistokehitys tehostuu ilman vihreédé rahoitustakin, mutta se on kuitenkin

yksi keino ohjata padstdjen vihentdmiseen

7.3 Vihrein rahoituksen arviointikriteerit ja sijoittajien vaikutus

Haastatteluissa nostettiin esiin arviointikriteerien vaihtelevuus eri toimijoiden kesken. Vaikka
tissd tutkielmassa keskitytddn késittelemédédn Kuntarahoituksen tarjoamaa vihredd rahoitusta,
haastatteluissa nousi esiin my0s toisten rahoituslaitosten tarjoamat vihredt rahoitukset.
Arviointikriteereitd ei varsinaisesti ldhdetty alun perin tutkimaan vaan ne nousivat empiirisen
aineiston tuotoksena ja 10ydoksend esiin. Arviointikriteerit ovat merkittdva tekijd edistiméin
vihredn rahoituksen hankkeiden vihreysastetta. Aihe on titen hyvd ottaa huomioon

tutkielmassakin.
Arviointikriteerit ja seuranta

Kuntarahoituksen tarjoaman vihredn rahoituksen arviointikriteerit ovat hyvdt, mutta jos
verrataan esimerkiksi erityisluottolaitoksen kriteerivaatimuksiin, niin haastateltavien mukaan
puhutaan eritasoisesta vihreyden asteesta. Erityisluottolaitoksen arviointikriteerit ovat
organisaatioiden mukaan vaativampia kuin Kuntarahoituksen esittdmét vaatimukset. Tdma
saattaa tarkoittaa kdytdnnossd sitd, ettd Kuntarahoituksen vihredlld rahoituksella rahoitetut
hankkeet eivit valttdmittd ole yhtd vihreitd kuin erityisluottolaitoksen vihredn rahoituksen
hankkeet. Toisin sanoen erityisluottolaitoksen vihredt hankkeet ovat mahdollisesti tasoltaan
tummemman vihreimpid ja edistdvdt vahvemmin kestdvaa kehitystd ja vdhentdvdt enemmaén
pééstdja kuin Kuntarahoituksen hankkeet johtuen kriteerivaatimusten eroista. Huomioitavaa
on, ettd Kuntarahoitus ei jaa julkisesti tietoa hankkeidensa vihreysasteesta tai viherpisteista,

joten tima ndkdkanta pohjautuu pelkéstddn organisaatioiden nikemykseen ja kokemukseen.

Kuntarahoituksen screenauksessa ne lukasee vihdin papereita ldipitte [--], niin
sitten se on niin kuin vihredn rahoituksen piirissd, mutta EIP:hdn tekee ihan
oikeesti tyotd. Nehdn kdy tddlld isolla porukalla ja haastattelee sua pari pdivid ja
tekee monta raporttia siitd asiasta. H2.1

Kuntarahoituksessahan on timmoinen raati, joka arvioi nditd hankkeita, mutta
tavallaan nehdn on vihdn “maallikkotuomarit”, ettd ei se perustu ihan semmoseen
ammatilliseen arviointiin mitd se ehkd EIP:ssd tai NIP:ssd tapahtuu. Sielld on
valtava insinooriarmeija, joka arvioi niitd teknologioita ja kaikkea sitd
rakentamista ja muuta, niin se on vihdn ehkd eri tasolla. H2.1
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Haastatteluissa korostettiin myos hankkeiden seuraamisen tiarkeyttd. Seurannalla, valvonnalla
ja raportoinnilla varmistetaan, ettd hanke varmasti toteutetaan sovitusti ja hanke tayttaa vihreat
kriteerit myds kiytdnndssd. Seurannassa ja raportoinnissakin Kuntarahoituksen ja
erityisluottolaitosten vélilldi on eroja havaittavissa. Raportointi on vield jonkinlaisessa
kehitysvaiheessa, mutta oletettavaa on, ettd vihredssa rahoituksessa raportointi ja vaatimukset

kehittyvét kuten muussakin taloudenraportoinnissa.

Mikd sitten on oikeesti sitd vihreetd kohdetta, niin siind tietysti varmaan hakee vield
ndd kriteeristot ja varsinkin se, ettd nditten perddn katsotaan, ettd toteutuuko ne
vihrednd hankkeena. H2.1

Raportointitarpeet ja edellytykset ovat vield vihdn ehkd erilaisia eri paikoissa.
Jossain kysellddn vaan, ettd meneeko hyvin ja kun vastaa, ettd hyvin menee, niin se

on siind ja toisille joutuu sitten ihan oikeesti miettii ja pohtii, ettd onko oikeesti
kaikki ok. H2.1

Tdssd raportoinnin maailmassa ehkd vield kehitysvaihe on edessd. H2.1

Se tulee aika pitkdlti sen raportoinnin ja valvonnan kautta, ettd tdd jdarjestelmd
oikeasti toimii ja tdilld on pitkdlld aikavdlilld jotain uskottavuutta. Kaikki osapuolet

pystyy uskoo siihen, ettd tdlld on vaikutusta ja on toimittu niin kuin pitdd toimiakin.
H2.1

Lisiksi laadukkaat arviointikriteerit ja seuranta voivat tuoda lisdarvoa hankkeelle, minka vuoksi
tdmé osa-alue koetaan organisaatioissa tirkeédksi. Lainanottajakin voi oppia lisdi tai saada hyvia
ajatuksia ja ideoita prosessin avulla.

Ndistéihdn tehdddn varsinkin EIP:in toimesta aika merkittdvd tyo, kun tdd hanke

screenataan ldpi, niin tavallaan syntyy sitd, lisdarvoa, muutenkin kuin pelkdstddn
rahan hinnassa. H2.1

Tuloksissa painotettiin, ettd Kuntarahoituksen ja erityisluottolaitoksien kriteerien erilaisuus voi
johtua siitd, ettd Suomessa hankkeet ovat jo alun alkaen hyvilld tasolla. T&ailla myos
padsdantoisesti toteutetaan se mitd sovitaan ja luvataan, jolloin Kuntarahoituksen on
mahdollista pitdd alempia kriteereitd ja véljempad valintaprosessia kuin mahdollisesti muualla.
Euroopassa ja muualla maailmassa sitd vastoin ei valttdmaéttd asia ole aina ndin. Kaikki raha ei
mahdollisesti mene sinne, mihin pitédisi tai lupauksia ei vélttdmatta tdysin pidetd hankkeen
osalta, joten erityisluottolaitosten korkeammilla kriteerivaatimuksilla ja tiukemmalla

valintaprosessilla pyritddn estimién mahdolliset vddrinkdytokset vihredssd rahoituksessa.
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Maasta ja hankkeesta riippumatta, kaikkien rahan hakijoiden tulee kuitenkin tdyttd4 samat

kriteerit ja kdyda 14pi samat valintaprosessit.

Sielld jaetaan rahaa tuonne ympdri Eurooppaa, missd vdlttimdttd ei niin kaikkia
asioita luvata eikd kaikki rahat mee sinne mihin piti mennd, niin siind mielessd ehkd
se, prosessi, on sit vaan kaikille sama. H2.1

Suomi on ehkd vihdn poikkeuksellinen maa, ettd me kun sanotaan tddlld, ettd me
tehdddn [hanke] ja haetaan rahoitus siihen, niin me varmaan kanssa kdytetddn se,
rahoitus siihen. En ois ihan varma, ettd [--] mihin se, raha menee tai kuinka paljon
siitd menee varsinaiseen kohteeseen. H2.2

Arviointikriteereilld on merkitysta, silld niilld on mahdollisesti vaikutusta kestdvén kehityksen
edistimiseen ja hankkeen aitoon vihreysasteeseen. Sen vuoksi olisi tirkedd, ettd

arviointikriteerit ja vaatimukset olisivat vihreélle rahoitukselle yhtenevéiset.

