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[lmastonmuutos on  yksi  ajankohtaisimmista  yhteiskuntamme  haasteista.
Ilmastonmuutoksen vaikutukset, kuten meren pinnan nouseminen, lumettomat talvet seka
voimistuneet sddilmidt, alkavat olla nykypdivind jo silmin havaittavissa.
[Imastonmuutoksen torjumiseksi Suomi ja Euroopan unioni ovat 185 muun tahon kanssa
sitoutuneet Pariisin ilmastosopimukseen. Pariisin ilmastosopimuksessa madriteltiin
ilmastonmuutoksen torjumiseksi selkedt ja kunnianhimoiset tavoitteet: elinolojen
sdilyttdmiseksi entisellddn ilmaston ldmpeneminen on rajoitettava alle kahteen
celsiusasteeseen sekd pitkélléd aikavélilld on pyrittéva alle 1,5 asteen lampenemiseen.

Pelkéstidan Euroopassa tavoitteen saavuttamisen on arvioitu vaativan 180 miljardin euron
vuotuisia investointeja ymparistoystavilliseen teknologiaan. Varojen kanavoimiseksi
vihreisiin hankkeisiin rahoitusmarkkinoille on syntynyt erilaisia ympéristoystavéllisia
rahoitustuotteita. Yksi merkittivimmistd on vihred joukkovelkakirja, kiintedtuottoinen
rahoitusinstrumentti, jolla kerdtyt varat on korvamerkattu ymparistohyotyja synnyttivien
hankkeiden toteuttamiseen.

Vihreédn rahoituksen yksi suurimmista haasteista on ympéristohyotyjen todentaminen.
Yksiselitteistd kasitystd ’vihredlle” ei ole, minkd vuoksi ympéristohyoddyt saattavat olla
joissakin tapauksissa tulkinnanvaraisia. Yhdenmukaisen sddntelyn puute saattaa
pahimmillaan johtaa vihrepesuun, eli kuluttajan tietoiseen harhaan johtamiseen.
Markkinat ovat reagoineet edelldi mainittuun ongelmaan synnyttimalld useita
itsesdéntelyn muotoja.

Téssd tutkimuksessa selvitetddn vihreiden joukkovelkakirjojen séantelyn tilaa Euroopan
alueella. Tutkimus pyrkii kartoittamaan tdlla hetkelld kdytossa sekd suunnitteilla olevat
merkittdivimmat kéaytdnnot sekd selvittdmddn sddntelyn keskeisimmat siséllot.
Tutkimuksessa avataan joukkovelkakirjojen syntyyn vaikuttaneita késitteitd, kuten
kestivdd  kehitystd ja  vastuullisuutta. Tutkimus toteutetaan integroivana
kirjallisuuskatsauksena analysoimalla tieteellisid julkaisuja ja vihredn rahoituksen
markkinaosapuolien julkaisuja.

Avainsanat: Vihred joukkovelkakirja, vihreiden joukkovelkakirjojen sédéntely, vihred
rahoitus, green bond, ESG
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

[lmastonmuutos on yksi suurimmista ihmiskunnan tulevaisuuden haasteista.
[lmastonmuutos on heriéttinyt tieteellistd keskustelua jo vuosikymmenid, mutta viime
aikoina ilmastonmuutos on noussut suureen rooliin myds arkipdivéisessd keskustelussa

ja politiikassa, osittain Greta Thunbergin kaltaisten ymparistoaktivistien ansiosta.

[lmastonmuutoksen vaikutukset alkavat nykypdivdnd olla jo silmin havaittavissa.
[lmaston ldmpenemisen negatiivisia vaikutuksia ovat muun muassa jdatikdiden
sulaminen, merenpinnan nousun kiihtyminen, intensiiviset [impdaallot sekd voimistuneet

hirmumyrskyt (NASA, 2019).

Useat valtiot sekd monikansalliset jdrjestot ovat ryhtyneet aktiiviseen taisteluun
ilmastonmuutosta  vastaan. Tarkeimpid  ja  tunnetuimpia  kansainvilisid
ilmastonmuutoksen torjumiseen tidhtddvid sopimuksia on vuonna 2015 syntynyt Pariisin
ilmastosopimus. Sopimuksen péétavoitteena on pitdd maapallon keskildmpdtilan nousu
alle kahdessa asteessa ja aktiivisesti edistdd toimia, jolla Iimpeneminen saataisiin rajattua
1,5 asteeseen. Sopimuksen tavoitteena on tasapainottaa kasvihuonekaasujen paistot sekd

hiilinielut vuosisadan jélkipuoliskolla. (Y mparistoministerio, 2019.)

Euroopan Unionin tavoite on vdhentdd kasvihuonekaasupédstdja 40 prosentilla vuoteen
2030 mennessd. Tamén tavoitteen tdyttymiseen on arvioitu tarvittavan 180 miljardin
vuosittaisia investointeja ymparistoystivilliseen teknologiaan. (European Comission,

2019.)

[lmastonmuutoksen aiheuttamiin uhkiin on reagoitu my0s rahoitusmarkkinoilla.
[Imastotavoitteiden  saavuttaminen  vaatii ~ varojen  tehokasta  kanavointia
ympaéristoystévéllisiin  hankkeisiin.  Ilmastonmuutoksen torjumiseen ja siithen
sopeutumiseen tdhtddvien hankkeiden rahoittamiseksi on kehitetty joukko erilaisia

rahoituksen muotoja, jota kutsutaan vihreédksi rahoitukseksi (European Comission, 2019).



Yksi tirkeimmistd vihredn rahoituksen muodoista on vihred joukkovelkakirja
(englanniksi Green Bond). Vihred joukkovelkakirja on vield suhteellisen uusi
rahoitusinstrumentti, minkd vuoksi siihen liittyen ei ole vield tehty mittavissa méérin

tieteellistd tutkimusta.

Yksi vihreiden joukkovelkakirjan suurimmista haasteista on vihreyden méérittimiseen
kaytettavét kriteerit velkakirjan ominaisuuksille. Tdmén tutkimuksen tarkoituksena on
selventdd vihreiden joukkovelkakirjojen sdidntelyyn sekd vihredksi todentamiseen

liittyvia kaytantoja.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu kuudesta pédédluvusta. Ensimméinen luku on johdantoluku, jossa
esitellddn tutkimuksen tausta, tavoitteet, rajaukset sekd tutkimusmetodit. Toinen, kolmas
ja neljas luku késittelevit teoriaa tutkimusilmion taustalla. Toisessa luvussa késitelldin
kestdvaad kehitysti ja sen eri osa-alueita. Kolmannessa luvussa kisitellddn vastuullisuutta
sekd yritysten ettd sijoittajien ndkokulmasta sekd esitellddn ESG-ajattelun késite.
Neljannessd luvussa esitellddn tutkimuksen aiheena oleva vihred joukkovelkakirja seka
késitellddn nithin liittyvid ongelmia, jotka ovat suuressa roolissa kyseessd olevan
rahoitusinstrumentin  sddntelyn rakentamisessa. Viidennessd luvussa esitetddn
tutkimuksen tulokset. Luvussa esitelldén tdrkeimmét Euroopan alueella kéytossd ja
valmisteilla olevat standardit. Kuudennessa luvussa tehdidin yhteenveto tutkimuksesta,
tulkitaan viidennen luvun tuloksia, arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta sekd pohditaan

mahdollisia jatkotutkimuskohteita.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet seki keskeisimmiit rajaukset

Tamén tutkimuksen tavoitteena on kuvailla ja kartoittaa vihreiden joukkovelkakirjojen
kannalta keskeisen sdéntelyn tilaa Euroopassa. Tavoitteena on selvittdd merkittdvimmat
talld hetkelld markkinoilla vallitsevat kdytinteet sekd valmisteilla olevat regulaatiot.
Tutkimuksessa on tarkoitus myds tuoda ilmi mahdollisia vihreiden joukkovelkakirjojen

markkinan sééntelyn epdkohtia ja tulevaisuuden haasteita.



Tamén tutkimuksen tehtdvdni on vastata kahteen tutkimuskysymykseen:

1. Miten joukkovelkakirja mddritellddn vihredksi?
2. Mitkd ovat merkittdvimmdt markkinoilla vallitsevat ja valmisteilla olevat

kéytdannot?

Ensimmadiselld tutkimuskysymykselld haetaan vastausta sithen, mité joukkovelkakirjaan
liittyvid ominaisuuksia arvioidaan vihredn joukkovelkakirjan kontekstissa. Lisdksi
pyritddn selvittdmdin keskeisimmét ominaisuudet, mitkd tekevét joukkovelkakirjasta

vihredn.

Toiseen tutkimuskysymykseen vastaavalla selvitetddn tdlld hetkelld merkittdvimmat
markkinoiden kiytossd sekd valmisteilla olevat vihreisiin joukkovelkakirjoihin liittyvit

kdytdnnot sekd regulaatiot.

Tutkimus rajataan koskemaan Euroopan vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoita.
Tutkimuksen rajallisuudesta johtuen tutkimuksessa keskitytddn selvittimdin
markkinoiden kannalta merkittdvimpid kédytdntojd. On kuitenkin huomattavaa, ettd
markkinoilla on my6s muita kdytdssd olevia kiytdntdjd, jotka jadvit timéin tutkimuksen

ulkopuolelle.

Tutkimuksessa keskitytddn nimenomaan vihreitd joukkovelkakirjoja koskevaan
saantelyyn.  Tutkimuksen ulkopuolelle jitetddan muun muassa vihreiden
joukkovelkakirjojen  tuottoon,  rahoitettavien = hankkeiden  sisdltoon  sekd

rahoitusinstrumentin merkittdvyyteen liittyvit asiat.

1.4 Tutkimusmetodit seké aineistonkeruumenetelmat

Tutkimuksen metodina kéytetddn integroivaa kirjallisuuskatsausta. Integroiva
kirjallisuuskatsaus mahdollistaa aiheen mahdollisimman monipuolisen kuvauksen.
Integroiva ote myods sallii tarkasteltavan kirjallisuuden kriittisen arvioinnin seké
syntetisoinnin. Integroiva kirjallisuuskatsaus koostuu viidestd eri vaiheesta, joita ovat
tutkimusongelman asettelu, aineiston hankkiminen, arviointi, analyysi sekd tulkinta ja

tulosten esittiminen. (Salminen 2011, 8.)

