ANALYYSI

Fossiilittoman tulevaisuuden rahoitus
Euroopan unionissa

Rahoitusvakaus, llmasto | 30.05.2025 | Karlo Kauko

KIRJOITTAJA
Karlo Kauko
Neuvonantaja

Investoinnit vahapaastoisiin teknologioihin syrjayttavat usein runsaspaastoista toimintaa.
Paastoton energia edellyttda suuria investointeja, joten rahoituksen varmistaminen on tarkeaa.
Saasto- ja investointiunioni tukee EU:ssa kaikkia hankkeita, jotka edellyttavat suuria investointeja.
Vihreat joukkovelkakirjat rahoittavat kohdistetusti vihreaa siirtymaa. liImastonmuutoksen

liittyvien riskien ottaminen huomioon pankkien vakavaraisuuslaskelmissa ohjaa osaltaan

rahoitusta velallisille, jotka eivat aiheuta mittavia paastoja.



https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/rahoitusvakaus/
https://www.eurojatalous.fi/artikkelit/?themes[]=4VEuBSY0QQSRDN3q9haJeg
https://www.eurojatalous.fi/kirjoittaja/karlo-kauko/

Investoimalla paastovahennyksia

Saasteet ja ymparistbongelmat ovat ehké paras esimerkki negatiivisista ulkoisvaikutuksista, siis
haitoista, joista kdrsimista ei voi tehokkaasti valttaa pelkastaan olemalla itse millaan tavalla
osallistumatta haittoja aiheuttavaan toimintaan. Negatiivinen ulkoisvaikutus on painava syy
julkisen vallan toimenpiteisiin, esimerkiksi haittojen verottamiseen. Ympaéristoverojen
tapauksessa verojen vilttely on usein yhteiskunnallisesti toivottavaa, silld varmin keino veron

vélttamisessa on haitan aiheuttamisen lopettaminen.

Saastuttavan toiminnan vaikeuttamisen tai estamisen lisdksi julkinen valta voi tukea elinkeinoja ja
tuotantoa, jotka syrjayttavat haitallista vaihtoehtoa. Yksi tallainen keino on rahoituksen
ohjaaminen haitallista toimintaa korvaaviin investointeihin. Tamankaltainen politiikka on jarkevaa,

jos taysin markkinaehtoisen rahoituksen saatavuus on usein "pullonkaula”.

Yksinkertaisin keino rahoituksen tarjonnan lisddmisessa on myontaa itse luottoja, takauksia ja
avustuksia. EU ja sen toimielimet, esimerkiksi Euroopan Investointipankki, ovat tehneet tata jo
vuosia, mutta julkinen valta voi myos edistaa yksityisen rahan kanavoitumista paastoja

vahentaviin investointeihin.

Kaikkeen taloudelliseen toimintaan tarvitaan ns. tuotannontekijoita. N&ita tuotannontekijoita
ovat esimerkiksi tydvoima, tieto, koneet, maa-alueet, raaka-aineet ja energia. Runsaasti tyévoimaa
tarvitsevia menetelmia kutsutaan yleensa tyovoimavaltaisiksi ja runsaasti investointeja tarvitsevia
padomavaltaisiksi. Raskas teollisuus on yleensa energia- ja pddomavaltaista, kun taaskin monet

palvelut ovat tydvoimavaltaisia.

Paastoton tai vahapaastoinen teknologia on harvoin niin ylivertaista, etta sen avulla voitaisiin vain
luopua fossiilienergiasta korvaamatta sita millaan. Paastottomaan teknologiaan siirryttaessa
fossiilisia polttoaineita korvataan esimerkiksi tydvoimalla ddrimmaisen harvoin. Sen sijaan hyvin
usein siirrytaan padomavaltaisiin toimintatapoihin. Esimerkiksi sdhkéntuotannossa uusiutuvien
energialahteiden kustannuksista valtaosa on tyypillisesti pddomakustannuksia, mutta
polttoainekustannuksia ei yleensa ole (Vakkilainen ja Kivisto 2017). Myds energian sadstoon
tahtaavat investoinnit tyypillisesti lisdavat padomavaltaisuutta. Esimerkiksi rakennuksen parempi
[ampderistys aiheuttaa aluksi investointitarpeita, mutta myéhemmin viahentaa
[Ammityskustannuksia. Maaldmpojarjestelméakin on kallis asentaa, mutta halpa kayttaa. Tuskin