Sijoittajien vaikutus vihreidin rahoitukseen

Yhtend teemana késiteltiin sijoittajien vahvaa ohjaavaa vaikutusta markkinoilla. Kéytdnnossa
sijoittajat sanelevat pitkélti millaista rahaa on tarjolla. Télld hetkelld, kun sijoittajat ovat
kiinnostuneita vastuullisesta sijoittamisesta ja vihreistd arvoista, ndkyy se myds vihredn
rahoituksen saatavuudessa. Vihredd rahoitusta on enemmin saatavilla markkinoilla, jolloin

rahan lainaajat my6s hakevat rahoitusta enemmén tésti suunnasta.

Se on ihan businessmahdollisuus aika monelle vihred rahoitus. [--] Markkina on
tosi aktiivinen, ettd kaikki pankit oikeastaan tarjoaa vihredd rahoitusta nykydcdn, ja
se ei 0o mikddn harvinaisuus endd. H2.1

Rahanlainaajilla ei ole kovin paljon mahdollisuuksia valita erilaisia rahoitusvaihtoehtoja tai
vaikuttaa, millaista rahaa on saatavilla vaan ehdot ja saatavuus tulevat selkeimmin sijoittajien
puolelta. Jos globaalisti sijoittajien kiinnostus kasvaa entisestdfin eettisesti kestdviin ja
ympériston hyvinvointia huomioiviin sijoitusvaihtoehtoihin, tuetaan tilld ilmastonmuutoksen
hillitsemistd. Sijoittajat ovat selkedsti avainasemassa, miten ja mihin raha kohdennetaan

tulevaisuudessa.

Se, ldhtokohta on oikeastaan sijoittajakunta ja sieltd tulevat vaatimukset, niin se on
se, mikd tdtd asiaa vie eteenpdin. H2.1

Vihredn rahoituksen tulevaisuus ndhdédédn positiivisena tyokaluna kestdvien investointien

ohjaamiseen, silld vihredt arvot ja vihreys ovat kasvava trendi globaaleilla markkinoilla.
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Organisaatioiden mielestd vihred rahoitus on tarpeellinen ja tervetullut lainamuoto
markkinoille. Sijoittajat madrittelevét pitkélti mihin raha markkinoilla kohdistuu, jolloin rahan

hakijoiden toimien tulee ohjautua ndiden periaatteiden mukaan.

Tddhdn on hyvd asia tavallaan, tdimmonen rahanlihde on tullut, niin se on vaan
positiivinen asia ja timmdisid erilaisia keinojahan tavoitteiden pddsemisen
ohjaamiseen tarvitaan. H2.1

Kyllihdn ihan selvisti se tulevaisuus on vihreetd, ettd sindnsd ihan hyvdltd
nayttid, koska se, sijoittajamaailma, eniten ohjaa tdtd maailmaa. H2.1

Mahdollisesti vihredn rahoituksen edullisuus korostuu tulevaisuudessa, jos korot ldhtevit
nousuun. Talloin, jos Kuntarahoitus pystyy tarjoamaan vihredd rahoitusta selkedsti muita
lainamuotoja edullisempaan hintaan, tulee se mahdollisesti ohjaamaan investointeja entistd
enemman vihredédn ja kestdvidn suuntaan. Vihredé rahoitusta tullaan kéyttimaan jatkossakin
organisaatioissa, jos vain sopivia ja soveltuvia hankkeita tulee ja niitd lahdetdan toteuttamaan.
Seuraavia mahdollisia vihreitd hankkeita Pirkanmaalla saattavat olla esimerkiksi Tampereen

keskusvedenpuhdistamo tai Himeenkyron paloasemahanke.

Haastateltavien mukaan vihredn rahoituksen kdyttdminen lisdéntyy tulevaisuudessa, mitd
enemman tietoisuus siitd kasvaa. Lisdksi vihred rahoitus koetaan mydnteisend asia, joten silld

ndhdéién olevan sijansa yhtena rahoitusinstrumenttina julkisissa investointihankkeissa.

Mitd enemmdn sitd kdytetddn, niin sitd enemmdn tietoisuus kasvaa ja sitd
huomioidaan vield enemmdn hankkeissa. H1

Kylld silld varmasti sijansa on, ettd ilman muuta se on myonteistd. H3

Sijoittajien kasvavalla kiinnostuksella vihredén rahoitukseen ja vihreisiin joukkovelkakirjoihin
on myds myonteistd vaikutusta organisaatioiden ndkokulmasta, silld tdlla hetkelld vihredn

rahoituksen kédyttdminen on otollista etenkin isoille investoinneille.

Me ollaan tavallaan siind mielessd hyvdssd vaiheessa ndiden isojen investointien

kautta, koska se, kysyntd on niin kova, niin tavallaan tarjontaa on vihdn, niin se

painaa sitd, rahan hintaa edelleenkin alas, niin me saadaan sitd kautta edullista

rahaa. Aikaikkuna on meille suotuisa. H2.1
Haastatteluissa sivuttiin my0s sijoittajien mahdollisia syitd kasvavaan kiinnostukseen vihreiti
joukkovelkakirjoja sekd vastuullista sijoittamista kohtaan. Mahdollisena vaihtoehtona
pohdittiin omantunnon pesemisti. Sijoittajan sijoittaessa kestdviin hankkeisiin ja vihreisiin

joukkovelkakirjoihin, kokee hén ehké tekevinsd yhteistd hyvéd, kuten muuttavansa osaltaan

maailmaa parempaan suuntaan.
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Ehkd se sitten pesee heiddn omaatuntoaan, kun sen sijoittaa tdmmoiseen kestdvddn
Juttuun. H2.1

Toisaalta kasvava tietoisuus ilmastonmuutoksen vaikutuksista voi olla yhtend tekijani
kasvavaan suosioon. Sijoittajat ovat ymmadrtineet, ettd padstovihennysten toteuttaminen on
valttdmatontd. Vihredt joukkovelkakirjat ovat sijoittajille kidytdnnossd hyvada bisnestd, silld
samalla voi tehdd hyvii ja tienata hyvid tuottoja. Vihredn rahoituksen tulevaisuuden nakymat
ndyttdvéat positiivilta ja haastateltavien mielestd sen suosio tulee vain kasvamaan entisestdén.
Vihreydestd on tullut valttia ja hiilineutraaliutta kannatetaan, mutta miten aidosti vihredlld
rahoituksella voidaan tehdd ilmastotekoja, jos arviointikriteerit ja vihreysasteet vaihtelevat.
Miké on aidosti vihredd ja ilmastonmuutosta hillitsevdi ja miké ei. Tulosten mukaan nyt olisi
kuitenkin otollinen aika hyddyntdé organisaatioissa vihredn rahoituksen kdyttdmisti ja poimia

sen tarjoamat hyodyt organisaatioissa itselleen.
Osa-alueen keskeiset tulokset ovat tiivistetysti seuraavat:

e Vihredn rahoituksen arviointikriteerit ja vihreysasteet vaihtelevat eri luottolaitoksien
valilla

e Sjjoittajilla on vahva ohjaava merkitys markkinoilla sithen, millaista rahaa on tarjolla

e Vihreédn rahoituksen suosio nihdéén lisddntyvén tulevaisuudessa, silld vihredt arvot ja
vihreys ovat kasvava trendi globaaleilla markkinoilla

e Vihreédn rahoituksen kysyntd ja tarjonta painavat tdlld hetkelld rahan hintaa alas, mika

suosii taman hetkisia toteutettavia hankkeita

Tutkielman keskeisimmét tulokset on nyt esitelty ja pyritty l0ytdmédn aineiston avulla
asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja tutkimusongelmaan vastauksia. Viimeisessd luvussa
kahdeksan arvioidaan tuloksia ja tutkielmaa sekd tehdddn johtopditoksid ja lopuksi esitetdin

vield muutamia mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
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8 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