Tutkimuksen aineisto kerdtddn etsimélld vihreitd joukkovelkakirjoja koskevia tieteellisia

artikkeleita eri hakusanoilla. Tutkimuksessa hyddynnetdédn tieteellisten artikkeleiden



liséksi eri markkinaosapuolien julkaisemia tiedotteita, raportteja sekd internet-sivustoja.
Tutkimusaihe on vield verrattain uusi, minkéd vuoksi varsinaista tieteellista kirjallisuutta
aiheeseen liittyen ei ole saatavilla. Liséksi vihredn rahoituksen markkinat muuttuvat
hyvin nopeasti, minkd vuoksi viimeisimpien saatavilla olevien ldhteiden kdyttd on

perusteltua.

Tiedonhaussa kéytettyjd avainsanoja ovat: green bond, green bond regulation, green
bond certification, green finance, sustainable development, corporate social

responsibility, climate change, Paris Agreement.



2 KESTAVA KEHITYS

2.1 Mita on kestavi kehitys?

Kestdavd kehitys on késite, jolle ei ole yhtd yksiselitteistd maédritelmad. Yksi
tunnetuimmista maaritelmistd on Yhdistyneiden kansakuntien ympariston ja kehityksen
maailmankomission eli Brundtlandin komission (World Commission
on Economic Development 1987, 16) madritelmad: “kestdavilld kehitykselld turvataan
thmiskunnan nykyiset perustarpeet viemdttd tulevilta sukupolvilta mahdollisuutta
tyydyttdd heiddn omat tarpeensa.” Kestavin kehityksen perusajatuksena voidaan siis pitdd
sitd, ettd tuleville sukupolville pyritddn turvaamaan samat eldmin edellytykset, kuin

aikaisemmilla sukupolvilla.

Kestidvin kehityksen méaritelma on vuosien varrella herdttanyt keskustelua ja muuttanut
muotoaan. Ajan myotd on ilmennyt uusia ongelmia ilmastonmuutokseen liittyen, jolloin
on tullut ajankohtaiseksi pohtia uudelleen kestivin kehityksen mééritelméa seké keinoja

ympaéristdtavoitteiden saavuttamiseksi.

Vuonna 2008 jdrjestetyssd Pariisin ympaéristokonferenssissa todettiin, ettd huolimatta
tuotannon ja kulutuksen ekologisuuden lisdéntymisestd globaali talouskasvu on johtanut
luonnonvarojen katoamiseen sekid saasteiden ja paistdjen lisdédntymiseen. Konferenssin
mukaan jo tuolloin maapallon kantokyky oli teollisuuden ja kulutuksen suhteen ylitetty
etenkin varakkaimmissa teollisuusmaissa. Konferenssi vaati tuolloin paradigman
muutosta valittdomien ympdristotoimien aloittamiseksi. Konferenssi lanseerasi uuden
kisitteen, ‘right-sizing’, jolla tarkoitettiin ekologisen jalanjiljen uudelleenmitoittamista
siten, ettd varakkaat teollisuusmaat vihentavit huomattavasti omaa kulutustaan ja antavat
siten tilaa kdyhempien maiden kehitykselle. Tama johtaisi padstdjen vahentymisen lisdksi
myOs elintasoerojen tasoittumiseen rikkaiden ja koyhien maiden vililla.

(Research & Degrowth 2010.)

Prosessille, jonka avulla maailmantalouden uudelleenmitoittaminen toteutettaisiin,
annettiin nimi ‘degrowth’. Degrowth-ajattelun mukaan varakkaimpien maiden tulisi

tietoisesti vdhentdd kulutustaan kestiville tasolle. Toimintamallin tarkoituksena on



sdilyttdd varakkaiden maiden ihmisten peruselintarpeet sekd korkea elintaso, mutta
samalla pienentdd kulutusta kestdville tasolle. Kuluttajia muun muassa kannustetaan
luovuuteen, joustavuuteen, hyvéddn kansalaisuuteen sekd pyrkimddn eroon

materialismista. (Research & Degrowth 2010.)

Degrowth-ajattelun toteuttamisessa suuressa roolissa on siis kulutuksen fyysinen
vihentdminen. Ideologia kannustaa kuluttajia mahdollisuuksien mukaan luopumaan
kaikesta ylimairdisestd materiasta ja keskittymddn kulutuksessa nimenomaan ihmisen
perustarpeisiin. Kulutuksen vidhentdminen ei kuitenkaan vélttdimaittd aina johda
kestdvyyden parantumiseen. Ollikaisen ja Pohjolan (2013, 31) mukaan kulutuksen
supistaminen on tehoton tapa parantaa kestdvyyttd, silld suurin osa padstoistd syntyy
kuluttamisen sijaan tuotannossa, eikd kulutuksen méérillinen vihentdminen muuta itse
tuotantoprosessia kestdvimpddn suuntaan. Ollikainen ja Pohjola sen sijaan kannattavat
ohjauksen kohdistamista nimenomaan saastuttaviin prosesseihin saastuttaja maksaa —

periaatteen mukaisesti.

Lisdksi on huomattava, ettd pelkkéd kulutuksen vihentyminen ei milldin tavalla vaikuta
jo ilmakehiddn aikaisemmin vapautuneiden saasteiden méaradn, vaan ainoastaan vahentiaa
niiden syntymistd tulevaisuudessa. Kasvihuonekaasujen poistamiseen ilmakehistd on jo
onnistuttu kehittdméadn useita teknologioita (ks. Committee on Geoengineering Climate:
Technical Evaluation  and Discussion of Impacts 2015, 39-96.) Kuluttamisen
vdhentymisen vaarana on, etti myos investointien véhentyessd tdmdn kaltaisia

ympéristoystavillisid teknologioita jdi kokonaan kehittimatta.

2.2 Kestavin kehityksen osa-alueet

Kestidvd kehitys voidaan jakaa eri osa-alueisiin. Tyypillinen tapa jdsentdd kestdvai
kehitystd on jakaa se kolmeen ulottuvuuteen: taloudelliseen, ekologiseen seké

sosiaaliseen ja kulttuuriseen kestidvyyteen.

Taloudellisella kestdvyydelld tarkoitetaan sellaista taloudellista kasvua, joka ei perustu
varantojen hdvittimiseen eikd pitkdaikaiseen velkaantumiseen. Taloudellisen
kestdvyyden taustalla on pitkdjanteinen talouspolitiikka, joka mahdollistaa taloudellisen

kasvun kuitenkaan ympéristdd vaarantamatta. Kestdvan talouden toteutuminen myds
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mahdollistaa yhteiskunnan sosiaaliseen kestdvyyteen liittyvien ongelmien ratkaisemisen.

(Kestavia kehitys 2019.)

Sosiaalisella ja kulttuurisella kestdvyydelld tarkoitetaan sukupolvien yli kestidvai
hyvinvointia. Sosiaalisen kestidvyyden merkittdvimpid haasteita ovat tasa-arvoon,
koyhyyteen, terveydenhuoltoon, koulutukseen sekd ravinnon turvaamiseen liittyvét
ongelmat.  Sosiaalisesti  kestdvilld  toimintatavoilla  turvataan  kansalaisten
perushyvinvointi, joka puolestaan on edellytyksend ekologisen kestivyyden
toteuttamiselle. (Kestidva kehitys 2019.) Voidaan siis ajatella, ettd ympériston suojelu
sijoittuu Maslow’n tarvehierarkiassa (ks. Maslow 1943) pyramidin alaosissa sijaitsevien

fyysisten ja turvallisuuden perustarpeiden ylépuolelle.

Ekologisella  kestdvyydelld tarkoitetaan biodiversiteetin  sekd ekosysteemien
toimintakyvyn turvaamista. Ekologisen kestdvyyden edellytykseni on ihmisten
taloudellisen ja aineellisen toiminnan sopeuttaminen maapallon kantokykyyn.
Kéytanndssa sopeuttaminen vaatii laajamittaista kansainvalistd yhteistyotd. Konkreettisia
toimia ekologisen kestdvyyden turvaamiseksi ovat ympéristdhaittojen synnyn ennalta

ehkdiseminen sekd haittojen mitdtdiminen. (Kestiavé kehitys 2019.)

Ympiristohaittojen torjumisessa yksi tidrkeimpid periaatteita on, ettd ymparistOhaitan
aiheuttaja on mahdollisuuksien mukaan vastuussa niiden kustannuksista (Kestéva kehitys
2019.) Monet yritykset, kuten lentoyhtiét, ovat alkaneet tarjota kuluttajilleen
mahdollisuuksia kompensoida tuotteen tai palvelun kuluttamisen aiheuttamat pdastot.
Ympiéristohaittojen kompensoimiseksi on myds perustettu voittoa tavoittelemattomia
organisaatiota, joiden tarkoituksena on tarjota kuluttajille ja yrityksille mahdollisuuksia
kompensoida misti tahansa toiminnasta atheutuneet ympadristohaitat.
Esimerkiksi Kompens&étio sr on voittoa tavoittelematon yhdistys, jolle lahjoitetut varat
kéytetddn lyhentaméattoméana hiilidioksidin poistamiseen ilmakehasta
(Kompensditio 2019.) Ymparistohaittojen kustannuksia kohdistetaan aiheuttajille myds
esimerkiksi pédstokauppajérjestelmdlld, joka on EU:n talousalueella kéiytossd oleva
menettely. Pddstokauppajdrjestelmilld pyritddn rajoittamaan eurooppalaisten teollisuus-
ja energiantuotantolaitosten ja EU:n talousalueen sisédisen lentoliikenteen synnyttimid

kasvihuonekaasupadstdja (ks. Tyo- ja elinkeinoministerio 2019.)
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3 VASTUULLISUUS

3.1 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisuus on yksi tdmidn hetken merkittdvimmistd sijoitusalan megatrendeista.
Vastuullisuudella tarkoitetaan sijoittamisen kontekstissa sitd, ettd sijoituspadtoksissa
otetaan huomioon perinteisten tunnuslukujen lisdksi myds ympdristovaikutuksia,
sosiaalista vastuuta sekd hyvia hallintotapaa koskevia asioita. Vastuullisen sijoittamisen
taustalla on niin kutsuttu ESG-ajattelu, jonka mukaan yrityksen toimintaa arvioidaan
ympéristoon  (environmental), sosiaaliseen vastuuseen (social) sekd hyvéin
hallintotapaan (governance) liittyvien ndkdkulmien pohjalta. (Silvola & Landau, 2019,
18.)

Vastuullisen sijoittamisen suosion nousun taustalla on lukuisia eri motiiveja. Silvolan
ja Landaun (2019, 197-198) tutkimuksen mukaan suomalaiset instituutiosijoittajat pitdvét
vastuullista sijoittamista riskienhallinnan menetelméni erityisesti maineriskien varalta.
Toiseksi vastuullinen sijoittaminen ndhdddn vaikuttamisen keinona: vastuullinen
sijoittaminen antaa sijoittajalle mahdollisuuden vaikuttaa sellaisiin asioihin, jotka sijoitta
ndkee positiivisena. Kolmanneksi vastuullisella sijoittamisella haetaan taloudellista
tuottoa, analysoimalla sellaisia ndkdkulmia, joita ei vield oteta huomioon perinteisessi

taloudellisessa analyysissa.