koskaan fossiilienergiaan perustuva teknologia on pddomavaltaisempi kuin pdast6ton vaihtoehto.

Padomavaltainen toiminta edellyttida alkurahoitusta. Yritys voi maksaa palkat ja polttoainekulut
toiminnan ollessa kdynnissa, mutta investoinnit on rahoitettava jo ennen kuin hanke on alkanut

tuottaa. Todennakoéisesti rahoituksen saatavuuden parantaminen ja sen hinnan alentaminen siis



auttavat vahapaastoiseen talouteen siirtymisessa. Tastd on jo hiukan tutkimusnayttoa.
Yhdysvalloissa reaalikorko ndyttaa vaikuttavan vihreiden investointien maaraan voimakkaammin
kuin "ruskeisiin” investointeihin (van den Engel ym. 2024). Luottojen saatavuus vaikuttaa
italialaisten Pk-yritysten vihreisiin investointeihin selvemmin kuin muihin investointeihin.
(Accetturo ym. 2024)

Saasto- ja investointiunionilla lisda investointeja

Seka Euroopan unionilla ettd euroalueella on vaihtotaseen ylijadma. Alueella siis sdastetdan

enemman kuin investoidaan. Ylijadma on vaihdellut, mutta se on keskimaarin ollut noin 2 %

bruttokansantuotteesta 2010-luvulta saakka.' Saastamisen niukkuus EU:ssa siis tuskin on
merkittava este rahoituksen tarjonnalle. Yksi mahdollinen selitys sdastamisylijagdgmalle on
rahoitusmarkkinoiden puutteellinen toiminta, joka ainakin periaatteessa voi kannustaa seka
eurooppalaisia ettd muualta kasin toimivia sijoittamaan EU:n ulkopuolelle, jossa siis myos
investointien rahoittaminen on helpompaa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa markkinan fragmentaatio

suuren talousalueen sisalla tuskin on mainittava ongelma.

Yksi mahdollinen keino tehostaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa olisi pAdomamarkkinaunioni.
Esimerkiksi EKP:n p&&johtaja Christine Lagarde (2024) on ottanut esille pdzdomamarkkinoiden
integraation mahdollisuudet vihrean siirtyméan rahoittamisessa. EU-komissio hyvaksyi saasto- ja
investointiunionin strategian maaliskuussa 2025. Tavoitteina on kasvattaa EU-kansalaisten
varallisuutta, vahvistaa taloutta, lisata taloudellista autonomiaa ja edistdd EU-kansalaisten
osallistumista pddomamarkkinoille. Lisdantyvat sijoitukset tukisivat etenkin vihrean siirtyman

kaltaisia padomavaltaisia hankkeita. (Ks. Ahoniemi ym. 2025)

S&3sto- ja investointiunionin tai pAdomamarkkinaunionin vaikutuksia koskevaa perustutkimusta
on tehty, mutta paljon vdhemman kuin aiheen osakseen saaman poliittisen huomion perusteella
voisi olettaa. Useimmat aihetta koskevat julkaisut ovat yleensa kuvailevia tai esittelevat politiikan
tavoitteita, eika niissa ole varsinaisia tutkimustuloksia. Jotkut pelkastdan mittaavat markkinoiden

integroituneisuutta (esim. Gucciardi 2022).

