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ANNOTATSIOON

Kliimamuutused ja keskkonnaseisu halvenemine on globaalsele majandusele ja iihiskonnale
suured véljakutsed. Euroopa Liit (EL) on seadnud eesmirgiks 2050. aastaks saavutada
kliimaneutraalsus Euroopa rohelise kokkuleppe raames, edendades keskkonnasdbralikku
tehnoloogiat, kestlikku toostust ja transporti ning saaste vdhendamist. Peamine fookus
rohepdorde elluviimisel on pandud finantssektorile, ndudes investeeringute suunamist
keskkonnahoidlikesse projektidesse ja ettevotetesse. EL on kehtestanud pohjaliku regulatiivse
raamistiku roheliste majandustegevuste klassifitseerimise, kestlikkuse aruandluse ja erinevate
investeerimisvahendite néol, et edendada kestlike investeerimispraktikaid ja ettevotete
vastutust. Kéesoleva magistritdd eesmirk oli uurida, kuidas Eesti varahaldurid defineerivad
rohelist investeeringut ning selgitada vélja niigimise teooria rakendamise voimalikkust
roheinvesteeringute mahu suurendamiseks. Uurimistod kdigus viidi ldbi kvalitatiivsed
poolstruktureeritud intervjuud 20 Eesti varahaldusettevotte vdotmeisikuga. Intervjuude
tulemuste pohjal selgus, et Eesti varahaldurite ldhenemised roheliste investeeringute
defineerimisel varieeruvad oluliselt, sdltuvalt nende regulatiivsetest nduetest ja kapitali
mandaadist. Eesti varahaldurid juba kasutavad niigimise teooria praktikaid rohkem voi vihem
teadlikult ja usuvad, et kombinatsioon regulatsioonide ja niigimise teooria kasutamisest oleks
tohusaim viis kapitali rohelisemaks suunamisel. Intervjuude tulemused nditasid, et
tasakaalustatud ldhenemine, kus regulatsioonid méddravad suuna ja teadlik niigimine,
sihtgruppide spetsiifikat arvesse vottes, voimaldaks efektiivsemalt suunata investeeringuid
keskkonnasobralikumaks. Peamine rohelise rahanduse praktiseerimise kitsaskoht Eesti
varahaldurite seas on tasakaalu leidmine tootluse, keskkonnamdju ja regulatiivsete nduete
vahel. Edasine uurimistd6 voiks keskenduda konkreetselt nligimise praktilisele rakendamisele
ja  modju analiiisile, et leida parimad viisid investeerimisotsuste suunamiseks
keskkonnasobralikumaks Eestis. Uuringu tulemuste pohjal saab anda poliitikasoovitustena
regulatiivsete nduete lihtsustamist, stabiilse investeerimiskeskkonna loomist, stiimulite
véljaarendamist ja riigi ja erasektori koostdd suurendamist, et toetada Euroopa rohelise

kokkuleppe eesmarkide tditmist.

Votmesonad: roheline rahandus, Euroopa roheline kokkuleppe, investeerimisotsused,

niigimise teooria



PROMOTING GREEN INVESTMENTS: NUDGE THEORY AND THE EUROPEAN
GREEN DEAL IN ESTONIAN ASSET MANAGEMENT COMPANIES

ABSTRACT

Climate change and environmental degradation pose significant challenges to the global
economy and society. The European Union (EU) has set the goal of achieving climate neutrality
by 2050 as part of the European Green Deal, promoting environmentally friendly technology,
sustainable industry and transport, and pollution reduction. The focus for implementing the
green transition is placed on the financial sector, requiring investments to be directed towards
environmentally friendly projects and companies. The EU has established a comprehensive
regulatory framework for the classification of green economic activities, sustainability
reporting, and various investment instruments to promote sustainable investment practices and
corporate responsibility. The aim of this master's thesis was to investigate how Estonian asset
managers define green investments and to explore the applicability of nudge theory to increase
the volume of green investments. The study involved conducting qualitative semi-structured
interviews with 20 key figures from Estonian asset management companies. The results of the
interviews revealed that the approaches of Estonian asset managers to defining green
investments vary significantly, depending on their regulatory requirements and capital
mandates. Estonian asset managers are already using nudging theory practices, consciously or
semi-consciously, and believe that a combination of regulations and nudge theory practices
would be the most effective way to direct capital towards greener investments. The interview
results indicated that a balanced approach, where regulations set the direction and deliberate
nudging considers the specific characteristics of target groups, would more effectively steer
investments towards environmental friendliness. The main challenge in practicing green
finance among Estonian asset managers is finding a balance between returns, environmental
impact, and regulatory requirements. Further research could focus on the practical application
and impact analysis of nudging to identify the best ways to guide investment decisions towards
sustainability in Estonia. Based on the findings, policy recommendations include simplifying
regulatory requirements, creating a stable investment environment, developing incentives, and
increasing public-private sector collaboration to support the achievement of the European

Green Deal's objectives.

Keywords: green finance, European Green Deal, investment decisions, nudge theory
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SISSEJUHATUS

Kliimamuutused ja keskkonnaseisu halvenemine on tdsised véljakutsed globaalsele
majandusele ja tihiskonnale tervikuna. EL on Euroopa Komisjoni (EK) juhtimisel vdtnud
eesmdrgiks muuta Euroopa 2050. aastaks kliimaneutraalseks, edendades majandust
keskkonnahoidliku tehnoloogia abil, luues kestlik todstus ja transport ning vihendades saastet
(Euroopa Komisjon, 2023). ELi tugev pithendumus keskkonna- ja kliimaeesmirkide
saavutamisele nduab paratamatult muutusi investeerimispraktikates, et toetada kestlikku
arengut ja keskkonnasdbralikku majandust, mille maksumus ulatub triljonitesse (Briihl, 2021).
Selleks on EL votnud vastu kestlikule majandusele iilemineku rahastamise strateegia, millega
pannakse rohepodrde elluviimisel rdhk finantssektorile. Selle kaudu loodetakse suunata
investeeringud keskkonnasdbralikesse projektidesse ja ettevotetesse ldbi ELi taksonoomia,
kestlikkuse aruandluskohustuse, erinevate investeerimisvahendite ja rohepesu viltimise
meetmete (Euroopa Komisjon, 2021). Pohimdtteliselt ettevotjad ja finantsasutused peavad

kohanema nende uute regulatsioonidega, mis toonud kaasa olulised muutused finantssektoris.

Kapitali kaasamine on igasuguse majandustegevuse alustala ning investorite peamine moddik
on traditsiooniliselt olnud tootlus. ESG-mdodikud  (keskkonna-, sotsiaal- ja
juhtimiskriteeriumid) on lisandunud viimase kiimnendi jooksul, mis ei ole investorite poolt
saanud kohest sooja vastuvottu. Milton Friedman ja Warren Buffett on nditeks viitnud, et
ESGga arvestamine vOib pirssida ettevotte kasumlikkust ja ei ole oluline investeerimisotsuste
tegemisel, sest investorid peaksid keskenduma ainult osanike huvidele (NY Times, 1970;
Aripdev, 2023). Samal ajal on uuringud ndidanud, et ESGga arvestamine parandab
investeeringu tootlust ning vihendab riske ja kulusid (McKinsey Quarterly, 2019; Gajewski et
al, 2023; Pilaj, 2017). Uue pdlvkonna tarbijatele on omakorda ESGga seonduv tegevus oluline
ning regulatsioone tuleb iiha juurde, mistdttu varahaldurid ei saa ESGst modda vaadata (Sitar,
2022). Siiski on ELi {lereguleerimine Eesti varahaldurite hinnangul muutnud
investeerimisotsused keerulisemaks ja rohelise kokkuleppe eesmérkide saavutamise raskemaks

(Mollits ja Meier, 2023).

Kapitali suunamisel kestlikumaks on vdimalik lisaks traditsioonilistele regulatiivsetele
meetmetele rakendada ka pehmemat niigimise teoorial pdhinevat ldhenemist. Kédesoleva
sajandi algusest kiditumisteaduste fookusesse kerkinud majandusteadusest vélja kasvanud

niigimise teooria tdhendab otsustusprotsesside mojutamist 1&bi positiivse suunamise, mille



kaudu on vdimalik indiviidide ja institutsioonide kéditumist muuta soovitud suunas (Thaler ja
Sunstein, 2008). Jarelikult niigimise kontseptsioon pakub huvitavat raamistikku, et mdista,
kuidas positiivne tugev modjutamine ja kaudsed kidsud mojutavad otsustuste langetamist
sundimise asemel. ELi teekonnal kestlikuma iihiskonna ja majanduse suunas kerkib niigimise
teooria esile kui kaalukas ldhenemisviis, mis kasutab kditumisteaduse teadmisi eesmargiga
mdjutada keskkonnasddstlikumate investeeringute tegemist, tekitamata olulist vastupanu ja

tostes ldbi selle olemasolevate direktiivide tohusust (Silva, 2022).