3.2 Yritysvastuu

Edelld mainittu ESG-ajattelu toimii ohjenuorana myds yrityksille vastuullisen
litketoiminnan toteuttamisessa. Tamén tutkimuksen kannalta vastuullisuuden osa-alueista

ovat ennen ympdristovastuun ja sosiaalisen vastuun nékdkulmat.

Yrityksen ympdristovastuulla tarkoitetaan, ettd yrityksen on otettava toiminnassaan
huomioon  toimintansa  ympéristovaikutukset.  Elinkeinoeldmédn  keskusliiton
(Elinkeinoeldmén keskusliitto 2019) mukaan ymparistovastuuta toteutetaan energian ja

resurssien tehokkaalla kaytolld, jétteiden vidhentdmiselld, vesistojen, ilman sekd
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maaperdn suojelulla, vdhentdimalld ilmastonmuutosta edistdvid kasvihuonepidistdjd ja
tarjoamalla ympéristoystavéllisid ratkaisuja asiakkaille. Tdmédn tutkimuksen aiheena
olevien vihreiden joukkovelkakirjojen taustalla on nimenomaan vihreiden periaatteiden
mukaisesti toteutettavat hankkeet, joten niiden olemassaolon tarkoitus linkittyy hyvin

vahvasti yrityksen ympéristovastuuseen.

Sosiaalisesta vastuusta kéytetddn usein my0s nimitystd yhteiskuntavastuu. Yksi
klassisimmista yrityksen yhteiskuntavastuuta koskevista teorioista on Freemanin
sidosryhmiteoria vuodelta 1984. Alun perin Freeman méaéritti sidosryhméan olevan mika
tahansa ryhma tai yksild, jota yrityksen toiminnan tarkoituksen toteuttaminen koskettaa.
Sidosryhmiteorian mukaan yrityksen on otettava huomioon kaikessa toiminnassaan

niille sidosryhmille aiheutuvat vaikutukset. (Freeman ym. 2010; 26, 60)

Soveltamalla Freemanin sidosryhmiéteoriaa laajasti voidaan siis ajatella, ettd yritykset
ovat vastuussa jokaisesta ympdristoon vaikuttavasta paédtoksestddn kaikille maailman
thmisille, silld yritystoiminta synnyttdd suuren osan kaikista padstoisté, jotka puolestaan

suoraan vaikuttavat ilmastoon ja kaikille yhteiseen elinympéristoon.
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4 VIHREA JOUKKOVELKAKIRJA

4.1. Miki on vihrei joukkovelkakirja?

Vihred joukkovelkakirja (engl. green bond) on luonteeltaan kiintedtuottoinen arvopaperi,
jolla kerdtyt varat kdytetddn vihreiden hankkeiden rahoittamiseen. (Lehmann 2018;
Green Bond Principles 2018; Ehlers & Packer 2017). Varojen kiyttod lukuun ottamatta
vihred joukkovelkakirja muistuttaa ominaisuuksiltaan hyvin paljon tavallista

joukkovelkakirjaa.

Vihreitd joukkovelkakirjoja laskevat liikkeelle péddasiassa suuryritykset, suuret
rahoituslaitokset kuten investointipankit, valtiot sekd kunnat. Tyypillisimpid vihreisiin
joukkovelkakirjoihin sijoittavia tahoja ovat institutionaaliset sijoittajat, kuten

eldkerahastot ja vakuutusyhtiot. (Hyun, Park & Tian 2019.)

Vaikka vihredn joukkovelkakirjan avulla kerédtyt varat on korvamerkattu vihreisiin
hankkeisiin, useimmissa tapauksissa sijoittajille maksettavat korot sekd pddoman
palautukset rahoitetaan kaikista liikkeellelaskijan kassavirroista (Hyun, Park
& Tian 2019). Taman tyyppisissd vihreissd joukkovelkakirjoissa velkakirjan sisdltdma
riski on Hyunin, Parkin ja Tianin (2019) mukaan identtinen tavalliseen
joukkovelkakirjaan verrattuna. On kuitenkin olemassa myos vihreitd joukkovelkakirjoja,
joissa takaisinmaksu tapahtuu velkakirjan kohteena olevan vihredn hankkeen tuotoista,
jolloin velkakirjan riski on sidoksissa nimenomaan vihreddn hankkeeseen (Green Bond

Principles 2018).

Ensimmaéisen vihredn joukkovelkakirjan laskivat litkkeelle World Bank sekd Euroopan
Investointipankki ~ vuonna 2007  (Climate Bonds Initiative 2019). Ensimméiisen
suomalaisen vihredn joukkovelkakirjan laski liikkeelle julkisen sektorin luottolaitos

Kuntarahoitus vuoden 2016 lokakuussa (Kuntarahoitus 2016).

Osalla vihreistd joukkovelkakirjoista on ympéristovaikutusten lisdksi myds sosiaalisia
vaikutuksia. Mikali joukkovelkakirjalla haetaan tarkoituksenmukaisesti sekéd sosiaalisia

ettd vihreitd vaikutuksia, joukkovelkakirjaa kutsutaan kestdviksi joukkovelkakirjaksi
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(engl. Sustainability Bond). Mikéli joukkovelkakirjalla pyritddn pelkéstddn sosiaalisiin
vaikutuksiin, ~ kutsutaan  sitd  sosiaaliseksi  joukkovelkakirjaksi. (Green

Bond Principles 2018.)

Tassa tutkimuksessa keskitytddn nimenomaan vihreisiin joukkovelkakirjoihin ja kestavét

sekd sosiaaliset joukkovelkakirjat jatetddn kokonaan tarkastelun ulkopuolelle.

4.2 Kuka maarittaa vihreyden?

Yksiselitteistd ja tarkkaa mééritelméa sille, minkélainen toiminta on vihreda, ei viela tilla
hetkelld ole. Tdimédn wvuoksi joukkovelkakirjojen luokitteluun vihreiksi ei vield ole
yhtendistd kaytdntdd, vaan vihreyden méidrittely on kéaytdnnossd litkkeellelaskijan
vastuulla (Hyun, Park & Tian 2019). Ongelman ratkaisemiseksi useat tahot ovat
muodostaneet vihreitd joukkovelkakirjoja koskevia standardeja, joissa maééritellddan
yksityiskohtaisesti, mitkd toiminnot voidaan luokitella ympariston kannalta positiivisiksi.

(Ehlers & Packer 2017.)

4.3 Miksi sdiintelya tarvitaan?

Sééntelyn puute saattaa johtaa pahimmillaan markkinoiden
tehottomuuteen. Mihélovitsin ja Tapasztin (2018, 307) mukaan sdéntelyn puute on riski
sekd sijoittajien ettd liikkeellelaskijoiden ndkokulmasta. Heiddn mukaansa sdédntelyn
puute saattaa johtaa siihen, ettd vihredksi litkkeellelaskun yhteydessd madritelty
velkakirja my6hemmin ei tdytdkddn vihreydelle asetettuja vaatimuksia, minkd vuoksi
vihreiden joukkovelkakirjojen kdyttdon sisdltyy maineriski seké liikkeellelaskijan etté

sijoittajan ndkokulmasta.

Liikkeellelaskija voi médritelld vadrin perustein velkakirjansa vihreédksi tietoisesti tai
tiedostamatta. Mikali todellisuudessa vihreiden periaatteiden vastainen joukkovelkakirja
méidritellddn tietoisesti vihredksi, on kyseessd ilmid, jota kutsutaan viherpesuksi
(engl. greenwashing). Viherpesulla tarkoitetaan kuluttajan, tdssd tapauksessa sijoittajan,
johdattamista tietoisesti harhaan tuotteen ympaéristovaikutusten suhteen. Viherpesua
harjoittavat yritykset kdyttavit vihreit tuotteita l&hinna yrityksen maineen parantamiseen

ympéristotavoitteisiin sitoutumisen sijaan. (Mihalovits &Tapaszti 2018, 307.)
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Sadntelyn puute aiheuttaa yliméaridisid kuluja sekd liikkkeellelaskijalle, ettd sijoittajalle.
Yleisen standardin  puuttuessa joukkovelkakirjan  arvioinnissa on  kiytettdvi
laajamittaista due diligence -menettely4, mikd  tulee  kallitksi ~ molemmille

osapuolille (Mihalovits &Tapaszti 2018, 307).

Onnistuneen vihreitd joukkovelkakirjoja koskeva sddntelyn tulisi vastata edelld
mainittuihin haasteisiin lisddamaélld markkinaosapuolien vilistd luottamusta sekd
laskemalla vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuun sekd niihin sijoittamiseen

liittyvid kustannuksia.

Lehmannin mukaan yhteinen standardi lisdisi markkinan l&pindkyvyyttd sekd liséisi
vihreiden joukkovelkakirjojen likviditeettid mahdollistaen tuotteen skaalautumisen.
Hénen mukaansa sdantely myds laskisi joukkovelkakirjan laskuun liittyvid Due Diligence
-kustannuksia ja mahdollistaisi johdannaisten sijoitustuotteiden kehittdmisen, mika

saattaisi houkutella lisdd pddomaa vihreddn rahoitukseen. (Lehmann 2018.)

Hyunin, Parkin ja Tianin (2019) mukaan yhteisten kdytdntjen ja mééritelmien puute
saattaa estdd vihreiden joukkovelkakirjojen markkinan kasvamisen nykyistd
suuremmaksi. Heiddn mukaansa vihreiden joukkovelkakirjojen sdintelyn tulee tyydyttaa
sekd liikkeellelaskijoiden ettd sijoittajien tarpeet, jotta vihredn rahoituksen méérd voi

kasvaa huomattavasti.

Euroopan unionin vihreén rahoituksen asiantuntijaryhmé TEG uskoo yhteisen kielen sekd
alalla wvallitsevien kéytintojen harmonisoinnin tehostavan markkinaa ja ohjaavan
kassavirtoja kestdvddn litketoimintaan. Universaalin sédéntelyn avulla vihredn
joukkovelkakirjan  verifiointi  liikkeellelaskun  yhteydessd helpottuisi, jolloin
litkkeellelaskijoiden resurssit saattaisivat riittdd vastaamaan paremmin markkinoiden
kysyntddn. Asiantuntijaryhmidn ndkemyksen mukaan sijoittajat sekd liikkeellelaskijat
tarvitsevat yhteiset mittaristot sekd maéritelmat siitd, mitk& toiminnot ovat ympériston

kannalta positiivisia. (TEG 2019c, 16.)
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S KESKEISET TULOKSET

5.1 Green Bond Principles

Ensimmaéinen vihreita joukkovelkakirjoja koskeva suositus, The Green
Bond Principles julkaistiin vuonna 2014 kolmentoista pankin toimesta. Laadinnassa
mukana olivat muun muassa Yhdysvaltojen nelji suurinta pankkia, Bank of

America Merrill Lynch, Citi, JPMorgan sekd Wells Fargo. (Project Finance 2014.)

