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Tutkielman tarkoituksena on selvittda, miten vihredan rahoitukseen liittyvda epaselvyyttd ja viherpesun
mahdollisuutta voidaan minimoida jalkikateiselld raportoinnilla. Tutkielmassa tarkastellaan myds vihreda
rahoitusta saaneiden hankkeiden rahoituspaatdksen jalkeistd seurantaa, ulkopuolisten arvioijien roolia seka
yhtenevien kriteerien puutetta. Tutkielma on toteutettu kvalitatiivisena kerdamalla empiirinen aineisto neljan
puolistrukturoidun haastattelun avulla. Haastateltavat asiantuntijat ovat tydskennelleet vihredn rahoituksen
parissa joko Kuntarahoitus Oyj:ssa tai ulkopuolisina asiantuntijoina Kuntarahoituksen vihredn rahoituksen
arviointiryhmassa. Ulkopuolisen arviointiryhman tehtdvana on arvioida vihreda rahoitusta hakevien
hankkeiden kelpoisuutta hyddyntamalla rahoituslaitoksen omaa viitekehysta. Keratyn aineiston analyysi
toteutettiin aineistolahtdisen sisallénanalyysin keinoin.

Tuloksisissa korostuvat vihredan rahoitukseen liittyvat kompleksiset haasteet. Ymparistohydtyjen
mittaaminen ja osoittaminen sidosryhmille ei ole taysin yksiselitteistd, vaikka toteutuneiden vaikutusten
seurannan nahtaisi tekevan vihreda rahoitusta lapindkyvammaksi. Viherpesun riski puolestaan koetaan
Suomessa vahaiseksi, vaikkakin teoreettinen mahdollisuus vihrean rahoituksen vaarinkaytdlle on olemassa.
Viherpesun mahdollisuuksia voidaan kuitenkin minimoida hyddyntdmalla ulkopuolisia asiantuntijoita
arviointiprosessissa. Heidan roolinsa on merkittdvéd hankkeiden arvioinnissa, silld rahoituslaitosten
asiantuntijuus ei useinkaan riitd vihreyden arviointiin. Vihrean rahoituksen ja teknologian kehittyessa
viherpesua voidaan minimoida myds arviointikriteereja koko ajan kehittamalla. Rahoituspaatoksen jalkeisen
seurannan nahdaan vahentavan viherpesun mahdollisuutta seka lisdavan vihrean rahoituksen lapinakyvyytta,
mutta tallda hetkelld seurantaan ei ole vaadetta eikd toteutukseen selkeitd ohjeita. Rahoituslaitokset
odottavatkin selvyytta vihrean rahoituksen kompleksisiin haasteisiin ulkopuoliselta ylemmalta taholta.

Jotta vihreaa rahoitusta hyédyntamalla voidaan edesauttaa asetettujen ilmastotavoitteiden saavuttamista,
tulee toimintakenttda yhtenaistda yha enemmissa maarin. Siksi yhtenaisten toimintatapojen ja kriteerien
kehittdmisen tarve on hyvin ajankohtaista. Keskeistd on kehittdd kasvaville markkinoille mahdollisimman
nopeasti arviointikriteerit, joiden avulla voidaan maaritella, mitka toimet voidaan katsoa ymparistdystavallista
toimintaa tukeviksi. Monista suosituksenomaisista periaatteista siirryttdessa kaikkia velvoittaviin kriteereihin
voitaisiin viherpesun mahdollisuutta vahentaa ja nain vihrean rahoituksen vaikuttavuutta lisatd. Ennen kuin
rahoitukselle on luotuna yhtenevat kriteerit, hankkeiden jalkikateiselld raportoinnilla voitaisiin viestia
rahoituksen vaikuttavuudesta avoimemmin sidosryhmille seka vastuullisille sijoittajille. Kaytdnndénhaasteet
estavat kuitenkin viela lapinakyvan jalkiraportoinnin toteutumisen, vaikka silla olisi lisdarvoa. Perusteellista
raportointia toteutuneista vaikutuksista ei voida vaatia ennen kuin on selvaa, miten se tulisi toteuttaa.
Viherpesun minimoimiseksi kuitenkin vahainenkin seuranta ja raportointi ndhdaan avoimuutta lisddvana
tekijana.
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1. JOHDANTO

Talouskasvuun keskittyvdssd nyky-yhteiskunnassa ollaan yhi tietoisempia vihreistd arvoista
ja -valinnoista. Organisaatioiden ei tulisi kuitenkaan keskittyd pelkdstdén talouskasvuun tai voiton
tavoitteluun ottamatta huomion erilaisia ymparistokysymyksid ja toimintansa ympéristovaikutuksia.
Nykyisin kompleksisten ymparistdasioiden huomioon ottaminen vaatii uudenlaisia toimintamalleja
ja -tapoja myos kunnilta, joiden tulisi osaltansa ottaa huomioon kestéva kehityksen arvot. Kuntalaissa
velvoitetaankin kuntia edistimddn asukkaidensa hyvinvointia sekd palveluiden jérjestdmisté
taloudellisesti, sosiaalisesti ja ympéristollisesti kestévilla tavalla (Kuntalaki 410/2015 § 1). Suomi on
my0s sitoutunut noudattamaan YK:n jidsenmaiden kestivin kehityksen Agenda 2030 -toiminta-
ohjelmaa ja tavoitteita, joiden tarkoituksena on edistdd kestdvdd kehitystd vuoteen 2030.
Toimintaohjelman toimeenpanosta vastaa ensisijaisesti valtio, mutta myds paikallishallinnon toimilla
on merkitystd tavoitteiden saavuttamisessa. (Ulkoministerid 2020.) Kuntastrategiaan tulisikin liittda
kestdvén kehityksen tavoitteet, jotta Suomea sitovat Agenda 2030 tavoitteet saavutettaisiin (Schmidt-

Thomé ym. 2020, 73).

Osana kestivdd kehitystd kuntien tulisi ottaa huomioon ympéristdtietoisuus ja vihredt arvot myos
erilaisissa investoinneissaan, jotta asetettuihin kestdavin kehityksen tavoitteisiin padstéisiin. Padtoksia
ja hankkeita ei voida tehdd ympéristokysymyksi sivuuttaen pelkistidn talouskasvua silmélla pitden.
Erilaisissa investoinneissa tulisi nykyain ottaa huomioon negatiivisten ulkoisvaikutusten minimointi
sekd pyrkimys kohti kestdvdd kehitystd ja vihredmpid valintoja. Yksi keino tdhdn on hyddyntda
arvoiltaan ajankohtaista vihredd rahoitusta, jota esimerkiksi Kuntarahoitus Oyj tarjoaa. Vihredn
rahoituksen myo6ti kunnat pystyisivét osaltaan vaikuttamaan ympéaristoystavilliseen tulevaisuuteen,
silld vihred rahoitus korvamerkitdin hankkeisiin, jotka edistivdt ympiristdystiavallisyytta.
Kuntarahoitus tarjoaa vihredd rahoitusta samoilla ehdoilla kuin muitakin lainoja, mutta edullisempaan
hintaan kannustaen kuntia vihreyden tavoitteluun. Tdmén lisdksi vihredd rahoitusta kiyttaneille
hankkeille luvataan ndkyvyyttd Kuntarahoituksen toimesta. (Kuntarahoitus 2020d.) Edullisempi
rahoitus tai nikyvyyden kautta tavoitellut imagoedut eivit saisi kuitenkaan olla ainoita perusteita
vihreén rahoituksen hakemiselle, vaan syiden tulisi perustua kestdavén kehityksen aitoon tavoitteluun,

johon edullisemmalla hinnalla pyritdén vain kannustamaan.



Agenda 2030 tavoitteiden saavuttamisessa vihredlld rahoituksella on tdrked rooli, silld useat
tavoitteet, kuten kestivé infrastruktuuri tai energiatehokkuus, vaativat lisdinvestointeja, jotka tukevat
ndiden vihreiden projektien toteutumista (Ranto 2019, 33). Vihredn rahoituksen myontédmiselle ei ole
kuitenkaan vield olemassa yhtenevié standardeja tai velvoittavia kriteereitd, jotka méadrittdisivit sen,
mitkd hankkeet ovat ympéristdystivallisid. Niin ollen vihredé rahoitusta voi saada eri luottolaitoksilta
hieman eri kriteerein. Suomessa eri rahoitusalan toimijat myontidvét vihredd rahoitusta omien
viitekehystensd mukaisesti ja voivatkin mééritelld itse, minkélaisilla kriteereilld ne myontivét vihreda

rahoitusta (Leppdnen 2019, 9).

Ilman velvoittavia kriteereitd ongelmaksi syntyy se, miten voidaan maédritelld vihredd rahoitusta
saaneiden hankkeiden vihreys, joka tukisi kestdvid kehitysti. Rahoitusta saaneita hankkeita on vaikea
vertailla, ja niiden vihreyttd on vaikea madritelld, kun yhteisymmaérrystd vihredn rahoituksen
viitekehyksesti ei ole. Vihredd rahoitusta kritisoivassa keskustelussa onkin tullut ilmi, ettd rahoitusta
saaneilla hankkeilla voi olla hyvinkin eri vihreysasteet, jolloin ymparistdystivallisyyden taso voi
vaihdella. Tdmé voi johtaa niin sanottuun viherpesuun, jolloin ympéristdarvojen tavoittelu ei ole
tdysin ldpindkyvéad. Ehlers ja Packer (2017, 89) tarkastelevat tdtd samaa asiaa Kansainvélisen
jarjestelypankin (Bank for International Settlements, BIS) neljinnesvuosikatsauksessa. He pohtivat,
miten sijoittajat voivat olla varmoja vihreiden joukkovelkakirjojen ympéristdystavéllisyydestd ilman,
ettd kansainvilisesti on maddritelty mitd ympéristoystivillisyys téssd yhteydessd tarkoittaa. Miten
talloin voitaisiin siis olla varmoja, ettei vihreitd joukkovelkakirjalainoja kdytetd viherpesuun? Yhtend
ratkaisuna tdhdn ovat eri organisaatioiden luomat vihreét sertifikaatit, joilla pyritddn osoittamaan

vihreyttd ja eri vihreédn sdvyjé, eli vihreysasteita.

Nditd suosituksia antavia sertifikaatteja ja yleisluontoisia periaatteita, kuten GBP-periaatteita,
sovelletaan rahoituslaitoskohtaisesti. Euroopan unioni on osaltaan pyrkinyt selkeyttdméén vihreda
rahoitusta osana Euroopan vihredn kehityksen investointiohjelmaa. Ohjelman mukaan on tirkedd
madritelld kriteerit vihreydelle, jotta viherpesua voidaan estdd ja rahoitusta voitaisiin lisdtd
edistimééin Euroopan unionin hiilineutraaliustavoitetta (Euroopan parlamentti 2020). Niin kauan, kun
vihreille rahoitukselle ei ole olemassa yhtenevid, velvoittavia ja selkeitd kriteereji ei voida olla tdysin
varmoja vihredn rahoituksen tavoitteiden toimivuudesta. Kriteerien puuttumisen myotd huomiota
tulisikin kiinnittdd rahoituspédatoksessa hyodynnettivien ennakkolaskelmien sijasta enemman myos
rahoituksen jdlkeiseen hankkeiden ympéristoystivillisyyden todellisen toteutumisen ldpindkyvéin

raportointiin ja seurantaan.



Vihredd rahoitusta hyoddynnettdessd investoinneista tulisi voida osoittaa niiden aikaansaamat
ympéristohyodyt ldpindkyvésti sidosryhmille. Vihreyden maédrittelyssd yhtendiset kriteerit ovat
valttdmattomid, jotta vihredn rahoituksen tuomista hyddyistd voidaan olla varmoja ja viherpesun
mahdollisuus voitaisiin poissulkea. Ennen kuin vihreédlle rahoitukselle luodaan vakiintunutta,
yhtenevéi ja velvoittavaa kriteeristod tulee periaatteiden ja suositusten hyddyntdmiseen kiinnittda
erityistd huomiota ja kriittisyyttd. Suurempi huomio tulisi olla myds ulkopuolisten arvioijien roolilla
hankkeen soveltuvuuden arvioinnista erilaisiin rahoituslaitosten viitekehyksiin. Rahoituspédétoksen
jélkeisessd seurannassa tulisi puolestaan korostaa jélkiraportoinnin merkitystd, jotta lopulta voidaan
todentaa vihredn rahoituksen periaatteiden ja investointien ennalta laskettujen ympiristohyotyjen
toteutuminen. Raportoinnin keinoin vihredn rahoituksen lapindkyvyys ja ymmarrettivyys lisddntyvit,
jolloin sitd voitaisiin pitdd varteenotettavana vaihtoehtona kestdvin kehityksen tavoitteiden

saavuttamisessa.

Investointien ympéristohydtyjen raportoinnin laadulla on merkitystd myos rahoittajille, jotka
vihredssd rahoituksessa ovat vastuullisia sijoittajia. Heidén tulee raportoida vastuullisuudestaan
sidosryhmilleen. Vastuullisten sijoittajien raportointi puolestaan perustuu rahoitettujen hankkeiden
selontekoihin. Ulkopuolisten arvioijien ja kunnollisen raportoinnin mydta vihreddn rahoitukseen
liittyvéa viherpesun mahdollisuutta voidaan pienentéd, joka puolestaan kasvattaa avoimuutta vihredn

rahoituksen toimivuudesta sijoittajille kuin myos muille sidosryhmille.

Tutkielmassa olen kiinnostunut vihredn rahoituksen toimivuudesta yhtend kuntien keinona kestavin
kehityksen tavoittelussa. Tarkoituksena on selventdd vihreddn rahoitukseen liittyvdd epidselvyytta,
joka voi johtaa viherpesuun, korostamalla jilkikiteisen raportoinnin roolia ldpindkyvin toiminnan
mahdollistamiseksi. Tarkat tutkimuskysymykset esitetdéin teoreettisen viitekehyksen jdlkeen luvussa
3.1. Tutkimuskysymysten esittiminen vasta teorian jdlkeen perustuu ajatukseen, jossa tutkimus-
kysymysten muotoilu edellyttdd ensiksi tutkimusilmion teoreettista tuntemusta. Teoreettinen
viitekehys toimii tilloin tarkkoja tutkimuskysymyksid edeltdvané johdatteluna. (ks. Maatta 2014, 17.)

Témin jilkeen tarkkojen tutkimuskysymysten ymmaértiminen on helpompaa.



2. VIHREA RAHOITUS OSANA LAAJEMPAA
KOKONAISUUTTA

2.1 Tutkielman teorian rakentuminen

Teoreettinen viitekehys rakentuu kuntien kestdvéastd kehityksestd kohti vihredd rahoitusta ja sen
hyodyntdmistd osana kestdvdd kehitystd. Vihredn rahoituksen madrittelyn jialkeen nostetaan esiin
sithen liittyvdd epéselvyyttd velvoittavien kriteerien puutteen myotd. Taustalla vaikuttaa myds
vastuullisten sijoittajien toiminta osana vihredd rahoitusta. Lopuksi tarkennutaan viherpesun
méidritelmddn ja sen mahdollisuuteen puhuttaessa vihredstd rahoituksesta. Tutkielman
tutkimusongelma rakentuu teoreettisen viitekehyksen pohjalta (kuvio 1) tarpeeseen selventdé vihredn
rahoituksen toimintaa ldpindkyvyyden lisddmiseksi. Raportointi on huomioon otettava osa vihredn
rahoituksen koko toimintakentdssid. Voidaan sanoa, ettd vihred rahoitus vaatii markkinakasvustaan
huolimatta edelleen selvyyttd, jotta viherpesun mahdollisuus voidaan minimoida ja ympéristohyodyt

voidaan osoittaa.

Vihrea rahoitus Kriteerien puute
osana kestavaa vihreyden
kehitysta arvioinnissa

< Raportointi osana vihreda rahoitusta >

Kuvio 1. Teoreettisen viitekehyksen jdsennelty rakentuminen

Viherpesun
mahdollisuus

Kestava kehitys
kunnissa

2.2 Kestava kehitys kuntakentalla

Kestidviin kehitykseen liittyvat kysymykset on nostettu maailmanlaajuisesti esille jo vuonna 1987
Maailman ymparisto- ja kehityskomission toimesta (Euroopan elin- ja tydolojen kehittimissditio
2000, 3). Ympdristoystavallisyys ja kestévi toiminta ovat maailmanlaajuisesti pinnalla olevia aiheita,
joihin kiinnitetddn nykyisin yhd kriittisemmin huomiota. Talouskasvuun keskittyvissa
yhteiskunnassa kansalaisten hyvinvoinnin tason tulisi olla kestdvélld pohjalla osana kestdvad
kehitystd. Hyvinvoinnin kasvu ei saisi perustua ympdériston pilaamiseen ja luonnonvarojen

tuhoamiseen, sillé tdlloin hyvinvoinnin kasvu voidaan todeta kestiméttomaksi (Pohjola 2019, 184).