8.1 Tutkimuskonteksti

Kriittisid tutkimuksia vihreistd joukkovelkakirjoista ja vihredstd rahoituksesta on vasta vidhédn
(ks. Dey & Gibbon 2018; Gianfrate & Peri 2019) eikd niissdkddn pdddytd mihinkdin
yksiselitteiseen lopputulokseen, minkd vuoksi on esitetty tarvetta lisdtutkimukselle. Téhin
aiheelliseen tarpeeseen rakentui tieteellinen perustelu tutkielmalle. Tutkielman tarkoituksena
oli tarkastella Kuntarahoituksen tarjoamaa vihreéd rahoitusta julkiselle sektorille ja analysoida
abduktiivisesti  sisdllonanalyysin avulla vihredn rahoituksen kéyttdmistd kuntien
ympéristoystévillisissd investointihankkeissa. Tavoitteena oli laadullisin keinoin selvittdd ja
ymmartdd, millainen merkitys vihredn rahoituksen kéyttdmiselld ja hyddyntdmiselld on.
Tutkielmassa kartoitettiin, miksi vihredd rahoitusta kdytetddn organisaatioissa. Talld pyrittiin
selvittimidn, mitka tekijit mahdollisesti vaikuttavat vihredn rahoituksen kéyttdmiseen tai
vaihtoehtoisesti kayttdmatta jattdmiseen. Lisdksi tutkielmalla kartoitettiin vihreén rahoituksen
hankkeiden vaikutuksia vihredn rahoitusta saaneiden nédkokulmasta. Talld pyrittiin
selvittimién, painottuuko vaikutukset ldhinnd taloudellisiin ja imagollisiin vaikutuksiin vai
saadaanko vihredlld rahoituksella aikaiseksi myds kestdvin kehityksen vaikutuksia kuten

sosiaalisia, yhteiskunnallisia ja ympéristollisid vaikutuksia.

Tutkielma jakautui kahteen osaan: teoriaosuuteen ja empiiriseen osuuteen. Teoriaosuus kasitteli
keskeisimpid avainkdsitteitd, jonka ympdrille tutkittava ilmio rakentuu. Teoria keskittyi
tarkastelemaan kestdvad kehitystd, vastuullista sijoittamista ja vihredd rahoitusta. Laadullinen
tutkimus oli luonteva valinta aiheen tutkimiselle, silld saatavilla olevaa dataa oli rajoitetusti.
Lisdksi vihred rahoitus on vield melko nuori ilmié6 Suomessa, minkd vuoksi
rahoitusinstrumentti  hakee vield muotoaan markkinoilla. Esimerkiksi yhtendiset
arviointikriteerit tai luotettavat madritelmat uupuvat, jolloin saattaa epédselvyyttd syntyd, mika
on aidosti vihredd rahoitusta ja mikd ei. Teemahaastattelut valittiin datankeruumenetelméksi
sen vuoksi, ettd se mahdollisti syvéllisemmaén tiedon saamisen tutkittavasta aiheesta (Hirsjarvi
& Hurme 2008). Tutkimuskohteena oli neljd vihredd rahoitusta saanutta hanketta. Néistd
neljastd hankkeesta haastateltiin kuutta asiantuntijaa, joilla oli kokemusta vihredn rahoituksen
kayttdmisestd investointien rahoitusvaihtoehtona. Haastattelut suoritettiin tammikuussa 2019.

Seuraavaksi esitelldin vastauksia ja pddtelmid esitettyihin tutkimuskysymyksiin sekd
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tutkimusongelmaan. Samalla yhdistetéén tutkielman tulokset teoreettiseen viitekehykseen sekéd

aiempaan tutkimustietoon.

8.2 Tulosten arviointi ja keskeiset paitelmiit

Tutkielman empiirinen osuus vahvistaa aiempaa tutkimustietoa ja teoreettista ndkemysta siita,
ettd vihred rahoitus on hyddyllinen rahoitusinstrumentti markkinoilla (Mathews & Kidney
2012; Karpf & Mandel 2018). Vihred rahoitus koetaan organisaatioissa positiivisena, vihreina
imagoarvona, joka on hieman edullisempi rahoitusvaihtoehto julkisiin kestdvén kehityksen
investointihankkeisiin.  Vihredn rahoituksen merkitys todenndkdisesti  vahvistuu
tulevaisuudessa, silld vihredt arvot, ympéristoystavéllisyys ja vastuullisuus ovat lisdnneet

suosiotaan maailmalla.

Toisaalta kasvava suosio ja kiinnostus vihreisiin arvoihin lisdd myos ulkoista ja julkista painetta
vihredn rahoituksen kéyttdmiselle ja vihreiden hankkeiden toteuttamiselle. Organisaatiot ja
kunnat eivét toimi tyhjidssd, vaan painetta tulee eri tahoilta. Organisaatioihin ei vaikuta vain
lokaalit ja paikalliset asiat vaan myos alueelliset ja globaalit tahot. Paine vihreélle rahoitukselle
ja sen kayttdmiselle tulee ensisijaisesti organisaatioiden ulkopuolelta, mutta myds sisdistd
ohjausta tapahtuu poliittisen paitoksenteon muodossa. Tdméd saattaa vaikuttaa investointien
suunnitteluun, toteutukseen ja rahoitukseen. Lisdksi vihredn rahan kiyttimiseen ohjaava
vaikutus voi tulla madrdysten ja ohjeistusten muodossa, mutta myds itse lainsdddanndsti ja
Euroopan unionin suosituksista. Ndmi erilaiset paineet ja ohjaavat mekanismit yhdessa
saattavat ratkaista sen, valitaanko organisaatiossa vihredd rahoitusta vai ei. Tétd ei ole tiettdvasti
alemmassa vihredn rahoituksen tutkimustiedossa tuotu esille, joten 10ydostd voidaan

mahdollisesti pitdd poikkeavana verrattuna aikaisempaan tietoon.

Toisaalta rahoituksen valinta voi olla hyvin pragmaattinen pdétds investointihankkeissa, jolloin
kaytannossd rahan hinta ja sen edullisuus vaikuttavat sithen, mikéa rahoitusinstrumentti valitaan.
Talloin ulkoinen paine on saattanut liittyd enemmaénkin itse hankkeeseen, minkd vuoksi on
paddytty investoimaan vihredédn ja kestdvin kehityksen hankkeeseen, joka toteuttaa vihreitd
arvoja. Hankkeen rahoituksen valinta on sitd vastoin tullut myShemmin mukaan eika
valttimattd paine ja ohjaus ole kohdistunut rahoituksen valintaan ollenkaan. Aiemmassa
tutkimustiedossa ja kirjallisuudessa ei ole sivuttu vihredn rahoituksen kayttdmistd ja siithen
vaikuttavia valintoja, joten timd voi olla myds uudenlainen nidkemys verrattuna aiempaan

tietoon.
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Vihredd rahoitusta kiytetddn organisaatioissa, koska siitd koetaan saavan hydtyjd ja etuja.
Erityisesti taloudelliset sddstot kannustavat kdyttdméddn vihredd rahoitusta, silld hieman
edullisemmalla lainarahalla on selked taloudellinen sddstovaikutus investointiin. Lisdksi
vihredn rahoituksen hankkeista odotetaan saavan lisdd kustannussédédstoja pidemmalld
aikavililld esimerkiksi kédyttokustannuksissa energiatehokkuuden ansiosta. Tdmid ndkemys

vastaa Kuntarahoituksen asettamaa tavoitetta vihreélle rahoitukselle (Kuntarahoitus 2018b).