Vuodesta 2015 ldhtien GBP-periaatteiden julkaisijaksi on vakiintunut International
Capital Market Association, jonka kautta julkaistaan vuosittain péivitetty versio
periaatteista (ICMA, 2019). Alkuperdisen julkaisun pidisisdltd on kuitenkin pysynyt

vuosien varrella samana (Green Bond Principles 2014, Green Bond Principles 2018).

GBP-periaatteissa madriteltiin, ettd vihred joukkovelkakirja on rahoitusinstrumentti,
jonka kautta kerdtyt varat on kidytettivd nimenomaan uusien tai olemassa olevien
vihreiden projektien rahoittamiseen. Tédssd yhteydessd vihreélld tarkoitetaan yleisesti
ilmasto- ja ympéristoystavéllistd toimintaa. Jotta velkakirjaa voidaan kutsua vihreéksi,
sen tulee ollalinjassa GBP-periaatteiden kanssa. Alkuperdisessd julkaisussa vihredt
joukkovelkakirjat jaettiin neljddn eri luokkaan, jotka on esitelty alla olevassa taulukossa

1.
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VIHREIDEN JOUKKOVELKAKIRJOJEN TYYPIT

Joukkovelkakirjan tyyppi Varojen kaytto  Vakuus
Green Use of Proceeds Bond Liikkeellelaskijan Liikkeellelaskija
toteuttamat vastaa velasta

vihredt hankkeet
Green Use of Proceeds Revenue Bond Liikkeellelaskijan Pantatut kassavirrat,
toteuttamat kuten tuottovirrat,

vihredt hankkeet  palkkiot, verot ym.

kassavirrat
Green Project Bond Yksi tai useampi  Yleensé suora riski
nimetty vihred kohteena olevan
hanke hankkeen tuottoon,

voi sisdltdd

litkkkeellelaskijan
vastuun velasta
Green Securitized Bond Liikkeellelaskijan Vakuutena yksi tai
toteuttamat useampi nimetty

vihredt hankkeet  vihred hanke.
Vakuutena voi toimia
vakuudelliset
joukkovelkakirjat,
omaisuus- ja
kiinteistovakuudelliset
arvopaperit tai muut

vastaavat menettelyt

Taulukko 1 (Green Bond Principles 2014)

GBP-periaatteiden kohdalla on syytd huomioida, etti ne ovat joukko vapaachtoisia
ohjeita vihredn joukkovelkakirjan liikkeellelaskun tueksi, eivatkd ne siis pakottavan
lainsdddannon luonteisesti velvoita liikkeellelaskijaa toimimaan milldén tietyll tavalla.

GBP-periaatteiden tavoitteena on lisdtd avoimuutta ja yhdenmukaistaa vihredn
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joukkovelkakirjan méaéritelmad. Liikkeellelaskijalle GBP tarjoaa ohjeet luotettavan
vihredn joukkovelkakirjan luomiseksi. Sijoittajan nikokulmasta GBP puolestaan tarjoaa
parempaa informaatiota rahoittamastaan kohteesta sekd keinon arvioida vihredn

joukkovelkakirjan ympéristovaikutuksia. (Green Bond Principles, 2018.)
Periaatteiden sisalto

GBP-periaatteet koostuvat neljdsté osiosta:

1. Varojen kaytto

2. Hankkeiden arviointiin ja valintaan liittyvé prosessi
3. Varojen hallinnointi

4. Raportointi

Jotta joukkovelkakirja voidaan luokitella vihredksi, keréttyjen varojen kdyton tulee olla
linjassa GBP-periaatteiden kanssa. Periaatteiden ensimmaéisessd osiossa médritetddn
kategoriat, joihin keskittyneilld hankkeilla voidaan katsoa olevan positiivisia
ympéristovaikutuksia. Vihredn joukkovelkakirjan ytimessé on se, ettd kaikkien vihredksi
nimettyjen hankkeiden tulisi saada aikaan selvid ympéristohyotyjd, jotka
likkkeellelaskijan tulee tuoda selkedsti ilmi ja mahdollisuuksien rajoissa myds
kvantifioida. Mikéli liikkeellelaskija kayttdd varoja uusien hankkeiden lisdksi myds
olemassa olevien vihreiden hankkeiden uudelleenrahoittamiseen, sijoittajille tulee
informoida arvioitu uudelleenrahoittamiseen kéytettava osuus. Alla olevassa kuviossa 1

esitelldin GBP-periaatteissa méadritellyt hankekategoriat. (Green Bond Principles 2018.)

luonnonvarojen

kel allinta ja maankayttc

Saastumisen ehkéisy| L Kestava

Uusiutuva energia | | Energiatehokkuus

Maaperan ja
vesistdjen o (CHEVERESRE] IlImastonmuutokseen
o ; . Puhdas liikenne .
biodiversiteetin jatehuolto sopeutuminen
sailyttaminen

Ekologiset tuotteet,

R e Ymparistoystavalliset

prosessit

rakennukset

Kuvio 1 (Green Bond Principles 2018)
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GBP-periaatteiden toisen osion mukaan liikkeellelaskijan on kommunikoitava
sijoittajalle selkeésti hankkeen ympéristdtavoitteet seké prosessit, joiden mukaan hanke
médritellddn ensimméiisen kohdan kategorioihin soveltuvaksi. Lisdksi litkkeellelaskijan
tulee ilmoittaa kriteerit, joiden mukaan hanke hyviksytdan vihredksi seké tarvittacssa
ilmoittaa my0s ne seikat, joiden valossa hanke ei ole vihred. Lisdksi liikkeellelaskijan
on ilmoitettava prosessit, joita on kdytetty merkittivien ympéristoriskien ja
yhteiskunnallisten riskien hallitsemiseksi. Liséksi litkkeellelaskijoita kannustetaan
mahdollisimman avoimeen toimintaan seké kiyttdimain oman arvioinnin lisdksi myds

ulkopuolista arvioijaa vihreyden todentamisessa. (Green Bond Principles 2018.)

Periaatteiden kolmas osio koskee velkakirjalla kerdttyjen varojen hallinnointia. GBP-
periaatteiden mukaisesti vihreddn kayttoon tarkoitetut varat tulee pitdd erillddn
litkkeellelaskijan muista varoista esimerkiksi erillisen alatilin tai muun vastaavan
asiallisen menettelyn avulla. Joukkovelkakirjan juoksuaikana liikkeellelaskijan tulee
saannollisesti tarkistaa ja tarvittaessa mukauttaa alatilien saldo siten, etti se vastaa
kyseiselld ajanjaksolla toteutettuja vihreitd projekteja. Mikili varoja sijoitetaan
viliaikaisesti muihin kohteisiin, kuin vihreisiin hankkeisiin, liikkeellelaskijan tulee
tiedottaa tdstd sijoittajille. Periaatteissa suositellaan ulkopuolisen arvioijan, kuten
tilintarkastajan tai muun kolmannen osapuolen, kiytt6d myos varojen hallinnoinnin

arvioimiseen. (Green Bond Principles 2018.)

Neljannen osion mukaan liikkeellelaskijan on pidettdva ja sdilytettdva helposti saatavilla
olevaa ja ajankohtaista tietoa varojen kiytostd sithen asti, kunnes kaikki varat on sijoitettu
vihreisiin hankkeisiin. Liikkeellelaskijan tulee julkaista vuotuinen raportti, jossa on
listattuna kaikki vihredt hankkeet, joihin varoja on sijoitettu, sijoitusten rahalliset maarét
sekd sijoitusten odotetut ympéristovaikutukset. GBP-suosittelee liikkeellelaskijaa
mahdollisuuksien rajoissa raportoimaan ympdristovaikutuksia, kuten viltettyjé
hiilidioksidipédést6jd, veden kidyton vihentymistd ja energian tuotantoa kvantifioidussa

muodossa. (Green Bond Principles 2018.)
GBP-periaatteiden heikkoudet

Vaikka GBP-periaatteissa méadritellddn varojen kdyton periaatteiden alla hyvaksyttavit
hankekategoriat, se ei kuitenkaan ota kantaa sithen, mitké teknologiat ja kdyténteet ovat
ympdriston kannalta optimaalisia (Green Bond Principles 2018). Huomionarvoista on

my0s, ettd periaatteissa ei aseteta mitddn konkreettisia vihimmadisvaatimuksia tai
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ympdéristotavoitteita, minkd vuoksi periaatteiden mukaan saatetaan médritelld vihreédksi
sellaisiakin projekteja, joiden ymparistovaikutukset ovat véhiisid. Periaatteet eivit siis
tarjoa tarkkaa mééritelmai sille, mitd hanketta voidaan pitdd vihrednd ja mitd ei, vaan
médrittely jad kaytdnnossd liikkeellelaskijan vastuulle. Ymparistovaikutukset ovat
periaatteiden mukaan toki informoitava sijoittajalle, joka tekee sijoituspdiatoksen kaiken

saatavilla olevan tiedon perusteella.

Huomionarvoinen seikka on my0s se, ettd vaikka periaatteiden mukaan ulkopuolisen
arvioijan kéyttd on suotavaa, se ei ole pakollista (Green Bond Principles 2018).
Kaytdnnossd tdma antaa litkkeellelaskijalle mahdollisuuden kutsua velkakirjaa GBP-
periaatteiden mukaiseksi joukkovelkakirjaksi ilman kolmannen osapuolen arviota
liikkkeellelaskijasta ja rahoituksella toteutettavista hankkeista. Taémén vuoksi sijoittajan on
siis luotettava liikkeellelaskijan arvioon tai kdytettiva huomattava méara resursseja Due

diligence -menettelyyn.
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5.2 Climate Bonds Initiative

Climate Bonds Initiative on kansainvilinen voittoa tavoittelematon organisaatio, jonka
toiminnan tarkoituksena on muuntaa kansainvilisti joukkovelkakirjamarkkinaa
ympéristoystavillisemméksi. CBI pyrkii strategiallaan pienentimdén vihreiden
hankkeiden rahoituksen kustannuksia, yhdenmukaistamaan pirstaloituneita markkinoita
sekd tukemaan valtioita joukkovelkakirjamarkkinoiden hyddyntdmisessd. CBI toteuttaa
strategiaansa tuottamalla markkinainformaatiota vihredn rahoituksen markkinoista,
ylldpitdmalld vihreiden joukkovelkakirjojen standardia ja sertifiointijdrjestelmid sekid

antamalla neuvontaa vihredin rahoitukseen liittyen. (Climate Bonds Initiative 2019a.)