YK:n Ympiériston ja kehityksen maailmankomissio on tunnetusti méadritellyt kestdvén kehityksen
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kehitykseksi, joka tyydyttdd nykyisen sukupolven tarpeet ilman, ettid vieddédn tulevilta sukupolvilta
mahdollisuuksia tyydyttdd omia tarpeitaan (Siirild 2016, 3). Talouskasvua ei voida estdd tai pitda
pahana, silld se on vilttiméatontd kehityksen kannalta. Kuitenkin talouskasvussa voidaan pyrkid
kestavdadan kasvuun. Kasvuteorian mukaan talouskasvu voidaan médéritelld kestdviksi silloin, kun
tulevaisuuden yhteiskunnan hyvinvointi on aina véhintéén yhtd suuri kuin nykyinen hyvinvointi ja
kun kansantalouden varallisuuden arvo ei vidhene ajan kuluessa. Téllaista kestavyyttd voidaan pitda
kuitenkin heikkona. Puolestaan vahvan kestdvyyden mukaan nykypolvien tulisi séilyttdd
luonnonvarojen midrd ennallaan eikd korvata niitd henkiselld tai aineellisella pddomalla. (Pohjola
2019, 184-185.) Jotta ilmastonmuutosta voidaan hillitd ja tuleville sukupolville voidaan taata
yhtéldiset mahdollisuudet luonnonvaroihin, tarvitaan yhteiskuntien kaikilla tasoilla ja osa-alueilla
erilaisia toimia sekd innovaatioita kestivyyden edistimiseksi. Toimia vaaditaan niin yksil6ilté,

organisaatioilta, kuin myds paikallishallinnoilta ja valtioilta.

Osana kestdvii kehitystd YK:n jisenmaat sopivat vuonna 2015 Agenda 2030 -toimintaohjelmasta ja
tavoitteista, joita Suomikin on sitoutunut noudattamaan. Kestivin kehityksen edistimisen suhteen
Suomessa on tehty pitkdjénteistd tyotd, minkd voidaan katsoa mydtdvaikuttaneen siihen, ettd
kestdvyydestd on tullut laajasti hyvéksytty ja harvoin kyseenalaistettu tavoite Suomessa (Berg ym.
2019, 29). Valtioneuvoston kanslian (2016, 13) raportin mukaan Agenda 2030 -tavoitteiden
toteuttamisessa katsotaan olevan keskeinen rooli kunnilla vaikkakin Berg ym. (2019, 35) korostavat
selvityksessddn kaupunkien edustajien toivovan strategisella tasolla tukea Agenda 2030 -tyon
kdynnistdmisessd. Valtion selvitys- ja tutkimustoiminnan (2019, 105) tietotarpeiden kuvauksessa on
my0s korostettu kestdvin kehityksen vaatimaa laaja-alaista tyotd kunnissa ja kaupungeissa. Kestavian
kehityksen tavoittelu ei saa painottua siillomaisesti vain esimerkiksi ympéristosektorille. Kuvauksessa
korostetaan vahvemman strategian tarvetta sekd kdytdnnon toimia, joilla kestdvén kehityksen
tavoitteet voidaan saavuttaa. Jotta kestdavin kehityksen mukaista toimintaa voitaisiinkin edisté, tulisi
toimijoilla olla yhteisymmarrysté tarvittavista toimista. Julkisella sektorilla katsotaan yleisesti olevan

keskeinen rooli ympéristoon liittyvdn epavarmuuden lieventdmisessa (Braga 2020, 1).

Talouskasvussa on siis valttdiméatontd ottaa huomioon kestivd kehitys. Euroopan komissio onkin
arvioinut Euroopan tarvitsevan vuositasolla 260 miljardin euron edesti lisdinvestointeja tulevien
vuosien aikana, jotta vuoteen 2030 asetetut ilmasto- ja energiatavoitteet olisivat saavutettavissa
(Europan komissio 2019, 16). Julkisen sektori ei ole itsessddn riittdvd néihin toimiin. Rajoitetun
julkisen talouden takia yksityisen rahoituksen merkitys on valtava. Ilmastonmuutoksen

hidastamisessa ja kestdvdn kehityksen tavoitteiden saavuttamisessa tarvitaankin myos yksityistd
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rahoittamista. (Reddy 2018, 645.) Yhtend keinona voidaankin n&hdd vihredn rahoituksen

hyodyntaminen.

2.3 Vihrea rahoitus osana kestavaa kehitysta

Vihred rahoitus on erddnlainen rahoitusalan ilmid, joka pyrkii ohjaamaan rahoitusalaa kohti
kestdvampédd toimintaa. Se koostuu sekd julkisesta ettd yksityisestd rahoituksesta. Vihredn
rahoituksen voidaan katsoa tarkoittavan rahoitusta, jota allokoidaan ympdéristoystévillisiin ja
kestivaa kehitysté tukeviin hankkeisiin. Vaikka vihredn rahoituksen mééra on kasvanut viimevuosina
nopeasti, madritelma itsessddn vihredlle rahoitukselle on kuitenkin vield osakseen yleisluontoinen.
(esim. Ehlers & Packer 2017; Reddy 2018; Lehtokangas 2019; Leppinen 2019.) Osakseen tdma
johtuu siitd, ettd vihreddn rahoitukseen voidaan soveltaa rahoituslaitosten omia erilaisia viitekehyksia.
Voidaan kuitenkin sanoa, ettd vihredn rahoituksen yleisesti hyviksytty tarkoitus on edistdd
ilmastotavoitteisiin liittyvdd kestdvdd kehitystd erilaisilla ympéristoystévillisyyden huomioivilla
hankkeilla. Rahoituspéétdsté arvioitaessa tulee ottaa huomioon hankkeiden negatiiviset ja positiiviset

ympéristovaikutukset (Reddy 2018, 645).

Usein vihredlld rahoituksella viitataan vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin (eng. green bonds).
Talloin litkkeelle lasketun joukkovelkakirjalainan pddoma on korvamerkattuna ympéristoystivél-
listen investointien rahoitukseen. Rahat, joita vihreddn rahoitukseen sijoitetaan, tulevat vastuullisilta
sijoittajilta. Vastuullinen sijoittaminen pitdd sisdlladn ESG-tekijoiden (Environment, Social,
Governance) huomioon ottamisen sijoituspddtoksid tehdessd. Talloin sijoittaja pyrkii hakemaan
yhteiskunnallista hyvéksyntdd toiminnalleen. Huomioon otetaan pitkédn aikavélin tuotto ESG-asiat
huomioiden. Taustalla vaikuttaa eettisen sijoittamisen periaate, jossa arvot ohjaavat sijoittamista ja
tuoton katsotaan olevan toissijaista. Vastuulliselle sijoittamiselle on kuitenkin tyypillistd, ettei
sijoittaja laita vastakkain tuottomahdollisuuksia ja ESG-tekijoiden ymparistondkokulmia, sosiaalista
vastuuta sekd hyvén hallinnon nékdkulmia. Sijoittamisessa tulee télloin ottaa huomioon tasaisesti
vastuullisuus, tuotto sekd riskit. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievdnen 2020, 19-24.) Naiden
tekijoiden yhdistdmistd voidaan hahmottaa tasasivuisen kolmion avulla, jossa kaikki kolme asiaa ovat
yhta térkeitd lopputuloksen kannalta (kuvio 2). Vastuullisessa sijoittamisessa suhtaudutaankin pitkédn
aikavilin tuottojen maksimointiin ESG-tekijit huomioiden (Hyrske ym. 2020, 19). Voidaankin sanoa,
ettd vastuullisessa sijoittamisessa sijoittaja haluaa eettisen pitkdn aikavilin kohteen, joka on myds

tuottoisa. Tdma erottaa vastuullinen sijoittaminen eettisesti sijoittamisesta.



Vastuullisuus

Kuvio 2. ESG-tekijéiden, tuoton seka riskin yhdistdminen tasapainoisen lopputuloksen saavuttamiseksi
(Hyrske ym. 2020, 23).

Vastuullisille sijoittajille on tirkedd, ettd sijoitetuilla varoilla vaikutetaan ympéristtavoitteiden
saavuttamiseen sekd ilmastonmuutokseen ehkdisemiseen. Allokoimalla varoja vihreisiin hankkeisiin
voidaan edistdd kestdvin kehityksen tavoittelua. Hankkeiden tulisikin olla pitkdlld aikavélilla
kestdvian kehityksen mukaisia. Nakokulma tuleekin ottaa huomioon jo hanketta suunnitellessa.
Lehtokangas (2019, 19) nostaa esiin myods ndkokulman vastuullisten sijoittajien vallasta vaikuttaa
organisaatioihin. Sijoitustensa kautta he voivat ilmaista haluavansa organisaatioilta vastuullisempaa
toimintaa. Talloin organisaatiolle muodostuu ulkoinen paine muuttaa toimintatapojaan sijoittajien
tahtomalla tavalla. Siksi vihred rahoitus ja vastuullinen sijoittaminen voidaan ndhda yhtené keinona
kestdvan kehityksen tavoittelussa. Erilaisten kestdvdn kehityksen tavoitteiden saavuttaminen
edellyttddkin vihreyden huomioimista enenevissd médrin (Berry 2018, 645). Positiivista onkin, ettd
sijoittajat ovat alkaneet hyddyntdméén vihredd rahoitusta enemmin, silld heidén toimensa vaikuttavat

sithen, miten ja minne rahoitusta allokoidaan.

2.4 Kiriteerien puute vihreyden arvioinnissa

Vihreddn rahoitukseen liittyvad lapindkyvyyttd ja vertailtavuutta heikentdd konsensuksen puute
yhteisisté kriteereistd. Yksi tdimén hetken suurimmista ongelmista liittyykin siihen, mitd vihreydelld
tarkoitetaan vihredssa rahoituksessa. Vihreyden médérittely voi vaihdella, silld monet rahoituslaitokset
ja yritykset médrittelevit vihreyden omilla termeillddn (Walter, Cochu, Georgiev, Eisiger & Hogg
2017, 8). Usein ongelmaksi muodostuu vihreyden méérittelyssd se, mitd toimia pidetddn ympéristo-
ystavillisyyttd ja kestdvdd kehitystd tukevina. Monet aikaisemmat tutkimukset nostavatkin esiin

vihredn rahoituksen haasteeksi yleisen maééritelmén ja kansainvélisten standardien puuttumisen.



Vihred rahoitus ndyttdytyykin osittain edelleen epéselvind, vaikka vihredn rahoituksen markkinat
ovat kasvaneet nopeasti viime vuosina (ks. Ehlers & Packer 2017, 89). Jotta vihred rahoitus voidaan
merkitykseltddn ndhdd osana kestdvdd kehitystd, tulisi silld olla selkeimmaét toimintaperiaatteet,

joiden kautta kestdvyyttd voitaisiin ldpindkyvammin tavoitella.

Talla hetkelld vihredlld rahoituksella ei siis ole globaalisti yhtenevdd miiritelmad, miké heijastuu
myoOs siihen, ettei rahoituspditoksissd ole helppoa arvioida hankkeiden vihreyttd. Tarvittaisiin
yhteiset kriteerit, jotta voitaisiin maéritelld se, mikd on lopulta ympéristomyonteinen hanke
rahoituksen kannalta. Vaikka vihreyttd arvioitaessa ei ole vield tarkkaa mairitelmid sille, mika
katsotaan ympdristoystivalliseksi toiminnaksi, erilaiset standardit ovat saaneet hyviksyntda
markkinaosapuolilta. Vihredn rahoituksen markkinoiden kasvusta huolimatta useat organisaatiot
tarjoavat lukuisia erilaisia sertifikaatteja, joiden tarkoituksena on osoittaa vihreytti. (Ehlers & Packer
2017, 89-90.) Vihreille joukkokirjoille on luotuna esimerkiksi International Capital Market
Associationin (ICMA) myo6td vapaaehtoisuuteen perustuvat periaatteet, Green Bond Principles
(GBP), joita liikkeeseenlaskijat voivat halutessaan noudattaa. GBP-periaatteissa annetaan suosituksia
vihreyden ldpindkyvyydesti, tiedonannosta ja raportoinnista. Huomioitavaa on, etti GBP-periaatteita
noudattaessa vihredn joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskija on sitoutunut suhteellisen yleispiirteisiin
periaatteisiin, silld periaatteet siséltdvit vain muutamia ehdottomia vaatimuksia tai velvoitteita.

(Ranto 2019, 13-16.)

Monien erilaisten sertifikaattien ja periaatteiden myotd vihreyttd ja vihredd rahoitusta saaneita
hankkeita on kuitenkin vaikea vertailla ja arvioida. Ndiden periaatteiden ollessa vapaaehtoisia ja
suosituksenomaisia ei ympiristohyotyjen todentaminen ole tdysin yksiselitteistd. Sddntelyn puute
vihreddn rahoitukseen liittyen voikin johtaa jopa vihreyden kyseenalaistamiseen ja maineriskeihin.
Vihreitd joukkovelkakirjoja voidaan nimittdin laskea liikkeeseen vihredksi pidetylle hankkeelle,
joiden vihreys kyseenalaistetaan myohemmin jo sijoitusten jilkeen. (Mihdlovits &Tapaszti 2018,
307.) Esimerkiksi GBP-periaatteiden noudattaminen on tdysin liikkeeseenlaskijan vastuulla, eikd
periaatteissa ole médritelty sanktiota siltd varalta, jos niitd rikottaisiin. Mydskddan ICMA:lla ei ole
mitdén valvontamekanismeja, joilla GBP:n noudattamista seurattaisiin. (Ranto 2019, 17.) Joissain
sertifikaateissa mahdollinen sanktio on esimerkiksi sertifikaatin ja vihreydestd Kkoituvien

mainehydtyjen menettdminen.

Jotta julkista ja yksityistd rahoitusta saadaan enemmén edistimiin kestdvén kehityksen tavoitteita,

tarvitaan selkeidt vihreyden kriteerit ja suurempi rooli hankkeiden ympéristohyotyjen raportoinnille.
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Euroopan komissio onkin julkaissut vuonna 2018 kestivin kasvun rahoitusta koskevan
toimintasuunnitelman. Toimintasuunnitelman kiireellisin ja tirkein toimi on perustaa yhteinen
luokitusjarjestelma kestaville toiminnoille. Toimintasuunnitelman mukaan tarvitaan yhteisymmarrys
toimintojen sekd sijoitusten ympdaristokestivyydestd, jotta pddomavirtoja voidaan ohjata
kestdvampiin toimintoihin. Toimintosuunnitelmassa pyritddnkin luomaan selkedt ohjeet siitd, mitd
toimintoja pidetddn ympdristotavoitteita edistdvind. (Euroopan unionin neuvosto 2020, 4.)
Yhtenevien kriteerien kautta voitaisiin estdd my0s viherpesua (Euroopan parlamentti 2020). Ennen
kuin kriteerit saadaankin taytdntoon, tulisi viherpesun mahdollisuutta minimoida vihredn rahoituksen
toimintakentdssd. Vastuullisten sijoittajien vaatimien raporttien myo6td vihredn rahoituksen
vastuullisuus ja ymparistohyodyt tulisi voida osoittaa, jolloin viherpesun pitdisi kdytdnnossa olla

vaikeaa.