Paidomamarkkinaunionin teoreettista analyysia formaaleine malleineen on vain vahan. Martinez
ym. (2022) kuitenkin tarkastelivat kysymysta riskien hajauttamisen ndkokulmasta, ja paatyivat
lopputulokseen, ettd pddomamarkkinaunionista olisi hyotya etenkin tarjontasokkeihin liittyvan
riskin hallitsemisessa, silla sijoittajat voivat vihentaa altistumistaan yksittdisen maan riskeille.
Kysyntasokit ovat lyhytaikaisempia, joten niiltd voi tehokkaasti suojautua tilapaisella
velkaantumisella pelkan pankkiunionin avulla. Sdasto- ja investointiunioni siis todennakoisesti

tekee myo6s vihreiden investointien rahoittamisen houkuttelevammaksi, varsinkin jos



ilmastonmuutoksen riskit korreloivat EU-maiden valilla heikosti esimerkiksi maiden erilaisten

energiantuotantorakenteiden vuoksi.

Aiheesta on joitain harvoja ekonometrisia analyyseja. Hoffman ym. (2020) 16ysivat ndytt6a siité,
etta integroituminen rahoitusmarkkinoilla edisti taloudellista kasvua 19 EU-maassa. Heller (2024)
[6ysi ndyttoa siitd, ettd pankkimarkkinoiden integraatio oli lisinnyt patenteilla mitattua yritysten
innovointia Euroopassa. Olisi loogista, jos tulokset patisivat vastaavasti myds padomavaltaisiin

vihreisiin investointeihin.

Rahoitusmarkkinoiden rakenteella ndyttaa olevan merkitysta yritystoiminnan
hiilidioksidipaastoille. De Haas ja Popov (2023) havaitsivat, ettd maidenvalisessé vertailussa
osakemarkkinapainotteinen yritysrahoitus vahentaa paastoja, jos vertauskohtana on
pankkirahoitukseen perustuva rahoitusjarjestelma. limeista selitystd havainnoille ei |6ytynyt,
mutta tulos vaikutti selvalta. Osakerahoitus seka ohjaa resursseja pois runsaspaastoisilta
toimialoilta ettd vihentaa yksittadisten toimialojen taipumusta aiheuttaa paastoja. Sdasto- ja
investointiunionin on usein ajateltu edistavan etenkin arvopaperimarkkinoita, mika ei ndyttaisi

olevan ainakaanristiriidassa ymparistotavoitteiden kanssa.

Vihreat joukkovelkakirjat tasmainstrumenttina

Vihreilla joukkovelkakirjoilla keratdan rahoitusta ympariston kannalta kestéaviin kohteisiin.
Vihrean joukkovelkakirjan kasite syntyi vuonna 2007, jolloin Maailmanpankki, ryhma
institutionaalisia sijoittajia ja joukko asiantuntijoita aloittivat prosessin, jolla arvopaperimarkkinat
yritetdan saada osaksi ilmastonmuutoksen torjuntaa. Vuonna 2007 Euroopan investointipankki

laski liikkeeseen maailman ensimmaisen vihrean joukkovelkakirjan.

Pdaomamarkkina-alan yritysten kansainvalinen jarjesto (International Capital Market Association
ICMA) julkisti vuonna 2018 periaatteet vihreille joukkolainoille (Green Bond Principles, GBP).

Periaatteet ovat:

Varat on sijoitettava ympériston kannalta hyodyllisiin hankkeisiin.
Varojen kaytostd on selkeésti kerrottava sijoittajille.

Varat on pidettdva erilldan liikkeeseen laskijan muista varoista (“ringfencing”).

L

Varojen kaytostd on ylldpidettdva ajantasaisia tietoja.

Hyvin usein tavoite on kasvihuonekaasupaastdjen vahentaminen, ja tyypillinen kohde on
paastottoman energiantuotannon lisddminen. Yksi vihreiden joukkolainojen alakategoria on

ilmastojoukkolainat, joilla rahoitetaan ilmastonmuutosta torjuvia hankkeita.

