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Vihreiden velkakirjojen liikkeellelaskujen maara on moninkertaistunut lyhyessa ajassa.

Pariisin uuden ilmastosopimuksen yksi keskeinen saavutus on sopu ilmastorahoituksesta.
Teollisuusmaat lupasivat tukea kehitysmaiden ilmastotoimia vuodesta 2020 alkaen 100 miljardilla
USA:n dollarilla vuodessa. Jo aiemmin on luvattu kasvattaa summaa pikkuhiljaa tuolle tasolle.
Pariisin sopimuksen mukainen rahoitus sisadltda myos yksityista rahoitusta - kuitenkin silla
rajoituksella, ettd se on saatu aikaan jonkin julkisen tahon aloitteesta (esim. osarahoituksella tai
politiikkatoimella). Lisdksi mukaan lasketaan vain nouseviin talouksiin ja kehitysmaihin kohdistuva
rahoitus. Myos ns. vihreat velkakirjat (green bonds) ovat mukana nailld edellytyksilla. Vihreilla
velkakirjoilla tarkoitetaan joukkovelkakirjoja, jotka on laskettu liikkeeseen ympéristénsuojelua

tukevien hankkeiden rahoittamiseksi.

IImastonmuutoksen vastaisia toimia on perinteisesti rahoitettu kansainvalisten rahastojen kautta,
jolloin varoja on |dhinna ohjattu kehittyneiltd mailta kdyhemmille maille kehitysavun tapaan.
Euroopan investointipankki (vuonna 2007) ja Maailmanpankki (2008) olivat ensimmadisia
vihreiden velkakirjojen liikkeeseenlaskijoita. Aluksi niihin sijoittivat 1dhinna hallitukset seka
eldkerahastot, vakuutusyhtiot ja muut institutionaaliset sijoittajat. Euroopan investointipankki on
edelleen yksi suurimmista vihreiden velkakirjojen liikkeellelaskijoista (5,6 mrd. USD vuonna
2014). Viime vuonna liikkeeseenlaskijoista kolmannes oli yrityksia, 44 % kansainvalisia

kehityspankkejaja 13 % julkisen sektorin paikallistason toimijoita.

Vihreiden velkakirjojen liikkeellelaskujen maara on moninkertaistunut lyhyessa ajassa nousten
lahes 42 miljardin dollariin vuonna 2015. Vaikka kasvu hidastui edellisvuodesta, Pariisin

ilmastosopimus on selkiyttanyt tilannetta sijoittajien kannalta, ja siten velkakirjojen suosion
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uskotaan kasvavan ldhivuosina.

Kuvio 1.

Vihreiden velkakirjojen liikkeellelaskut vuosina 2007-2015
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Pariisin sopimuksen mukaisen "virallisen ilmastorahoituksen” ulkopuolelle ja suuri ja kasvava
joukko taysin yksityisia vihreita velkakirjoja, jotka ovat keskeisessa roolissa etenkin
ympadristoystavallisen teknologian ja uusien energiaratkaisujen rahoittamisessa. Esimerkiksi Kiina
on ollut useiden muiden kehittyvien talouksien - kuten Intian - ohella aktiivinen yksityisten
vihreiden velkakirjojen markkinoilla. Sita vastoin Kiinan osuus on virallisesta ilmastorahoituksesta

sen kokoonsa nahden suhteellisen pieni.

Yksityisten liikkkeeseenlaskujen maaran kasvu on lisannyt tarvetta vihredn velkakirjan kasitteen
tdsmentamiselle, mutta kattavaa ja sitovaa kriteerist6a ei viela ole. [Iman selkeita kriteereja
sijoittajan on vaikea varmistua siita, etta velkakirjalla rahoitettavat investoinnit suojelevat
ympadristoa. Tarkat kriteerit ovat tarpeen etenkin silloin, jos laki suo vihreille velkakirjoille muista

poikkeavia etuja kuten kevyempaa verotusta.

Sijoittajien avuksi on kehitelty kriteeristdja, joiden noudattaminen on kuitenkin toistaiseksi
vapaaehtoista. Esimerkiksi International Capital Markets Association ICMA julkisti vuonna 2014
omat kriteerinsd Green Bond Principles. ICMAIlla on myds kriteeristda kasitteleva komitea, johon
kuuluvat mm. Maailmanpankki, Euroopan investointipankki ja Euroopan jalleenrahoituspankki.

Komitea péivitti kriteerit maaliskuussa 2015.
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Toinen sijoittajien kdyttoon laadittu kriteeristd on Climate Bonds Standard. Sen on julkistanut
Climate Bonds Initiative (CBI), kansainvalinen voittoa tavoittelematon asiantuntijaorganisaatio,
joka pyrkii kehittdamaan vihreiden velkakirjojen kasitetta ja tilastointia. CBl yllapitaa myos

luetteloa vihreista velkakirjoista.

Ensimmaiset yritysten vihreat velkakirjat laskettiin liikkeeseen vuonna 2013 (EDF eli Electricité
de France, Bank of America ja Vasakronan). Sen jalkeen niiden maara on kasvanut erittiin
nopeasti. Viime aikoina ovat yleistyneet myos kuntien ja muiden paikallishallintojen vihreat
velkakirjat. Ensimmaisena paikallisen vihrean velkakirjan laski liikkeelle Massachusetts vuonna
2013 (Goteborg 2013 ja Kalifornian osavaltio 2014).

Suomessa ei ole vield vihreisiin velkakirjoihin liittyvaa lainsdadantoa ja varsinaisten vihreiden
velkakirjojen maara on hyvin vahainen. Kuntarahoituksen jo ennen nykyisia standardeja
lilkkeeseenlaskeman velkakirjan on katsottu tayttavan nykyiset green bond -luokituskriteerit, ja

velkakirjojen liikkeeseenlaskuun liittyy mm. tarvittavaa vastuuraportointia.

Viime vuonna Standard&Poor’s otti kdyttoon Dow Jones Green Bond -indeksin, joka sisalt3da vain
sellaisia vihreiksi nimettyja velkakirjoja, joiden liikkeeseenlaskijat pystyvat osoittamaan
hankkeiden ymparistoystavallisyyden esimerkiksi tayttamalla todistetusti Green Bond Principles
-kriteerit. Indeksi sisadltda sekd monikansallisia tahoja, hallituksia ja yrityksia ympari maailman.
Vihreiden velkakirjojen tuotto on toistaiseksi ollut suhteellisen heikko verrattuna vastaaviin
yleisindekseihin. Osittain niiden suosiota voi selittdd monien paatalousalueiden hyvin alhaisella
korkotasolla. Osa sijoittajista voi myds tyytya alhaisempaan tuottoon imagosyista edistadkseen

hankkeisiin liittyvia hyvia tavoitteita.

Asiasanat

ilmastonmuutos, rahoitusmarkkinat
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