2.5 Viherpesun mahdollisuus luo tarpeen raportoinnille

Yhteisten kriteerien puute vihredn rahoituksen myontdmiselle luo mahdollisuuksia viherpesulle (eng.
greenwash). Voidaankin sanoa, ettd yksityiskohtainen maaritelmé vihreydelle minimoisi viherpesun
riskid markkinoilla (Walter ym. 2017, 37). Viherpesulla tarkoitetaan rahoituksen yhteydessa
epdoikeudenmukaista kilpailuetua, jota saadaan markkinoimalla rahoitustuotetta ympéristoystaval-
lisend tuotteena, vaikka ympéristovaatimukset eivdt tdyttyisikddn (Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2020/852). Toisaalta viherpesu voidaan liittdd myos imagoedun tavoitteluun
markkinoinnin ndkdkulmasta. Tdlloin vihreitd arvoja korostamalla organisaatiot parantavat ulospédin
myoOnteistd mainettaan. Grant (2008) on maédritellyt ympéristomarkkinointiin liittyvén viherpesun
tarkoitukseksi vihredn kuvan luomisen tavanomaisista tai mahdollisesti haitallisistakin tuotteista
(Sairanen 2017, 21). Viherpesua voikin tehdd monin eri tavoin. Termiin viitataan yleisesti silloin, kun
tietylle véitteelle ei ole todistettavia perusteita. Tietty epamaardisyys, epdolennaisuuksien kertominen
sekd harhaanjohtavien ympéristomerkkien ja leimojen kéyttd voidaankin katsoa viherpesuksi.
(Liappis, Pentikdinen & Vanhala 2019, 225.) Viherpesua esiintyykin, kun yritys antaa positiivisen
kuvan ympdristdasioistaan, jotka eivdt heijastu yrityksen sisdiseen toimintaan ympdaristdasioihin
liittyen (Testa, Boiral & Iraldo 2018, 288). Huomioitavaa on kuitenkin se, ettei viherpesu ole aina
tahallista. Se voi my0s olla tahatonta tai ndiden yhdistelmdi. (Illman 2017, 27.) Viherpesua voikin
tapahtua vihredn rahoituksen markkinoilla seké rahoittajien puolesta ettd rahoitettujen hankkeiden

puolesta, kun ne hyotyvét vihreydestd esimerkiksi imagoedun keinoin.



Viherpesua on yritetty minimoida vihredan rahoitukseen liittyvilld periaatteilla ja suosituksilla ennen
kuin toimintaan on luotuna yhtenevit kriteerit. My0s objektiivisen kolmannen osapuolen roolia
ympéristohyotyjen arvioinnissa on korostettu vihredn rahoituksen markkinoiden kasvaessa.
Kuitenkaan ulkoisten arvioijien kaytto ei ole pakollista. (Bachelet, Becchetti & Manfredonia 2019,
4.) Vastuullisuutta korostaen erilaisten ympdristovditteiden tulisikin perustua laskentaan, joka
todennetaan mieluiten kolmannen osapuolen toimesta (Liappis ym. 2019, 186). Rahoituslaitoksien
voidessa madritelld vihreyttd omien viitekehyksien myo6ta, tulisi korostaa lapindkyvyyttéd rahoitettuja
hankkeita kohtaan. Léapindkyvyyden lisddmiseksi rahoituslaitoksen ulkopuolisten arvioijien
hyodyntamistd vihreyden mairittelyssa ja viitekehyksien arvioinnissa tulisi korostaa. Ulkopuolisten
arvioijien myo6td vihredlld rahoituksella rahoitetut investointipdéatokset ovat usein ldpindkyvampia.
Rahoituksessa kolmansien osapuolien hyddyntdminen onkin vélttdmitontd informaation
epdsymmetrian vihentdmiseksi sekd viherpesun epdilyn vilttdmiseksi (Bachelet ym. 2019, 1). Niin
vihredn rahoituksen myontdmisessd voidaan hyddyntdd asiantuntijuutta, jota rahoituslaitoksilla ei

valttamatta ole ympéristdasioihin liittyen.

Vihreiden arvojen ollessa ajankohtaisia yhi useampi organisaatio pyrkii tavoittelemaan toimissaan
kestdvyyttd ja ympdristoystavallisyyttd. Ilman tarkkaa miéritelmaé sille, mitkd toimet katsotaan
ympéristdystivalliseksi, on vihredn rahoituksen kaytdsséd mahdollisuus vihreyden leiman tavoitteluun
ilman todennettavia kestdvdn kehityksen toimia. Siksi myds rahoituspddtoksen jélkeiseen
raportointiin ja ympéristohyotyjen todentamiseen tulisi kiinnittdd huomiota. Raportoinnin tirkeys
heijastuu myos vastuullisten sijoittajien kiinnostuksesta tietdd rahoitettujen hankkeiden hyddyista.
Vihredn rahoituksen vaikutuksista tulisikin raportoinnissa pyrkid todenmukaisuuteen. Hyrske ym.
(2020, 239-240) toteavatkin vaikutuksiin liittyvien virhearvioiden olevan joko tahallisia tai
tahattomia. Heiddn mukaansa viherpesun riskid voitaisiin vélttdd merkittdvisti dokumentoimalla
omia toimia sekd hyddyntdmailld vertailukelpoisia raportointi- ja mittausmenetelmid. Myds omien
prosessien ja raportoinnin varmentamista ulkoisesti tai sisdisesti korostetaan viherpesun
ehkdisemisessd. Raportointi katsotaan hyodylliseksi myods oppimisen kannalta, silld hyvistd

esimerkeistd voidaan ottaa mallia.
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3. TUTKIMUSASETELMA

3.1 Tutkimusongelma ja tutkielman tavoite

Vaikka vihred rahoitus on erittdin ajankohtaista arvoiltaan ja tavoitteiltaan, siihen liittyy kuitenkin
ongelmia, joita tulisi tutkia enemmain. Yhteisten kriteerien puutteen myd6td ymparistoystavallisten
hankkeiden arviointiprosessiin ja raportointiin tulisi kiinnittdé erityistd huomiota. Lapindkyvyyden
lisddmiseksi erilaisten periaatteiden, suositusten ja sertifikaattien noudattamisesta tulisi raportoida
riittdvissd madrin, jotta vihreyden tavoitteiden saavuttamista voitaisiin tarkastella kriittisesti.
Hankkeiden vilistd vertailua ei ole mielekéstd tehdd ennen kuin kriteerit ja méédritelmét ovat
yhdenmukaiset sekd velvoittavat. My0Os toteutuneiden ympéristomyodnteisien tuloksien tulisi olla
osoitettavissa ja verrattavissa hankkeiden ennakkoarvioituihin laskelmiin. Néin ollen vastuullisille
sijoittajille raportoitaessa ei tulisi nojata vain ennakkoarvioihin vaan lopullisiin toteutuneisiin

tuloksiin, jotka voivat olla ennakkoarvioista poikkeavia.

Tutkielmassa keskitytdédn tutkimaan vihreén rahoituksen hyotyjen epéselvyytti ja vihredé rahoitusta
saaneiden julkisten investointien ldpindkyvyyttd niiden ympiristOhyotyjen raportoinnin kautta.
Vihredn rahoituksen tulisi ldpindkyvdmmin edistdd kestdvdd kehitystd, eika sitd tulisi hyddyntda
mahdollisen edullisemman hinnan tai siitd saatavien imagoetujen takia. Seurannan ja raportoinnin
kautta voidaan ilmentdd vihredn rahoituksen todellisia hyotyjd seki osoittaa vastuullisille sijoittajille
toteutunut vihreys. Tarkoituksena on selventdd jélkikdteisen raportoinnin osuutta vihredn rahoituksen
lapindkyvyyden lisddmiseksi ja teoreettisen viherpesun minimoimiseksi ennen kuin vihredn
rahoituksen viitekehys on muodostunut yksiselitteiseksi. Tutkimuksen kautta pyritddan hahmottamaan

jalkikéteisen raportoinnin toimivuutta ja mahdollisuuksia asiantuntijoiden nikemyksid hyodyntéen.

Vihredd rahoitusta itsessddn on tutkittu monista eri ndkokulmista kansainvélisesti. Oma tutkimukseni
rajautuu kisittelemddn Kuntarahoitus Oyj:n vihredé rahoitusta, jota myonnetdin kestdvda kehitysta
tukeviin kuntasektorin investointeihin. Tutkielmassani keskitytddn juuri Kuntarahoituksen
myontdmadn vihreddn rahoitukseen, silld heiddn kauttaan rahoitusta myonnetddan kuntasektorille.
Kiinnostavaa on, miten hankkeiden vihreyttd seurataan rahoituspédétoksen jéalkeen, jolloin hankkeet
saavat osakseen nakyvyyttd. Tutkimuksen my6td on mahdollista ymmartda rahoitettujen hankkeiden
vihreyden lapindkyvyyttd osana kuntien kestdavid kehitystd ennen kuin vihreén rahoituksen kriteerit

ja tavoitteet ovat yhdenmukaistuneet ja velvoittavat.
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Paitutkimuskysymykseni on seuraava:
1. Miten vihreddn rahoitukseen liittyvdd epdselvyyttd ja viherpesun mahdollisuutta voidaan
minimoida jélkikadteiselld raportoinnilla?
Tutkimuksen tarkentavia alakysymyksid ovat seuraavat:
2. Miten rahoitusta saaneiden hankkeiden vihreyttd seurataan ja arvioidaan rahoituspiitdksen
jélkeen?
3. Millainen rooli ulkopuolisilla arvioijilla on viherpesun minimoimisessa?

4. Miten viherpesu voidaan vélttda ilman yhtenevia kriteereja?

Jélkikateisen raportoinnin roolia ei vihredn rahoituksen yhteydessa ole paljolti tutkittu. Sen rooli tulisi
kuitenkin ottaa huomioon, silld vihredédn rahoitukseen saatavat varat tulevat vastuullisilta sijoittajilta.
Vastuullisien sijoittajien pitdd puolestaan raportoida sijoitustoiminnastaan sidosryhmilleen.
Sijoittajan tuleekin pystya lapindkyvalla tavalla kertomaan vastuullisesta sijoitustoiminnastaan ja sen
tuloksista, jotta toimintaa voidaan pitdd uskottavana. Muulloin sidosryhmit voivat pahimmassa
tapauksessa todeta toiminnan viherpesuksi. Vastuullisten sijoittajien raporttien pohjana ovat
sijoituskohteiden oma raportointi, josta sijoittajat kerdévit tietoa. (Hyrske ym. 2020, 282-283.) Néin
ollen vihredan rahoitukseen liittyen sijoituskohteiden raporttien tulisi antaa oikea ja riittdvd kuva
rahoittamiensa kohteiden ymparistoystivillisyydestd ja kestdvin kehityksen edistimisestd. Talloin
onkin perusteltua, ettei raporttien tulisi perustua rahoituspddtoksessd hyddynnettyihin
ennakkoarvioihin, jotka voivat olla osittain virheellisid. Huomiota tulisikin kiinnittdd raporttien
laatuun erikseen vield rahoituspédidtoksen jdlkeenkin. Lehtokankaan (2019) tutkielmassa on sivuttu
hankkeiden vihreyden toteutumisen seurantaa ja raportointia, joiden todetaan olevan kuitenkin vield
kehitysvaiheessa. Lehtokangas toteaakin saman, mitd monet muutkin tutkijat: yhteisten globaalien
kriteerien, madritelmien sekd raportointiohjeiden kehittiminen on olennaista, jotta voidaan olla

varmoja vihreydesta.

3.2 Tarkastelussa Kuntarahoituksen vihrea rahoitus

Kuntien kestdvdd kehitystd ja julkisia vihredlld rahoituksella rahoitettuja hankkeita tutkittaessa
Kuntarahoitus on kohteena relevantti, silld Kuntarahoitus on globaalissa toimintaympéristdssd, mutta
suomalaiseen asiakaskuntaan keskittyvd ainoa suomalainen rahoituslaitos, joka on keskittynyt
rahoittamaan kuntasektoria ja yleishyodyllistd asuntotuotantoa (Kuntarahoitus 2020a, Kuntarahoitus
2020d). Kuntarahoituksen asiakkaat koostuvat kunnista, kuntayhtymistd, kuntien maardysvallassa

olevista yhtidistd sekd yleishyddyllisistd asuntotoimijoista. Yhtion omistus puolestaan jakautuu
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suomalaisille kunnille, Kevalle sekd Suomen valtiolle. (Kuntarahoitus 2020a.) Tarkoituksena ei ole
tarkastella Kuntarahoitusta yhtioné, vaan keskittyd heiddn kauttaan kuntasektorille mydnnettyyn
vihreddn rahoitukseen ja rahoitettujen hankkeiden raportointiin. Kuntarahoituksella on kuitenkin
keskeinen rooli vihredn rahoituksen myontdmisessd Suomessa, joten rajaus perustuu asiantuntijuuden

myo6téd kyseiseen yhtioon.

Kuntasektori pystyy parantamaan kestdvan kehityksen mukaista toimintaansa pyrkimailld kestdviin
investointiratkaisuihin ja hyodyntdmalla hankkeissaan vihredd rahoitusta. Vaatimuksena on
kuitenkin, ettei vihred4 rahoitusta kiytetd vadrin edullisuuden ja imagoedun tavoittelun takia, mika
saattaisi johtaa viherpesuun. Kiinnostavaa on, miten julkinen sektori edistdd lapindkyvad kestdvaa
kehitystd vihredn rahoituksen kautta. Tamén vuoksi on perusteltua rajata tutkielmaa ja tutkia vihreda
rahoitusta juuri Kuntarahoituksen kautta. Kuntarahoitus tarjoaa erilaisia rahoitusratkaisuja
ympériston kannalta kestiviin ja yhteiskunnallisesti vastuullisiin kohteisiin (Kuntarahoitus 2020b).
Huomioitavaa on, etti Kuntarahoitus on ensimmiinen suomalainen vihreiden joukkovelkakirja-
lainojen liikkeelle laskija (SEB 2016, Kuntarahoitus 2020b). Ensimmaéisen vihreédn joukkovelkakirjan
yhtié laski liikkeelle vuonna 2016. Tdmén jdlkeen ympdristdinvestointeja on rahoitettu 1,474
miljardilla eurolla, josta nostetun rahoituksen méérd on 1,263 miljardia euroa perustuen vuoden 2019
loppuun. (Kuntarahoitus 2019a, 13.) Yhtio maédrittelee itsensd edelldkivijaksi Suomessa kestdvin
kehityksen edistdjédnd. He korostavat vastuullisuutta ja kestdvyyttd niin pdédtoksissd kuin teoissa.
Kuntarahoitus mainitseekin edistdvinsé tyolldan ldhes kaikkia YK:n kestdvin kehityksen Agenda

2030 -tavoitteita. (Kuntarahoitus 2020c).

Vihred rahoitus on yksi Kuntarahoituksen tarjoama rahoitusmuoto, joka on suunnattu
ympdristoystévillisten investointien rahoittamiseen. Rahoitusta saaneille hankkeille luvataan
nikyvyyttd sekd tavallista lainaa edullisempaa hintaa. (Kuntarahoitus 2020d.) Edullisempaa lainaa
tarjottaessa syntyy myoOs mahdollisuus sille, ettd rahoitusta haetaan véarin perustein hinnan ja
vihreydestd saatavien imagoetujen takia. Tdma luo mahdollisuuksia viherpesulle ja toisaalta kasvattaa
painoarvoa jélkiraportoinnin tarpeelle. Yhtio myontdé vihredd rahoitusta investointihankkeille, joista
syntyy ympdriston kannalta selkeitd ja mitattavia positiivisia vaikutuksia (Kuntarahoitus 2020d).
Huomattavaa onkin, miten voidaan maééritelld selkedt ja mitattavat vaikutukset ilman vihredn
rahoituksen kriteerejd. Toisaalta kerrotaan, ettd vihredlld rahoituksella edistetddn siirtyméé kasvuun,
joka huomioi véhihiilisyyden ja ilmastonmuutoksen (Kuntarahoitus 2019¢, 1). Kuten aiemmissakin
tutkimuksissa on todettu, vihreyden méérittelyssd voidaan hyddyntdd rahoituslaitosten omia

viitekehyksid erilaisia periaatteita soveltaen. Kuntarahoitus arvioikin rahoitettavia hankkeitaan oman
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viitekehyksensd pohjalta, joka pohjautuu ICMA:n julkaisemiin GBP-periaatteisiin (Kuntarahoitus
2019c, 1). Nédiden periaatteiden todetaan kuitenkin olevan hyvin yleispiirteisid, eikd niiden

noudattamatta jéttimisestd seuraa sanktioita (ks. Ranto 2019).

Vihreiden hankkeiden arviointiprosessissa Kuntarahoitus hyddyntidd ulkopuolista asiantuntijoista
koostuvaa arviointiryhméd, jonka jdsenet arvioivat hakemuksen perusteella hankkeiden
soveltuvuuden vihredn rahoituksen viitekehykseen (Kuntarahoitus 2020d). Yhti6 rahoittaa vihrealla
rahoituksella seitsemdd eri projektikategoriaa, joihin liittyy kategoriakohtaisia tavoitteita.
Projektikategoriat koostuvat uusiutuvasta energiasta, energiatechokkuudesta, kestivastd joukkolii-
kenteestd, kestdvastd rakentamisesta, jatehuollosta, vesi- ja jatevesihuollosta sekd ympéristonhoi-
dosta. (Kuntarahoitus 2019c, 1-2.) Selkedsti suurin kategorioista on kestdvd rakentaminen, silld
vihredn rahoituksen hankkeita oli vuonna 2019 Kuntarahoituksen vihredn rahoituksen portfoliossa
yhteensd 101 kappaletta, joista 75 keskittyi kestdvddn rakentamiseen (Kuntarahoitus 2019b, 5).
Jokainen rahoitettava hanke arvioidaan arviointiryhméin myo6té erikseen. Hankkeen pitkdn aikavilin
nettoymparistovaikutuksen tulee olla positiivinen, jotta se hyviksytdan. (Kuntarahoitus 2019c, 2.)