Climate Bond Standard

Climate Bond Standard (CBS) on CBI:n julkaisema vihreitd joukkovelkakirjoja koskeva
vapaaehtoinen standardi. Tdma standardi on tiysin linjassa aikaisemmin esiteltyjen GBP-
periaatteiden kanssa. GBP-periaatteisiin verrattuna CBS-standardi kuitenkin asettaa
liikkkeellelaskijalle huomattavasti yksityiskohtaisemmat kriteerit, joiden perusteella
velkakirjan vihreys madritellddn. Siind missd GBP-periaatteiden on tarkoituksena toimia
yleisind  ohjeina  ldhinnd liikkeellelaskijoille  vihreiden joukkovelkakirjojen
litkkeellelaskussa, CBS-standardi on rakennettu velkakirjojen
yksityiskohtaisempaa arviointia ja sertifiointijdrjestelmai silmélla pitden.

(Climate Bonds Initiative 2019c, 3.)

Climate Bond Standard koostuu kahdesta osiosta, jotka asettavat velkakirjan
liikkkeellelaskijalle vaatimukset ennen liikkeellelaskua ja liikkeellelaskun jilkeen.
Ensimmaiinen osio sisdltdd tarkat vaatimukset, joiden mukaan liikkeellelaskijan tulee
suunnitella vihreiden hankkeiden valinta sekd sisdiset prosessit. Projektien valintaan
liittyen liikkeellelaskijan tulee muun muassa yksityiskohtaisesti dokumentoida
velkakirjan ympdéristotavoitteet, odotetut velkakirjan nettotuotot sekd hankkeiden
valintaa koskevat prosessit. Sisdisilld prosesseilla tarkoitetaan muun muassa
varojenhallinnan suunnittelua, allokoimattomien varojen kaytdon suunnittelua seka
mahdollisesti joidenkin varojen “korvamerkkaamista”. Lisdksi ensimmadisessd osiossa
madritellddn vaatimukset velkakirjaa koskevalle raportoinnille. Jo ennen liitkkeellelaskua
likkkeellelaskijan tulee ilmoittaa, mikd taho toimii velkakirjan arvioijana ennen

litkkeellelaskua ja litkkeellelaskun jdlkeen. (Climate Bonds Initiative 2019¢c, 6-7.)
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Standardin toinen osio koostuu kolmesta alaosiosta A, B ja C, joiden avulla asetetaan
vaatimukset, jotka velkakirjan ja liikkeellelaskijan tulee tayttda liikkeellelaskun jilkeen.
Osio A siséltdd velkakirjaa koskevia yleisid velvoitteita, joita liikkeellelaskijan tulee
noudattaa velkakirjan maturiteetin aikana. Osion sisdltimilld vaatimuksilla varmistetaan,
ettd velkakirjalla kerdtyilld varoilla toteutettavat hankkeet ovat myos toteutuessa linjassa
vihreiden periaatteiden kanssa. Lisdksi osio sisdltdd vaatimukset varojen hallinnoinnin

sekd jatkuvan raportoinnin toteuttamisesta. (Climate Bonds Initiative 2019c¢, 7-9.)

Osio B siséltaa tarkat maaritelmat sille, minkélaiset projektit voidaan luokitella vihreiksi.
Standardiin sisdltyy taksonomia, johon on eritelty kaikki sellaiset talouden sektorit, joilla
ndhdddn tuoreimman ilmastoa koskevan tieteellisen tutkimustiedon perusteella olevan
ympériston kannalta positiivisia vaikutuksia. Kaikki taksonomiaan sisdltyvét sektorit ovat
linjassa Pariisin ilmastosopimuksen 2 asteen tavoitteen kanssa. Lisédksi standardi siséltda
sektorikohtaisia kriteereitd, joiden laadinnassa on otettu huomioon tietyn alan
ominaispiirteet. Vuoden 2019 marraskuuhun mennessi CBI on méérittinyt 18 eri
toimialaa koskevat kriteerit, joiden perusteella ulkopuolinen sertifioija voi mydntda
velkakirjalle CBS-sertifikaatin. Liséksi yhdeksdn muun sektorin kriteerit ovat tilla
hetkelld kehityksen alla. Sektorikohtaisia kriteereitd on médritetty energiantuotantoon,
rakentamiseen, logistiikkaan, veden kéyttoon, jatteen kisittelyyn sekd maan kéyttoon

liittyen. (Climate Bonds Initiative 2019c, 7-9.)

Osio C siséltdd kriteerit, joilla vihredt joukkovelkakirjat luokitellaan eri tyyppisiksi
joukkovelkakirjoiksi. CBS-standardi méérittelee, mitd kaikkia ominaisuuksia varojen
hallintaan, allokaation toteuttamiseen liittyvddn aikatauluun ja korvamerkkaamiseen
liittyen velkakirjan tulee tiyttdd, ettd se voidaan luokitella tietyn tyyppiseksi vihreédksi

velkakirjaksi. (Climate Bonds Initiative 2019¢, 10.)

Sertifiointi

Vihreiden velkakirjojen standardin laatimisen ja hallinnoimisen lisédksi CBI ylldpitda
jarjestelmaid, jonka avulla liikkeellelaskija voi hankkia velkakirjalle CBS-sertifikaatin.
Sertifikaatteja myontévit CBL:n valtuuttamat ulkopuoliset arvioijat, jotka arvioivat
litkkeelle laskettavaa velkakirjaa CBS-standardin eri osa-alueiden mukaisesti.
Valtuutettuja kolmansia osapuolia ovat muun muassa Ernst & Youngin, Deloitten,

KPMG:n sekd PwC:n kaltaiset konsulttitalot. (Climate Bonds Initiative 2019b.)
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Sertifikaatin avulla liikkeellelaskijan on helpompi osoittaa sijoittajalle velkakirjan
tayttdvan toimialalla vallitsevat vaatimukset ympéristotavoitteista, varojen hallinnasta ja
kéytostd sekd toiminnan ldpindkyvyydestd. CBI:n mukaan liikkeellelaskijat ovat
raportoineet sertifikaatin vaikuttaneen sijoittajakannan monipuolistumiseen, sijoittajien
pysyvyyteen ja osallistamiseen seka liikkeellelaskijan maineen paranemiseen. Sijoittajan
nikokulmasta sertifikaatti puolestaan madaltaa due diligence -menettelystd syntyvid
kuluja, parantaa informaatiota sekd lisdd luottamusta rahoituksella toteutettujen

hankkeiden ympéristovaikutuksiin. (Climate Bonds Initiative 2019b.)

Sertifikaatteja myonnetidén liikkeellelaskua varten sekd velkakirjan juoksuajalle.
Liikkeellelaskua edeltidvassa arvioinnissa CBI:n valtuuttama ulkopuolinen arvioija arvioi
liikkkeellelaskijan valmiuksia sekd suunniteltua joukkovelkakirjaa CBS-standardin
asettamien kriteerien valossa. Mikaéli kaikki standardin kriteerit tayttyvit, liikkkeellelaskija
voi  kayttdd  velkakirjan = markkinoinnissa  sekd  liikkeellelaskuprosessissa

‘Climate Bond Certified” -merkkid. (Climate Bonds Initiative 2019¢, 11.)

Halutessaan liikkeellelaskija voi hakea sertifikaattia myds liikkeellelaskun jalkeiselle
ajalle, jolloin kolmas osapuoli arvioi liikkeellelaskijaa ja velkakirjan sen maturiteetin
aikana. Arvioinnin kriteereind kiytetadn CBS-standardissa liikkeellelaskun jalkeiselle

ajalle asetettuja vaatimuksia. (Climate Bonds Initiative 2019c, 11.)

Alla olevassa kuviossa 2 on havainnollistettu CBS-sertifikaatin hankkimiseen liittyvaa

prosessia.
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Liikkellelaskija valitsee CBI:n
Liikkellelaskija valmistelee valtuuttaman ulkopuolisen
joukkovelkakirjan arvioijan, joka arvioi
liikkeellelaskun CBS-standardin joukkovelkakirjaa CBS-
mukaisesti standardin ja sektorikohtaisten
kriteerien perusteella

Liikkeellelaskija toimittaa
Ulkopuolinen arvioija antaa todistuksen CBI:n lautakunnalle,
liikkellelaskijalle todistuksen joka myontaa liikkeellelaskijalle

siitd, ettd joukkovelkakirja oikeuden kdyttda
tayttaa standardin vaatimukset markkinoinnissa CBI:n leimaa ja
kutsua velkakirjaa sertifioiduksi

Liikkeellelaskija voi halutessaan
hakea vastaavalla menettelylla
sertifikaattia myos
liikkeellelaskun jalkeiselle ajalle

Kuvio 2 (Climate Bonds Initiative 2019)

5.3 ISO 14030

Yksi merkittdvimmistd standardeja  julkaisevista tahoista on kansainvilinen
standardisoimiseen erikoistunut organisaatio International Organization
for Standardization (ISO). ISO on itsendinen, ei-kansallinen jérjestd, johon kuuluu 164
kansallista standardisoimiseen keskittyvdd organisaatiota Suomesta organisaatiossa on

mukana Suomen Standardisoimisliitto. (ISO 2019.)

Vuoden 2018 kevddlld ISO ilmoitti aloittavansa vihreitd joukkovelkakirjoja koskevan
standardin, ISO 14030, laatimisen. Standardin tarkoituksena on selkeyttdd vihredn

rahoituksen kenttdd. ISO:n sivustolla julkaistussa uutisessa haastateltu  tohtori
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John Shideler ndki ongelmana, ettd liikkeellelaskijoilla on mahdollisuus kéyttdd eri
viitekehyksid, kuten GBP-periaatteet ja Climate Bonds Standard, joukkovelkakirjojen
arvioimiseen. Shidelerin mukaan  tdmd johtaa  vihreiden joukkovelkakirjojen
markkinoiden kasvun estymiseen. ISO standardin tavoitteena on huomattavasti selkeyttia
standardisoimisen kenttdd harmonisoimalla olemassa olevat standardisoimismenetelmat
ja estdd kansainviliselld standardilla péadllekkéisten standardien olemassaolo. ISO
standardin on tarkoitus rakentua GBP-periaatteiden ja CBS-standardin pidille ja ottaa

huomion molempien menetelmien ydinsisillot. (Gould 2018.)

ISO:n tavoitteena oli julkaista ISO 14030 vield vuoden 2019 puolella (Gould 2018),

mutta tilld hetkelld ndyttaa siltd, ettd julkaisu viivastyy vahintddn vuodelle 2020.