Magistritod eesmirk on uurida niigimise teooria rakendamise vOimalikkust eesmargiga
edendada rohelist rahandust Eesti varahaldusettevotetes, keskendudes Euroopa rohelise
kokkuleppe eesmirkide saavutamisele. Magistritoo suunitlus rohelisele rahandusele on
tingitud 2023. aasta magistritod tulemustest, kus Eesti varahaldurid tdid vilja, et ESGga
seonduvatest valdkondadest keskendutakse kdige enam E ehk keskkonnaga ja G ehk
juhtimisega seotud teguritele (Mollits ja Meier, 2023). Eesmirgi tditmiseks piistitasin

jérgmised uurimiskiisimused:

e Selgitada vilja ELi rohepdodrde regulatiivne raamistik ja niigimise teooria voimalikud
rakendusviisid finantssektoris varasema kirjanduse pdhjal?

e Selgitada vélja, milliseid investeeringuid peavad Eesti varahaldusettevotted rohelisteks
investeeringuteks?

e Selgitada vélja, millised niigimise teooria parktikad mdjutavad Eesti varahaldurite
kalduvust teha roheinvesteeringuid ja milliseid niigimise teooria praktikaid rakendavad
Eesti varahaldurid enda portfelliettevdte peal Euroopa rohelise kokkuleppe eesmirkide
taitmiseks?

e Selgitada vilja, millised on Euroopa rohelise kokkuleppe poliitikate ja regulatsioonide
kitsaskohad, = vOimalused ja  viljakutsed  Eesti  varahaldurite  arvates

investeerimismaastikul?

Uurimistdo teoreetiline ootus pohineb kahel peamisel hiipoteesil. Esiteks rohelisel rahandusel
puudub iihtne definitsioon ja erinevad osapooled maédratlevad seda enda eesmérkidest
lahtuvalt, mis on nende jaoks roheline investeering (Migliorelli, 2021; Ozili, 2023). Jarelikult
on tdendoline, et Eesti varahaldurite rohelise investeeringu defineerimine varieerub suurel

maédral. Teiseks niigimise teooria rakendamine vdimaldab positiivse mdjutamise kaudu suunata



kapitali rohelisemaks, vdhendades iihiskondlikku ja iiletildist osapoolte vastupanu ning
biirokraatiat, mida traditsioonilised regulatiivsed meetmed sageli esile kutsuvad (Thaler ja
Sunstein, 2008; Pilaj, 2017; Gajewski et al, 2023; Silva, 2022). Jarelikult teise hiipoteesi
kohaselt niigimise teooriat juba rakendatakse FEesti varahaldusettevotetes roheliste
investeeringute  tegemiseks  ja  keskkonnasdbralikkuse  kasvatamiseks = nende

portfelliettevotetes.

See magistritod on oluline tulenevalt Eesti ELi liikmelisusest ja pliihendumisest rohepdorde
elluviimisele kui ka riigi suurusest. Keskendumine Eesti varahalduritele annab vdimaluse
saada kiiremini lilevaade kogu sektori tervikpildist, tulenevalt Eesti riigi kui ka turu vdiksusest.
Uurimistulemustele tuginedes on soov anda pragmaatilisi soovitusi nii  Eesti
varahaldusettevotetele endile, ettevotjatele kui ka poliitikakujundajatele rohepdorde paremaks

elluviimiseks.

Magistritods kasutatakse metoodikana kvalitatiivsete poolstruktureeritud intervjuude
labiviimist 20 Eesti varahaldusettevotte votmeisikuga. Intervjuude kiigus kogun andmeid
varahaldurite roheliste investeeringute méératlemise ja niigimise teooria rakendamise kohta.
Saadud andmete analiilisimiseks kasutan horisontaalanaliiiisi meectodit, mis vOimaldab
tuvastada ja vdrrelda erinevate varahaldurite ldhenemisi ja tavasid rohelise rahanduse
valdkonnas neid kategoriseerides vastavalt avalikelt turgudel tegutsevateks ja era- ja
riskikapitali varahalduriteks. Selline ldhenemine aitab vilja selgitada ka peamised iihisosad ja
erinevused, pakkudes pohjalikku iilevaadet Eesti varahaldusettevdtete kéitumisest ja

suhtumisest Euroopa rohelise kokkuleppe eesmirkide tditmisse.

Uurimistdd on iiles ehitatud teoreetilisele ja empiirilisele osale. Teoreetiline osa jaguneb
kaheks, kus esimeses osas annan lilevaate rohepdorde taustast ja ELi regulatiivsest raamistikust
ning késitlen rohelise rahanduse ja investeerimisotsuste tegemise lahti mdtestamist vastavalt
akadeemilisele kirjandusele. Teoreetilise osa teises pooles annan iilevaate niigimise teooriast
ja selle rakendamisest finantsmaailmas varasema akadeemilise kirjanduse pdhjal. Empiirilises
osas viin ldbi poolstruktureeritud intervjuud Eesti varahaldusettevdtete votmeisikutega, kes
igapdevaselt langetavad investeerimisotsuseid. Selle jidrgneb tulemuste analiiiis rohelise
rahanduse defineerimise kui ka niigimise praktikate rakendamise osas Eesti varahaldurite endi

kui ka nende portfelliettevotete peal.



1. EUROOPA LIIDU ROHEPOORE

1.1 Rohepoorde taust

1.1.1 Kestlik areng ja rohepoore

Inimkond eirab juba pikka aega loodusvarade iileméérast kasutamist ja jétkab keskkonnasaaste
ignoreerimist, mis on tingitud planeedi elanike soovist parema elu ehk majanduskasvu jérele.

Teadlased on pikalt juhtinud tdhelepanu sellele, et rikkuse loomise, keskkonna vastupanuvdime
ja sotsiaalse digluse vahel eksisteerivad sisemised vastuolud (Purvis et al., 2018). Kliimateadus
omakorda rohutab, et oleme joudnud loodusressursside taluvuspiirile, mis on endaga kaasa
toonud sisenemise tdiesti uue kliimaga ajajarku. Vastavalt Stockholmi vastupanuvdime
keskuse (2023) iiheksa planeedipiiri kontseptsioonile oleme {iiletanud juba kuus kriitilist
nditajat, mille piires saab inimkond iildse edasi areneda ja kasvada jirgmiste pdlvkondade
jooksul. Sisuliselt see néitab, et samamoodi edasi tegutsedes, pairandame tulevastele pdlvedele
elamiskdlbmatu planeedi. Jarelikult on kriitilise tdhtsusega pdlvkondade vahelise tasakaalu
saavutamine, mis tdhendab, et tinane heaolu ei tule tulevaste pdlvede arvelt. POhimotteliselt ei
liikata tdnaseid probleeme tulevaste pdlvede kanda, nagu keskkonnakahjustused, ammendunud

loodusvarad voi kliimamuutused.

Pdlvkondade vaheline tasakaal pohineb kestliku arengu kontseptsioonil. Kestlikkuse késitluse
juured on 1970dates aastates, kus hakati rddkima majandusliku arengu seosest timbritseva
looduskeskkonnaga. Laiemalt sai kestliku arengu mdiste tuntumaks Uhendatud Rahvaste
Organisatsiooni (URO) juurdes moodustatud Maailma Keskkonna- ja Arengukomisjoni ehk
Brundtlandi 1987. aasta raporti ,,Meie lihine tulevik® kaudu (Mitlin, 1992; Purvis et al., 2019).
Siiski {ihtset {iilemaailmset kestliku arengu definitsiooni ei eksisteeri, sest riigid,
organisatsioonid ja eksperdid vdivad miiratlevad seda moistet veidi erinevalt, 1dhtudes enda
perspektiividest ja prioriteetidest (Mitlin, 1992; Martini, 2021; Migliorelli, 2021). Maailma
Keskkonna- ja Arengukomisjoni (1987) definitsioon on kdige laialdasemalt tunnustatud, mille
kohaselt on see ,,areng, mis rahuldab praeguste pdlvkondade vajadusi, kahjustamata tulevaste
pdlvkondade vdimet oma vajadusi rahuldada®. Sellega suunati tdhelepanu inimkonna ja
looduskeskkonna vahelise suhte paranemisele ja tasakaalustamisele, kus majanduskasv on
kestliku arengu osa, mis aitab inimestele elada tidna tdisvéartuslikku elu, samal ajal kaitstes
keskkonda ja tulevasi pdlvkondi (Purvis et al., 2019). Sellel definitsioonil pdhineb ka EK

kestliku arengu kisitlus. Cunha et al. (2021) uuring toob esile, et varasemalt eelistati kasutada



jatkusuutlikkuse terminit, pdhinedes Brundtlandi komisjoni seletusele, kuid uuemates
regulatiivsetes dokumentides ja kirjanduses kasutatakse itha enam kestlikkuse terminit. Selles
magistritods keskendun kestlikkuse kontseptsioonile, sest see on tdpsem tulenevalt poliitiliste

ja sotsiaalsete prioriteetide muutumisest.