Vihredn rahoituksen investoinnit edellyttivdat pidemmén tdhtdimen panostusta.
Organisaatioiden tilanteet voivat olla erilaisia ja joissain organisaatioissa saattaa ajattelutapa
olla vield lyhytndkoistd eikd vihredd rahoitusta kéytetd, koska otaksutaan, ettei ole varaa
investoida padstovdahennyksiin tai ympdéristdinvestointeihin. Tdmén vuoksi saatetaan péityd
valitsemaan muu véliaikainen ratkaisu, joka on halvempi ja edullisempi silld hetkelld, mutta ei
valttamalla pidemmalla tahtdimelld tai elinkaarikustannuksissa. Toisaalta kaikki hankkeet eivét
sovellu vihreddn rahoitukseen eivétkd tdytd vaadittuja kriteereitd, minkd vuoksi vihredd
rahoitusta ei ole edes mahdollista kdyttdd. Erityisesti rakentamisen uudiskohteisiin vihred
rahoitus on varteenotettava vaihtoehto sen kilpailukyisen hinnan perusteella, mutta
peruskorjattaviin kohteisiin rahoitusinstrumentti ei vélttimatta sovellu kriteerivaatimuksineen,
vaikka joitain téllaisia kohteita on kuitenkin jo toteutettu vihredn rahoituksen piirissa.
Mahdollista on, ettd vihredd rahoitusta tullaan kéyttdmdin tulevaisuudessa myds
korjauskohteissa, jos aikaisemmat tulokset sen kéyttdmisestd ovat positiivisia ja kannattavia.
Tuloksissa korostetaan ja suositellaan vihredn rahoituksen kiyttdmistd, jos investointihanke
suinkin tayttdd vaaditut kestavin kehityksen kriteerit. Tulosten perusteella vaikuttaisi siltd, ettd
organisaatiot, joilla on jo kokemusta vihredn rahoituksen kiyttamisestd, ovat olleet piddosin
tyytyvdisid rahoitusinstrumenttiin, sen tuomiin etuihin ja hydGtyihin sekd nédkevét sen

myonteisend asiana rahoitusmarkkinoilla, jonka kéytto tulee tulevina vuosian lisdédntymaén.

Tuloksista on havaittavissa, ettd vihred rahoitus mahdollisesti vahvistaa ympéristoystavéllisten
hankkeiden toteuttamista, silld sen kriteerivaatimukset ohjaavat hankkeita kestdvén kehityksen
suuntaan ja ilmastotavoitteiden edistimiseen. Tulos vastaa Kuntarahoituksen esiin tuomaa
tavoitetta vihreélle rahoitukselle (Kuntarahoitus 2018b). Vihredn rahoituksen ndhdéén olevan
yksi osatekijd edistimaissd kestdvad kehitystd sekd vastuullista sijoittamista. Tuloksissa nousi
esiin, ettd rahoituslaitokset yleensékin nédhdddn luotettavina ja vastuullisina toimijoina, joten
heidéin tarjoamat tuotteensa mielletidn my0s vastuullisiksi. Vihred rahoitus erityisesti koetaan

organisaatioissa vastuullisena rahoitusvaihtoehtona, koska sen saaminen edellyttdd
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kriteerivaatimusten tdyttdmistd, jolloin miké tahansa investointikohde ei voi saada sitd vaan

hankkeen tulee vastata kestdvin kehityksen vaatimuksia (Kestiva kehitys 2019).

Vastuullisen sijoittamisen teoriaosuudessa tuotiin esiin ESG-tekijoiden huomioimista
toiminnassa (Finsif 2019). Tama vastaa saatuja tuloksia, silld nykyisin ESG-tekijdt ndyttavét
ohjaavan viitekehyksené organisaatioiden pdivittdistd tekemisti. Vastuullisuudesta ja kestdvin
kehityksen edistdmisestd on tullut organisaatioissa toimintaa ohjaava keino. Useissa
organisaatioissa on menossa lukuisia hankkeita, joilla pyritddn vaikuttamaan
ilmastonmuutokseen myoOnteisesti ja edistimadn kestdvad kehitystd. Vihred rahoitus vahvistaa
organisaatioiden viitekehystd entisestddn, silld vihred arvo tuo organisaatioille lisdnd hyvéa
mainetta ja hyviksyttdvyyttd. Vihredn arvon merkitys korostui my0s vihredn rahoituksen
tavoitteissa (Kuntarahoitus 2018b), joten tdmédn suhteen tulokset ovat saman suuntaisia

kirjallisuuden kanssa.

Kuntarahoituksen tavoitteena on, ettd vihred rahoitus olisi kestdvin kehityksen edelldkévija,
joka vauhdittaa véhihiilisid ja tehostaa pédstokehitystd ja muuttaa organisaatioiden
toimintatapoja (Kuntarahoitus 2018b). Samoja viitteiti on Paranquen ja Revellin (2019)
tutkimuksessa. Organisaatioissa kuitenkin koetaan, ettd vihred rahoitus on vain yksi osatekija
tehostamassa  pddstokehitystd, tukemassa vidhdhiilisida ratkaisuja tai muuttamassa
toimintatapoja. Vauhdittajiksi ndhddin enemmaén itse rahan edullisuus sekd Euroopan unionin
ohjaus, lainsdddanto ja méaardykset kuin vihred rahoitus. Mitd halvempaa rahaa on tarjolla, sitd

enemmaén se ohjaa toimintaa.

Tuloksissa on havaittavissa samankaltaisia viitteitd vihredn rahoituksen kyseenalaisista
hy6dyistd kuin Dey & Gibbon (2018) ja Gianfrate & Peri (2019) ovat omissa tutkimuksissaan
nostaneet esiin. Vihredn rahoituksen suoria vaikutuksia on haastava ndyttdd toteen, minka
vuoksi vaikutuksiksi arvioitiin 1dhinné taloudelliset ja imagolliset vaikutukset sekd koulujen
osalta kasvatuksellinen ndkokulma. Muita teoriaa tukevia vaikutuksia kuten sosiaalisia,
yhteiskunnallisia ja ympéristollisid vaikutuksia osoitettiin itse hankkeella olevan, mutta niité ei
organisaatioissa nihty varsinaisesti vihredn rahoituksen suoriksi ansioiksi. Ne voivat 1dhinna

olla vilillisid hyotyjd, jotka saavutetaan hankkeen ja hyvdn suunnittelun tuotoksena.

Vaikka vihred rahoitus koetaan organisaatioissa kaiken kaikkiaan myonteiseksi asiaksi, joka
tukee vihreitd arvoja, on se kuitenkin vain yksi rahoitusinstrumentti muiden
lainarahoitusmuotojen rinnalla. Vihred rahoitus ei juuri poikkea muista lainarahoituksista

muuta kuin pienen marginaalialennuksensa osalta. (Karpf & Mandel 2018.) Silti vihredn



82

rahoituksen kdyttimisen odotetaan lisddntyvin tulevaisuudessa. Edullisemman hinnan lisdksi

vihreill4 arvoilla ja padstovihennysten edistimiselld on merkitystd organisaatioiden toimintaan.

Tuloksissa nousi esiin my0s sijoittajien valta siihen, millaista rahaa on saatavilla. Sijoittajat
ohjaavat markkinoilla olevaa rahaa kestivian kehityksen kohteisiin. Mitd enemmaén vastuulliset
sijoittajat haluavat kohdentaa sijoitustoimintaansa vihreisiin ja ilmastoon liittyviin hankkeisiin,
sitd enemmaén on my0s saatavilla rahoitusta vihredlle rahoitukselle. Tdma todennékoisesti ohjaa
organisaatioita kdyttdmain enemmén ja aktiivisemmin vihreéda rahoitusta hankkeisiinsa. Tulos

on ldhes yhtenevdinen Mathewsin ja Kidneyn (2012) aiemman tutkimuksen kanssa.