Vuonna 2023 maailmassa laskettiin liikkkeeseen lahes 600 miljardin dollarin edesta vihreita



joukkovelkakirjoja. Summa kasvoi erittdin voimakkaasti vuoteen 2021 saakka, mutta sen jalkeen
kasvua ei ole juuri tapahtunut. Globaalisti tavallisin liikkeeseenlaskuvaluutta on euro. Liikkeeseen
laskijat ovat pankkeja, muita yrityksia, muita yksityisia yhteisoja, valtioita ja muita julkisyhteisoja.

Maailmanlaajuisesti yksityinen sektori tekee yli puolet emissioista. Yksityiset liikkeeseenlaskijat

ovat pankkeja ja muiden toimialojen yrityksiéi.2

Naiden lainojen teho rahoituksen kanavoinnissa perustuu |ahinna sijoittajien preferensseihin. Kun
Morningstar julkaisi vuonna 2016 tietoja sijoitusrahastojen ns. kestavyydesta, huonoimmin
arvioiduista rahastoista ldhti muutamassa kuukaudessa useita prosentteja padomista, mutta
parhaimmin luokiteltuihin rahastoihin tuli vastaavasti enemman sijoituksia (Hartzmark ja Sussman
2019). Vahittaissijoittajien tapauksessa henkilokohtainen asennoituminen ympéristokysymyksiin
vaikuttaa keskeiselta vihrean sijoittamisen vaikuttimelta (Azad ym. 2024). Sijoittajien preferenssit
vaikuttanevat sitd voimakkaammin vihreiden kohteiden rahoitukseen, mitd enemman vihredna
markkinoidun kohteen vihreyteen luotetaan, ja mita vihemman sijoittajat epéilevat
harhaanjohtavaa markkinointia ja "viherpesua”. Ammattimaiset varainhoitajat preferoivat
vihreita joukkolainoja, mutta epaselvyys, tiedon puute ja heikko raportointi ovat keskeisimpia

syita olla laajentamatta vihreisiin joukkolainoihin sijoittamista (Sangiorgi ja Schopohl 2021).

Jos riittavan suuri joukko sijoittajia luottaa vihreisiin luokituksiin ja suosii vihreita kohteita joko
saadosten, periaatteittensa tai oman etunsa vuoksi, rahoituksen voimakas tarjonta on etenkin
emissiovaiheessa omiaan painamaan ndiden lainojen korkoja alemmiksi kuin muiden lainojen.
(Loffler ym. 2021). Korkoero suhteessa vastaavaan tavalliseen joukkovelkakirjaan tunnetaan usein
nimella "greenium”, suomeksi ehka vihreyspreemio. Preemion suuruus on todennékoisesti alle 20
peruspistettd (0,2 prosenttiyksikkda). Preemion suuruus nayttaa riippuvan ainakin luottoriskista
ja liikkeeseen laskijan sektorista. Kedia ja Joshipura (2022) ovat julkaisseet kirjallisuuskatsauksen
vihreyspreemion suuruuteen vaikuttavista tekijoista. Vihreyspreemio ndyttaa olevan suunnilleen
sama riippumatta valuutasta, jos laskuista jatetdan paddomakontrollien takana olevat Kiinan
markkinat (Hu ym. 2022).

EU:n toimenpiteilld voi olla hyvin vaikeaa yrittda olennaisesti kasvattaa globaalia
vihreyspreemiota, siis kasvattaa vihreiden luokitusten tuomaa sdastda velallisten korkomenoissa.
Vihrean luokituksen uskottavuuden parantaminen on ldhes ainoa keino. Uskottavuuden
parantamiseen pyrkii mm. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU/2023/2631), joka tuli
voimaan joulukuussa 2024. Talld EU:n vihreita joukkolainoja koskevalla asetuksella perustettiin
eurooppalaisten vihreiden joukkolainojen standardi, niin kutsuttu EuGB-joukkolainastandardi.
Kriteerit tayttavia joukkovelkakirjoja saa markkinoida eurooppalaisina vihreina joukkolainoina
(EuGB). Tarkein vaatimus on, etta vahintaan 85 % varoista on kadytettava EU:n taksonomia-