EL on votnud EK presidendi Ursula von der Leyeni juhtimisel kestliku arengu juhtrolli
maailmas, teadvustades keskkonnast tulenevaid inimkonna ees seisvad probleeme ja iiritades
neile lahendust leida. Maailma Majandusfoorumi (2023) hinnangul on kliimamuutused ELile
ithe dekaadiga maksma ldinud 145 miljardit eurot. Jarelikult selleks, et meie planeeti hoida
sellises seisundis, et ka tulevased pdlvkonnad saaksid nautida sarnast elukvaliteeti, peame
nihkuma materialismist ja lithiajalisest kasust pikemaajaliste laiemate eesmédrkide suunas. See
eeldab muutust motteviisis, kutsudes inimkonda iiles mdtlema siigavamalt oma tegevuste
tagajirgede iile ning leidma uusi viise, kuidas elada kestlikumalt ja tasakaalus end iimbritseva
looduskeskkonnaga. Selle pohjal on néiteks Teaduste Akadeemia juht Tarmo Soomere toonud
aastalopuintervjuus vilja, et rohepddret peetakse niilidisaja suurimaks vOimaluseks ent ka

viljakutseks meie iihiskonnale (Postimees, 2023).

Rohepoorde all mdistetaksegi rohelisemale majandusmudelile {ileminekut ehk liikumist
keskkonnasobralikuma ja kestlikuma majanduse ning {ihiskonnakorralduse suunas. EK (2021)
laias laastus defineerib tdpsemalt rohepddret kui iihiskonna toimimise pikaajalist muutust
kestlikuma tootmis- ja tarbimisviiside suunas. Selleks on vaja rakendada innovatsioonipdhist
lahenemist rohelise iilemineku saavutamiseks niiteks jargmistes valdkondades:
kliimamuutuste leevendamine ja kohanemine; energialileminek; ringmajandus; saastatuse
viahendamine; kestlik nutikad liikuvuslahendused; kestlik tootmine; biodkonoomika; kestlik
pollumajandus; okosiisteemi ja bioloogilise mitmekesisuse parandamine jne. EK rdhutab, et
edukas roheline tlileminek vajab enamat kui eelpool mainitud ainult valdkonnapdhised
lahenemised. EK hinnangul on edukaks rohelise iilemineku saavutamiseks vaja laiapohjalist
muutust iihiskonnas, mis tdhendab uute tehnoloogiate kasutuselevottu, olemasoleva
infrastruktuuri imberkujundamist, seadusandluse kohandamist, turgude reformimist ja
iileiildiselt inimeste hoiakute ja harjumuste muutmist (Nauwelaers, 2022). Rohepdordega
kaasnevaid sotsiaalseid tagajdrgi adresseerib diglane iileminek, mille eesmérk on tagada, et
iileminek kestlikule majandusele tooks kaasa inimestele vdirikad toovoimalused ning et
koikide iihiskonnakihtide esindajad saaksid sellest kasu (Moodie et al, 2021). Toodud

definitsioonide pdhjal saab {iildistada, et rohepddrde ellu viimisel on rohuasetus pandud
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ithiskonnakorralduse mdtteviisi ja toimimise pohimdttelisel muutusel, toetudes arvestavale

innovatsioonipdhisele l&henemisele ja sotsiaalselt diglasele iileminekule.
1.1.2 Kestliku arengu eesmiirgid, Pariisi kliimalepe ja Euroopa roheline kokkulepe

Rohelisemat tulevikku on Euroopa riigid jérjekindlalt {iritatud integreerida enda
poliitikaraamistikesse juba enne Leyeni ametiaega. Varasemad piitidlused hdlmavad endas
Kyoto protokolli vastuvdtmist 1997. aastal, millega lubasid liitunud riigid pithenduda CO>
heitkoguste vdhendamisele. Tegemist oli ka esimene juriidiliselt siduva kohustusega
kliilmamuutuste probleemiga tegelemiseks (Berrou et al., 2019; Sitar, 2022). Lissaboni
strateegia lansseerimisega vdeti kliimamuutuste pidurdamine iiheks ELi eesmérgiks ja see

omakorda andis digusliku aluse ELi kliimapoliitikale.

Alates 2015. aastast tekkis keskkonnapoliitikas suurem edasiminek, kus ELi poliitikate
kujundamisel on oluline roll UROI, kes pakub iilemaailmseid raamistikke ja suuniseid, mida
EL jérgib. 2015. aastal lepiti kokku URO kestliku arengu eesmirgid (Sustainable Development
Goals ehk SDGs), mis méératlevad peamised sotsiaalsed ja keskkonnaalased arenguvajadused
globaalselt, andes konkreetsed suunised omavahel seotud iilemaailmsete probleemide
lahendamiseks (Martini, 2021; Berrou et al., 2019; Purvis et al., 2019). URO kestliku arengu
eesmdrgid hdlmavad endas 17 eesmarki ja 169 véiksemat sihtmirki alates keskkonnakaitsest
kuni sotsiaalse vordsuse ja majandusarenguni, millega piitieldakse loodusressursside mdistliku
kasutuse ja inimeste heaolu suurendamise poole (Uhendatud Rahvaste Organisatsioon, 2015).
SDGd suunavad rahvusvahelisi joupingutusi kestliku ja kaasava maailma suunas aastaks 2030,
mida rakendab oma riiklikus kavas iile 100 riigi, kes kehtestavad need omakorda regulatiivselt
ettevotjatele. Jarelikult on SDGd keskkonnapoliitika kujundamise aluseks nii ELis kui ka
likkmesriikide enda poolt. Niiteks Eesti, URO ja ELi liikmesriigina, on tinaseks oma
katusstrateegia ,,Eesti 2035 kujundamisel votnud samuti aluseks need SDGdest tulenevad
eesmirgid (Riigikantselei, 2021).! Jarelikult peab Eesti riik keskkonnapoliitikat oluliseks ja on
astunud konkreetsed sammud kestlikkuse suunas. On prognoositud, et URO SDGde
saavutamiseks on maailmas aastaks 2030 vaja iga-aastast rahalist panust ligikaudu 5-7 triljonit

dollarit (Migliorelli, 2021).

! Eesti on vabatahtlikult votnud endale ka 18. eesmirgi juurde, milleks on kultuur.
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Kestlikust maailmast ei saa ridkida, ilma et risigiks kliimast. 2015. aastal toimunud URO
kliitmamuutuste raamkonventsiooni osaliste kohtumisel votsid riigid vastu Pariisi kokkuleppe
oma uute ambitsioonikate eesmirkidega. Sellega leppisid valitsused kokku hoida ililemaailmse
keskmise temperatuuri tdusu tunduvalt alla 2 °C vorreldes todstusrevolutsioonieelse tasemega
ning teha joupingutusi selleks, et temperatuuri tdus piirduks 1,5 °Cga (Euroopa Komisjon,
2015; Martini, 2021; Ozili, 2023). Néiteks mitmed riigid on vdtnud meetmeid, et suurendada
oma vastupanuvoimet kliimamuutuste mdjudele, tehes investeeringuid infrastruktuuri ja
tehnoloogiasse. See aitab kaasa nii SDG 13 (kliimameetmete rakendamine) kui ka Pariisi
kliimaleppe eesmirkidele kliimamuutustega kohanemise osas. Kliimaleppe pikaajaline
eesmidrk on saavutada aastaks 2050 tasakaal kasvuhoonegaaside heitkoguste ja maakera
neeldumistaseme vahel (Euroopa Komisjon, 2015). 2016. aastal ratifitseeriti Pariisi kokkulepe

ELis, millega EL vottis siduvad kohustused kestlikuma elulaadi suunas liikumiseks.