Raportoinnin, yhtendisten arviointikriteerien luominen sekd valvonnan tarve korostuivat
tuloksissa, mikd on vahvasti yhtenevdinen aikaisempaan tutkimustietoon (Bogacheva &
Smorodinov 2017; Gianfrate & Peri 2019). Ilman néité, hankkeet voivat olla vihreysasteeltaan
millaisia tahansa ja myonteinen ympéristovaikutus jadda olemattomaksi. Tdmén vuoksi ndihin

tulisi kiinnittdd erityistd huomiota ja saada aikaiseksi yhtendiset kriteerit, mééritelmait ja ohjeet.
Tutkimuskysymyksiin ja -ongelmaan vastatut paatelmét ovat tulosten perusteella seuraavat:

Padatelma 1, kdyton syyt. Vihredd rahoitusta kéytetddn organisaatioissa kilpailukykyisen
hinnan, taloudellisten sddstojen sekd erilaisten hyétyjen kuten imagoedun, kustannusten
alenemisen ja ilmastotekojen toteuttamisen vuoksi. Lisdksi sen kdyttimiseen voi vaikuttaa

toimintaympdristostd tuleva paine kuten vihredt arvot, ilmastotavoitteet ja poliittinen ohjaus.

Paitelmi 2, vaikutukset. Vihredn rahoituksen suoria vaikutuksia on haastava ndyttdd toteen,
minkd vuoksi vaikutuksiksi arvioitiin ldhinnd taloudelliset ja imagolliset vaikutukset. Kestdvin
kehityksen vaikutukset, kuten ympdristolliset, sosiaaliset ja koulujen osalta kasvatuksellinen
nakokulma, liittyvit enemmdn itse vihreddn hankkeeseen kuin vihreddn rahoitukseen. Ei ole
Vksiselitteistd, mitkd vaikutuksista ovat vihredn rahoituksen ansiota, mitkd itse hankkeesta

Jjohtuvia sekd minkd tasoisia vaikutukset aidosti ovat johtuen yhtendisten kriteerien puutteesta.

Pidtelmd tutkimusongelmaan, hyodyntiminen. Vihredd rahoitusta hyodynnetddn
organisaatioissa perustuen sen tuottamiin hyotyihin ja etuihin. Vihredt arvot tuovat imagollisia
etuja, edullisuus luo taloudellisia sddstojd ja kriteerivaatimusten tuella edistetddn kestdvid
kehitystd, mikd mahdollistaa hiilijalanjdiljen vihentdmistd ja ilmastotekojen toteuttamista.
Laajempaa hyddyntdmistd saattaa kuitenkin rajoittaa se, ettei kaikissa organisaatioissa ole
vdlttimdttd  riittdvdad ymmdrrystd vihredstd rahoituksesta ja sen vaikutuksista tai

organisaatioiden ympdristoosaamista ei osata aktiivisesti hyédyntdd rahoituspddtdsten osana.
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8.3 Johtopiitokset ja suositukset

Téasséd tutkielmassa pyrittiin selvittdimiin vihredn rahoituksen kdyton syitd, vaikutuksia ja
hyodyntdmistd organisaatioissa. Verrattuna aiempiin tutkimuksiin, timé tutkielma keskittyi
havainnollistamaan julkisten organisaatioiden konkreettisia kokemuksia ja nidkemyksid
vihreédstd rahoituksesta. Poikkeavaa on, ettd tdssd tutkielmassa ndkokulmana on vihredn
rahoituksen hankkeiden toteuttajien nidkokulma julkisessa kontekstissa, kun yleisemmin on
tutkittu sijoittajien ja yksityisen sektorin ndkokohdista teemaa (ks. esim. Mathews & Kidney
2012). Tutkielman tavoitteena on edistdd ymmaérrystd vihredstd rahoituksesta ja sen
vaikutuksista ja hyodyntdmisestd Suomessa, koska tétd osa-aluetta on tutkittu hyvin véhén, jos
ollenkaan. Tutkielman tavoite konkretisoituu kiytdnnossé vasta, kun tulokset alkavat levidméaéan
laajemmalle ja eri tahot tutustuvat tutkielmaan. Oleellista on, ettd tutkielmalla on vastattu
asetettuun tavoitteiseen ja pyritty tuomaan esiin vihredn rahoituksen kéayttdjien aitoja

kokemuksia ja ndkemyksia.

Tutkielmassa pyrittiin huomioimaan eri kategorioihin kuuluvia seki eri kokoisia hankkeita,
jotta saataisiin erilaisia nikemyksié ja kokemuksia. Rajoittavaksi tekijéksi jdi kuitenkin se, ettd
valitut kohteet olivat suppealta alueelta. Jokseenkin ylldttavaa oli, ettd vastaukset olivat hyvin
samansuuntaisia kaikissa hankkeissa eiké erilaisten hankkeiden taustoilla ja kategorioilla ollut
kovinkaan suurta vaikutusta tuloksiin. Samanlaiset ndkemykset ja kokemukset toistuivat, joskin
koulujen osalta kasvatuksellinen nidkokulma nousi muista hankkeista poiketen merkittavéksi
tekijéksi. Yleisvaikutelma vihredstd rahoituksesta on organisaatioissa positiivinen ja vihredn

rahoituksen kdyttdmisen uskotaan kasvavan ja laajentuvan tulevaisuudessa.

Vihred rahoitus on yksi julkisen sektorin rahoitusvaihtoehto muiden joukossa, jota suosii sen
edullisuus ja kilpailukykyinen hinta. Vihredlld rahoituksella on mahdollista saada taloudellisia
saastoja aikaiseksi sekd alentaa energia- ja kiyttokustannuksia, mitkd ovat hyodyllisia tekijoita
organisaatioille. Sddstd riippuu siitd, miten vihred hanke on ja miten hyvin hankkeessa on
huomioitu kestivin kehityksen kriteerit. Ndma tekijat imagoedun lisédksi myos vaikuttavat
sithen, miksi vihredd rahoitusta kéytetddn ja hyddynnetddn julkisissa kestdvan kehityksen
investointihankkeissa. Toisaalta vihredn rahoituksen ei tulkittu poikkeavan juurikaan muista
lainavaihtoehdoista, joten mahdollisesti itse rahoitusinstrumentti ei ole se merkittiva tekija
valinnassa, mutta vihredn rahoituksen tuomat muut hyddyt ja edut saattavat vaikuttaa valintaan

myoOnteisesti. Kdyttdmiseen nédyttdd vaikuttavan myds toimintaympdristostd tulevat paineet
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kuten vihreiden arvojen korostuminen ja arvostaminen globaalisti, ilmastotavoitteiden

saavuttaminen seké poliittinen ohjaus.

Tassd tutkielmassa tehdyt havainnot vahvistavat aiempien tutkimusten késitystd, ettd vihredn
rahoituksen vaikutuksia on haastava osoittaa todeksi (Dey & Gibbon 2018; Gianfrate & Peri
2019). On vaikeaa erottaa, mitkd vaikutukset ovat vihredn rahoituksen ansiota ja mitka itse
hankkeesta johtuvia. Lisdksi on haastava todentaa, mink& tasoisia, sdvyisid ja laajuisia
vaikutukset todellisuudessa ovat johtuen yhtendisten kriteerien ja madritelmien puutteesta.
Mahdollisesti Suomessa toteutetut hankkeet ovat aidosti vihreitd ja ymparistovaikutukset ovat
ilmastonmuutostavoitteiden kannalta myonteisid, mutta tdté ei ole mahdollista tdysin varmistaa
ennen kuin Kuntarahoitus alkaa julkistamaan arviointiryhmén antamia viherpisteitd
perusteluineen ja tekeméin hankkeiden todellista seurantaa lapindkyvidmmaiksi ja avoimeksi.
Talld hetkelld pieni epdilyksen siemen jdd ilmaan, miten vihreitd hankkeet ovat Suomessa ja

millaiset lopulliset vaikutukset ovat ilmastonmuutoksen suhteen.