Kiinnostavaa onkin, miten pitkén aikavilin tavoitteita seurataan rahoituspaitoksen jilkeen.

Kuntarahoitus raportoi osana vaikuttavuusraporttiaan vihreén rahoituksen vaikutuksista huomioiden
sekd kvalitatiivisia ettd kvantitatiivisia vaikutuksia. Raportoinnin todetaan kuitenkin perustuvan
ennen hankkeen toteutumista tehtyihin ennakkoarvioihin. (Kuntarahoitus 2019b, 30.) Tutkimukseni
kautta pyrinkin selvittdméén jilkiraportoinnin mahdollisuutta, joka perustuisi rahoituspédatoksen
jilkeen tehtyihin toteutuneiden vaikutusten raportointiin. Vastuullisuutta tavoitellessa olisi tarked
pyrkid antamaan mahdollisimman todenmukainen kuva vastuullisille sijoittajille. Tutkimuksessa
pyritddn selvittdmédn, onko mahdollista, etteivdt ennalta lasketut ympéristovaikutukset toteudu
hankkeiden valmistuttua. Millainen mahdollisuus on siis sille, ettd lopulliset hankkeet ovatkin
vihredmpid tai vihemmaén vihreitd verrattuna rahoituspditokseen annettuihin tietoihin, joiden pohjalta
raportointia toteutetaan? Talloin jélkiraportointia tulisi korostaa osana vihredn rahoituksen

lapindkyvyytta.
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4. TUTKIMUSMENETELMAT

4.1 Puolistrukturoitu haastattelu aineistonkeruumenetelmana

Tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena eli laadullisena. Laadullisen tutkimuksen my6té tutkielmalla
el pyrité yleistyksiin, vaan tarkoituksena on kuvata ilmiotd, ymmartid toimintaa tai antaa teoreettista
tulkintaa ilmidlle. Tarkoituksena on saada mahdollisimman paljon tietoa tutkittavasta aiheesta.
Talloin onkin tiarkedd, ettd haastateltavilla on tictoa tai kokemusta tutkittavasta ilmiostd. (Tuomi &
Sarajarvi 2018, 86, 98.) Aineisto kerittiin haastattelemalla neljdd asiantuntijaa, jotka ovat
tyoskennelleet Kuntarahoituksen vihredn rahoituksen parissa. Haastateltavat valikoituivat
tutkimukseen, silld perusteella, ettd heilld on kokemusta vihredstd rahoituksesta joko vihredn
rahoituksen arviointiryhméssd tai Kuntarahoituksessa tyoskentelyn kautta. Arviointiryhmaéllé
viitataan Kuntarahoituksen kiyttdmaan ulkopuolisista asiantuntijoista koostuvaan ryhmiin. Heididn
tehtdvdndin on arvioida rahoitusta hakevien hankkeiden soveltuvuutta vihreyden viitekehykseen.
(Kuntarahoitus 2020b.) Nédin ollen haastateltavilla on ymmérrystd vihredn rahoituksen
toimintakentdstd, rahoitusprosessista seké hankkeiden arvioinnista ja seurannasta, mistd muodostuu

tutkimusongelman ratkaisemisen kannalta olennaista tietoa.

Kaikki neljd haastattelua toteutettiin puolistrukturoituina. Kirjallisuudessa puolistrukturoidusta
haastattelusta saatetaan myds puhua teemahaastatteluna (ks. Hirsjarvi & Hurme 2018, 47; Tuomi &
Sarajdrvi 2018, 87). Puolistrukturoidussa haastattelussa kaikille haastateltaville esitetddn ldhes samat
kysymykset. Kysymysten jéirjestystd voidaan kuitenkin vaihtaa. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka
2006, luku 6.3.3.) Puolistrukturoitu haastattelu palveli parhaiten tutkimuksen tarkoitusta, silld
haastattelutilanteeseen oli luotuna pohja tutkimuskysymysten aiheiden perusteella (liite 1), minka
lisdksi oli mahdollista kysyé tarkentavia kysymyksié. Haastattelujen kautta pyrittiin saamaan selville,
miten rahoitettavien hankkeiden vihreyttd arvioidaan ja seurataan viherpesun mahdollisuus huomioon
ottaen. Haastatteluissa keskityttiin vihredin rahoitukseen yleisesti, seki myds Kuntarahoituksen

myontamana.

Haastattelut toteutettiin koronatilanteen takia yksilohaastatteluina etdyhteyksin Microsoft Teamsia
hyodyntiden. Kaikki neljd haastattelua toteutettiin joulukuussa 2020. Haastattelutilanteessa seké
haastattelijalla, ettd haastateltavilla oli myds kameran my6td videoyhteys. Aineiston analyysid varten

haastattelut nauhoitettiin ja litteroitiin. Yhteensd tallennettua materiaalia kaikista neljdsta
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haastattelusta kertyi kolme tuntia ja kolme minuuttia. Yksittdisten haastattelujen kesto vaihteli 3656
minuutin vélilla. Litteroituna aineistoa kertyi yhteensé 41 sivua, kun fonttikokona oli 12 ja rivivéli

oli 1.

4.2 Analyysimenetelmana sisallonanalyysi

Kerdttyd aineistoa analysoitiin sisdllonanalyysin keinoin. Analyysin tarkoituksena on selkeyttia
aineistoa. Tarkemmin siséllonanalyysissd hyddynnettiin  aineistoldhtdistd siséllonanalyysié.
Analyysitavalle tyypillistdi on luoda kerdtystd aineistosta teoreettinen kokonaisuus, johon
aikaisemmilla havainnoilla, tiedoilla ja teorioilla ei ole vaikutusta. Tutkittavan ilmion analyysissi
korostetaan vain aineistoa. Analyysitapaa voidaan kuitenkin kritisoida siitd, ettd tdysin
aineistoldhtoistd analyysid on kdytdnnossd mahdotonta tehda. Taustalla vaikuttavat tutkijan kayttimaét
kasitteet sekd tutkimusasetelma, mitkd ovat tutkijan asettamia. N4illi voidaan katsoa olevan

vaikutusta tuloksiin. Néin ollen tdysin objektiivisia havaintoja on vaikea tehdd. (Tuomi & Sarajérvi

2018, 108-109.)

Analyysiprosessi eteni litteroidun tekstin tarkalla ldpikdymiselld, jotta aineistosta hahmotettiin
kokonaiskuva. Analyysi itsessdin jakautuu prosessiksi, jossa edetddn kolmivaiheisesti.
Ensimmadisend aineistoa pelkistetddn tutkimusongelman ohjaamana, minka jilkeen sitd ryhmitelldén.
Viimeiseksi sisdllonanalyysissd késitteellistetdén aineistoa. Tarkoituksena on selkeyttdd aineistoa,
jotta tutkittavasta 1lmidstd voidaan tehdd selkeitd johtopdatoksida. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 122.)
Néin tutkimuskysymysten kannalta epdolennaiset asiat jadvdt huomioimatta ja prosessissa voidaan

keskittyd tutkimusongelman kannalta merkityksellisiin asioihin.

Kolmivaiheisen analyysiprosessin ensimmdinen vaihe, pelkistiminen eli redusointi, tarkoittaa
epdolennaisen  aineiston  karsimista ja  alkuperdisten ilmaisujen  yksinkertaistamista.
Tutkimusongelman kannalta merkityksellisid ilmaisuja voidaan kerdtd esimerkiksi alleviivauksin.
(Tuomi & Sarajarvi 2018, 123.) Tutkimuksessa edettiin alleviivaamalla litteroidusta tekstistad
tutkimusongelman kannalta térkeitd asioita, huomioita ja eroavaisuuksia eri haastateltavien vélilld.
Alleviivattuja ilmaisuja pelkistettiin erilliseen dokumenttiin. Ndiden pelkistysten pohjalta pystyttiin

jatkamaan analysointia ryhmittelyyn eli klusterointiin.

Klusteroinnilla tarkoitetaan aiemman vaiheen pohjalta keréttyjen ilmaisujen samankaltaisuuksien ja

eroavaisuuksien etsimisti. Ndiden ilmaisujen pohjalta muodostetaan samankaltaisuuksista koostuvia
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ryhmid, alaluokkia, jotka nimetdén kuvaavasti siséllon perusteella. (Tuomi & Sarajérvi 2018, 124.)
Pelkistettyjd ilmauksia jaettiin vield erillisiin teemoihin neljan tutkimuskysymyksen ohjaamana
ennen ryhmittelyd. Alaluokat muodostettiin ndin tutkimuskysymyskohtaisesti. Téten jokaiseen
tutkimuskysymykseen oli mahdollista saada vastaukset. Viimeiseksi aineistoa abstrahoitiin eli
alaluokkien perusteella luotiin teoreettisia kéisitteitd. Ryhmittely voidaan katsoa jo osaksi
kasitteellistimistd. Viimeisen vaiheen tarkoituksena on edetd késitteellistimisen kautta
tutkimustehtdvien vastaamiseen. Kaikkien vaiheiden jédlkeen tutkimuskohteesta on muodostettuna

kuvaus empiiristen tulosten esittdmiseen. (Tuomi & Sarajirvi 2018, 125-127.)
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5. TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Tulosten jasentyminen

Tutkimustulokset esitetddn seuraavissa alaluvuissa tutkimyskysymyksittidin. Tulososio rakentuu
analyysin pohjalta tehtyihin luokituksiin (taulukko 1). Ennen tutkielman padkysymystéa kisitellddn
kolme tarkentavaa alakysymysta aloittaen rahoitusta saaneiden hankkeiden vihreyden arvioinnista ja
seurannasta. Tdmaén jélkeen tarkastellaan ulkopuolisten arvioijien roolia viherpesun minimoimisessa.
Kolmannen alakysymyksen kautta késitelldéin yhtenevien kriteerien puutetta suhteessa viherpesun

mahdollisuuksiin.  Alakysymysten tulosten késittelyn jilkeen esitetddn vield tulokset

padtutkimuskysymykseen, jotta saadaan ymmarrys jilkikdteisen raportoinnin mahdollisuuksista

vihreén rahoituksen epéselvyyden ja viherpesun minimoimiseksi.

Miten rahoitusta saaneiden
hankkeiden vihreytta
seurataan ja arvioidaan
rahoituspaatoksen jilkeen?

Seurannalle ei nykyisin
velvoitetta

Luottamus julkiseen
sektoriin vahentaa
seurannan tarvetta

Seurannan
mahdollisuuksista
ristiriitaisia ndkemyksia

Mittaamisen ongelmallisuus
seurannan haasteena

Kaytannon haasteet
seurannan esteena

Tulevaisuudessa seuranta
kehittyy vihredn
rahoituksen mukana

Taulukko 1.

Millainen rooli ulkopuolisilla
arvioijilla on viherpesun
minimoimisessa?

Asiantuntijuus korostuu
arviointityoskentelyssa

Arvioijilla oltava valttamaton
ymmarrys vihredn
rahoituksen
kompleksisuudesta

Asiantuntijoiden kriittisyys
vahentaa viherpesun uhkaa

Riippumattomuus parantaa
arvioinnin perusteltavuutta

Asiantuntijoilla valtaa ja
vastuuta vihreyden
arvioinnissa
Asiantuntijuus
rahoituslaitoksen
paatoksenteon tukena

Rahoituslaitoksen ulkoinen
hyoty arvioijista

Miten viherpesu voidaan
valttaa ilman yhtenevia
kriteereja?

Taustalla vaikuttavat
monitasoiset asiat ja
luottamus suomalaisuuteen

Kuntakentan haasteiden
havainnointi

Tietoisuuden & informaation
lisadminen

Mittauksen, ajalliseen
kehittymisen ja kriteerien

kompleksisuuden
huomioiminen

Kansainvalisten toimien tarve
korostuu tulevaisuudessa

Ajallisen kehityksen
huomioivien arvioijien roolia
korostettava

Vihreyden jatkuvan
kehittymisen huomioiminen

Miten vihreaan rahoitukseen
liittyvaa epdselvyytta ja
viherpesun mahdollisuutta
voidaan minimoida
jalkikateiselld raportoinnilla?

Tulevaisuuden paine
jalkiraportoinnin kehittamiselle

Asenteiden muutostarve
vakindisesta raportoinnista
lisdarvoa tuottavaan

Tieto raportointivaatimuksesta
ehkaisee vaarinkayttoa

Toiminnan kehittyminen
raportoidun tiedon pohjalta

Raportoinnissa huomioitava
pirullisuus

Raportoinnin toteutumiseen
liittyy kompleksisuutta

Tiivistetyt tutkimustulokset analyysiluokkia mukaillen

5.2 Rahoituspaatoksen jalkeinen ymparistohyotyjen seuranta

Keratyn aineiston perusteella ilmenee, ettd vihreda rahoitusta myonnettiesséd keskitytddn hankkeiden
ennalta arvioituihin ymparistohyo6tyihin. Rahoituspditostd tarkastellessa ollaan erilaisten hakijan

toimittamien taustadokumenttien varassa, joiden perusteella tehdddn p#atos siitd, voidaanko
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hankkeelle myontéd vihredd rahoitusta. Padtoksenteon taustalla hyddynnetddn Kuntarahoituksen
vihreyden viitekehysté, johon hankkeen tulee asettua saadakseen rahoitusta. Rahoitus myonnetidinkin
suunnitelmien perusteella, jolloin todetaan olevan mahdollisuus sille, ettd toteutuneet
ympéristohyodyt eroavat alkuperdisistd suunnitelmista joko parempaan tai huonompaan suuntaan.

2

- - se suunnitteluprosessi on jo pitkdlld, kun tota rahotusta haetaan. Tokihan se on
suunnittelua et et tota se, et mitd se toteutus on ni sit - - totta kai ne suunnitelmat voi aina
vaihtua ja muuttua siin matkan varrella.’

’

"Eli valtaosa siit datasta mitd vihrees rahotukses kéytetdidn arvioinnissa, on sitd
hankesuunnitteluvaiheen tietoa. Ja tdd onki sit mielenkiintonen, koska oikeesti voi olla myés
niin et joku rakennushanke, siit saattaa tulla vihemmdn tai enemmdn kunnianhimonen
loppujenlopuks.’

’

Lopullisten ympéristohyotyjen seurannalle ei kuitenkaan ole vield mink&dénlaista velvoitetta, vaikka
ilmeneekin, ettd sitd usein kysytddn. Tarkempi seuranta painottuu ainoastaan niin kutsuttuihin
tutkimus- ja pilottihankkeisiin, jotka ovat kuitenkin harvinaisempia. Seuratut hankkeet ovat hyvéksi
ndhtyjd hankkeita, joita voidaan esimerkinomaisesti hyddyntdd myds markkinoinnissa. Yleisesti
kuitenkin luotetaan, ettd hankkeet toteutuvat suunnitellusti, eikd niitd erikseen seurata tai velvoiteta
raportoimaan lopputuloksista. Suomalaisiin julkisiin toimijoihin luotetaan pitkien asiakassuhteiden

ja jo olemassa olevan sdintelyn méiirin takia.

Ajatukseen hankkeiden lopullisen vihreyden seurannasta liittyy tietynlaista ristiriitaisuutta.
Vihreyden seurannan kautta ndhdddn mahdollisuus rahoituksen ja arviointiryhmén toiminnan
kehittymiselle, kun hankkeiden todellisen toteutumisen kautta voitaisiin oppia. Rahoituslaitoksen
seurantaintressin tarve korostuu vihredédn rahoitukseen liittyen mydnnettdvin marginaalialennuksen
kautta. Ajatellaan, ettd rahoituslaitoksella tulisi olla kiinnostusta seurata toteutuuko luvattu vihreys,

jonka pohjalta he ovat alennusta myonténeet.

”No rahotuslaitoksella on tietysti tietynlainen intressi siihen, kun se on ikddn kuin antanut
pientd alennusta siitd et se on vihreempi - - Et joo toi on sit toine kysymys, et miten sit rahottaja
valvoo sitd, miten se on toteutettu... Et silldhdn on intressi siihen tietysti tavallaa, et jottei
vihreetd rahotusta myonnetd sellaselle hankkeelle, joka ei sit kdytonnéssd oo toiminukkaan
niin. Md en sit tiedd onko tdmd ongelma ollut, mutta ainahan se on periaatteessa mahdollista.”