Euroopa kontekstis on URO kestliku arengu eesmirgid ja Pariisi kliimakokkulepe alustalaks
2019. aastal vastu voetud Euroopa rohelisele kokkuleppele, millega soovitakse muuta EL

esimeseks kliimaneutraalseks mandriks maailmas aastaks 2050 (Euroopa Komisjon, 2019).

| SOV SaehaTe )

Euroopa muutmine
Kbrgemate ELi Kiiimaeesmariide [ issispmaai o Nullsaaste eesmérk mirgivaba
seadmine 2030, ja 2050, aastaks SIS keskkonna nimel

inovat
/ \
Puhtas, taskukohane ja kindel Okosusteemide ja eturiklase
energia taastamine ja sailitamine
| 1
\

Taostuse kaasamine puhta Jalust toidulauani®, tervistik ja
mqam‘e saawn na"Ms O | . e*mmd m -.s'm

/

Energia ja ressursitilns Séastva ja anka liikuvuse
chitamine ja renoveerimine Kirendamine

Kedagi el jaeta korvale

Herminek rabuastatmine
(Biglane uleminek)

ELi iileilmne
juhtpositsioon

Euroopa
klimapakt

Joonis 1. Euroopa roheline kokkulepe (Euroopa Komisjon, 2019).

Joonisel on kujutatud tdpsemalt Euroopa rohelise kokkuleppe erinevad komponendid. Euroopa
rohelise kokkuleppe néol on tegemist Leyeni juhitud EK uue majanduskasvustrateegiaga, mille

raames piiiitakse majanduskasv lahutada ressursikasutusest. See laiaulatusliku poliitikate ja
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algatuste kogumiga soovitakse muuta EL diglaseks ja joukaks, niitidisaegse, ressursithusa ja
konkurentsivoimelise majandusega iihiskonnaks. Selles on rdhuasetus pandud vajadusele
tervikliku ja sektorite iilese 1dhenemise viisi jdrele, mille eri elemendid hdolmavad kliimat,
keskkonda, energiat, transporti, todstust, pdllumajandust ja kestlikku rahandust, ringmajandust,
hoonete renoveerimist energiatdhusamaks, nullreostus, strateegia ,talust toidulauani®,
transpordi teadus- ja arendustegevuse ning innovatsiooni ja vélissuhete edendamisest (Euroopa
Komisjon, 2019). Sisuliselt loob Euroopa roheline kokkulepe poliitikate ja sektorite iilese
lihenemisega konkreetse tegevuskava inimeste motteviiside ja elukorralduse muutusteks, et
saavutada nullheitega majandus. Lisaks teeb see ELst kestliku arengu liiddri oma
ambitsioonikate eesmirkidega, olles kooskdlas iilemaailmsete kohustustega, nagu kestliku

arengu eesmargid ja Pariisi kliimaleping.

ELi rohelise kokkuleppe eesmirgid on seatud véga pika aja peale ehk aastaks 2050, kuhu on
veel iile kahe kiimnendi minna. Siiski on vaja alustada netoheite vihendamise voi nulli viimise
tegevustega koheselt, milleks on EL seadnud mitmed vahe-eesmirgid. Nimelt 2021. aasta
juulis esitati ettepanek ,,Eesmérk 55%, et muuta koik ELi majandussektorid kliimaneutraalsuse
eesmadrgi tditmiseks sobivaks, alustades heitkoguste vdhendamisest kdesoleva kiimnendi
16puks vihemalt 55% vorra vorreldes 1990. aastaga. (Euroopa Komisjon, 2021). Jarelikult on
,Besmirk 55 keskseks osaks Euroopa rohelises kokkuleppes, olles iiks vahe-eesmérk ehk
lihiajaline selge ja mdddetav siht pikaajalise eesmérgi tditmiseks. Sellega suunatakse ELi
saavutama 2030. aastaks oma kliimaeesmérke diglasel, kulutdhusal ja konkurentsivoimelisel
viisil (Euroopa Komisjon, 2021). "Eesmérk 55" seab iihtlasi digusliku aluse, muutes selle
siduvaks eesmadrgiks koikidele litkmesriikidele, ning loob juriidilise raamistiku, mille alusel
EL ja selle litkmesriigid peavad todtama, et saavutada nimetatud heitkoguste vihendamise
eesmérk. Eelpool mainituga iiritab EL vélistada tegutsemise edasi liikkkamist liikmesriikide
poolt. Teadvustatakse, et pikaajalised eesmédrgid ilma vahe-eesmérkideta ei pruugi toimida,
mille tottu ei ole vdimalik edusamme voi tagasilodke vahepealsel ajal hinnata ja vastavalt
tagasisidele teha vajalikke muudatusi eesmérkide tditmiseks. Seda on ndidanud juba varasemad
pingutused kliimakriisiga tegelemisel, kus tegelikult ei ole suudetud maailmas heidet
vihendada, tuues riikide poolt pdhjuseks nditeks majandusliku kaalutlused voi
taitmismehhanismide puudumise. Praeguste prognooside kohaselt ei suudeta ikkagi tdita Pariisi
kliimaleppe vahe-eesmérki, hoida kliimasoojenemine {iihinenud riikide poolt alla 2C

(Bloomberg, 2023).

13



Euroopa rohelise kokkuleppe eesmirkide ja selle vahe-eesmirkide tditmiseks oodatakse
suuremahulisi investeeringuid nii era- kui ka avaliku sektori poolt, kus rahandussektorile on
pandud votmeroll. Prognoosi kohaselt on ELis aastani 2030 vaja ligukaudu 350 miljardit eurot
investeerida igal aastal ainuiiksi energiasiisteemi, et tdita heitkoguste 55% vidhendamise
eesmarki ja tdiendaval 130 miljardit eurot aastas keskkonnaga seotud eesmirkide
saavutamiseks, tulenevalt ,,Eesmirk 55 pohjal kokku lepitust (Euroopa Komisjon, 2021).
Roheliste investeeringute maht ehk kliima- ja keskkonnaeesmérkidest ldhtuvate vajalike
investeeringute suurusjdrk on keskmiselt aastas 1.5 triljonit eurot, mis on 10% ELi SKTst.
2011-2020. aasta perioodiga vorreldes on keskmiselt juurde vaja investeerida 640 miljardit
eurot aastas aastani 2030 ehk ligikaudu pool eelnevast investeeringumahust (Eurofi, 2023).
Sellest tulenevalt plaanitakse Euroopa rohelise kokkuleppe kontekstis kestliku
investeerimiskava kohaselt kaasata kiimne aasta jooksul 1 triljon eurot kestlike investeeringuid
nii erasektorilt kui ka avalikelt osapooltelt (Euroopa Komisjon, 2021). Jarelikult Euroopa
rohelise kokkuleppe toodud initsiatiivide ja algatuste kogum ei ole moeldud ainult
keskkonnapoliitika kujundamiseks, vaid kapitali suunamiseks kestlike &ritavade ja
majandustegevuste soodustamisse. Uhtlasi illustreerivad need suurusjirgud eesmirkide
ambitsioonikust ja koikide osapoolte tédieliku panuse vajadust, et seatud eesmérgid oleks

vOimalik tiita.

Avalik sektor ehk EL on Euroopa rohelise kokkuleppe raames juba eraldanud markimisvéirse
rahastuse ja loonud meetmed tegevuskava ellu viimiseks. ELi seitsmeaastasest 1,8 triljoni euro
suurusest eelarvest, millest 750 miljardit eurot on vilja kdidud COVID-19 pandeemiast
iilesaamise taastekava ,,NextGenerationEU*“ alusel, suunatakse ELi rohelise kokkuleppe
finantseerimiseks kolmandik (Euroopa Komisjon, 2021; Eurofi, 2023). See tdhendab ligikaudu
220 miljardi euro suurust rahastust roheliste projektide finantseerimiseks viie aasta jooksul.
Lisaks sellele on olemas ka uus energiavaldkonna pakett nimega ,,RePower EU*, mis sisaldab
tdiendavat 225 miljardi eurost laenuprogrammi rohelistele projektidele (Eurofi, 2023). Selle
ettepaneku eesmirk on suurendada taastuvenergia ja energiatdhususega seotud eesmirke
tulenevalt Venemaa sissetungist Ukrainasse, et suurendada Euroopa energiajulgeolekut. Loplik
oigusaktide pakett peaks vahendama ELi kasvuhoonegaaside netoheidet 2030. aastaks 57%
(Euroopa Komisjon, 2022). Jarelikult EL iiritab Euroopa rohelist kokkulepet vedada
maksumaksja raha eraldades ja iiritab 14bi selle meelitada kaasa erasektorit, aga edukaks