asetuksen mukaisiin kohteisiin, jotka edistavat jotakin erikseen mainittua ymparistétavoitetta,



eivatka merkittavasti haittaa yhtakaan ymparistétavoitetta. Loput, enintdan 15 %, on sijoitettava
kohteisiin, joilla ei taksonomia-asetuksessa ole luokittelukriteereja. Jos asetus saavuttaa

tavoitteensa, vihreyspreemio kasvaa markkinoilla.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU/2023/2631) artiklat 16-19 mahdollistavat

myaos arvopaperistamalla3 muodostettujen joukkovelkakirjojen luokittelun eurooppalaisiksi
vihreiksi joukkovelkakirjoiksi. Periaatteessa jarjestelyn pitdisi parantaa rahoituksen saatavuutta
ainakin Pk-yritysten vihreisiin investointeihin. Ndiden lainojen liikkeeseen lasku on ollut
mahdollista vuoden 2024 lopulta alkaen. Vihreita arvopaperistamisia on tapahtunut jo aiemmin
kansallisten standardien mukaisesti. Esimerkiksi Alankomaissa vihreiksi luokiteltuja asuntolainoja

on arvopaperistettu jo vuosia, joskaan vihreydelle ei ole ollut tdysin yhdenmukaista maaritelmaa.

Pankkien padomavaatimukset ohjaavat rahoitusta

Useimmissa maissa, mm. koko EU:ssa, pankkien on taytettava lakisdateiset
vakavaraisuusvaatimukset. Pankilla pitda olla osakepadomaa tai muita omia varoja vahintaan
summa, joka riippuu laskennallisista luotto- ja muista riskeista. Jokaisella pankin myontamalla
lainalla on laskennallinen riskipaino, joka vaikuttaa luottolaitokselta edellytettyyn
vahimmaispddomitukseen. Pankki voi vakavaraisuuslaskennassaan joko kayttaa riskipainojen
standardimallia, tai se voi hakea valvojalta lupaa omalle sisdisten luottoluokitusten
menetelmalleen. Mita suurempi on lainan luottoriski, sitd enemman laina lisda pankilta

edellytettya vahimmaispadomitusta.

Koska pankit usein kokevat osakepddoman kalliiksi rahoituksen muodoksi,
vakavaraisuusvaatimuksilla voi olla vaikutusta pankkirahoituksen suuntautumiseen. Teoriassa
olisi mahdollista asettaa lainatasolla riskipainoihin parametreja rahoituksen ohjaamiseksi
haluttuihin kohteisiin. Ns. "green supporting factor” vahentaisi ekologisesti kestavien kohteiden
riskipainoja ja tekisi niiden rahoittamisesta houkuttelevampaa. "Brown penalizing factor” nostaisi
ymparistolle haitallisten kohteiden rahoittamisen riskipainoja. Nama "faktorit” tuskin ovat tulossa
EU:n lainsdadantoon, eivat ainakaan erillisind vakavaraisuuslaskennan parametreina. Euroopan
pankkiviranomainen otti tdhan mahdollisuuteen kielteisen kannan lokakuussa 2023, silla
vakavaraisuuslaskennan tavoitteisiin ei kuulu rahoituksen ohjaaminen (EBA 2023). Keskustelu

aiheesta tuntuu vaimenneen.

Myo6s EBA:n mukaan on kuitenkin perusteltua ottaa pankkien sisdisissa malleissa ilmastoriskit

huomioon, jos ne vaikuttavat luottoriskeihin (EBA 2023). Jos kyse on ns. transitio- eli

siirtymériskisté4, tdma olisi omiaan myds ohjaamaan rahoitusta pois ymparistolle haitallisten

kohteiden rahoittamisesta. Transitioriskia voi olla vain sielld missa paastojakin.