5.4 Euroopan unionin vihrein rahoituksen strategia

Vuonna 2015 Euroopan Unioni jdsenvaltoineen sitoutui noudattamaan Yhdistyneiden
kansakuntien kestdvaén kehityksen tavoitteita seké Pariisin ilmastosopimusta. (European

Comission 2019.)

YK:n kestdvédn kehityksen tavoitteet (Sustainable Development Goals) ovat osa YK:n
jasenmaiden yhteistd Agenda 2030 -sopimusta. Agenda 2030 on YK:n jdsenvaltioiden
yhteinen kestdvdn kehityksen strategia vuosille 2016-2030. Kestdvin kehityksen
tavoitteet sisdltdvit yhteensd 17 tavoitetta kestdvan kehityksin eri ulottuvuuksiin liittyen.
Vihredn rahoituksen kannalta oleellisimmat tavoitteet liittyvdt ilmastonmuutoksen
vaikutusten kiireelliseen torjumiseen, luonnonvarojen sdilyttimiseen sekd merten ja

maaekosysteemien biodiversiteetin sdilyttdmiseen. (Ulkoministerio 2019.)

Pariisin ilmastosopimus on 190 eri osapuolen allekirjoittama sopimus, joka syntyi
Pariisin ilmastokokouksessa vuonna 2015. Ilmastosopimuksessa muun muassa
madritettiin, ettd sopimusten osapuolten tulee tehdd suunnitelma toimista, joilla ilmaston
vuotuinen ldmpeneminen saadaan pidettyd alle kahden celsiusasteen. Lisdksi
sopimuksessa sovittiin muun muassa ilmastonmuutokseen sopeutumiseen, toiminnan

avoimuuteen seki valtioiden vastuisiin liittyvista asioista. (European Comission 2019.)



26

5.4.1 Technical Expert Group TEG

Pariisissa sovittujen tavoitteiden mukaan Euroopan tulee viahentdd kasvihuonepééstdja 40
% vuoteen 2030 mennessd. Témidn tavoitteen toteuttamiseen vaadittavan rahoituksen
tarpeeksi on arvioitu 180 miljardia euroa vuodessa. Riittdvin rahoituksen saavuttamiseksi
rahoitussektorin on ohjattava sijoituksia kestdviin teknologioihin seké yrityksiin. Lisdksi
rahoitussektorin on pyrittdvd kasvattamaan kansantalouksia kestdvdn kehityksen
mukaisesti ja osallistuttava matalahiilisen kiertotalouden luomiseen. (European

Comission 2019.)

Marraskuussa 2018  Euroopan  komissio  julkaisi  kestdvin  rahoituksen
toimintasuunnitelman, jonka tavoitteena oli mahdollistaa kestdvdn rahoituksen
toteutuminen. Strategian tavoitteena oli luoda selked luokitusjérjestelméd, jonka avulla
pystytddn madrittdiméddn eri toimien ekologisuus ja vihreys. Strategiaan liittyi my0s
selkeiden luokitusjirjestelmien ja leimojen muodostaminen eri vihredn rahoituksen
tuotteille. Liséksi strategian tehtévina oli selkeyttdd varainhoitajien ja institutionaalisten
sijoittajien vastuita kestdvddn kehitykseen liittyen sekd kannustaa yrityksid lisddmiédn
lapindkyvyyttd niiden toimintaan liittyen ESG-analyysin avulla. Liséksi komissio
tavoitteli kestdvddn kehityksen tukemiseen kannustavaa lisdystd pankkeja ja
vakuutuslaitoksia velvoittavaan varovaisuutta koskevaan sdéintelyyn (European

Comission 2019.)

Strategian jalkauttamista varten Komissio perusti asiantuntijaryhmin, Technical expert
group on sustainable finance (TEG), johon kuuluu 35 eri organisaatioita edustavaa
asiantuntijaa. Asiantuntijaryhmaén tehtavéni oli valmistella Komissiolle ehdotukset EU:n
yhteisestd luokitusjdrjestelmistd EU taksonomiasta sekd EU Green Bond Standardista.
Liséksi asiantuntijaryhmalle annettiin tehtdvéksi kehittdd menetelmad, joilla toteutuneita
ympéristovaikutuksia voitaisiin verrata Pariisin ilmastosopimukseen.
Asiantuntijaryhmén tuli my0s antaa yleinen ohjeistus siitd, miten yritysten tulisi

raportoida toimintansa ympéristovaikutuksista. (European Comission 2019.)
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5.4.2 EU Taksonomia

Vihreén rahoituksen yksi suurimmista ongelmista on ympéristoystavéllisten toimintojen
ja hankkeiden méérittely ja tunnistaminen. Tdhdn ongelmaan liittyen asiantuntijaryhmi
valmisteli raportin, joka toimii pohjana Euroopan Unionissa valmisteilla olevalle
ympdristovaikutuksia koskevalle sddntelylle (engl. EU Taxonomy). Raportin laadinnassa
TEG kéytti apunaan yli 150 ulkopuolisen asiantuntijan arviota ympaéristdystavallisten
hankkeiden kriteerien kehityksessd. TEG julkaisi raportin 18 kesékuuta 2019. (European
Comission 2019.)

Tiivistettynd luokitusjdrjestelmd on lista toiminnoista, joiden katsotaan olevan
ympériston kannalta positiivisia vaikutuksia. Luokitusjirjestelméssd on méairitelty kuusi
kategoriaa, joihin sijoittuvien toimintojen voidaan katsoa olevan ympériston kannalta
positiivisia:
I.  Ilmastonmuutoksen torjuminen

II.  Ilmastonmuutokseen sopeutuminen

III.  Vesistdjen ja merellisten resurssien suojelu ja kestava kayttd
IV. Kiertotalouden edistdminen, jitteiden syntymisen estiminen ja kierritys

V. Saasteiden estiminen ja kontrollointi

VI.  Ekosysteemien suojelu

Toiminnan katsotaan olevan luokitusjirjestelmén mukaisesti kestévid, mikéli se edistda
huomattavasti vihintddn yhtd yllimainituista pédtavoitteista, eikd aiheuta muiden
tavoitteiden saralla huomattavaa vahinkoa. Luokitusjdrjestelmd siséltdd tarkat
sektorikohtaiset kriteerit, joiden tulee tdyttyd, jotta toiminnon voidaan luokitella

edistdvén kyseessd olevaa ympéristdtavoitetta. (TEG 2019a, 3.)

Luokitusjérjestelmin tavoitteena on luoda yhteinen kieli kestdvdn kehityksen alalla
toimiville sidosryhmille, edistdd Parisiin ilmastosopimuksen sekd YK:n kestdvin
kehityksen tavoitteiden tdyttymistd, helpottaa liikkeellelaskijoiden ja sijoittajien
prosesseja hankkeiden rahoitukseen liittyen, mahdollistaa erilaisten sijoitustyylien ja -
strategioiden kéayttd, yhdenmukaistaa ympéristoon liittyvin datan kéyttod, valttda
maineriskejd, herdttdd keskustelua sekd palkita yrityksid ympéristdystivillisestd

toiminnasta. (TEG 2019a, 7.)



28

On huomattava, ettd ehdotettu lainsdddédntd olisi vain joiltain osin pakottavaa
lainsdddantod. TEG ehdottaa, ettd Euroopan Unionin ja sen jdsenvaltioiden tulee
noudattaa  luokitusjérjestelmén  periaatteita  lainsddddnndssd, joka  koskee
ympdristoystavillisid  sijoitustuotteita, kuten yrityslainoja. Liséksi tiettyjen
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden tulisi noudattaa luokitusjdrjestelmin periaatteita
markkinoidessaan ympdristdystivallisid sijoitustuotteita tai samankaltaisia piirteitad
sisdltdvid sijoituksia. Velvoitettuja toimijat on maddritetty ympéristovaikutusten
raportointia koskevassa lainsdddidntoehdotelmassa. Toimijoita ovat muun muassa
vakuutuspohjaisia sijoitustuotteita tarjoavat tahot, vaihtoehtorahastojen hoitajat,
portfolion hallintaa tarjoavat yhtiot, eldkerahastot, tietyt pddomarahastojen hoitajat seka
UCITS-rahastoja tarjoavat yhtiét. On kuitenkin huomattava, ettd lainsdddintd ei
velvoittaisi edelld mainittuja toimijoita sijoittamaan luokitusjdrjestelmdn mukaisiin
sijoituskohteisiin, vaan ainoastaan raportoimaan, kuinka suuri osuus varoista kdytetddn
luokitusjirjestelmin mukaisesti sekd tuomaan ilmi, mitkéd luokitusjérjestelmén kriteerit

tayttyvit ndiden hankkeiden osalta. (TEG 2019b, 57-58.)

5.4.3 Asiantuntijaryhmin raportti vihreista joukkovelkakirjoista

Vastatakseen Euroopan komission tavoitteeseen vihreiden rahoitustuotteiden
selkeyttdmisestd 18. kesdkuuta 2019 julkaistussa vihreitd joukkovelkakirjoja koskevassa
raportissaan TEG ehdotti, ettd FEuroopan komissio tulee julkaista virheitd
joukkovelkakirjoja koskeva standardi (EU Green Bond Standard, EU-GBS), jonka
noudattaminen perustuu vapaaehtoisuuteen. Standardin tavoitteena on lisdtd vihreiden
joukkovelkakirjojen markkinan tehokkuutta, ldpindkyvyyttd, vertailukelpoisuuta seki
luotettavuutta kuitenkaan héiritseméttd markkinan toimintaa. Tavoitteena on myds
kannustaa liikkeellelaskijoita noudattamaan FEuroopan yhteistd standardia ja siten

hankkimaan velkakirjoilleen EU Green Bond -leiman. (TEG 2019¢, 9-10.)

Asiantuntijaryhmin ehdottama standardi koostuu neljistd eri osa-alueesta. Ensinndkin
standardin tulisi asettaa vihreélle joukkovelkakirjalle selkedt vaatimukset, jotka
ovat linjassa EU:ssa valmisteilla olevan kestdvaa rahoitusta koskevan lainsddddnnon, eli
EU:n luokitusjdrjestelmén sekd tiedonantoa ja raportointia koskevan lainsddddnnon
kanssa. Toiseksi standardi tarjoaa liikkeellelaskijalle kehyksen, jonka avulla tarvittavat

asiat pddoman kaytostd, velkakirjaan liittyvistd strategisista ratkaisuista seké prosesseista
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tulevat viestittya litkkeellelaskun yhteydessa tarpeeksi yksityiskohtaisesti. Kolmanneksi
standardin pitdisi asettaa vaatimukset varojen kayttod sekd ympiristovaikutuksia
koskevalle raportoinnille. Neljanneksi standardin tulisi sisdltdd raamit, joiden avulla
ulkopuoliset valtuutetut verifioijat voivat arvioida ja todentaa velkakirjat vihreiksi. TEG

2019¢, 10.)