rohepdordeks on olulisel kohal just erasektori kaasatus ja usk selle elluviimisse.
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Eelpool mainitud avaliku sektori poolt eraldatud finantsvahenditele korval on vdhemalt
2,5 triljoni suurune puudujddk, mida oodatakse investeeringutena just erasektorilt (Eurofi,
2021). Naiteks taastuvenergia edendamine nduab ulatuslikke investeeringuid
taastuvenergiaprojektidesse ja uutesse tehnoloogiatesse, kus finantsasutused sh varahaldurid
on olulised partnerid nende projektide finantseerimisel. Jarelikult Euroopa roheline kokkulepe
on mdeldud ka erasektoris praktiseeritavate finants- ja investeerimisstrateegiatele suunise
andmiseks.? Neid iileiildiseid suuniseid tipsustab iga liikmesriigi poolt vastuvdetud
kliimaseadus, millega kehtestatakse riiklikud eesmérgid kasvuhoonegaaside heitkoguste
vihendamiseks, meetmed kliimamuutustega seotud riskide maandamiseks ning investeeringud
taastuvenergia ja energiatShususe valdkondadesse. Lisaks reguleerib see ka riigi sekkumist
kliilmamuutustega seotud probleemide lahendamiseks ning annab suunised ja volitused
ametiasutustele ja ettevdtjatele selles valdkonnas tegutsemiseks. Kliimaseadus liigub Eestis
esialgse hinnangu kohaselt Riigikokku kinnitamiseks 2024. aasta teises pooles

(Kliimaministeerium, 2024).

Kokkuvotvalt on ELis piistitatud selged eesmirgid ja erinevad tegevuskavad
keskkonnasobralikumale majandusmudelile {ileminekuks. Selleks on eraldatud avalikud
rahalised vahendid ja meetmed julgustamaks investeeringuid seatud eesmirkide tditmiseks.
Selle pdhjal vaib justkui jéreldada, et kdik liigub soovitud suunas. Tegelikkuses on rohelise
iilemineku eesmirkide saavutamine keeruline protsess. Esiteks on ebaselgus tiielikus
rohepdorde elluviimise maksumuses, mida ei ole suudetud prognoosida ja tekitab osapooltes
segadust. Lisaks on keeruline leida tasakaal erinevate huviriihmade vahel, nagu ettevotjate,
tarbijate, keskkonnakaitse aktivistide ja valitsuste vahel, sest puudub iihine arusaam, kas
rohelisele majandusmudelile {ileminek toob kaasa majanduskasvu voi hoopis tasaarengu.
Euroopa rohelise kokkuleppe nédol peaks olema tegemist justkui majanduskasvu strateegiaga,
samas ei ole selge, kuidas see mdjub ELi iiletildisele konkurentsivdimele ja seatud kohustused
omakorda eraldiseisvalt litkmesriikide omale. Niiteks maailma suurimad saastajad juba Kyoto
protokolli ratifitseerimisega tdid pohjuseks sellest loobumisele negatiivse mdju nende
majandusele. Maailma kasvuhoonegaaside emissioonidest tuleb EList ainult 8% (Euroopa
Komisjon, 2024). Jarelikult tekitab see veel kiisimusi juurde ettevoetud tee
proportsionaalsusest, vorreldes teiste riikidega, kellega ju samal ajal koguaeg konkureeritakse

koikidel tasanditel. Jarelikult EL vdib teha kodik endast oleneva, aga edukaks rohep6drdeks on

2 Investeerimisstrateegiatest ja rohelisest rahandusest tuleb juttu jirgmises alapeatiikis.
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vaja koikide maailma riikide samavédrset panust, kus tegelikult tilejddnud maailm on tdna
votnud pigem pealtvaataja rolli. Praegune geopoliitiline olukord lisab siia pingeid ainult juurde.
Koige selle keskel on fookus pandud just rahandusmaailma peale, mis traditsiooniliselt
keskendub ainult numbritele ehk kasumi maksimeerimisele, seega see eeldab védga suuri

muutusi motteviisis ja kditumises.

Jargmises alapeatiikis keskendun rahanduse rollile Euroopa rohelise kokkuleppe kontekstis,

tuues vélja, kuidas varahaldurid investeerimisotsuseid langetavad.

1.1.3. Investeerimise otsustusprotsessid ja roheline rahandus

EL on loonud Euroopa rohelise kokkuleppega tugeva vundamendi rohelisemale
majandusmudelile iileminekuks. Selle eelduseks on piisava rahalise ressursi suunamine nii
avaliku kui ka erasektori poolt rohelistesse investeeringutesse. Jéarelikult on oluliselt vaja
mojutada rahastajaid tegemaks vajalikke investeerimisotsuseid ja -strateegiad. Selleks on ELi
ja URO poolt seatud kestlikkuse eesmirkidel aastateks 2030 ja 2050 pdhjal koostatud kestlikud
eesmdrgid finantsasutustele, et aidata kaasa roheliste investeeringute abil kestliku arengu
eesmdrkide saavutamisele (Euroopa Komisjon, 2020; Mdllits ja Meier, 2023: lk 5). See
tahendab, et rahastajatele sh varahalduritel on iiletildised suunised olemas, mille pdhjal
investeerimisotsuseid langetada, vottes arvesse kestlikku arengut ja inimkonna ees seisvaid
probleeme. Nende eesmirkidega arvestamine investeerimispraktikates on suur muutus, mille

ule kiib endiselt tuline arutelu varahaldurite seas.

Traditsiooniliselt pohinevad investeerimisotsused kolmel pdhimdttel: likviidsuse, tootluse ja
riskide hindamisel. Kestlikkuse esile tdus on toonud vajaduse lisada sellele 1dhenemisel juurde
kestlikkuse komponent ehk neljas alustala, mis méaératleb, kas investeering toetab kestlikkust
vOi mitte (Sitar, 2022; lk 4-5). Kestlikkuse alustala pdhineb omakorda kolme komponendil,
mida kutsutakse inglise keeles ,,triple bottom line*: milles on oluline keskkondlik, sotsiaalne
ja majanduslik vaade. Need on vilja toodud URO kestliku arengu eesmirkides (Purvis et al.,
2019). Jérelikult oodatakse investeerimispraktikates riski, likviidsuse ja tootluse suhte
hindamise asemel niiiid veel ka kestlikkuse aspektide arvestamist, et mddta investeeringu moju
keskkonnale, iihiskonnale ja majandusele. Kestlikkuse alustala on otseses seoses Euroopa
rohelise kokkuleppega, kus pohivaldkonnad kattuvad samal kolmel suunal - keskkondlikul,

sotsiaalsel ja majanduslikul - ning suunavad tegevusi ja otsuseid, mis toetavad kestlikkust
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nendes erinevates dimensioonides. Esialgu vOib see tunduda lihtne muutus
investeerimispraktikates, aga péariselus on siin suured vastuolud. Ettevotjate kui ka investorite
peamine eesmdrk on toota finantsilist kasumit. Ettevdtja ja investor ei saa konkureerida
teistega, kes ei rakenda samasuguseid kestlikkuse pShimdtteid otsustusprotsessides. Mitte
keegi ei ole valmis investeerima turust kehvematel tulemustel. Sama moodi ei ole iikski
ettevotte omanik valmis jiatkama ettevotte juhtkonnaga, kes ei suuda kasumiootusi tiita.
Selletdttu on valitsejad kehtestanud tulemuste saamiseks erinevad regulatsioonid, et kohustada
finantssektorit tegelema kestlikkusega seotud teematikaga. See omakorda toob kaasa kohustuse
omanikel kestlikkusega arvestada, sest tegemist on turumoonutusega, kus tuleb arvestada lisaks
traditsioonilistele parameetritele ka mdjudega keskkonnale. Siit tekib kasumi ja kestlikkuse
vahel suur 10he, kus tulemuslikkusse mdddikud on rahas, mis omakorda mdjutab tegema
otsuseid, mis tegelikult ei arvesta kestlikkusega. Kuidas tildse mdota sotsiaalset mdju voi
keskkonnaalast jalajdlge, voib olla keeruline kiisimus, mis tekitab investorite seas ebaselgust.

Need on iisna subjektiivsed niitajad ja otsene kasu jadb ebaselgeks.