Vaikka seurannan myG6té saatavia tietoja arvostettaisiin, jalkikéteinen seuranta koetaan yliméaaraiseksi

taakaksi vield, kun se ei ole sddntelyn kautta pakollista eikéd sen toteuttamiseen ole mitddn tiettya
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toimintatapaa valmiina. Erilaisia haasteita ilmeneekin pohdittaessa seurannan kédytéinnon toteutusta ja
mittauksen toimivuutta. Vaikuttavuuden mittausta ja seurantaa pystytdin toteuttamaan numeerisista
asioista, mutta abstraktimpien asioiden vaikuttavuuden muuttaminen dokumentoitaviksi numeroiksi
koetaan haastavana. Vaikuttavuutta on vaikea todentaa, silld se ei ole tdysin yksiselitteistd. Aineiston
perusteella huomioon tulisi ottaa laajoja kokonaisuuksia ja vaikutussuhteita samalla kun mittauksen

tulisi olla selkeda.

- - just siel niinku mittaroinneissa, et meen on niinku suht helppo hankkeista esimerkiks E-
luvun ja tiettyjen rakennusmateriaalien energiatehokkuuden ja tdilldsteen kautta saada tosi
numeerista mittaristoo, mut sitten vaikka joku kiertotalous on paljon vaikeemmin jo suoraan
niil yksittdisilld luvuilla mittaroitava juttu niin siin tullaan tietysti tdlldseen niinku, et on aika
vaikee vertailla, jos ei oo selkeet dataindikaattorit.”

Kéytinnon haasteet ovat kuitenkin padasiallinen syy miksi seurantaa on vaikea toteuttaa ilman
velvoitetta. Tieto seurannasta tulisi olla jo sopimusvaiheessa, jotta siithen osattaisiin varautua.
Kuitenkin yksiselitteisyyden puute niin vihrein rahoituksen kriteereissd kuin seurannan
toteuttamisesta tekee toiminnan haastavaksi ja vastuuta seurannasta on vaikea ottaa. Jotta
kokonaisvaltainen hankkeiden seuranta toteutuisi, tulisi tietdd kuka sen tekee, miten se tehddin ja
milloin. Esiin nousee kysymys siitd, voitaisiinko seurannassa luottaa hankkeiden omavalvontaan vai

tulisiko ulkopuolisen toimijan todeta vaikutukset, jotta vaikutukset olisivat luotettavia ja todennettuja.

“Et sitd arviointii ei voi olla itselleen tekemdssd oikeen uskottavasti. Et tavallaan, et asettaa
sen datan ja tekemisensd jonkun kolmannen osapuolen tai osapuolten arvioitavaks. Ni se on
varmaan se takuuvarmin keino jotenki vdlttdd sitd viherpesua”

2

ii sit tietysti toi on semmonen kysymys et onks se omavalvontaa vai onks se, pitdcdks jonkun
kéydd se syynddmdssd vai vai miten se niinku menis, ettd... Md en taas usko, ettd onko niinkun
rahottajan edustajalla resursseja siihen tai niin, miten se kdytdannos sit... Sittehd sen pitdis, se
raportointi, olla kuitenkin tietyllail luotetavaa, ettd todennettua, et ei vaan sitd, et laitetaan
rasti ruutuun, et kaikki hyvin.”

Vaikuttavuuden mittaamisen ollessa kompleksista syntyykin niin sanottuja pirullisia ongelmia.
Toimintaa on vaikea seurata aukottomasti, eikd ole selvyyttd, miten tulisi toimia, mikéli ilmenisi
etteivdt suunnitellut tavoitteet olekaan toteutuneet. Myods ajallisen kehityksen huomioiminen
jélkikdteen ndhdddn haastavana, silld vaatimukset vihreydelle kehittyvdt vuosittain, jolloin on

hankalaa seurata ja todentaa hankkeen vaikutuksia sen valmistuttua mahdollisesti monen vuoden
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jélkeen. Télloin vaikutusten tulkintaa tulisi heijastaa rahoituksen myontdmishetkeen ja sithen, mika

silloin on ollut vihreyden edellékavijyytta.

Seurannan koetaan kuitenkin kehittyvin tulevaisuudessa koko vihredn rahoituksen kehityksen
mukana. Euroopan unionin taksonomian ndhdddn tuovan selkeyttd koko vihredn rahoituksen
toimintakenttddn. Tulevaisuudessa nihddan mahdollisena seurannan kehitys lisdéntyneelld toiminnan
vastikkeellisuudella ja tilivelvollisuudella. Euroopan unionin toimia ik&&n kuin odotetaan, silld
markkinat eivét vield itse ole valmiita vapaaehtoisesti tuottamaan dataa vaikutuksista. Tulevan
taksonomian velvoitteiden kautta seurannan ndhdéddn selkiintyvin tiettyyn malliin, jolloin myds
hankkeita voitaisiin ohjata parempaan rakentamiseen. Seurannan ja vaikutusten todentaminen
ndhdidnkin yha tirkeimpdni osana vihredi rahoitusta tulevaisuudessa toimintakentéin yhtendistyttya

erilaisten ylempien velvoitteiden tullessa voimaan.

5.3 Ulkopuolisten arvioijien merkittava rooli vihreyden todentamisessa

Selvitettdessd ulkopuolisten arvioijien roolia vihredn rahoituksen toimintakentdssa esiin nousee laaja-
alaisen asiantuntijatydskentelyn merkittavyys. Kuntarahoituksen ulkopuoliset arvioijat koostuvat eri
alojen asiantuntijoista tuoden oman spesifin osaamisensa arviointitydskentelyyn. Viherpesun
minimoimiseksi asiantuntijoiden tidrkeys korostuu koko aineistossa erilaisista nédkokulmista.
Olennaisena koetaan, ettd ulkopuolinen arviointiryhmé koostuu useamman alan asiantuntijoista, joilla
on ymmarrystd vihredn rahoituksen toimintakentéstd ja mahdollisuus arvioida hankkeita kriittisesti
ymmirtden niiden taustoja ja vaikutuksia asiantuntijuuteen perustuen. Ennen kuin on médritetty
yhtendinen linja siitd, mikd voidaan katsoa vihredksi toiminnaksi, arvioijilla on keskeinen rooli

vihreyden ymmartidmisessd, madrittelyssd sekd hankkeiden hyviaksynndssa.

Ulkopuolisten arvioijien roolia voidaan pitdd yhtend keskeisempédnd keinona myos viherpesun
minimoimisessa, mikéli arviointi perustuu lujaan asiantuntijuuteen. Asiantuntijoiden tulee olla
tietoisia vihreyden ja teknologian ajallisesta kehityksestd koko ajan, jotta arviointia voidaan
kriittisesti  kehittdd vastaamaan vihreyden kehitystd. Tatd havainnollistetaan kertomalla
mahdollisuudesta, jolloin aiemmin esimerkilliseksi katsottu hanke voi hyvinkin olla tavanomainen jo
puolen vuoden pddstd. Télloin arvioinnissa tulee ottaa ajallinen kehitys huomioon koko ajan.
Haastateltavat ovatkin hyvin tietoisia vihredn rahoituksen toimintakentdn muutoksista, joihin tulee

reagoida.
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- - puoltoista vuotta sitten - - ndissd asuinrakennuksissa, kerrostaloissa, rivareissa niin A-
energialuokka oli suhteellisen harvinainen. Me oltiin oikeen ilosia sielld ryhmdssd, ku tuli
tdmmonen esiin, mut sitte nykydd se on jo vihd niiku perustavaraa, et tota siit A-luokast ei
mitddn erityisid lisdpisteitd sitten oikeen meiddn mielestimme ole syytd antaa. Ja ndin on sit
meneteltyki. -- Et tavallaan se ehkd, ettd pystytddn eldmddn ajassa koko ajan mukana, niin se
on tosiaan, et tekniikka kehittyy -- Se mikd oli viime kevdind kokouksessa hyvd kriteeristo ni

se ei ehkd syksylld endd vilttimdttd oo kaikilta osin.”

Kriittinen toiminta ja kompleksisten asioiden ymmaértdminen ovat pohja toimivalle
asiantuntijatydskentelylle. Kompleksisuus korostuu vihreyden méérittelyn ollessa monisyistd eika
helppoa. Asiantuntijoiden on kyettdvd huomioimaan laajoja asiakokonaisuuksia sekd vaikutuksia
arvioidessaan hankkeiden vihreyttd. Huomioon tulee ottaa esimerkiksi rakennushankkeen sijainnin ja
sitd ympéroivien liikkennevdylien ja kulkumahdollisuuksien vaikutukset. Hankkeen lisédksi
asiantuntijat pyrkivit ottamaan huomioon tiivistdéko rakennushanke kaupunkirakennetta vai onko
rakennuksen saavutettavuuden myd6td lisdttdvd henkildautoliikennettd. Ndin ollen hankkeen
vihreyden arvioinnin liséksi on huomioitava muita kompleksisia ja hyvin vaikeasti mitattavia asioita
ympdristomyonteisten vaikutusten saavuttamiseksi. Ulkopuolisten asiantuntijoiden kriittinen ote
korostuu viherpesun ehkdisemisessd merkittidviasti. Heiddn tulee tunnistaa myds hankkeet, jotka
pyrkivét hyotymiéin rahoituksesta esimerkiksi brindi edelld. Paitosten taustalla vihreyden tuleekin
olla todennettavaa ja perusteltavissa, jottei rahoitusta saada viddrin keinoin. Heiddn katsotaan
toimivan ikddn kuin suodattimena, silld he vertaavat hankkeita muodostettuun viitekehykseen ja

arvioivat niitd substanssiosaamiseensa perustuen.

- - sellasii tavallaan tuli niis neuvotteluissa missd jotkut kunnat oli ldhtenyt vihdn enemmdn
brdndi edelld ehdottaa jotain ja sit ne niinku... Kdytiin monta kertaa keskusteluu, et mikds
Jjuttu tdd on, mut sillon ku niist ei ollu tavallaan saatavilla mitddn dokumentaatioo, milld oltais
voitu todentaa asioita ni ei sille myoskddn voitu myontdd rahotusta. Siitd me oltiin aika
tiukkoja sielld.”

”- - kyl siin niinku tavallaan riskid on siihen, ettd lihetddn myés rakentamaan sellasia
ohjelmia, vihreen rahotuksen hankkeit, mitkd ei perustukaan niin paljon sellaseen
dataperusteiseen vaikutusten osottamiseen vaan enemmdn jotenki niinku brdndiasioihin ja se
edellyttid tietenki niinku koko ajan ndis sitd, et siel on oltava myés siel taustal... Et se miten
tehtdis jotain muuta, ni siel on pakko olla ihmisid, jotka ymmdrtdd siit datasta paljon, et tdlldsii
ei voi rakentaa pelkkd viestintd- plus rahotusporukka yhdessd, et siel on pakko olla myos

’

niinku selkeesti asiantuntijoita ympdristopuolelta niinku mukana.’
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”Sit jos on vihdnki semmosta pelle peloton viitettd ni sit on pyydetty lisdselvitystd, et mitd tdd
nyt sitten on et kyl me ollaa oltu sit tapauskohtasesti aika tarkkoja, et ei nyt ihan mitddn

tommosia huuhaata.”

Arviointiryhmén koostuessa rahoituslaitoksen ulkopuolisista asiantuntijoista korostuu myos
arvioijien riippumattomuus. Riippumattomuuden myotd koetaan, ettei viherpesun uhka ole
merkittdvd, kunhan tyOskentelyssd ollaan tiukkoja. Hankkeiden arvioinnissa nojataan vahvasti
asiantuntijuuteen ja arvioijien linjauksiin. Ilmeneekin, ettd asiantuntijoilla on osaltaan myds
erddnlaista valtaa ja vastuuta toimissaan. Arviointiryhmin tydskentelyn kautta hankkeille jaetaan
viherpisteitd niiden edelldkdvijyyden ja vaikuttavuuden perusteella. Viherpisteet puolestaan
korreloivat rahoituslaitoksen myontdméén marginaalialennukseen. Arvioijien paitdksilld on ndin
merkitystd epédsuorasti rahoituksen hintaan. Vastuu puolestaan heijastuu sijoittajien odotuksiin
vaikutusten raportoinnista. Esiin nouseekin, ettei vaikuttavuuden raportointia voida tehdd, mikali

toiminnan pohja, eli viitekehys ja hankekohtainen arviointi, on toteutettu heikosti.

“Et arviointiryhmd arvioi ne viherpisteet, jotka me konvertoidaan sitten tddlld rahotuksen
puolella marginaalialennukseks suhtees siihen meiddn normaalin rahotuksen hintaan. Ja mitd
kunnianhimosempi, edelldikdvijimpi hanke niin pddsddntoisest sitid enemmdn viherpisteitd eli
sitd enemmdn asiakkaalle etua siind lainan marginaalissa tai leasingin marginaalissa.”

Asiantuntijoiden rooli onkin erittdin keskeinen koko rahoitusprosessin kannalta. Rahoituslaitokselle
ulkopuolinen arviointiryhmé on ikdén kuin tuki, josta rahoituslaitoskin hyotyy ulkoisesti. Vihredd
rahoitusta tarjottaessa rahoituslaitoksen oma asiantuntijuus ei riitd vihreyden maiirittelyyn, silld
rahoittajilla eikd asiakkailla ole riittdvaa tietoisuutta vihredstd rahoituksesta. Rahoituslaitos on usein
yhteydessé erilaisiin talouden osaajiin sekd talous- tai rahoitusjohtajiin. Hankkeiden suunnittelijat
eivit valttimattdi myoskddn tiedd tdysin vihredn rahoituksen mahdollisuuksista. Ulkopuolisilta
arviojjilta katsotaan 10ytyvin se asiantuntemus ympéristbhankkeiden arviointiin, mika
rahoituslaitokselta puuttuu. Rahoituslaitos pystyy ennaltachkéiseméén sekd saamaansa kritiikkia ettd
viherpesun mahdollisuutta hyodyntdessddn riippumattomia arvioijia rahoitusprosessissaan.
Ulkopuolisten riippumattomien asiantuntijoiden hyddyntdminen tuo myos arvokasta viestinnillistd
hyotyd rahoituslaitokselle, sekd kasvattaa sijoittajien silmissd luottamusta suomalaiseen vihredin
rahoitukseen. Arvioinnin ulkoistaminen kolmannelle osapuolelle estdd myds rahoituslaitoksen
mielivaltaisuuden hankkeiden vihreyden arvioinnissa. Aineistosta ilmeneekin, ettd ulkopuoliset
arvioijat ovat sekd uskottavuustekija kuin myds neutraliteettitekijd rahoituslaitoksen arviointiproses-

sissa.
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’

"~ -varmaan siis se, ettd niinku, et rahottajat ottaa mukaan ulkopuolisia arvioijia tekeen
arviointia, ni se on tosi hyvd keino kylld ennaltaehkdstd isoo osaa sitd kritiikkistd, et se varsinki
sillon ku ollaan rakentamassa jonkunlaista kehikkoa rahottamiseen ni se on kylld tosi
Jjarkevdd.’

’

"Vilttimdton se oli varsinkin alkuvaiheessa, ku meilld aika nopeesti oli toki selvid, ku ollaan
oltu ja ollaan pddsddntésesti rahotuslaitos, niin ei meil ollu semmosta uskottavaa ddntd,
asiantuntemusta  ldhtee — mddrittdmddn, et miten joku  vedenpuhdistamo  on
ympdristoystdvillinen tai ylittdd jotkut minimikriteerit tai jotain muuta. Tarvittiin tommonen
ulkopuolinen arviointirvhmd, joka ymmdrtdidksemme on aika poikkeuksellista kuitenkin
kentdssd. Osin se on mydskin sitten uskottavuustekijd ja jonkunlainen neutraliteettitekijd. - -

Iso rooli heilld on ja ilman sitd tyéskentelyy niin niin... Asiat ei olis silld mallilla, mitd ne on
tdlld hetkelld.”