Aikaisemmin  esiteltyjen =~ GBP-periaatteiden @ sekd  CBS-standardin  seké
asiantuntijaryhmdn ehdottaman standardin vélilldi voidaan huomata huomattavia
samankaltaisuuksia. TEG toteaakin raportissaan (TEG 2019c, 23), ettd tuleva standardi

pohjautuisi télld hetkelld markkinoilla vallitseviin parhaisiin kdyténtdihin.

TEG esittdd raportissaan neljd mahdollista tapaa jérjestdd ulkoisen tarkastuksen toteutus

ja valvonta:

I.  Verifioijjien valtuuttamisen sekd valvonnan keskittiminen Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Télld tavalla verifioijien valtuuttaminen olisi
yhdenmukaista koko EU:n jisenvaltioiden alueella. Talld hetkelld
arvopaperimarkkinaviranomaisella ei ole tarvittavaa infrastruktuuria ja osaamista
vihreisiin  velkakirjoihin liittyen, joten vaihtoehdon toteuttaminen vaatisi
lainsddddannon muuttamista, johon kuluisi noin 2-3 vuotta aikaa.

II.  Hajautettu jérjestelmd, jossa EU:n jdsenvaltioiden kansalliset lainsdétédjat seka
viranomaiset olisivat vastuussa valtuuttamisesta mahdollisesti Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen valvonnan alla. Ensimmaéisen vaihtoehdon
tavoin tdméakin ratkaisu vaatisi lainsdddannon muuttamista seké 2-3 vuotta aikaa.

III.  Status quo. Kolmannen vaihtoehdon mukaan Euroopan komissio ei ryhdy
asiantuntijaryhmin ehdottamiin toimiin arviointijarjestelmén perustamisesta,
vaan antaa markkinoiden parhaiden kdytdantdjen (GBP, CBI arviointijirjestelma)
jatkaa toimintaansa entiseen tapaan. Mahdollisesti markkinat alkavat
noudattamaan kehitteilld olevaa ISO 14030 standardia, jonka tavoitteena on myds
alalla vallitsevien kédytidntojen harmonisointi.

IV.  Markkinapohjainen jérjestelmd, johon osallistuu my6s Euroopan komissio.
Kyseessd olisi jdrjestelmd, joka kehitettdisiin yhteistyossd komission ja
markkinoilla olevien toimijoiden, kuten CBI:n ja ICMA:n kanssa. Tdméin
vaihtoehdon etuna olisi sen nopea kayttoonotto, koska markkinoilla on jo toimivat

rakenteet, joiden pohjalta jdrjestelméd voitaisiin kehittdd. Markkinapohjainen
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jarjestelmd voisi toimia myds véliaikaisena jérjestelménd, kunnes lainsdddantoa
koskevilla muutoksilla saataisiin aikaan edellytykset vaihtoehtojen I ja II

kaltaisille jarjestelmille.

Asiantuntijaryhmd suosittelee, ettd Euroopan komission johdolla otetaan viliaikaisesti
kéyttoon markkinapohjainen jérjestely, joka korvataan Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle keskitetylld jérjestelmalld sitten, kun lainsdddéntoa

ollaan saatu muokattua sopivaksi. (TEG 2019c; 39-42.)

Asiantuntijaryhmin ehdottamat kannustimet standardin implementoimiseksi

Asiantuntijaryhmén  ehdottama  standardi  olisi  luonteeltaan  vapaaehtoinen.
Liikkeellelaskijalla olisi siis toisin sanoen vaihtoehto joko noudattaa EU Green Bond
Standardin mukaista ohjeistusta tai mitd tahansa muuta valitsemaansa menettelyd. Mikali
liikkkeellelaskija kuitenkin haluaa velkakirjalleen EU Green Bond -leiman, velkakirjan
tulee olla standardin vaatimusten mukainen ja valtuutetun ulkopuolisen arvioijan

todentama. (TEG 2019, 42.)

Standardin vapaachtoisuudesta johtuen ehdotukseen sisidltyy riski siitd, ettd vihredn
rahoituksen markkinat eiviat omaksu uutta kiytintd4, vaan jatkavat vanhojen kéytantdjen
menettelyd. Asiantuntijaryhmé uskoo (TEG 2019, 42) vapaaechtoisenakin menettelyna
EU:n standardin kdyton kasvavan nopeasti markkinoilla Euroopan Unionin tuoman

luotettavuuden ja rehellisyyden vuoksi.

Asiantuntijaryhmé  esittdd raportissaan mahdollisia insentiivejd, joiden avulla
markkinoita pystytddn kannustamaan standardin implementoinnissa. Lyhyelld aikavalilla
asiantuntijaryhméi kehottaa komissiota rohkaisemaan etenkin institutionaalisia sijoittajia,
kuten eldkeyhtioitd ja salkunhoitajia, lisddmddn vihreiden joukkovelkakirjojen
omistuksiaan. Heitd myo0s tulisi kehottaa olemaan mahdollisimman avoimia vihreiden
sijoitusten suhteen. Pankkeja puolestaan tulisi rohkaista etsiméddn keinoja hinnoitella
vihreiden velkainstrumenttien hinnoittelua suotuisasti ja johtamaan esimerkilld
standardin kéyttoonotossa. Liséksi sekd julkisen ettd yksityisen sektorin tahoja tulisi
rohkaista kayttimddn standardin mukaisia vihreitd joukkovelkakirjoja hankkeiden
rahoittamisessa. Asiantuntijaryhmén mukaan eurooppalaisilla instituutioilla sekd EU:n

jasenmailla on my6s mahdollisuudet taloudellisten kannustimien kayttéon. Taloudelliset
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kannustimet voisivat olla esimerkiksi eurooppalaisten yhteisten tai jasenmaiden julkisten
instituutioiden subventointeja rahoitukseen tai joukkovelkakirjojen takauksia. (TEG

2019c; 43-48.)

Pitkélla aikavililldi markkinoita voitaisiin kannustaa standardin implementointiin
verohyotyjd tarjoamalla. Verohyddyt voitaisiin kohdistaa sekéd liikkeellelaskijoille ettd
sijoittajille, jotka kiyttdvét kiintedtuottoisia vihredn rahoituksen sijoitusinstrumentteja.
Lisdksi pankkeja ja muita rahoituslaitoksia koskevaa sddntelyd voitaisiin muokata
standardille suotuisammaksi, mikéli vihreiden joukkovelkakirjojen riskeistd saadaan lisda
tutkimustietoa, jonka mukaan ne ovat matalampiriskisid tavallisiin velkakirjoihin

verrattuna. (TEG 2019c, 50.)

Vihreiden joukkovelkakirjojen sisdltdméa riskid koskeva tutkimustieto on kuitenkin talla
hetkelld vield hyvin ristiriitaista. Asiantuntijaryhmén raportissa (TEG 2019¢, 50)
viitataan Bank of Englandin tutkimukseen (Bank of England 2019), jonka mukaan
vihreiden periaatteiden mukaisesti rakennetut energiatehokkaat kiinteistdt ovat
keskivertoa viahériskisempid, minkd vuoksi jotkin pankit ovat alentaneet kyseisten
kiinteistojen  rahoitukseen  kéytettyjen  lainojen  riskipreemioita. = Toisaalta
Ehlers ja Packer (2017, 100-101) viittaavat artikkelissaan Moody’s Investors Servicen
(2015) tekemddn tutkimukseen, jonka mukaan vihreét joukkovelkakirjat ovat tavallisiin
joukkovelkakirjoihin verrattuna alttiimpia ympdristoriskille, koska niilld rahoitetaan

projekteja sellaisilla sektoreilla, jotka ovat luonteeltaan alttiimpia ymparistoriskille.
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6 YHTEENVETO

6.1 Mitki ominaisuudet tekevit joukkovelkakirjasta vihrean?

Joukkovelkakirjan vihreyttd maériteltdessd keskeisimmaissid asemassa ndyttiisi olevan
velkakirjalla kerdttyjen varojen kéyttd. Varojen kdyton voitaneen katsoa olevan vihredn
joukkovelkakirjan tirkein ominaisuus, silli mahdolliset ymparistohyodyt syntyvét
nimenomaan rahoituksen kohteena olevan hankkeen toteuttamisesta. Kaikki edellisessd
luvussa esitellyt standardit sisdltdvdt vaatimuksia sille, minkd tyyppisiin hankkeisiin
vihredlld joukkovelkakirjalla kerittyjd varoja voidaan kayttdd. Tuoreimmat standardit
sisdltdvdt aikaisempiin verrattuna huomattavasti yksityiskohtaisempia kriteereja
hankkeiden vihreyteen liittyen. Taustalla lienee vuosien aikana kehittynyt teknologia,
jonka avulla pystytddn todentamaan entisti tarkemmin eri toimintojen

ympdristovaikutukset.

Standardien mukaan liikkeellelaskijan tulee perustella hankkeiden valinta arvioiden
niiden aiheuttamat positiiviset sekd negatiiviset ymparistovaikutukset. Liikkeellelaskijan

tulee antaa informaatiota valintaprosessista myds sijoittajalle.

Standardit siséltavit yksityiskohtaiset vaatimukset joukkovelkakirjalla keréttyjen varojen
hallinnoinnille. Varojen hallinnoinnin perusperiaatteena on se, ettd vihreisiin hankkeisiin
kerdtyt rahat pidetddn erilldén liikkeellelaskijan muista varoista. Varojen hallinnoinnilla
pyritddn varmistamaan, ettd kerétyt varat todellisuudessa péétyvit vihreisiin hankkeisiin.
Hallinnointi on my0s standardien mukaan toteutettava siten, ettd on helposti
todennettavissa, mikd osuus varoista on kaytetty vihreisiin hankkeisiin ja mikd osuus on

vield kayttdmatta.

Kaikki tutkimuksessa esitellyt standardit sisdltdvdt vaatimuksia joukkovelkakirjan
raportoinnille.  Vihredn joukkovelkakirjaan liittyvdn raportoinnin tulee olla
lapindkyvdmpdd ja perusteellisempaa normaaliin joukkovelkakirjaan verrattuna.
Raportoinnissa keskitytdéin nimenomaan hankkeiden ympéristovaikutuksiin, hankkeen

valintaperusteisiin sekd varojen kdyttoon ja hallinnointiin.
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Vihreyden arvioinnissa keskeisessd roolissa on kolmannen osapuolen arvio
joukkovelkakirjasta. Kaikki standardit vahintddn suosittelevat kolmannen osapuolen
kayttod joukkovelkakirjan litkkeellelaskun yhteydessd. CBS-standardi on ensimmaéinen
standardi, joka mahdollistaa joukkovelkakirjan arvioinnin my0s sen maturiteetin aikana.
Tuleva EU-GBS -standardi olisi ensimmadinen standardi, joka velvoittaisi ulkopuolisen

arvioijan kayttoa.