Kestlikkuse alustala kolmel pdhimdttel pohineb ESG lithend, mis tdhendab keskkonnaalaseid,
sotsiaalseid ja ettevotte juhtimise seotud kriteeriume (Sitar, 2022; lk 12; Purvis et al., 2019).
Jarelikult ESG-kriteeriumid aitavad mdodta investeeringu moju keskkonnale, sotsiaalsetele
aspektidele ja ettevotte juhtimisele ning aitavad investeerijatel teha teadlikke otsuseid, mis
arvestavad laiemat moju iihiskonnale ja keskkonnale (Berrou et al., 2019). Seda késitlust on
iiritanud finantsasutused sh varahaldurid rakendada investeerimisotsuste tegemisel. Jarelikult
on finantsasutuste seas tekkinud moningane arusaam ja praktika, et kapitali saab kasutada
lisaks finantseerimisele ja kasumi teenimisele tegelikult ka keskkonna ja sotsiaalsete

probleemide lahendamiseks.

Joonisel 2 on toodud kestlikkuse alustala, kus rdngaste iihisosa markeerib kestlikkusega
kooskolas olemist ja selle integreerimist traditsioonilisse investeerimisotsuste tegemisse,

lisades kestlikkuse aspekti (Purvis, 2019; Sitar, 2022: 1k 4).
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Joonis 2. Kestlikkus investeerimisotsustes (Purvis et al., 2019; Sitar, 2022: 1k 4).

ESGs sisalduvate teguritega arvestamine ei ole investeerimismaailmas tegelikult midagi uut.
See on esile tdusnud vastutusliku investeerimise kontekstis, olles selle tdpsem investeerimise
vorm. Vastutustundlik investeerimine (scocially reponsible investment - SRI) tdhendab
sotsiaalselt vastutustundlikku investeerimisstrateegia kasutamist, mida rakendades on eesmark
luua positiivset pikaajalist mdju ja saada finantsilist kasu (Sitar, 2022, 1k 4; Purvis et al. 2019).
See on sotsiaalse rahanduse ja investeerimise vorm, mille kaudu finantseeritakse projekte ja
ettevotmisi, mille eesmark lisaks tootlusele on teenindada ka keskkonna, tihiskonna kui ka
kestlikkuse huve (Martini, 2021). SRI praktiseerimine varahaldurite seas on olnud pigem
tagasihoidlik enne regulatsioonide vastu votmist, sest vabatahtlikkuse alusel on seda peetud
pigem filantroopilistel eesmérkidel toimetamiseks ja see on enamasti toimunud siis, kui
majanduses on paremad ajad. Seetdttu regulatsioonidega on SRI mahtu finantsmaailmas
oluliselt suurendatud. SRI on tugevalt seotud ettevitjate sotsiaalse vastutusega (corporate
social reponsibilty — CSR), mis kohustab ettevotjat vastutustundlikku kdituma, vottes arvesse
sotsiaalseid, majanduslikke ja keskkonnaalaseid tegureid (Mollits ja Meier, 2023; Martini,
2021; Sitar, 2022). Jarelikult on CSR ettevotjate poolne kohustus ja tegevus, samal ajal kui
ESG on raamistik, mis hdlmab nii ettevdtjate kui ka investorite tegevust ning SRI on iiks

investorite strateegiatest, mis voib olla osa laiemast ESG ldhenemisest.

Kestlikkusega arvestamine investeerimisotsuste tegemisel on oluline komponent kestliku
rahanduse kontseptsioonis. Nagu kestlikul arengul ei ole ka kestlikul rahandusel kindlat
definitsiooni (Martini, 2021; Migliorelli, 2021). Migliorelli (2021) kdinud vilja jirgmise enda
definitsiooni mdtestamaks lahti kestlikku rahandust jargmiselt: “rahandus, mis toetab sektoreid

ja tegevusi, mis toetavad vihemalt iihe kestlikkuse dimensiooni saavutamist voi tdiendamist*
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ja Cunhna et al. (2021) omakorda ,,finantsressursside ja investeeringute haldamine eesmargiga
edendada piisivaid, positiivseid ja moddetavaid sotsiaalseid ja keskkonnaalaseid mdjusid®.
Kestliku rahanduse all mdeldakse {ldjuhul ESG kriteeriumitega arvestamist
investeerimisotsuste tegemisel. ESG terminis sisalduvad keskkonnakaalutlused hdlmavad
kliimamuutuste leevendamist ja nendega kohanemist, bioloogilise mitmekesisuse sdilitamist,
reostuse véltimist ja ringmajandust (Berrou et al., 2019; Briihl, 2021; Sitar, 2022). See on
nditeks investeerimine ettevotetesse, mis rakendavad keskkonnasdbralikke tootmisprotsesse ja

tehnoloogiaid, et vihendada reostust, néiteks veepuhastus- ja jiidtmete tootlemisettevotetesse.

Roheline rahandus on omakorda kestliku rahanduse alaliik, mis keskendub ainult
keskkonnalastele aspektidele, millel samuti ei ole iihest iilemaailmset kindlat definitsiooni.
Ozili (2023) on toonud vélja erinevate kisitluste raames, et roheline rahastamine on avaliku ja
erasektori investeeringute suunamine keskkonnasodbralikesse projektidesse, kus rahastatakse
keskkonnasobralikke tegevusi, rohelisi tehnoloogiaid voi saastet vihendavaid projekte, samal
ajal teenides majanduslikku kasu. Briihl (2021) on tipsemalt defineerinud ELi kontekstis
rohelist rahandust vastavalt taksonoomia mdiirusele’® ja Euroopa rohelise kokkuleppe
eesmirkidele, kus ,,roheline rahanduse on keskkonnakasu toovate investeeringute rahastamine,
nagu ohu-, vee- ja maareostuse vahendamine, kasvuhoonegaaside heitkoguste vihendamine,
energiatdhususe parandamine ja kliimamuutuste leevendamine ja nendega kohanemine®. See
iihtib 2017. aasta G20 rohelise rahanduse uurimisriima raporti késitlusega, mis defineerib
rohelist rahandust jargmiselt: "roheline rahandus viitab iilemaailmsele finantseerimisele, mis
toetab rohelisi investeeringuid, mis juhivad majanduslikku arengut ja tagavad pikaajalise
keskkonnamdju vihenemise ja keskkonnariskide leevendamise". Kliimarahandus tdhendab
omakorda riiklikke ja erainvesteeringuid ainult kliimamuutuste leevendamisse ja nendega
kohanemisse, mis teeb sellest jéllegi rohelise rahanduse alaliigituse (Hong et al., 2020;
Migliorelli, 2021). Jarelikult rohelist rahandust saab eristada kestlikust ja kliima rahandusest
selle investeeringute ulatuse ja eesmirkide osas, millel puudub iihtne definitsioon, kus on

erinevus defineerimises selle kategooriate valikul, mddtmisel ja iiletildisel mottel.

Joonisel 3 on toodud vilja, kuidas kestlik-, roheline- ja kliimarahandus suhestuvad iiksteisega

(Eisinger et al., 2017; Berrou et al., 2019; Migliorelli, 2021).

3 ELi taksonoomiast tuleb tipsemalt juttu peatiikis 1.2.1.
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Joonis 3. Kestliku rahanduse alaliigid (Eisinger et al, 2017; Berrou et al, 2019; Migliorelli,
2021).

Roheline rahandus on veel lapsekingades, olles nissi turg, aga sellel on tohutu potentsiaal, sest
finantsmaailma nédhakse regulaatorite poolt peamise vodimaldava tegurina kestlikkuse
kontekstis. Kuna kapital suudab oluliselt mdjutada muutuste teostatavust ja nende kiirust, siis
roheline rahastamine on katse {ihendada finantssooritus ja positiivne keskkonnamdju, olles
tdnase majandussiisteemi kohanemise mérk keskkonnavéljakutsetega, pakkudes selleks
erinvaid finantsinstrumente (Berrou et al., 2019). Roheline finantstoode on rahaliste vahendite
kogumine, mis suunatakse keskkonnasdbralikesse investeeringutesse, projektidesse voi
tegevustesse (Ozili, 2023). Niiteks vOib see olla madalate intressimididradega laenu
véljastamine puude istutamiseks mones kogukonnas vOi pidikeseenergia tootmise
finantseerimist. Margistatud rohelised vdirtpaberid, tooted ja teenused on rohelise rahanduse
turu peamised komponendid ja see teeb need kergesti tuvastatavaks (Migliorelli, 2021).
Rohelise rahanduse tooted ja teenused on: rohelised volakirjad; rohelised tagatud vairtpaberid;
rohelised fondid; siisinikumajanduse instrumendid; rohelised laenud; roheliste projektide
rahastamine; rohelised indeksid ja mitmed teised. ELis on laialdasemaks kasutusel roheliste
volakirjade emiteerimine, rohelised laenud ja rohelised omakapitali investeeringud (Berrou et
al., 2019; Ozili, 2023). Jirelikult roheliste investeerimisotsuste langetamine on
votmetdhtsusega keskkonnaprobleemidega silmitsi seismisel ja selle vdimaldamiseks on
finantssektor loonud mitmeid finantsinstrumente, kus on kesksel kohal rohelise maérgiste