5.4 Viherpesun mahdollisuudet ennen yhtenevia arviointikriteereja

Tarkasteltaessa viherpesun mahdollisuuksia ilmenee, ettd vihredén rahoitukseen liittyy erilaisia
haasteita ja monimutkaisia asioita, joita ei ole helppo ratkaista ennen vihredn rahoituksen
toimintakentéin yhtendistymistd. Viherpesun laajaan toteutumiseen ei Suomessa kuitenkaan uskota,
silld asiakaskuntaan ja julkisiin toimijoihin luotetaan paljon vaikkakin teoreettinen mahdollisuus
viherpesulle onkin olemassa. Mikili viherpesun uhka koettaisiin suurempana ja todellisempana
toimia sen ehkdisemiseen katsottaisiin olevan luultavasti enemmaén. Rahoituspdétokset tehdddn
hankesuunnitelmien pohjalta, jolloin myonnetddn kuitenkin mahdollisuus toteutuneen hankkeen
eroamiseen suunnitellusta. Toisaalta hankkeen eroaminen suunnitellusta koetaan inhimillisena.
Hanke voi toteutua huonompana, mutta esiin nostetaan myds ndkokulma suunniteltua paremmin
toteutuneista hankkeista. Hankkeiden toteutuessa on olemassa esimerkiksi mahdollisuus
kustannuksien karkaamiselle ja tdlloin sddstOsyistd on toimia karsittava. Huomattavaa on, ettei
karsintaa saisi toteuttaa asioista, jotka ovat johtaneet vihredn rahoituksen myontdmiseen. Riskit
hankkeiden viherpesuun ndhdédén kuitenkin liittyvdn enemmén yksityisiin markkinoihin kuin
toimittaessa kuntien ja kaupunkien kanssa.

»”

o mahdollisuus varmaan olis, mut md en oikeen pysty ndkee siind semmosta kunnan,
kaupungin tai kuntayhtymdn intressii, ettd miksi sitd tekisi - - Mut kyl md jaksan ndhd tdn et
enemmdn tulee tuolta niiku yksityisen kilpailun markkinan puolelta ne ne riskit tai
mahdollisuudet tai, mutta jotenkin ehkd naiivisti jaksasin uskoo siihen, ettd tdd maailma on

)

Jjotenkin niin tarkka ja avoin tollasten suhteen, et noi ndkyy niin helposti ldpi hyvin nopeesti.’
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“Ja kuitenkin se on vield niin pieni porukka, jotka hakee sitd, et tavallaan ne, jotka osaa hakee,
ne osaa ja tuntee tdn tavan ja mahdollisuuden niin tota niil on paljon hankkeita ja ne varmasti
niinku tekee ihan asiallista tyotd. Et kylld Suomessa sit taas, jos tommosesta narahtaa, niin
tota, en usko et sellaseen, et sellasta riskid edes halutaan ottaa. Ei toi semmonen niinku ole, et
kannattais ottaa sellasta viskid. Ndd on kuitenkin julkisia toimijoita ni ei siind oo, ei
todellakaan.”

Vihredd rahoitusta tarjottaecssa edullisemmin tarkoituksena on pyrkid edistimidin parempaa
rakentamista. Rahoituslaitos katsoo edullisuuden kddenojennukseksi, jotta rahoitusta hakevilla olisi
jokin konkreettinen kannustin vihredn rahoituksen ajatuksen ldpiviemiselle. Toisaalta aineistossa
nousee esiin bisnesajattelukin, joka vaikuttaa vihredn rahoituksen taustalla. Aineistossa korostuu
kuitenkin vahvasti usko suomalaiseen tekemiseen. Kuntien, kaupunkien tai kuntayhtymien vihrein
rahoituksen vairinkdytolle ei ndhda syytd. Arviointikriteerien ndhdéén tulevaisuudessa yhtendistdvin
vihredn rahoituksen toimintakenttdd, mutta Suomessa viherpesuun ei uskota ennen kriteerejdkéan,
silld Suomen toimikentidn vahvan sdéntelyn myd6td koetaan, ettd hankkeet ovat jo ldhtokohtaisesti
parempia kuin muualla maailmassa. Kun hankkeet toteutetaan lainsddddnndn puitteissa ja
mahdollisesti vield vdhdn paremmin, on mahdollisuus toteuttaa keskimaarin hyvid hankkeita, joilla

ei ole tarvetta rahoituksen hyddyntdmiseen vdirin perustein.

”No en oikeen usko, koska siin on kuitenki jo tehty aika paljon tyotd, et on saatu se tavallaan
tohon vaiheeseen se rakennushanke. Et en, en kylld oikeen usko, et Suomessa jaksettais koska
se on kuitenki sitte... Sun pitdd sitten tehdd uudet suunnitelmat, jotka sitten ehkd olis jotain
muuta. Ni emmd, en kylld usko et tommosta ldhteddn tekemddn, koska siind on... Kuitenkin
kéytetddn usein suunnittelufirmoja, jotka tekee sen hankesuunnitelman. Ni emmd oikeen usko,

’

et Suomessa olisi tarvetta tollaselle tai ettd ldhdettdis tommoseen.’

"Et voisin kuvitella, et jos tdd tehtdis mis tahansa muus maassa maailmalla ni ois paljon
enemmdn mutku Suomes tehdddn asioita jotenki Idhtokohtasesti niin paljon faktoihin
perustuen, et sitd oli kuitenkin tosi vihdn eikd must se ollu merkittivds roolis se viherpesu
uhka. - - Suomi tavallaan tunnetaan tdst, et me ollaan kauheen rehellisid ja asiat on kauheen
faktisia. Niin se on sitten hyotyy kylld”

Kuitenkin kuntakentdlld toimiessa nostetaan esiin haasteitakin vihredin rahoitukseen liittyen.
Haasteet liittyvit rahoituksen vaikutusten todentamiseen sijoittajille. Sijoittajien ndhddén odottavan
konkreettisia osoituksia rahoituksen vaikuttavuudesta. Kuntien ja kaupunkien ongelmaksi nostetaan
kuitenkin mittaroinnin haastavuuden lisdksi yksittdisten hankkeiden vaikuttavuuden osoittaminen.

Rahoituksen aukoton seuraaminen koetaankin haastavana alusta loppuun, vaikka vihred rahoitus
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tulisi kohdistaa kerrottuihin hankkeisiin. Ongelma ei ole samanlainen puhuttaessa kunnallisista

yhtidistd, silld heiddn kerrotaan hakevan rahoitusta aina hanke kerrallaan.

“Ja yks ehkd vihdn semmonen tekninen pullonkaula on se, ettd ku vihred rahotus niin... Se
vaatii kdytinnéssd sellasen sormella ndytettivin kohteen, ettd me pystytddn sitten taas sinne
green bondiin sijottajalle sanomaan, ettd tdlld sijotetulla eurolla tai milld tahansa valuutalla
on aikaan saatu tdtd, tddlld ja ndissd kohteissa. Niin niin, se on joskus haastavaa, kun
kaupungit sitten rahottaa taas omaa toimintaansa timmdosend yleisend talousarviolainana,
jonka alla on sitten isos kaupungis sitte valtava mddrd erilaista tekemistd. Niin niin sellasen
niiku, ettd tota, miten isojen kaupunkien tapauksessa sieltd voidaan niiku nostaa sieltd heiddn
talousarviokehikosta niitd yksittdisid hankkeita”

”No ihan siis tdlldsid sellasia perustason ongelmia on niinku, tieddn itseni niinku omastakin
kunnasta missd asun, ni meil ei haeta yksittdisiin hankkeisiin rahaa, rahoitusta, vaan kunta
hakee rahoituksen ylipddtddn, et sil on maksuvalmiutta, et se hakee vaan rahaa, et voidaan
maksaa tiettyjd asioita ni sillon ei kiinnitetd yksittdisiin hankkeisiin - - Mut sen sijaan sellaset
yhtiot esimerkiksi kunnalliset, kunnalliset vuokrataloyhtiot tekevdt taas hanke kerrallaan
hakevat sit taas sen rahotuksen jollon ne kiinnittid erityisesti huomiota aina siihen yhteen
hankkeeseen. Miettivit yhden hankkeen rahotuksen kerrallaan ja se on ainakin minust ihan

perustavanlaatua oleva ongelma. Ongelma niinku kuntatasolla.”

Vihreddn rahoitukseen liittyykin paljon toimintakentdn haasteita, joita on vaikea ratkaista
lapindkyvyyden lisddmiseksi ennen kuin toimintakenttid on yhtendistetty kriteereilld ja
seurantatavoilla. Haasteet liittyvit niin asiakkaiden tiedon puutteeseen kuin informaation tarpeeseen
projektitasolle ja suunnitteluvaiheeseen, informaation siiloutumiseen toimijoiden kesken sekd
yleisesti vihreyden vaikuttavuuden mittaamiseen, ajallisen kehittymiseen ja kriteerien
kompleksisuuteen. Tietoisuuden lisddminen vihreddn rahoitukseen liittyen koetaan tarkeédksi
ymmaérrettdvin viestinndn ja yhteistyon kautta. Asiat tulee ilmaista selkedlld tavalla sidosryhmille,
jotta vadrinymmarryksid voidaan valttdd vield, kun tiettyja kriteereitd ja viitekehyksid toiminnalle ei
ole. Viestinndn my0td voitaisiin my0s lisdtd kiinnostavuutta vihreddan rahoitukseen liittyen.
Tietoisuutta lisdtessd tulisi tavoittaa oikeat tahot, kuten esimerkiksi hankkeiden suunnittelijat, jotta
vihreys osattaisiin ottaa huomioon jo ennen rahoituspdétdstd. Vihreyden huomioiminen jo

suunnitteluvaiheessa estidd informaation puutteesta johtuvaa viherpesun mahdollisuutta.

Ennen yhtenevid kriteerejd vihredn rahoituksen vaikuttavuutta ei voida vertailla rahoituslaitosten
vélilld. Yhtendisen kriteeriston tarve tunnistetaan, vaikka sen muodostaminen ei ole helppoa.
Haastatteluissa pohditaan, miten esimerkiksi vihreyden ajallinen kehitys pystytddn ottamaan

huomioon kansainvélisié kriteerejd tehdessa. Viitekehyksen tulisi olla iso tai kriteereitd tulisi paivittda
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kehityksen mukana. Jotta isot ilmastotavoitteet ovat konkreettisesti saavutettavissa yhtenevii
kriteeristdd kuitenkin tarvitaan ja erilaiset asiat tulisi voida yhteismitallistaa. Tulevaisuudessa
sijoittajienkin uskotaan luovan yhd enemmén painetta yhdenmukaisuuteen monimutkaisissakin
asioissa erilaisten indikaattorien myotd. Yhdenmukaistamiseen tulee olla kuitenkin perusteet, eika

sitd tule tehdé vain ulkoisen paineen takia ymmartdmatta mitattavia asioita.

“Ja md ymmdrrdn sen, et pitkdlti seki ldhtee varmaan niiku tuolta sijottajatarpeeseesta. Et
sielldhdn on tarve sitte taas yhteismitallistaa ja lokeroida, jotta voidaan kertoo, et tid on saanu
tin leiman ja tdd tdn leiman ja tdd kuuluu tinne genreen vilittamadttd, vilttamadttd, et niikun
ihan tarpeeks, et mitd sielld sisdlld on kunhan siin on leima.”

Toimivaa mittaristoa tai kriteeristod tarvitaan my0s arviointiin, jotta voidaan perustella miksi tietyt
hankkeet ovat vihredmpid kuin toiset. Kriteerien toteuttaminen ja mittaus koetaan kuitenkin
ongelmallisena kompleksisten asioiden myo6td. Yhteinen kriteeristd auttaisi hankkeiden
vihreysasteidenkin arvostuksessa. Nyt hankkeet voivat olla minimipisteilld tavanomaisia, vaikka

saavatkin vihread rahoitusta.

"Kdytinndshdn se on se perusidea, et siin on tietysti se, et mitd enemmdn, vaikka se vihentdd

pddstojd, sen vihredmpdid se on. Toisaalta niinku sen vaikuttavampia ne hankkeet on. Ja sen
takia esimerkiks jotkut isot julkisen liikenteen hankkeet oli niinku sielld kaikist tummimman
vihreit, koska niilld voidaan eniten vihentdid vaikkapa liikenteen pddstojd, kun taas
rakennushankkeilla voidaan kyl vaikuttaa, mut sen yksittdisen rakennushankkeen vaikuttavuus
yhteiskunnallisesti on niin paljon pienempi - - No ehkd se voi olla silleen, et osa niistd
hankkeista on vihemmdn vaikuttavia yhteiskunnallisesti vaikka... Vaikka jotku
rakennushankkeet. Et ne voi olla sellasii ei niin vaikuttavia”

"Ainaki semmosia on ollu jokunen et on annettu ihan minimipisteet, et ei paljon mitddn, jos
on tdysin semmonen tavanomanen hanke, ettd... Et kyl me siin kdyddd se aika monipuolisesti
ldipi et siind oikeesti on jonkun ndkostd edelldkdvijyyttd ja esimerkillisyyttd.”

Tulevaisuudessa Euroopan unionin taksonomian myo6td odotetaan saavan selvyyttd kriteereihin ja
arviointiprosessiin. Tdmén katsotaan paitsi yhdentdvdn vihredn rahoituksen markkinoita myds
sadstdvan resursseja, kun jokaisen toimijan ei tarvitsisi itse madritelld kriteereji. Kompleksisuuden
ratkaiseminen onkin ikddn kuin ulkoistettu ylikansalliselle tasolle. Taksonomian kautta odotetaan
saavan selvyyttd vihredn rahoituksen vakiintumiselle, mutta ylikansallisen viitekehyksen nidhdéién
aiheuttavan my0s ongelmia. Kriteeriston toivotaan olevan selked, oikeudenmukainen seka

ajantasainen. Haasteena on kuitenkin toteuttaa kriteeristd tai viitekehys, joka ottaisi huomioon
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kansalliset eroavaisuudet, hyvéksi koetut tavat sekad ajallisen vihreyden kehittymisen. Pelko on, etti
alueellista erilaisuutta ja jo hyviksi koettuja tapoja on vaikea huomioida ylemméin tason
paatoksenteossa. Tulevan viitekehyksen toivotaankin jéttavén tilaa soveltaa kansallista kdytantoa.

2

i toki tarvii olla iso viitekehys, mut edelleen, edelleenki koen, ettd pitdd olla myds sitd tilaa
ja mahdollisuus soveltaa sitd kansallista kéytintoo. Koska on selvdid, jos puhutaan vaikka
kiinteistostd niin onhan ne maailmat erilaiset, ku ollaa Sisiliassa tai Inarissa. Tota se siind on
vaan se haaste et - - [oytys kuitenkin niinkun jonkunlainen mekanismi siihen, ettd ne kansalliset
ja maan tavat, jos on valikoitu ja osotettu, et ne on toimivia ja ne on ku olisi niiku myés
hyvdksyttivid”

“No kylhd tdd tota, kylldhdn varmaan hyodynnetddn sitd, mitd muutkin tekee, mut toisaalta ku
alueet on niin hirvedn erilaisia niin minust se on toisaalta myos hyvd, ettd sitten voidaan niiku
alueellakin tai siis kussakin maassa ainakin huomioida ne omat edellytykset - - Kyllid me
otetaan huomioon sit siind arvioinnissa sitd, et mihin rakennetaan niinko, et onko se Utsjoella
vai onko se Helsingissd ni siin on vihdn eri tilanne. Ja yritetddn sitd jotenkin huomioida™

Ennen kuin taksonomia alkaa ohjata vihredé rahoitusta koetaan viherpesun ehkiisemisen kannalta
merkittdviksi arvioijien rooli kehittyvini asiantuntijoina sekd vihreyden tarkastelun kehittiminen.
Vihredén rahoitukseen liittyvd4 toimintaa pystyttdisiin kehittdimddn seurannan myo6td, kun
toteutuneista hankkeista olisi mahdollisuus oppia esimerkinomaisesti. Arvioijat kokevat toimivan
seurannan arvokkaaksi myds heidén tyonséd kannalta. Télloin olisi mahdollisuus ymmartid paremmin
hankesuunnitelmia ja niiden toteutuskelpoisuutta jo arviointivaiheessa. Viherpesun ehkiisemiseksi
asiantuntijoiden hyddyntdminen koetaankin hyvin oleellisena. Myds selkedn viestinndn ja vihredn
rahoituksen markkinoinnin myd6td toimintakenttdd pystyttéisiin yhtendistdméédn ja lapindkyvyyttd

lisdamaan.