6.2 Eri kiaytanteiden keskeiset erot ja roolit

Tutkimuksessa tarkasteltiin tilld hetkelld kdytdssd olevia markkinoiden merkittdvimpié
kaytintojd, GBP-periaatteita sekd CBS-standardia ja tdlld hetkelld Euroopan unionissa
valmisteilla olevaa EU GBS -standardia. Valmisteilla olevan ISO 14030 -standardin
tarkemmasta sisdllostd ei vield ole julkista tietoa, minkd vuoksi sen kisittely jdi

tutkimuksessa pienempéén rooliin.

Kaikkien késiteltyjen standardien vililld on huomattavissa paljon yhtildisyyksid, joita
késiteltiin luvussa 6.1. Kaikkien standardien ydintavoite on sama: standardit pyrkivét
yhtendistaimain vihreiden joukkovelkakirjojen markkinaa, lisidmaén ldpindkyvyyttd seka
madaltamaan liikkeellelaskuun ja sijoittamiseen liittyvié transaktiokustannuksia ja siten
kasvattaman vihredn rahoituksen markkinaa. Huomionarvoista on, etti standardit eivit
ole toisiaan pois sulkevia, eivdtkd ne varsinaisesti kilpaile keskendédn. Yhtdldisyydet eri

standardien vélilld johtuvat pitkélti siitd, ettd ne ovat rakentuneet toistensa paille.

Vuonna 2014 julkaistut GBP-periaatteet olivat ensimmaéinen vihreitd joukkovelkakirjoja
koskeva suositus. Periaatteiden tavoitteena on toimia yleisend, vapaaehtoisena
ohjenuorana vihreiden joukkovelkakirjan liikkeellelaskua ja arviointia varten. GBP-
periaatteiden tavoite on ohjeistaa liikkeellelaskijaa vihredn joukkovelkakirjan
valmistelussa seka siihen liittyvdssé raportoinnissa. Sijoittajan nikokulmasta GBP pyrkii
parantamaan saatavilla olevaa informaatiota ja osoittamaan seikat, joihin sijoituspddtosta

tehdessa tulisi kiinnittdd huomiota. (Green Bond Principles 2018.)

GPB-periaatteiden sisdltd on otettu huomioon myds Climate Bonds Initiativen CBS-
standardin laadinnassa. Standardien luonne on kuitenkin hyvin erilainen: siind missd
GPB-periaatteet ovat vain yleisid ohjeita, CBS asettaa huomattavasti tarkemmat kriteerit

vihreille joukkovelkakirjoille. CBS-standardissa vihredt toiminnot on madritelty
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huomattavasti tarkemmin muun muassa sektorikohtaisten kriteerien avulla. CBS-
standardi sisdltdd my0ds vaatimuksia liikkeellelaskun jilkeiselle ajalle. Lisdksi CBS-
standardiin liittyy vahvasti myds CBL:n ylldpitima sertifiointijirjestelmd, jonka avulla
likkkeellelaskija voi hankkia itselleen sertifikaatin vihredn joukkovelkakirjan
liikkkeellelaskua ja hallinnointia varten. Standardia ylldpitivén jarjeston, Climate Bonds
Initiativen rooli vihreédn rahoituksen kehittimisessd on hyvin merkittidva, eikd se rajoitu
pelkdstidn CBS-standardiin, vaan se julkaisee myos huomattavan paljon standardia

tukevaa oheismateriaalia vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoihin liittyen.

EU-GBS puolestaan pyrkii yhtendistimédén markkinoilla vallitsevia kdytant6ja. EU-GBS
pohjautuu markkinoiden parhaisiin kaytintoihin, hyvin pitkélti GBP-periaatteisiin ja
CBS-standardiin. Suurimpana siséltderona aiempiin standardeihin verrattuna on ulkoisen
arvioinnin pakollisuus. Standardin noudattaminen itsessddn on kuitenkin vapaaehtoista,
eli liikkkeellelaskijalla on edelleen mahdollisuus kéyttdd velkakirjan liikkeellelaskuun
my0s muita standardeja. Aikaisempiin verrattuna suuri ero on siind, ettd tuleva standardi
olisi ensimmadistd kertaa julkisen tahon julkaisema ja ylldpitima. Standardin syntymiseen
lienee vaikuttanut vahvasti ilmastonmuutoksen politisoituminen: ilmastonmuutoksen
torjumisesta ja sithen liittyvéstd rahoituksesta on tullut niin suuri poliittinen kysymys,
ettei Euroopan unioni voi olla reagoimatta sithen. Huomattavaa onkin, ettd EU-GBS on
vain yksi osa Euroopan unionin vihreédn rahoituksen strategiaa, joka sisdltdd myds muita
vihredin rahoituksen osa-alueita. EU-GBS linkittyy tiiviisti muun muassa valmisteilla
olevaan EU Taksonomiaan, jossa madritelldén yksityiskohtaisesti vihreiksi luokiteltavat

toiminnot.

6.3 Markkinoilla vallitsevat nikemykset ja tulevaisuuden haasteet

Talla hetkelld markkinoilla on useita eri tapoja, joita liikkeellelaskija voi kdyttda vihredn
joukkovelkakirjan legitimiteetin todentamisessa. Vaikka standardien vililld onkin paljon
yhtildisyyksid, kasitys vihreydestd saattaa poiketa eri standardien vililld. Koska kaikkiin
toimintoihin liittyen kriteerit eivdt vield ole yksityiskohtaisia, samaa standardia
kiytettdessd voidaan péédtyd tulkintaeroista johtuen eri nikemykseen velkakirjan

vihreydesta.
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Yksi suurimpia vihreisiin joukkovelkakirjoihin liittyvid haasteita on markkinoiden
yhtendistdminen. T&lld hetkelld markkinoilla vallitsee yhtendinen késitys siitd, ettd
nykyisellddn vihreiden joukkovelkakirjojen markkina on vield hyvin pirstaleinen ja sen
kasvamisen edellytyksend on sddntelyn yhtendistyminen (Ehlers & Packer 2017, 101;
Lehmann 2018; Park 2018, 46; Laskowska 2018, 64; TEG 2019c, 16).

Markkinoiden = yhtendistiminen jo markkinoilla kéytossd olevat kaytdnnot
harmonisoimalla onkin sekd ISO 14030 -standardin sekd GBS-standardin tavoitteena.
Molempien standardien 1dhtokohtana on, ettd markkinoilla kaytossd olevat standardit ovat
sisdltonsd puolesta toimivia. Uudet standardit pyrkivétkin nimenomaan standardien

karsimiseen ja yhteisen kdytdnnon lanseeraamiseen.

Vaikka uusien standardien tavoitteena onkin yhtendistdd markkinaa, sisdltyy niiden
implementointiin riski, ettd standardien harmonisoinnin ja yksinkertaistamisen sijaan
syntyykin vanhojen standardien rinnalle uusi standardi, joka monimutkaistaa markkinaa

entisestaan.

Markkinoiden yhtenéistaimisen edellytyksend on liikkeellelaskijoiden sekd sijoittajien
sitouttaminen uuden standardin noudattamiseen. Tulevan EU-GBS-standardin on mairi
olla vapaaehtoinen, minkd wvuoksi sen levidminen laajamittaiseen kayttoon saattaa
tapahtua hitaasti. TEG luottaa (TEG 2019, 42) Euroopan unionin roolin standardin
julkaisijana ja ylldpitdjdnd synnyttdvan markkinoilla tarvittavan luottamuksen standardin
yleistymiseksi. Liséksi TEG ehdottaa (TEG 2019c; 43-48.) mahdollisia kannustimia,
joilla liikkeellelaskijoita voidaan houkutella standardin noudattamiseen. Useimmat
kannustimet ovat kuitenkin luonteeltaan hyvin epédkonkreettisia, eivitkd tarjoa
litkkeellelaskijalle tai sijoittajalle suoria hyotyjd standardin kiytosti. TEG ehdottaa
pitkélld aikavililld myds joitain taloudellisia kannustimia, kuten verohydtyja ja julkisia
subventointeja. Nadméa taloudelliset hyoddyt kuitenkin saattaisivat olla standardin
yleistymisen kannalta elintdrkeitd toteuttaa jo standardin implementoinnin alkuvaiheessa.
Mikili EU-GBS vakiinnuttaa asemansa markkinoiden parhaana kéytintoné, sen kayttd
varmasti johtaa liikkeellelaskijan mainehyotyihin pitkdlld aikavililld. Alkuvaiheessa
mainehyOty saattaa kuitenkin jdddd vihdiseksi vanhojen kéytintdjen hallitessa

markkinaa.
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6.4 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuuden kannalta haasteena on sen rajallisuus. Markkinoilla on
tutkielmassa kasiteltyjen kéytidntdjen lisdksi my0s muita vastaavia, joskin ei niin
merkittdvid kaytintdjd, jotka tutkielman rajallisuudesta johtuen jétettiin kokonaan

tarkastelun ulkopuolelle.

Tutkimuksen reliabiliteettia vahvistaa se, ettd standardien tutkimisessa on kéytetty
hyvéksi alkuperdisldhteitd, kuten standardien lopullisia julkaisuja ja standardeja

ylldpitdvien tahojen omia materiaaleja sekd raportteja.

Tutkimuksen tulosten merkittdvyyden kannalta huomioitavaa on se, ettd vihredn
rahoituksen ja erityisesti vihreiden joukkovelkakirjojen markkina kehittyy ja muuttuu
todella nopeasti. Esimerkiksi kidsitykset vihreydestd ja jopa standardien sisdllot saattavat
muuttua ajan myotd. Huomattavaa on, ettd tutkimuksen tarkoituksena ei ole muodostaa
yleistystd vihreiden joukkovelkakirjojen sédédntelystd, vaan toimia poikkileikkauksena

talla hetkelld vallitsevasta tilasta.

6.5 Jatkotutkimusaiheet

Vihreiden joukkovelkakirjojen sddntelyyn liittyvdéd tutkimusta on tehty vield verrattain
vihén. Tassé tutkimuksessa ei selvitetty standardien kiyton yleisyytté tai niiden kdytosta
aiheutuvia hyotyjd liikkeellelaskijalle. Niiden aiheiden lisdksi jatkotutkimusta olisi
jarkevdd tehdd myos standardien kdyton vaikutuksesta vihreiden joukkovelkakirjojen

tuottoon sekd hinnoitteluun.
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