andmine, millega saab tuvastada vastavsisulisi instrumente.
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Rohelise rahanduse edendamise murekohad on peidetud selle defineerimise paljususse,
inimkditumise olemusse ja stiimulite taha. Roheliste tegevuste ja investeeringute iihine
mdistmine on oluline, et meelitada vajalik kapital vastavasisulistesse ettevOtmistesse, milles
tanapdeval konkreetset selgust ei ole. Osapooled saavad ise médratleda endale sobivad
tingimused tulenevalt laual olevast valdkonnast ja enda eelistustest, prioriteetidest ja
eesmirkidest (Ozili, 2023; Berrou et al., 2019). Néiteks tuumaenergia, mida moned vodivad
pidada keskkonnasdbralikuks valikuks, kuna see on madala siisinikusisaldusega energiaallikas,
samas kui teised voivad seda pidada vastuvoetamatuks riskiks keskkonnale ja inimeste
tervisele. Inimkiitumise seisukohast on probleemi tuum selles, et finantsistid tihti esitlevad
rohelisi investeerimisvdimalusi madalam tootlusega valikutena (Martini, 2021). Kasumlikkuse
osas on investorite seas ebaselgus, kas finantskasu rohelise investeerimise osas ikkagi kehtib
voi see on viiksem kui traditsioonilise investeerimise puhul, selleks peaks kaardistama
vOimalused, kuhu saab vajaminevaid wuusi stiimuleid lisada, julgustamaks rohelise
investeerimise praktiseerimist (Berrou et al., 2019). Siit ka pdhjus, miks finantsinstitutsioonid
eelistavad endiselt fossiilkiitustel pohinevatesse projektidesse investeerimist roheliste
projektide asemel (Ozili, 2023). Jarelikult on nende kolme aspekti osas selguse toomine
kriitilise tdhtsusega, et roheline rahandus areneks tavaparaseks praktikaks finantsmaailmas ja

need probleemid ei kahjustaks tildist turu toimise usaldusvéarsust.

Rohelise rahanduse probleemide olemusele lisaks on oluline maérkida, et rohelise rahanduse
peamised eestvedajad finantssektorist on institutsionaalsed investorid (Ozili, 2023; Cunha et
al., 2021). Akadeemilise kirjanduse pdhjal vilja toodud rohelise rahanduse edendajad ja
arendajad on pangad, institutsionaalsed investori, uuringute instituudid, avalikud asutused,
keskpangad, finantsregulaatorid, rahvusvahelised finantsinstitutsioonid ja iilikoolid. Lisaks
méngivad olulist rolli eraettevdtjad nagu kommertspangad ja erakapitalifondid. Noudlus
rohelise rahanduse instrumentide loomiseks ei tulene aga ainult eelpool mainitud osapooltest,
vaid see on mitmetahulisem, kus on mingus ka tarbijad ja ettevotjad iiletildiselt (Berrou et al.,
2019). Seetdttu magistritdos keskendun institutsionaalsetele investoritele ehk varahalduritele,
sest nende mdju on jaeinvestoritest oluliselt suurem rohelisele rahandusele, tulenevalt

analiiisivdimekusest kui ka voimekusest investeerida kapitalimahukatesse projektidesse.

Kokkuvotvalt finantssektor liigub vdga vaikses tempos rohelise rahanduse suunas ja
moningasel  kujul  teadvustab enda rolli  keskkonnakriisi  pdhjustamisel  1dbi

investeerimistegevuse ja sellele vastu astumisel. Siiski Euroopa rohelise kokkuleppe
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eesmarkide saavutamiseks on vaja liikkuda kiiremas tempos. Jarelikult investeerimispraktikate
rakendamisel peab keskseks osaks tdusma keskkonnaga seotud teematikaga arvestamine, kus
kapitali kasutatakse mitte ainult rahastuse pakkumiseks ja tootluse teenimiseks, vaid ka mitte-
finantsiliste eesmérkide tditmiseks. See on investeerimisotsuste tegijate jaoks suur paradigma
muutus, millega kohanemine votab aega. Kliima soojenemine on kiill megatrend, aga tdnane
taganttdukaja on ELis ikkagi poliitiline tahe ning vastuvdetud regulatsioonid, mis tugevalt
sunnivad finantssektorit antud suunas liikuma. PShifookus on pandud just kestlikule ja
rohelisele rahandusele, mille edendamiseks on vaja saada selgus rohelise rahanduse
konkreetses definitsioonis ja stiimulites ning muuta ja mdjutada inimk&itumist, millele {iritan

anda oma panuse selles magistritdos, keskendudes Eesti varahalduritele.

EL on votnud vastu hulga regulatsioone eesmérgiga sundida kdiki osapooli kestlikkusega
arvestama, lootes saavutada murdepunkti nii ketlikus kui ka selles sisalduva rohelise rahanduse

arengus. Keskendun nendele regulatsioonidele tdpsemalt jirgmises peatiikis.

1.2 Euroopa rohelise kokkuleppe regulatiivne iilevaade

Investeerimismaastikul ~ pdhinevad otsused piirkondlikul  regulatiivsel raamistikul.
Regulatsioonid médravavad sobilikud ja sobimatud investeeringud ning majandustegevused ja
iiritavad luua turvalise ja struktureeritud keskkonna toetamaks soositud dri- kui ka
investeerimistavasid. Seetdottu on EL just 1dbi reguleerimise vOtnud maailmas juhtrolli
eesmirgiga viia majandus- kui ka finantstegevus rohkem kooskdlla laiemate keskkondlike,
majanduslike ja tihiskondlike eesmérkidega, nagu SDGd ja Pariisi kliimalepe ning Euroopa
rohelise kokkuleppe eesmirgid. Jarelikult ELis tegutsevad erinevad finantsasutused, sh
varahaldusettevotted peavad ldhtuma taolistest regulatsioonidest, mis mojutavad olulisel
méiiral nende investeerimisotsuseid, kus kesksel kohal on taksonoomia (Migliorelli, 2021;
Cunha et al., 2021, Martini, 2021, Mollits, 2023). Naiteks regulatiivsest tingimustest tulenev
taksonoomia vOib médratleda taastuvenergia tootmise kui keskkonnasdbraliku tegevuse, kui
see vastab kindlatele kriteeriumidele, niiteks kui energiat toodetakse péikesepaneelide voi
tuulegeneraatorite abil ning kui see vastab korgetele keskkonna- ja sotsiaalsetele standarditele,
siis sellisesse sektorisse investeerimine on soositud. Seetdttu avan kiesolevas peatiikis Euroopa
rohelise kokkuleppe pdhjalikku regulatiivset raamistikku, mis on roheliste investeeringute

tegemise aluseks.
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1.2.1 Taksonoomia ja aruandluskohustused

Akadeemilisest kirjandusest selgus, et rohelise rahanduse tidpne defineerimine on
problemaatiline tulenevalt erinevatest kasitlustest vastavalt osapoolte eesmirkidest ja
motivatsioonidest (Migliorelli, 2021; Cunha et al., 2021; Martini, 2021). Selle probleemi
lahenduseks on vilja tootatud EL taksonoomia méidrus (EL) 2020/852, mis on ELi kestliku
finantsraamistiku ~ pShikomponent, pakkudes teaduspdhist klassifikatsioonisiisteemi
keskkonnasddstlike majandustegevusalade maéaratlemiseks. Jarelikult méédruse eesmérk on
edendada kestlike investeeringuid, luues investoritele, ettevotjatele ja finantsasutustele tihised
orientiirid. Selles sidtestatakse kriteeriumid, mille alusel maéédratakse kindlaks, kas
majandustegevus on keskkonnasdbralik ning aitab kaasa kliimamuutuse leevendamise ja

sellega kohanemise eesmérkide saavutamisele (Euroopa Komisjon, 2020).

Kestlikkuse taksonoomia méirus seab kriteeriumid tapsemalt kuue suure keskkonnaeesmargi

saavutamiseks:

e Kkliimamuutuste leevendamine;

¢ kliimamuutustega kohanemine;

e vee ja mereressursside kestlik kasutamine ja kaitse;
¢ iileminek ringmajandusele;

e saastuse viltimine ja kontroll;

o clurikkuse ja dkosiisteemide kaitse ja taastamine (Euroopa Komisjon, 2020).