5.5 Jalkiraportoinnin rooli viherpesun minimoimiseksi

Talla hetkelld jdlkikdteinen raportointi tai hankkeiden seuranta ei ole pakollista. Esiin nousee
kuitenkin tulevaisuuden paine kehittdd vihredd rahoitusta, minkd myotd ndhdddn kasvava tarve
yksityiskohtaisesta tiedosta vihredn rahoituksen vaikuttavuuteen liittyen. Sijoittajien vaatimukset
hankkeiden aikaansaamisten todentamisesta tulevat muokkaamaan toimintakenttdd mahdollisesti
my0s seurannan vaatimuksen kautta. Jilkikdteinen seuranta ndhddénkin mahdollisena, joskin vield
kompleksisena toteuttaa. Vihredn rahoituksen markkinoiden kasvaessa kasvaa koko ajan myos
asiakassegmentit ja laajempi tietoisuus. Tdlloin koetaan, etti kritiikistd ja keskustelusta tulee monidé-

nisempéd sekd avoimempaa. Markkinan kasvaessa ndhddénkin yhd suurempi tarve yhdenmukaisille
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toimintatavoille, jotta epdselvyyksiltd viltytddn. Lépindkyvdmpi toiminta seurannan ja avoimen
viestinndn kautta ehkiisisi kritiikkid ja viherpesun mahdollisuuksia, kunhan ajallisen kehityksen

tuomat vadrinkéasitykset raportoinnin suhteen voidaan vélttaa.

Jélkiraportointiin koetaan liittyvin paljon pirullisuutta sekd kompleksisuutta, jonka takia seurantaa ei
velvoitetakkaan tilld hetkelld, vaikka sen uskottaisiin tuovan toimintaan lisdarvoa, jantevyyttd seka
yhteistoimijuuden kautta ldpindkyvyyttd. Monimutkaisuuden myotd toimijat eivét tiedd, miten
raportointi voitaisiin toteuttaa sujuvasti. Vékindinen seuranta ja turha byrokraattisuus ndhdédin
lahinnd turhana, minkd takia ensiksi seuranta tulisi kehittdd toimivaksi. Asiakkaat eivit tuota
vapaaehtoisesti tietoa, silli raportointi koetaan nyt ldhinni kustannustekijéni, kun sithen ei ole mitddn
vaadetta. Tarvittaisiinkin selked kevyt malli sithen, miten raportointi tulisi toteuttaa. Téhinkin
odotetaan saavan selvyyttd EU:n sdéintelyn myotd, jolloin vaatimus raportoinnista tulisi ylemmalta
ylikansalliselta taholta jo valmiiksi suunniteltuna. Vield kun raportointi ei vaatimuksen kautta ole

pakollista siti ei ole, silla toteutus koetaan haastavana.

”Mut sitten tota mitd monasti kysytddn, meilldkddn ja varmaan kovin monel muullakaan ei oo
tdl hetkelld semmosta ex-post edellytystd tai tarkastelua, et mitd sitten vaikka se koulu jossain
niin niin, kun sitd kdytetddn ja ajetaan elinkaaressaan, et paljonko se oikeesti kuluttaa. Sellast
ei, sellast vaadetta ei vield oo. Mut saattaa olla tulossa. Kyllihdn toi EU sddntely osin
varmaan sitd niiku tavottelee jossain vaiheessa.”

Hankkeiden jilkikéteinen raportointi ndhdddn mahdollisena viherpesun ehkdisykeinona, mikaéli
raportoinnin vaade olisi tiedossa alusta asti sopimuksessa. Tédlloin koetaan, etti motivaatio
rahoituksen mahdollisesta védrinkdytdstd pienenisi. Raportoinnin myotd kiinnijddmisen pelko
vadrinkdytostad lisddntyisi, mikili sopimusosapuolet yrittdisivét huijata. Tieto jélkiraportoinnista jo
sopimusvaiheessa voisi vdhentdd viddrinkdyton mahdollisuuksia, kun asiaa ei ldhdettdisi edes
pohtimaan. Néin rahoituksen saajat tietdisivdt mitd asioita tullaan vaatimaan. Avoimuuden
lisddntyessd uskotaan, ettd viherpesuun johtavista toimista jddtdisiin helposti kiinni. Vihreyden
tavoittelu vddrin perustein kasvattaa myos yritysten maineriskejd. Vaikka haastatteluissa ilmenee,
ettei voida olla tidysin varmoja siitd, ettd hankkeet toteutuvat tiysin suunnitellusti, pidetdén ennakolta
kerrottuja vihreitd toimia tarkeind sopimusten kannalta. Mikili hankesuunnitelmat eivit toteutuisi
suunnitellusti ja marginaalialennukseen johtaneita luvattuja vihreitd valintoja ei toteutettaisi, ilmenee,

ettd asiaa voitaisiin katsoa sopimusrikkomuksena.
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” - - jos jostain on tingitty ni sillonhan se on tavallaan myos sopimusrikkomus tietyl taval vois
aatella, jos on luvattu, et tehdddn, sanotaan nyt vaikka simppelihomma, et jdtetddn se
aurinkosdhkdjdrjestelmd tekemdttd ja siit on sit saatu pikkasen lisdpisteitd tai jotain muuta
vastaavaa, ni sillonhan se on sopimusrikkomus. - - Kyl nois tietysti sopimusosapuolilla on
kummallaki vastuu siitd, ettd sopimusta noudatetaan”

Jélkikateisen raportoinnin ndhdddn védhentdvin vihreddn rahoitukseen liittyvdd epéselvyyttid eri
tavoin. Raportointi lisdisi ldpindkyvyyttd hankkeiden lopullisesta toteutumisesta, jolloin sidos-
ryhmille, kuten markkinoille, sijoittajille ja muille vihreydestd ja vastuullisuudesta kiinnostuneille,
olisi mahdollisuus tarjota faktisempaa tietoa. Tietoisuus ja avoin viestintd toteutuneista hankkeista
koetaan lisdarvona myds arviointitydskentelylle. Tiedon avulla arvioijat pysyisivdt oppimaan ja

kehittimaidn omaakin toimintaansa monipuolisemman ymmarryksen lisdéntyessa.

Teoreettisesti jdlkikdteinen raportointi koetaan hyvind selkeyttimédn toimintakenttdd tdsmal-
lisemmain informaation myd&td. Vaadetta siitd ei kuitenkaan ole, silld monet samat ongelmat liittyvét
jélkikéteiseen seurantaan kuin myds yhtendisten kriteerien luomiseen, minkd takia niitd ei vield
hyodynnetd. Ympaéristovaikutusten lopullista toteutumista on vaikea todentaa mitattavaan muotoon
niiden ollessa usein hyvin abstrakteja asioita. Tekninen mittaus koetaankin vaikeana. Haasteena on
my0s, ettei pelkistddan hyvin toteutettu hanke takaa hyvaa lopputulosta. Jilkikdteisessd seurannassa
tulisikin pohtia, miten esimerkiksi rakennuksen kdyttd otetaan huomioon, silld hankkeen jéilkeinen
toiminta voi olla ristiriidassa hyvéin rakentamiseen. Tekniikan ja vihreyden mééritelmén kehit-
tyminen ajassa heijastuu myds raportoinnin ajanhetkeen, jolloin vaarana on védrien asioiden vertailu.
Hankkeet ovat sidottuna tiettyyn arviointihetkeen, minkéd takia jdlkikéteistd arviointia on vaikea
toteuttaa, mikéli kriteerit ovat muuttuneet rahoitushetkestd. Ajallisen muutoksen huomioimatta

jattdminen saattaisikin vadristdd hankkeiden viélista vertailua ja altistaa tulkintaa kritiikille.

"Et voihan olla niin niinku erds asumisenasiantuntija yhdessd tilaisuudessa sano kieli
poskessa, et sulla voi olla A-luokan tai A-energialuokan kerrostalo, jossa asuu B-luokan
kansalainen, joka on huonompi lopputulemaltaan kuin B-luokan kerrostalo, jossa asuu A-
luokan kansalainen. - - se ei aina oo merkityksellistd, et mitkd ne puitteet siind on, vaan miten
niitd kdytetddn. Ja toki sitten saattaa kdydd niin, et sielt tulee ristiriitasii toimii, et on
hyvdksytty A-luokan esimerkkikohde, mut sit sitd ajetaan ja kdytetddn miten sattuu. Ldammot
on liian suurella ja ilmanvaihdot on liian suurella ja kaikki menee harakoille tai miten se sit
tapahtuukaan niin niin kdrjistettynd esimerkkind tai skenaariona”

Toteuttamisen kompleksisuus liittyykin asioiden mittaamiseen sekd ongelmaan siitd, kuka seurannan

toteuttaisi. Raportointia varten tarvittaisiin selked kehys, jonka puitteissa asioita tulisi mitata.
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Haasteena ndhddin myos ajatus siitd, ettei vaikuttavuuden raportointia voisi tehdd itselleen
luotettavasti. Omavalvonta voisi edelleen vairistdd vaikuttavuuden tuloksia. Haastatteluissa nousee
esiin mahdollisuus ulkopuolisen toimijan hyddyntdmiselle raportoinnin toteuttamisessa. Talloin
toiminta olisi selkedd ja yhdenmukaista, mutta ulkopuolinen toimija tarvitsisi selkedt toimintatavat.
Toteutettavuutta spekuloidaankin laajasti pohtimalla kuka jélkiraportoinnin tekisi, milloin ja miten.
Ongelmien ollessa luonteeltaan hyvin pirullisia ilmeneekin, etti selvyyttd odotetaan tdhinkin asiaan
ylikansalliselta taholta.

2

dkisin, et tds tapaukses, ku tdd rahotusmarkkina on niin valtavan sdddelty ja jatkossa on
sitd varmaan vield enemmdn, jos mahdollista, etenkin tin niinku kaiken vastuullisuuden,
ESG:n alla, niin todenndkéisesti meneekin niin, ettd joku taho, ylikansallinen taho valvoo ja
vaatii rahotuslaitosta, joka edelleen vaatiii edellyttien edelleen siltid omalta asiakkaaltaan, et
sen kylld ndkisin, et se on vdistimdttd se polku. Et en usko, et meiddn loppuasiakkaat tieten
tahtoen omista lihtokohdistaan ldhtee sitd materiaalia ja toteutunutta dataa toimittamaan.
Ellei siihen oo jotain edellytystd ja vaatimusta.”
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6. JOHTOPAATOKSET

6.1 Yhteenveto ja pohdinta

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia vihreddn rahoitukseen liittyvdd epdselvyyttd sekd viherpesun
mahdollisuutta ennen kuin vihreddn rahoitukseen saadaan luotua yhtenevét arviointikriteerit.
Viherpesun minimoimiseksi tutkielmassa keskityttiin ympéristohydtyjen ldpindkyvyyteen ja
kerrottujen vaikutusten seurantaan jilkiraportoinnin keinoin. Vihredn rahoituksen toimintakentin
vield kehittyessa selvitettiin myds, millainen rooli ulkopuolisilla arvioijilla on vihreyden arvioinnissa.
Aikaisempien tutkimusten mukaan viherpesun riski on olemassa, kunnes vihredlle rahoitukselle
saadaan kehitettyd yhtenevit kriteerit siitd, mitkd toimet voidaan katsoa ympdristoystivillisiksi ja
kestdvad kehitystd tukeviksi. Jotta voidaan uskoa vihredn rahoituksen toimivuuteen, tulisi sitd
hyodyntivien hankkeiden pystyd todentamaan toteutuneet ymparistohyodyt vastuullisille sijoittajille
sekd muille sidosryhmille. Tutkimuksen tavoitteena oli laadullisia keinoja hyddyntdmailld ymmartda
kriittisemmin vihredn rahoituksen toimivuutta osana kestdvédd kehitystd viherpesun ja raportoinnin

nikokulmista.

Tutkimusongelmaan pyrittiin vastaamaan neljdn tutkimuskysymyksen avulla. Péétutkimus-
kysymyksen avulla pyrittiin selvittimdan miten vihredén rahoitukseen liittyvdd epdselvyyttd ja
viherpesun mahdollisuutta voidaan minimoida jélkikateiselld raportoinnilla. Padtutkimuskysymysta
tarkennettiin kolmen alakysymyksen avulla. Ensimméiinen alakysymys keskittyi vihred rahoitusta
saaneiden hankkeiden ympéristohyotyjen seurantaan ja arviointiin rahoituspéddtoksen jilkeen.
Kysymykselld pyrittiin saamaan kuva tdmén hetken seurannasta. Toinen alakysymys tarkasteli
riippumattomien ulkopuolisten arvioijien roolia viherpesun minimoimiseksi. Kolmas alakysymys
puolestaan keskittyi ndkemyksiin siitd, miten viherpesu voidaan vélttid ennen kuin vihredn
rahoituksen yhtenevit kriteerit on saatu luotua. Johtopédétokset rakentuvat seurannan ja kriteerien

kasittelyn kautta arvioijien rooliin. Ennen loppupéételmii kisitelldén vield jilkikéteistd raportointia.

6.1.1 Viherpesu ilman seurantaa tai kriteereja
Empiirisen tutkimusaineiston perusteella voidaan todeta, ettd vihredn rahoituksen toimintakenttd on
vield murroksessa. Monet ongelmat vihredédn rahoitukseen liittyen ovat hyvin pirullisia, jolloin niitd

ei ole helppo ratkaista, vaikka teoreettisia keinoja pystyttdisiinkin nimedmaéaén. Kuten Berg ym. (2019,
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29) toteavatkin, kestdvin kehityksen mukaiset toimet ovat Suomessa laajasti hyviksytty ja harvoin
kyseenalaistettu tavoite Suomessa. Tdméin voi katsoa selittdivin myos empiriassa noussutta
luottamusta suomalaisiin toimijoihin sekd viherpesun toteutumisen kyseenalaistamista. Kestdvan
kehityksen tavoittelun ollessa organisaatioissa hyvin pinnalla, on vihreiden arvojen noudattamisesta
tullut yha arkipdivdisempdd. Vihreyden arkipdivéistymisen voisi toisaalta katsoa lisddvéin riskié
viherpesulle, mutta samalla se lisdd myos luottamusta suomalaiseen toimintaan, silld faktoihin
perustumatonta vihredd kuvaa organisaatioiden ei ole kannattavaa luoda pitkdvaikutteisten
maineriskien takia. Pelkkd luottamus toimijoihin ei kuitenkaan tdysin voi sulkea mahdollisuutta
viherpesusta. Tuloksista ilmeneekin, ettd hankkeiden saadessa arvioinnista minimipisteet ne voivat
olla hyvinkin tavanomaisia ja saada kuitenkin osakseen nikyvyyttd vihrednd hankkeena. Vaikkei
toiminnan tarkoituksena olisi vihredn rahoituksen hyddyntiminen imagoetujen takia, parantavat
rahoitusta saaneet organisaatiot kuvaansa ulospdin saadessaan nakyvyyttd vihreiden arvojen ollessa
nykypdivdnd yritysten tavoittelemia ja kuluttajien arvostamia. Ilman yhtenevid kriteerejd onkin
vaikea vetdd rajaa sille, mitka toimet voidaan katsoa ymparistoystivalliseksi ja mikd tavanomaiseksi,

jolloin syntyykin riski viherpesulle.

Aikaisemmissa tutkimuksissa vihredn leiman hyddyntdmisen on katsottu nostavan esimerkiksi
kiinteistdjen hintoja, jonka myd&td organisaatioille syntyy motiivi tavoitella rakentamisessa yhi
enemmaén vihreitd leimoja (Molina, Donn, Johnstone & MacGregor 2019, 1). Kuten teoriaosuudessa
maédritellddn, viherpesuksi voidaan katsoa kilpailuetu, joka saadaan, vaikkeivat ymparistovaatimukset
tayttyisivitkddn. Liappis ym. (2019, 225) katsovat harhaanjohtavien ympéristomerkkien ja leimojen
kdyton viherpesuksi, mikéli tietyille véitteille ei ole perusteita. Toisaalta myds Grantin (2008)
mukaan viherpesua on tavanomaisista tuotteista annettava vihred kuva (Sairanen 2017, 21). Kaikkia
mainittuja viherpesun ilmentymid voidaan pitdd yleisesti mahdollisina vihredn rahoituksen
toimintakentdssd, vaikkei viherpesu olisikaan juuri Suomessa ongelma. Ilman yhtenevid kriteereja
viherpesun tahaton ja tahallinen mahdollisuus on siis edelleen olemassa, kun vihreyden leimaa
voidaan tavoitella védristd syistd. Talloin onkin riski, ettd vihredlld rahoituksella rahoitetaan
tavanomaisia hankkeita, jotka hydtyvit vihreyden leimasta eivdtkd kuitenkaan mitenkdén edisté
siirtymid ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi. Vaikka Suomessa viherpesua ei koeta suurena riskin,
tuloksien kautta on mahdollista lisdtd kriittistd ndkemystd globaaliin vihreddn rahoitukseen.
Voidaankin sanoa, ettd viherpesun minimoimiseksi huomiota tulisi kiinnittdd vihreyden leimojen
tavoittelusta rahoitettujen kohteiden vaikuttavuuden raportointiin, jotta rahoitus ndyttiytyisi
selkedmpdnd keinona kestdvdn kehityksen tavoitteiden saavuttamisessa niin Suomessa kuin

muuallakin.
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Esiin noussutta hankkeiden tavanomaisuuden mahdollisuutta pohdittaessa tulee toisaalta kriittisesti
huomioida se, mikd Suomessa maddritellddn tavanomaiseksi voi muualla maailmassa olla
edelldkévijyyttd. Kuten aineistostakin nousee esiin, suomalainen rakentaminen on jo ldhtokohtaisesti
hyvdi laajan sddntelyn myotd. Suomalainen tavanomainen hanke voikin siis olla parempi kuin
muualla maailmassa mahdollisesti korkeamminkin pistein arvioitu hanke. Tété on nykyisin kuitenkin
vaikea todeta vertailemalla, kun yhtenevid toimintatapoja ei ole. GBP periaatteissa kannustetaan
kuitenkin  vihreiden joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskijoita tiedottamaan arvioitujen
vaikutusten liséksi toteutuneista vaikutuksista (Ranto 2019, 16). Vihredn rahoituksen leiman
saadakseen avoimuutta lisdisi vapaasti nahtévilld olevat perusteet, miksi hanke on vihredd rahoitusta
saanut ja miten vaikuttava hanke lopulta on. Pelkkd kannustus raportointiin ei kuitenkaan riité, ellei

toimiin ryhdyta.