Tutkielman tulosten perusteella vihredn rahoituksen vaikutukset voivat olla monenlaisia.
Erityisesti taloudellisten sddstdjen ja hyotyjen lisdksi vihredn rahoituksen koetaan
mahdollistavan myonteisid imagollisia vaikutuksia. Vihreitd arvoja arvostetaan, silli ne
parantavat organisaatioiden mainetta ja lisdévét kuntien vetovoimaa ja kiinnostusta. Eri asia on,
miten nditd imagoetuja osataan aktiivisesti hyddyntdd kédytdnnossd. Valtaosa vihredn
rahoituksen kestdvdn kehityksen vaikutuksista, kuten sosiaaliset, yhteiskunnalliset ja
ympdristolliset vaikutukset tulkitaan organisaatioissa sitd vastoin enemmén itse hankkeen
saavutuksiksi kuin vihreén rahoituksen ansioiksi. Nama vaikutustekijét on otettu huomioon jo
hankkeen suunnitteluvaiheessa, mutta nditd voidaan osittain myds tulkita vihredn rahoituksen
valillisiksi vaikutuksiksi. Kestavan kehityksen vaikutukset koetaan organisaatioissa tirkeiksi ja
sen vuoksi ne pyritddn jo hankkeen suunnittelussa ottamaan huomioon. Etenkin koulujen
kestdvian kehityksen rakentamisessa pyritddn hankkeessa myds huomioimaan kasvatuksellinen

ndkokulma ja sitd mydten vaikuttamaan sosiaaliseen ja yhteiskunnalliseen puoleen.

Tutkielman aineisto antaa viitteitd, ettd rahoituksen valinta tapahtuu usein vasta my6hemmassa
vaiheessa, jolloin pddosa odotetuista vaikutuksista on jo hankkeeseen siséllytetty mukaan.
Tédmain vuoksi vihreédn rahoituksen suorat vaikutukset jaévit suppeammalle tasolle. Tilanne on
eri, jos tarkastellaan itse hanketta, jolloin kokonaisvaikutukset ovat huomattavasti laajempia ja

merkittdvimpid.
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Tutkimuskohteina olleissa organisaatioissa oltiin tietoisia vihreésti rahoituksesta, mutta sama
asetelma ei ole valttimatta kaikissa Suomen kunnissa ja organisaatioissa. Huomioitavaa on, etta
lahes kaikissa tutkimuksen kohteina olleissa hankkeissa vihred rahoitus on osoittautunut
potentiaaliseksi rahoitusvaihtoehdoksi vasta Kuntarahoitukselta tulleen ehdotuksen jilkeen.
Vihredd rahoitusta ei ndin ollen ole organisaatioissa suoranaisesti tavoiteltu hankkeen
rahoitusvaihtoehdoksi, mutta se on valikoitunut my6hemmin rahoitusinstrumentiksi
esimerkiksi Kuntarahoituksen esityksestd. Organisaatioissa kestdvdn kehityksen hankkeita
lahdetiin toteuttamaan padsdéntoisesti hanke edelld ja rahoitusvaihtoehto vahvistuu usein vasta
myOhemmaéssé vaiheessa. TAdma toimintatapa selittdd osaltaan sen, miksei vihreé rahoitus ohjaa
varsinaisesti hankkeita, mutta on kuitenkin myohemmin edistiméssa kestdvid ja vihreitd arvoja
hankkeessa. Myonteistdi on huomata, ettd organisaatioissa ollaan kiinnostuneita kestivéin
kehityksen investoinneista ja tdimi pyritddn myds huomioimaan mahdollisuuksien mukaan

toteutettavissa hankkeissa.

Kiinnostava 16yt0 tuloksista oli, ettei vihredd rahoitusta valttdméittd kdytetd sen vuoksi, ettei
siitd ole riittdvésti ymmarrystd tai ymparistdosaamista ei osata hyddyntid rahoituspaitoksissa.
Resurssisyyt ovat liséksi todenndkdinen vaihtoehto sille, miksei vihredd rahoitusta hyddynneta
enempdd. Kuntarahoitus on mahdollisesti aktiivisesti pyrkinyt markkinoimaan vihreda
rahoitusta, mutta sen merkitys ei ole vilttimattd auennut kaikissa organisaatioissa. Onko kyse
siitd, ettei monimutkaisia kriteereitd ja vaatimuksia ymmarretd vai epdilladnko, ettd hanke vaatii
litkkaa resursseja ja extratyOtd, ettei se innosta kdyttdméadn vihredd rahoitusta. Oli syyt mitkd
tahansa taustalla, tulisi tdhin kiinnittdd erityistd huomiota, jos Kuntarahoitus haluaa panostaa

vihredan rahoitukseen tosissaan.

[lmastonmuutokseen, energiakysymyksiin sekd ympéristoon liittyvét asiat ovat sekd globaaleja
ettd paikallisia. Kunnilla ja organisaatioilla on kasvava globaali merkitys ja vastuu, miten néista
asioista huolehditaan vastuullisella tavalla. Kunnat ovat kestdvén kehityksen kannalta keskeisié
toimijoita, koska kuntien asukkailleen jirjestimit palvelut kuluttavat luonnonvaroja sekd
atheuttavat merkittdvid ympdaristovaikutuksia. Toisaalta kunnat ovat my0s avainasemassa
luomassa alueensa yrityksille ja muille sidosryhmille edellytyksid kestdvdn kehityksen
toteuttamiseen.  Kestdvidn kehityksen mukainen péaitoksenteko tai toiminta tarkoittaa
kaytannossd ympdriston kannalta, ettd padtokset ovat ekologisesti kestdvid, sosiaalisesti
oikeudenmukaisia sekd taloudellisesti vastuullisia. Kuntien kestdvdn kehityksen mukainen

toiminta on oltava ldpindkyvéd ja avointa, mitd voidaan raportoinnilla vahvistaa (ks. esim.
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Niemann & Hoppe 2018), silld kunnat ovat vastuussa omista toiminnoistaan sekd omaavat

lisdksi hallinnollista vastuuta toimialueellaan.

Tutkielmassa on kuitenkin huomioitava, ettd tulokset liittyvit timén hetkiseen tilanteeseen ja
tutkimuskohteina olleiden nidkemyksiin, jolloin toisena ajankohtana tehty tutkimus toisille
kohteille voi tuottaa toisenlaisia tuloksia. Tdmai johtuu siité, ettd vihred rahoitus kehittyy koko
ajan eikd sen kriteerit ja maédritelmét ole toistaiseksi yhtendisid, jolloin tuloksissa on
mahdollisesti  variaatiota. Kerdtylld aineistolla  kyettiin  vastaamaan  asetettuihin
tutkimuskysymyksiin ja saatiin ajankohtaista tietoa ilmidstd, jolloin tutkielman padtehtdava
tayttyy. On kuitenkin muistettava, ettd haastatellut asiantuntijat edustavat tyonantajiaan ja
organisaatioitaan, joten annetut vastaukset ovat voineet olla todellisuutta mydnteisempid, mika

vihentdd tutkielman laadukkuutta.
Tutkimustuloksiin pohjautuen esitetdéin lopuksi vield kolme suositusta vihreille rahoitukselle:

Suositus 1. Sanoista tekoihin. Organisaatioita on kannustettava panostamaan
vihreisiin hankkeisiin jakamalla aktiivisesti tietoa vihredstd rahoituksesta, sen
vaikutuksista sekd kilpailukykyisen hinnan ja kustannussdcdstojen hyodyistd

Suositus 2. Ei vihredn eri sdvyjd vaan aitoa vihreytti. Tarvitaan kansainviliset,
vhtendiset ja luotettavat kriteerit, mddritelmdt, prosessit sekd raportointiohjeet
vihredlle rahoitukselle, jotta selkeytetddn, mikd on todellista vihreyttd

Suositus 3. Hankkeiden vihreysasteet julkisiksi. Rahoituslaitosten tulee edistdd
ldpindkyvdampdd ja avoimempaa tiedon jakamista vihredstd rahoituksesta ja
hankkeiden vihreysasteista

On selvidid, ettd vihreitd arvoja ja kestdvid hankkeita tarvitaan huomattavasti enemmain
ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi. Tdméd vaatii organisaatioissa panostusta vihreisiin
hankkeisiin enenevissd méadrin. Ei riitd pelkdstddn, ettd tiedostetaan ilmastonmuutoksen tarve,
vaan on myo0s ryhdyttdva sanoista konkreettisiin tekoihin. Jakamalla aktiivisesti tietoa vihredsté
rahoituksesta, sen vaikutuksista seka kilpailukykyisen hinnan ja kustannussédéstdjen hyodyista,
voidaan organisaatioita kannustaa ja ohjata investoimaan ilmastonmuutosta hillitseviin

hankkeisiin.