Vaikka sisdisten mallien korkeampia riskipainoja sovellettaisiin vain luottoriskin hallitsemiseksi,
mihin painot on tarkoitettu, pddomavaatimukset todennakodisesti samalla ohjaisivat rahoitusta
kestaviin kohteisiin, silla ilmastoriskit ja luottoriskit ovat yhteydessa keskenaan.
Kasvihuonekaasupaastoihin liittyvan siirtymariskin ja luottoriskin yhteys on tutkitusti olemassa.
Yhdysvalloissa (Kaza ym. 2014), Britanniassa (Guin ja Korhonen 2020) ja Alankomaissa (Billio ym.
2022) on havaittu, ett3 energiatehokkaiden asuntojen ostamiseen otetuilla asuntolainoilla oli
muita pienempi luottoriski. Valittomat (Ns. scope 1) paastot ovat alkaneet vaikuttaa suuryritysten
lainojen markkinoilla hinnoiteltuun luottoriskiin (Zhang ja Zhao 2022), luultavasti siksi, etta vain
suuripaastoiselld toiminnalla voi olla paljon siirtymariskia. Tosin Romaniassa "vihreys” ei vaikuta
yrityksille mydnnettyjen pankkilainojen luottoriskiin (Neagu ym. 2024). Yrityksen kannattavuuden
vakaus ja ymparistondkokohtiin liittyvat eettiset periaatteet ovat ainakin tilastollisessa
yhteydessa keskendan Euroopassa (Zournatzidou ym. 2025), mika vahentanee

ympdristotietoisten yritysten rahoittamisen riskeja.

Paastot ehka vaikuttavat luottoriskiin sen vuoksi, ettd energiaa tuhlailevasti kayttavien velallisten
maksukykyisyys karsii suurista energialaskuista. Yritysten tapauksessa suuret pdastét voivat olla
my0ds mainehaitta, joka vaikuttaa myyntiin ja sitd kautta kannattavuuteen. Energiatehokkuus voi
my0s korreloida yrityksen toiminnan muun tehokkuuden kanssa. Energiatehottomien asuntojen

omistajiksi ehka valikoituu omistajia, joiden luottoriski on jostain syysta keskimaaraista suurempi.

Makrovakauspolitiikka on talouspolitiikan osa-alue, jonka tavoitteena on yllapitaa ja edistaa
rahoitusjarjestelman vakautta kokonaisuutena ja kansantalouden osana. Makrovakauspolitiikka
pyrkii mm. estdmaan liiallista luotonantoa ja varmistamaan, etta pankit ja muut rahoituslaitokset
kestavat makrotaloudellisista syista aiheutuvia tappioita. Keskeinen osa tata politiikkaa ovat
luottolaitoksille asetettavat lisdpddomavaatimukset. Nditd makrovakauspolitiikan
lisdpddomavaatimuksia ei perinteisesti ole liitetty ymparistoriskeihin, mutta tilanne saattaaolla
muuttumassa. limastonmuutoksen riskit tayttavat makrovakausriskien tunnusmerkkeja: ne ovat
vahvasti korreloituneita rahoittajien valill3, ja yksi rahoittaja voi toiminnallaan aiheuttaa riskeja
kilpailijoilleen. EKP:n ja Euroopan jarjestelmériskikomitean yhteinen raportti (EKP ja ESRB 2023)
paatyi lopputulokseen, ettd olemassa olevista makrovakauspolitiikan lisipaddomavaatimuksista
jarjestelmariskipuskurivaatimus soveltuu ilmastoriskeihin parhaiten. Ajatus on jo otettu kdyttoon
Norjassa, jossa keskuspankki ottaa huomioon EU:n paastokaupassa muodostuviin hintoihin
liittyvan riskin antaessaan suosituksia valtiovarainministeriolle jarjestelmariskipuskurin
asettamisesta. Tamankaan vaatimuksen tarkoitus ei ole ohjata rahoitusta, vaan suojata
pankkisektorin toimintakykya, mutta silti se todennékdisesti ohjaa rahoitusta ympariston
kannalta kestaviin kohteisiin. Bartsch ym. (2024) ovat kehittdneet menetelmaj, jolla voitaisiin

kalibroida makrovakauspolitiikan pddomavaatimus |dhinna transitioriskia varten.