Pohdittavaksi jddkin, voidaanko olettaa suomalaisen minimipistein vihredd rahoitusta saaneen
tavanomaisen hankkeen tdyttdvin kuitenkin vihredn rahoituksen kestdvin kehityksen mukaisen
edelldkdvijyyden ilman riskid viherpesusta. Vihredn rahoituksen kansainvilistd toimintakenttda
pohdittaessa suomalaista tavanomaista hanketta voidaan pitdd ympéristdystavéllisend, eikd sitd ndin
ollen voitaisi pitdd viherpesuna, vaikka Suomessa toimiessa tavanomaisuuden voisi ajatella
heijastuvan vihreyden védrddn hyddyntdmiseen. Perusteiden ollessa avoimesti ndhtdvilli suoraa
vertailua hankkeiden vililld ei kuitenkaan tdysin voida tehdd ilman riskid kritiikille altistumista.
Toteutuneista vaikutuksista kertominen vihentdisi kuitenkin viherpesua lisddmaélld ldpindkyvyytta.
Ongelmana on kuitenkin saada toteutuneista vaikutuksista mitattavaa tietoa useiden
ympdristdasioiden ollessa hyvin abstrakteja ja tulkinnanvaraisia. Tulevaisuudessa seurannan rooli
tulee kuitenkin kasvamaan vastuullisten sijoittajien luoman paineen myotd, jonka kautta myds
uskottavuus vihredn rahoituksen toimivuudesta osana kestdvdd kehitystd tulee paranemaan.
Epéselvyyksien vilttdmiseksi onkin tarve vihredn rahoituksen yhtendistdmiselle monien

viitekehyksien, suositusten ja kriteerien sijasta.

6.1.2 Arvioijat vihreyden todentajina

Viherpesun mahdollisuutta tarkastellessa tuloksissa korostui, miten suuri rooli ja vastuu
ulkopuolisilla arvioijilla on vihreyden arvioinnissa. Kolmansien osapuolien hyddyntdminen ei
kuitenkaan ole pakollista ympéristohyotyjen arvioinnissa, vaikka heidédn rooliansa on korostettu

vihredn rahoituksen markkinoiden kasvaessa viherpesun epdéilyn vélttimiseksi (Bachelet ym. 2019,
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1, 4). Tuloksissa korostuu rahoituslaitoksien puutteellinen asiantuntijuus vihreyden arvioinnissa ja
siksi ulkopuolisten ympéristdasiantuntijoiden hyddyntiminen koetaan hyvin merkityksellisend.
Vaikkei ulkopuolisten arvioijien kdytto ole pakollista, lisdd se luotettavuutta rahoituslaitoksiin, jotka
heitd hyoddyntdvit. Arvioijien hyddyntdminen tuo myOs lisdarvoa sijoittajien silmissd, silld
rahoituslaitos vélttdd ndin my0s saamaansa kritiikkid. Varsinkin edullisempana vihredd rahoitusta
myoOnnettdessd asiantuntijoiden roolia tulisi entisestddn korostaa, jotta rahoitusta ei hydodynnettdisi

vaarin.

Tulokset vahvistavat ndkemystd, ettd tarkasteltaessa eri rahoituslaitosten myontdméda vihredd
rahoitusta, tulisikin suurempi luottamus kohdistaa ulkopuolisia arvioijia hyddyntdviin rahoitus-
laitoksiin. Tutkimustulokset ovatkin yhtenevit Bacheletin ym. (2019, 19) nidkemyksiin siitd, ettd
ulkopuolisten arvioijien kidyttdminen védhentdd informaation epdsymmetriaa sekd viherpesun
epailystd. My0s Ehlers ja Packer (2017, 101) korostavat johtopddtoksissddn jatkuvan kolmannen
osapuolen varmistaman tiedon tarvetta. Vertaillessa eri rahoituslaitoksien myontdmaa vihreda
rahoitusta, voidaan rahoituksen toimivuuden kannalta pitdd ongelmallisena, mikéli rahoituslaitos ei
kéaytd lainkaan ulkopuolisia arvioijia eikd seuraa rahoitettuja hankkeita. Téll6in vihredn rahoituksen
toimivuudesta ja vaikuttavuudesta on hyvin vaikea olla varma. Vihreén rahoituksen vield kehittyessi
olisikin térkedd kiinnittdd huomiota riippumattomaan ulkopuoliseen arviointiin. Heidén roolinsa ei
ole merkityksetdn vaan piinvastoin heilld on suurta vastuuta vihreyden luokittelussa ja tatd kautta
koko rahoituksen kehittdmisessd. Vield kun arvioijien hyddyntdminen ei ole pakollista tulisi
jélkikdteinen raportointi ja hankkeiden ympéristohyotyjen seuranta ottaa edes jollain tasolla osaksi

vihredd rahoitusta viherpesun mahdollisuuksien vihentdmiseksi.

6.1.3 Jalkikateisen raportoinnin tarve

Tulokset osoittavat raportoinnin edesauttavan vihredn rahoituksen ldpindkyvyyttd vdhentdmalla
viherpesun mahdollisuuksia. Sidosryhmille raportoitaessa olisi tarkedd, ettei raportointi perustuisi
ainoastaan hankkeiden ennakkoarvioituihin ympéristohyotyihin. Vaikka arviointiprosessi olisi tehty
huolella, ei siltikddn voida olla tiysin varmoja lopullisista ympéristohyddyistd. Siksi lapindkyvin
toiminnan takaamiseksi tulisi sidosryhmille korostaa toteutuneita ymparistohyotyjd, silld tuloksista
ilmenee, etteivdt hankkeet aina toteudu ennakkolaskelmien perusteella. Hankkeet voivat toteutua
suunnitellusta sekd parempina kuin myds huonompina. Siksi kaikella raportoinnilla onkin painoarvoa

ympdristovaikutusten ja vihredn rahoituksen toimivuuden todentamiseksi.
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Tuloksista ilmenee myds, miten pelkké rakentaminen ei vaikuta lopullisiin ympéristohyotyihin vaan
myo0s rakentamisen jélkeiselld hankkeiden kéytolld on vaikutusta lopulliseen vaikuttavuuteen. Siksi
jélkikédteisen seurannan tullessa kdytantdon olisi ratkaistava, miten ympéristohyotyjen raportoinnissa
huomioidaan rakennuksen lopullinen kayttd suhteessa rakentamiseen. Olisi yrityksen maineen
kannalta ongelmallista todeta, ettei hanke tdytd suunniteltuja tavoitteita, mikédli ne johtuvat
esimerkiksi kerrostalon kéyttdjistd eikd itse rakentamisesta, joka olisi toteutunut suunnitellusti.
Vihredn rahoituksen kautta saatava vihreyden leima ei itsessddn kerrokaan vield tarpeeksi
ympéristohyotyjen vaikutuksista. Aineistosta korostuukin ympéristohyotyjen raportoinnissa olevan
haasteita, kuten esimerkiksi ajallisen kehittymisen huomioon ottaminen. Samoihin huomioihin ovat
paityneet Ehlers ja Packer (2017, 101) todetessaan, ettei vihreyden leimaa tulisi kdyttda sijoittajille
ilmoituksena vihreiden arvojen tiyttymisestd, silld pelkkien leimojen informaatioarvo voi heikentyé
ajan myota tekniikan kehittyessd. Vihredd leimaa kiyttiessd olisikin perusteltua avata syitd, miksi
leimaa kéytetddn. Néin voitaisiin valttyd viherpesulta, vaikkakin vaikuttavuuden tulkinnassa
saatettaisiin altistua kritiikille, mikéli ajallista kehitystd ei osattaisi ottaa huomioon. Sijoittajien
vaatimaa parempaa tietoa saataisiinkin vihreiden leimojen sijasta tarkemmilla perustelluilla

raporteilla lopullisten ymparistovaikutusten myota.

Ongelmana on kuitenkin ymparistohyotyjen mittaamisen kompleksisuus ja ettei raportoinnin
toteuttamiseen ole vield selkedd tapaa. Euroopassa odotetaan kuitenkin taksonomian tuovan selvyyttd
moniin pirullisiin haasteisiin, kuten hankkeiden arviointiin, seurantaan ja raportointiin. Vastuuta
tulisikin siirtdd rahoituslaitoksilta ylemmille kansainvélisille tasoille, jotta vihred rahoitus voitaisiin
kehittdd toimivammaksi keinoksi kestdvdn kehityksen tavoittelussa. Rahoituslaitoksilla ei ole
tarpeeksi asiantuntijuutta eiki resursseja ratkaista vihredn rahoituksen hyvin kompleksisia haasteita.
Siksi nopeasti kasvavan vihredn rahoituksen markkinoiden toimintakentdn yhdentdmiseksi tulisi
asiantuntijoita hyodyntdmailld kehittdd kansainvélisesti yhtenevét kriteerit, viitekehykset seka
seurantatavat suositusten ja periaatteiden sijasta. Niin sdéstettdisiin my0s rahoituslaitosten resursseja
sekd vidhennettdisi viherpesun mahdollisuuksia, kun jokaisen vihredd rahoitusta mydntdvin
rahoituslaitoksen ei tulisi itse kehittdd omaa viitekehystd ja toimintatapoja vihreddn rahoitukseen
liittyen. Viherpesun riskid voitaisiin minimoida mitd nopeammin toimintakenttdd saataisiin
sddnneltyd yhtendisemmaéksi. Selkeiden toimintatapojen myotd vihred rahoitus erottuisi vield
konkreettisemmin tavallisesta rahoituksesta ja tdlldin sitd voitaisiin pitdd enemman varteenotettavana

vaihtoehtona ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi.
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6.2 Loppupaatelmat

Pirullisten haasteiden méaré ja ratkaisujen odottaminen ylikansallisilta tahoilta kertoo hyvin vihredn
rahoituksen kompleksisuudesta. Taksonomian voidaan kuitenkin katsoa voimaan tullessaan
kehittdvin ja yhtendistdvan vihredd rahoitusta. Nahtavéksi jad, miten taksonomian avulla pystytdén
ratkaisemaan useat vihreddn rahoitukseen liittyvdt kompleksiset haasteet luomatta vanhojen
haasteiden tilalle uusia, sekd luomaan kriteeristd, joka huomioi alueelliset erot, muttei ole kuitenkaan
lilan vélja. Toisekseen toimivuuden kannalta taksonomian tulee ottaa huomioon ajallinen kehitys
samoin kuin nykyisten rahoituslaitosten omien viitekehyksien, mika tulee olemaan varmasti haaste
ndin suurelle kriteeristolle. Jélkiraportoinnin alttiutta kritiikille ei voida my0dskddn yksiselitteisesti
estdd pelkéstddn ylikansallisilla kriteereilld. Teoreettisesti jélkiraportointi on hyvad keino estda
viherpesua, mutta sen toteuttamiseksi tarvittaisiin ohjeistusta siitd, miten se tulisi toteuttaa ja kenen
toimesta. Ennen kuin ympéristéhyotyjen raportoinnin haasteet saadaan selvitettyd, rahoituslaitosten

olisi suotavaa kayttdd ulkopuolisia arvioijia todentamaan riippumattomasti hankkeiden vihreytta.

Viherpesun estimiseksi ja vihredn rahoituksen hyddyllisyyden osoittamiseksi tarvitaan edelleen
konkretiaa, jotta rahoitetuilla investoinneilla olisi todella osoitettua vaikutusta kestdvédn kehityksen
kannalta. Vihreédstd rahoituksesta ei tule kilpailla pelkdstddn vihreyden leiman ollessa trendikédsti,
vaan hyoddyt yhteisen hyvén eteen tulee voida osoittaa konkreettisemmin. Taksonomian tultua
voimaan olisikin mielekdstd tutkia sen vaikutuksia vihredn rahoituksen toimintakentidn
muuttamiseksi. Organisaatioiden, yritysten tai kuntien ei tulisi saada imagohydtyjé tai kilpailuetua
pelkdstddn vihreyden leimaa hyodyntdmadlld. Tulevaisuudessa sijoittajien paineenkin myotd etua
tulevat saamaan ne, jotka pystyvét konkreettisesti osoittamaan toimiensa lopulliset ymparisto-
vaikutukset. Kunnianhimoisten ympéristotavoitteiden saavuttamiseksi tarvitaankin kunnianhimoisia

toimia kompleksisuudesta huolimatta.
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LIITE 1 - HAASTATTELURUNKO

Taustakysymykset: Miten olet padtynyt tdhin tehtdvadn vihreddn rahoitukseen liittyen? Miten
vihred rahoitus liittyy sinun tyoskentelyysi?

1. Miten madrittelisitte vihredn rahoituksen ja sen kdyttotarkoitukset/tavoitteet?
Millaisia ongelmia vihreddn rahoitukseen liittyy?

3. Millaisena koette vihreyden méirittelyn, kun velvoittavia kriteereité ei ole vaan
arvioinnissa hyddynnetédn eri periaatteita rahoituslaitoksien omien viitekehyksien myoti?
Millainen tarve yhteneville kriteereille on vihreddn rahoitukseen liittyen?

5. Miten rahoituksen mydntdmisessd hanke todetaan vihreéksi ja kestdvéa kehitysta
tukevaksi?

6. Millainen rooli ulkopuolisilla arvioijilla on vihreyden maérittelyssa?

7. Millainen vaikutus eri vihreysasteilla on myonnettdvin lainan méaraan?

8. Miksi ja milld perustein vihredd rahoitusta myonnetidin edullisemmin?

o Naéetteko siind mahdollisuutta viherpesulle?
o Haetaanko edullisempaa lainaa véérin perustein sen edullisuuden tai imagoetujen
takia?

9. Miten koette viherpesun liittyvin vihredin rahoitukseen?

o Miten vihreddn rahoitukseen liittyvéa viherpesua voitaisiin valttaa?

10. Miten hankkeet raportoivat ympéristoystavéllisyydestdan?

11. Miten voidaan olla varmoja, ettd hanke saa aikaan ennalta lasketut tai luvatut
ympdéristotavoitteet?

12. Miten seuraatte rahoitettujen hankkeiden ympaéristoystavéllisyyden toteutumista
rahoituspéétoksen jalkeen?

13. Miksi hankkeiden viherpisteitd/vihreysasteita ei julkaista?

14. Miten hankkeita voitaisiin kannustaa tummemman vihreisiin asteisiin?

15. Miten hankkeiden tulisi itse raportoida lopullisesta ympéristoystavéllisyyden toteutumisesta
hankkeen valmistuttua?

16. Millainen rooli rahoituspdétdksen ja hankkeen valmistuttua tulisi olla hankkeiden
jalkikateiselld raportoinnilla?

o Kenelle vastuu kuuluisi enemmaén toteutuneiden vaikutusten raportoinnista?

17. Miten toimisi, jos osana rahoituspddtosta olisi vaatimus ymparistoystavallisyyden lopullisen
toteutumisen jilkikéteisestd raportoinnista?

18. Miten jélkikdteinen raportointi voisi lisdtd vihredn rahoituksen ldpindkyvyyttd?

o Miten muuten ldpindkyvyyttd vihreddn rahoitukseen liittyen voitaisiin lisdta?

19. Millaisena néette vihredn rahoituksen tulevaisuuden? Millainen rooli ldpindkyvalla

raportoinnilla on vihredn rahoituksen kehittymisessd?
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