Globaalien, luotettavien ja yhteisten kriteerien, mééritelmien, prosessien ja raportointiohjeiden
luominen vihreélle rahoitukselle on tarkeéd, jotta selkeytetdén, mika on todellista vihreyttd ja
mitka kriteerit aidosti edistdvét vihreda rahoitusta. Yhteisten mairitelmien ja ohjeiden puute on
aiheuttanut sen, ettd vihredt hankkeet ovat eri sivyisid vihreydeltddn ja joidenkin vihreiden

hankkeiden lopulliset vaikutukset jddvit ilmaston kannalta olemattomiksi.
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Lisdksi on tirkeda, etti vihreédstd rahoituksesta ja sen prosesseista tehddédn lapindkyvampai seki
avoimempaa, jotta voidaan varmistua hankkeiden todellisista vihreysasteista ja vaikutuksista
sekd valvoa vihreyden aitoa toteutumista hankkeissa. Ei ole riittdvad, ettd arviointiryhmé
salassa pisteyttdd hankkeet ja antaa laskennalliset arviot hankkeille. On myds seurattava
lapindkyvisti, ettd arviot ja annetut viherpisteet aidosti toteutuvat hankkeessa myds
valmistumisen jilkeen. Avoimuuden lisddiminen myds vahvistaa vihredn rahoituksen
luotettavuutta ja mahdollisesti sen myotd herdttdd laajempaa kiinnostusta kdyttdmaan vihreda

rahoitusta, kun voidaan todentaa aito vaikutus ilmaston hyvéksi.

8.4 Tutkielman arviointi

Laadullisessa tutkimuksessa on olennaista arvioida tutkielman uskottavuutta seka
luotettavuutta. Ensinndkin laadullisen tutkimuksen tulokset eivdt saa olla sattumanvaraisia.
Toiseksi tutkielmassa kaytetyilld menetelmilld on kyettévé tutkimaan sitd, mité tutkimuksessa
on tarkoitus tutkia. Kolmanneksi valittujen késitteiden on sovittava tutkimusongelmaan ja
aineiston siséltdihin. Tédmin tutkielman uskovuutta pyrittiin varmistamaan valitsemalla
perustellusti ~ soveltuvat  avainkdsitteet, joiden pohjalta empiirisen tutkimuksen
haastattelurungon kysymykset laadittiin ja tuettiin tutkimuskysymyksiin vastaamista.
Menetelmalliset valinnat valittiin myds siten, ettd niilld pystyttiin selvittiméén sitd, mitd oli
alun perin tarkoituskin. Aineiston jérjestelméllinen kerddminen, analysointiohjeiden tarkka
noudattaminen ja tulosten samankaltaisuus vahvistivat lisdksi sen, etteivdt tulokset ole

sattumanvaraisia.

Luotettavuutta on mahdollista arvioida laadullisessa tutkimuksessa eri tavoilla. Yksi laadullisen
tutkimuksen luotettavuuteen liittyvd ndkokulma on yleistettdvyys tai siirrettivyys. Tamén
tutkielman aineisto on suppea eikd tuloksia ole mahdollista yleistdd, mutta kayttamalla
vastaavaa teemahaastattelurunkoa myds muissa vihredn rahoituksen kohteissa, on tulokset
todennékoisesti siirrettdvissd ainakin osittain toisiin kohteisiin téssd ajankohdassa. Jokaisessa
haastattelussa toistettiin samat kysymykset ldhes samassa jdrjestyksessd, jolloin kaikki
haastateltavat saivat vastata samoihin kysymyksiin ja sama kysymysten jérjestys piti
haastattelut stabiileina. Tutkimuksen toistettavuus ei sen laadullisen tutkimuksen luonteen
vuoksi ole kuitenkaan erityisen hyvé, vaikka vastaavalla menetelmélld ja asetelmalla olisi
mahdollista suhteellisen helposti tutkia muita vihredn rahoituksen hankkeita. Haastattelussa
tutkijan ja tutkittavan luottamus sekd vuorovaikutus eivit voi kuitenkaan toteutua samalla lailla

eri tutkijan ollessa kyseessd. (Syrjdld, Syrjédldinen, Ahonen & Saari 1994, 131).
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Kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkijan asema on myos keskeinen, silld tutkija itse on
pédasiallisin luotettavuuden kriteeri. Tdmén vuoksi tutkijan tulee kertoa ja perustella tarkasti
tekemistddn valinnoista ja ratkaisuista lukijalle, jotta tutkielma on arvioitavissa. Laadullisessa
tutkimuksessa luotettavuuden arviointi liittyy koko tutkimusprosessiin eikd pelkdstdin
mittaamiseen kuten madrillisessd tutkimuksessa. (Eskola & Suoranta 1998, 211.) Téssa
tutkielmassa valintoja ja ratkaisuja on pyritty avaamaan ja perustelemaan, mutta varmasti vield

tarkemmin ja perusteellisemmin olisi voinut asioista ja tekemisesté kertoa.

Tutkielma on  pyritty  toteuttamaan  mahdollisimman  objektiivisesti,  mutta
taydellinen objektiivisuus tai omien kokemusten sekd ennakkotietojen poissulkeminen on
kuitenkin mahdotonta. Tutkijan persoonallisuus, mielipiteet sekd arvomaailma eivét voi olla
tdysin vaikuttamatta tutkimuksen kulkuun seké lopputulokseen kvalitatiivisessa tutkimuksessa.
Tutkijan kannalta timéan tutkielman tekemista tuki se, ettei tutkijalla ollut aikaisempaa tietoa
tai henkilokohtaista sidettd yhteenkédén tutkimuskohteeseen, jolloin oli mahdollista suhtautua
haastateltaviin ja organisaatioihin objektiivisemmin. Laadullisessa tutkimuksessa tutkija on
tutkielman keskeinen tutkimuksen tekoon kiytetty véline, jonka tulkinnat vaikuttavat suoraan
tutkimuksen etenemiseen ja tutkimustuloksiin. (Eskola & Suoranta 1998). Toisin sanoen tdssa
tutkielmassa haastatteluiden perusteella tehdyt johtopééatokset voisivat ndyttda erilaiselta toisen
tutkijan tekeménd. Tutkimustulosten tulkitsemisessa pyrittiin kuitenkin suhtautumaan niihin

mahdollisimman puolueettomasti, jirjestelméllisesti ja objektiivisesti.

Tutkielma vastasi asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja tutkimuksen tulokset ovat osittain
yhtenevid aiheesta aiemman tutkimustiedon sekd teoriakirjallisuuden kanssa. Tutkielman
tulosten pohjalta tehtyjd péddtelmid voidaan pitdd valideina, aineistoon ja myds aiempiin
tutkimuksiin néhden. Toisaalta aineistosta ilmeni my0s uutta tietoa esimerkiksi vihreén
rahoituksen kayttimisestd ja kayttimattomyydestd, mitd ei ole aiemmassa tutkimustiedossa
esitetty. Tutkimuksen reliabiliteetti on kohtuullinen, vaikkakin kéytetty teemahaastattelu
menetelménd jattad tilaa erilaisille tulkinnoille, mikd saattaa védristdd aineistoa. Aineiston
analyysin perusteella valittu tutkimusmenetelmid on kuitenkin tuottanut varsin tarkasti

tutkittavaan aiheeseen liittyvéa aineistoa.