Keinovalikoimaa on

Vahapaastoiset tai paastottomat teknologiat ovat usein hyvin pddomavaltaisia, joten rahoituksen
hinta ja saatavuus vaikuttanevat paastojen vahentamiseen. Julkisen vallan mahdollisuudet
vaikuttaa pitkaaikaisten lainojen reaalikorkoihin ovat rajalliset, mutta todennékoisesti
budjettialijadgmien pitdminen kontrollissa olisi omiaan alentamaan kaikkia korkoja. Valtion tiukka
talouskuri voi siis epasuorasti yllapitaa vihrean siirtyman edellytyksia, vaikka tatd ndkokohtaa

otetaan esille tuskin koskaan valtioiden budjeteista ja alijdamista keskusteltaessa.

Euroopan unionissa julkista rahoitusta, seka tukia etta lainoja, on jo laajalti kaytossa
energiasiirtyman rahoittamisessa. Olisi toivottavaa saada vihredan siirtymaan myos lisaa

yksityista rahoitusta, mihin julkisella vallalla on ainakin kolme keinoa.

+ Séadsto- ja investointiunionilla on potentiaalisesti kykya edistaa vihreén siirtymaén kaltaista
pddomavaltaista hanketta. Vaikutus voi olla hyvinkin voimakas, jos aidosti yhdentynyt
markkina muodostuu ja arvopaperimarkkinat vahvistuvat. Asiasta tarvitaan lisda tutkimusta.

 Vihreiden joukkolainojen avulla voidaan tutkitusti saada edullisempaa rahoitusta vihreisiin
investointeihin. Vaikutus ei kuitenkaan néyttdisi olevan kovin voimakas.

» Pankkirahoituksen ohjautumiseen voidaan vaikuttaa padomavaatimuksilla. Ilmasto- ja muiden
ympadristoriskien luonteen vuoksi niihin soveltuu parhaiten makrovakauspolitiikka, etenkin
jarjestelmdriskin lisdpadomavaatimus, joka voisi tulla nykyisten pddomavaatimusten lisaksi, tai
ehka joidenkin vanhojen vaatimusten tilalle. Varsinkin pankkien altistuminen asiakkaittensa
siirtymariskille soveltuu vaatimuksen asettamisperusteeksi. Lisdksi pitdisi varmistaa, ettei
luottoriskien laskennassa jatetd huomiotta transitio- ja muita ilmastoriskejd, jos ne vaikuttavat

luottoriskiin.
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Viitteet

1. https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/-/2-13012025-bp 1

2. Tilastoja l6ytyy mm. sivustolta https://www.climatebonds.net/market/data/ ja Climate



Bonds Initiativen raportista Global State of the Market Report 2023 1

3. Arvopaperistamisella tarkoitetaan jarjestely3, jossa iso joukko lainoja yhdistetaan
omaisuuseraksi, jonka tuottoihin oikeuttavia arvopapereita sijoittajat voivat ostaa. 1

4. Transitioriskilla tarkoitetaan riskej3, jotka aiheuttaa tarve luopua ymparist6a rasittavasta

toiminnasta joko julkisen vallan tiukkenevien sdadosten vuoksi tai mainehaitan

valttamiseksi. 1

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.

Asiasanat

ilmastonmuutos, SIU (Savings and Investments Union), vakavaraisuusvaatimus, vihrean siirtyman

rahoitus, vihreat joukkovelkakirjat
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