Tutkielman eettisyyden varmistamiseen ei ole olemassa universaalia ohjeistusta, joka
ohjeistaisi miten tehdddn tutkimusta eettisesti oikein (Eskola & Suoranta 1998, 53). Tdhédn
tutkimukseen haastateltavat osallistuivat anonyymisti, joskin hankkeet olivat julkisia ja niitd

my0s esitellddn lyhyesti tutkielmassa. Haastatteluissa vastaajille tehtiin selvéksi, ettéd
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tutkimukseen osallistuminen on vapaaehtoista ja he voivat keskeyttdd haastattelun milloin
tahansa tai jittdd halutessaan vastaamatta kysymyksiin. Teemahaastattelukysymykset oli
ennalta ldhetetty tutustuttavaksi haastateltaville, jotta he saivat valmistautua haastatteluun.
Haastateltaville annettiin lisdksi mahdollisuus lukea tutkielman tulokset ennen julkaisua ja he

pystyivit halutessaan poistamaan lausuntojaan tutkimusmateriaalista ja ndin myos meneteltiin.

Tutkielman keskeisié rajoitteita ovat erityisesti se, ettd tutkimuksen aineisto on suppea ja se on
kerdtty vain tietyltd maantieteelliseltd alueelta eikd sen tuloksia ole mahdollista yleistéa.
Tutkimus kuitenkin selventdd ja auttaa ymmértaméddn vihredd rahoitusta sen toteuttajien
nikokulmasta. Nakokulma on kuitenkin yksipuolinen, koska tutkimuksessa ei ole tarkasteltu
muiden kuten esimerkiksi sijoittajien, Kuntarahoituksen, arvioijien tai muita
rahoitusvaihtoehtoja kéyttineiden nikemyksié kestdvin kehityksen hankkeissa. Tdmén vuoksi
tutkielma antaa vain rajoitetun nidkemyksen aiheesta. Liséksi vihred rahoitus on vield
muutoksessa, mika tarkoittaa sitd, ettd tima tutkielma on validi vain tdssa hetkessd. Sen vuoksi

lisdtutkimukselle eri ajankohtina on selkeda tarvetta.

8.5 Aiheita jatkotutkimukseen

Tdmidn tutkielman tulokset voidaan ndhdd hyddyllisend mittarina muille julkisille
organisaatioille, jotka pohtivat investointien rahoitusvaihtoehtoja. Tutkielma myods tekee
Kuntarahoituksen vihredd rahoitusta ldpindkyvammaksi, joten erilaiset sidosryhmit voivat
saada syvillisempédd kuvaa rahoituksesta, kdyttdmisestd ja sen hyddyntdmisestd. Tutkielma
antaa kuitenkin suppean ja rajoittuneen tiedon aiheesta, minkd vuoksi on tdrkedd, ettd aihetta

tutkitaan lisdé jatkossa. Seuraavassa on esitetty muutamia vaihtoehtoja jatkotutkimusaiheiksi.

Vihred rahoitus on markkinoilla suosiotaan kasvattava rahoitusinstrumentti, joka on toistaiseksi
Suomessa vield vdhdn kiytetty rahoitusvaihtoehto. Etenkin Suomen kehitystd ja tilannetta
vihredn rahoituksen osalta tulisi tutkia enemmaén ja laajemmin, jotta aihetta olisi mahdollista
vertailla kansainvéliseen tutkimukseen. Vihred rahoitus on hyddyllinen ja tarpeellinen
rahoitusinstrumentti julkisiin kestdvdn kehityksen investointeihin, mutta toisaalta se ei
juurikaan erotu muista lainarahasta kuin hieman edullisemmalla marginaalikorolla seké
vihreilld arvoilla. Vihredn rahoituksen konkreettiset hyodyt ja vaikutukset voivat jaada itse
hankkeen varjoon, koska usein on haastavaa toteen ndyttdd, mitkd hankkeen hyodyistd ovat

vihredn rahoituksen ansiota ja mitki itse hankkeesta johtuvia. Tdhdn ndyttdd myos osaltaan
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vaikuttavan yhteisten ja luotettavien méaritelmien seké standardien puute (ks. Gianfrate & Peri

2019; Bogacheva & Smorodinov 2017).

Haastatteluissa nousi esiin, miten erilaisia ja eri tasoisia arviointikriteereitd eri luottolaitokset
kayttavat. Toisilla on huomattavasti tiukemmat kriteerit kuin toisilla, miki toisaalta saattaa
nédyttdytya eri vihreén sévyisind hankkeina kuntien investoinneissa. Toiset hankkeet voivat olla
enemmaén vaalean vihreitd ja toiset tummemman vihreita riippuen rahoittajien vaatimuksista ja
asetetuista kriteereistd. Tatd aluetta olisi hyOdyllistd analysoida ja selvittdd miksi
arviointikriteerit poikkeavat toisistaan ja miten paljon niilld toisistaan eroavilla kriteereilld on
vaikutusta hankkeeseen. Jatkotutkimusaiheeksi soveltuisi erityisesti vihredn rahoituksen

erilaisten arviointikriteerien tarkastelu.

Vihredd rahoitusta olisi my0s kiintoisaa verrata muihin rahoitusinstrumentteihin ja selvittai,
miten vihred rahoitus asemoituu rahamarkkinoilla. Ainakin rahoittajat ovat kiinnostuneita
sijoittamaan vihreisiin joukkovelkakirjoihin enenevissd méérin, mutta mika erityisesti kiehtoo
tdssd  rahoitusinstrumentissa  sijoittajia. Miksi  kiinnostus  kasvaa juuri  tdhdn
rahoitusvaihtoehtoon, vaikka rahanlainaajien ndkdkulmasta vihred rahoitus on léhes vastaava
kuin muut markkinoilla olevat lainavaihtoehdot. Tekeeko pelkéstdan vihredlisd houkuteltavan
rahoituskohteen ja puhtaamman omantunnon vai ndhdddnkd vihred rahoitus aidosti

potentiaaliseksi rahoitusvélineeksi vastaamaan ilmastonmuutoksen kehittymiseen.

Koska vihredn rahoituksen konsepti kehittyy edelleen ympéri maailmaa, tutkimuksen
tekeminen ajallisesti eri vaiheissa olisi suotavaa, jotta tulevaisuudessa olisi mahdollista vertailla
uutta tutkimustietoa aikaisempaan tutkimukseen ja sen perusteella muodostaa johtopddatoksia
siitd, miten vihred rahoitus on kehittynyt ajassa ja mihin suuntaan se on mahdollisesti menossa.
Aiemmassa tutkimustiedossa on jo havaittavissa erilaisia tulkintoja ja tuloksia vihredn
rahoituksen konkreettisista hyodyistd. Alkujaan vihreddn rahoitukseen on suhtauduttu melko
optimistisesti ja mydnteisesti. Vasta viime aikoina on kyseenalaistettu konkreettisia hyotyja.
Uuden tutkimustiedon avulla voitaisiin mahdollisesti lisdksi luoda vihredlle rahoitukselle
yhteiset ja luotettavat maédritelmédt ja standardit, joka mahdollisesti stabiloisi vihredn
rahoituksen kehyksen. Télloin olisi kansainvélisesti mahdollista seurata, mitkd hankkeet ovat
aidosti vihreitd. Standardien ja médritelmien puute on tiedostettu jo muutamia vuosia, mutta
toistaiseksi asiaan ei ole 10ydetty maailmanlaajuista ratkaisua. Tutkimuksen jalostaminen voisi
korostaa vihredn rahoituksen merkitystd ilmastonmuutoksen torjumisessa sekd luoda siitd

yhteiskunnallisesti ja globaalisti aikaisempaa vaikuttavamman rahoitusvaihtoehdon.
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