Aritegevust loetakse keskkonnasistlikuks nelja kriteeriumi alusel. Esiteks peab olema oluline
panus vdhemalt iihe keskkonnaeesmérgi saavutamisse. Teiseks ei tohi tegevus tekitada olulist
kahju iilejdénud viiele eesmirgile. Kolmandaks, tuleb rakendamisel jérgida sotsiaalse kaitse
miinimumstandardeid, milleks on niiteks URO inimdigused ja vdimalus kasutada
oiguskaitsevahendeid. Viimaseks peab kogu dritegevus olema kooskdlas tehniliste
soelumiskriteeriumitega, mis on loetletud taksonoomia mairuse delegeeritud aktides (Euroopa

Komisjon, 2020).

Aritegevuse keskkonnasiistlikkuse kdik nduded vdivad olla praktikas tiidetud niiteks
alloleval juhul, kui tuuleenergia tootmisega tegelev ettevotja vastab uut tuuleparki, rajades
taksonoomia mitmele tehnilisele sdelumiskriteeriumile. Kui ettevote kasutab kaasaaegset

tuuletehnoloogiat, mis on tohus ja keskkonnasobralik, vastab see ,kliimamuutustega
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kohanemise ja nende leevendamise® kriteeriumile. Kui vaadata niiteks sama ettevotte
,maakasutus ja okoslisteemide* sdelumiskriteeriumi rakendamist, siis peab ettevote rajama uue
tuulepargi alale, mis ei ole oluline okosiisteem v0i bioloogiline mitmekesisus. Selle
kindlakstegemiseks peab ettevote 14dbi viima pdhjaliku keskkonnamdjude hindamise, hdlmates
antud ala taimestikku, loomastikku ja muid 6kostisteemi komponente. Kui hindamine néitab,
et tuulepargi planeeritav asukoht ei ole tundlikele liikidele oluline elupaik ega ohusta kohalikku
bioloogilist mitmekesisust, vastab ettevOte ,maakasutus ja Okosiisteemide kaitse*
kriteeriumile. Oluline on ka rdhutada, et ettevite peab tegevusest tuleneva moju pdhjalikult
dokumenteerima, esitades teavet keskkonnamdjude hindamise, elupaikade sdilitamise ja
bioloogilise mitmekesisuse kaitsmise kohta vastavalt ELi kestlikkuse taksonoomia nduetele.
Ainult sellisel juhul on tuuleenergia tootmisega tegelev ettevotja taksonoomia
soelumiskriteeriumitega kooskolas. Oluline on silmas pidada, et koik kirjeldatud kriteeriumid

on korraga téidetud.

Lisaks taksonoomiale tootati kestliku rahanduse raames esmalt vilja Non-Financial Reporting
Directive (NFRD) ehk ELi mittefinantsilise teabe raporteerimise direktiiv 2013/34/EL. Selle
kohaselt peavad pangad, kindlustusettevdtjad ja enam kui 500 to6tajaga organisatsioonid
avaldama teavet oma poliitikate, riskide ja tulemuste kohta, mis on seotud keskkonna-, sotsiaal-
ja juhtimiskiisimustega ehk ESGga. 2023. aastast asendus NFRD EU Corporate Sustainability
Reporting Directive ehk ELi kestlikkusaruandluse direktiiviga (CSRD) 2022/2464.
Edasiarendatud CSRDga laieneb eelnenud NFRD reguleerimisala niitid ka koikidele
suurettevotjatele. Nendeks on alates 2025. aastast kdik ELi turgudel noteeritud ettevotjad,
kellel on aruandluskohustus 2024. aasta kohta ja alates 2026. aastast suurettevotjad, kelle puhul
on tdidetud vihemalt kaks jargmistest kriteeriumitest: 250 vdi rohkem tdotajat, rohkem kui
50 miljonit eurot miiligitulu ja bilansimaht rohkem kui 25 miljonit eurot. Suurettevotjaks
loetakse ka neid ettevotjaid, kelle puhul on kahel jérjestikusel majandusaastal suurettevotja
nduded tdidetud (Euroopa Komisjon, 2022). 2026. majandusaastal joustub CSRD ka borsil
noteeritud viikse ja keskmise suurusega ettevotjate (VKEd) jaoks (Miltton, 2023). Oluline on
veel, et seda madrust kohaldatakse ka ELi vilistele ettevotetele, kelle kdive on suurem kui
150 miljonit eurot ning kes soovivad dritegevust viljeleda ELi reguleeritud majandusiihenduses

(Euroopa Komisjon, 2022).

Jéarelikult toob CSRD kaasa raporteerimise kohustuse suurenemise suurettevotjate seas, mis

muudab nad ldbipaistvaks ja vorreldavaks ESG niitajate osas, kuna info nii nende mdju kohta
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véliskeskkonnale kui ka véliskeskkonnamdju kohta nendele endile saab avalikult
kattesaadavaks. See info koostatakse vastavalt kestlikkuse aruandluse standarditele (ESRS),
mis médravad aruannetes kajastatava teabe tipse sisu (Euroopa Komisjon, 2023). Ettevotja
jatkusuutlikkuse teabe esitamine toimub iga-aastase iihingu tegevusaruande osana ning
auditeeritakse vilise ja sdltumatu osapoole poolt. Uhtlasi on aruanded tulevikus masinloetavad
ja digitaalselt kéttesaadavad (Euroopa Komisjon, 2022). See on oluline, sest ldbipaistvuse
suurenemine kestlikkuse néitajate osas aitab investoritel, sidusrithmadel ja tildsusel paremini
moista ettevotjate mdju keskkonnale ja ithiskonnale. Jarelikult on see konkreetne regulatiivne

samm ja ndue kestlikuma ning labipaistvama érikeskkonna loomise suunas.

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) ehk kestliku rahanduse avalikustamise
mairus (EL) 2019/2088 omakorda sétestab informatsiooni avalikustamise kohutuse finantsturu
osalistele ja neile, kes miilivad kestlikke finantstooteid. See médrus hdlmab finantsettevdtjaid,
sealhulgas investeerimis-, kindlustus- ja pensionifonde ning investeerimisndustajaid.
Finantsettevotjad peavad selle mddruse alusel lisama keskkonnaalaseid omadusi edendavaid
finantstooteid késitleva informatsiooni lepingueelsesse ja perioodilisse teabesse. Teavet tuleb
esitada selliste finantstoodete puhul, mille eesmirk on kestlik investeerimine ja millega
investeeritakse majandustegevusse, mis aitab saavutada seatud keskkonnaeesmérke (Euroopa

Komisjon, 2019; Mollits ja Meier, 2023).

SFDR sisaldab kolme artiklit, nimelt artiklid 6, 8 ja 9, mis méiiratlevad finantsettevotjate
suhtes kehtivad konkreetsed nduded seoses kestliku arengu tegurite arvesse vOtmise ja
avalikustamisega, mis omakorda suunab finantsettevdtjaid integreerima kestliku arengu
aspekte oma investeerimisprotsessi ja tagama selge teabe investoritele nende toodete ja
teenuste kestliku moju kohta. Artikkel 6 puhul ei pea arvestama kestlikkuse kriteeriume.
Artikkel 8 korral ei ole kestlikkuse pohieesmirk, kuigi arvestatakse keskkonna- ja sotsiaalsete
aspektidega. Artikkel 9 omakorda seab eesmirgiks kestliku investeerimise, mis késitleb
tooteid, mis reklaamivad olulist keskkonnakasu vdi sotsiaalset kasu. Ettevotjad, kes turustavad
neid tooteid, peavad avalikustama nende kestlikkusele vastavust, selgitades vélja, kuidas need
tooted vastavad kestliku investeerimise kriteeriumidele (Euroopa Komisjon, 2019). Niiteks
SFDR kohustusest tuleneva teise faasi joustumisega 2023. aastal 40% artikkelt 9 ehk
tumerohelistest fondidest alandati varahaldurite poolt artikkel 8 ehk helerohelisteks fondideks

(Morningstar Direct, 2023). Jarelikult reeglite karmimaks muutumisega on pidanud
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varahaldurid enda tegevust timber hindama, millega ldbipaistvus ja lébi selle usaldusvairsus

rohelise rahanduse turu vastu kasvab.

SFDRI tipsustavas EL. mdaruses nr 2022/1288 on toodud veel esile Principal Adverse Impact
(PAI) ehk pdhiline negatiivne mdju kestlikkuse teguritele, mis on seotud keskkonnaalaste,
sotsiaalsete ja tootajatega seotud kiisimuste, inimdiguste asutamise ning korruptsiooni- ja
altkdemaksuvastase voitlusega (Euroopa Komisjon, 2022). PAI on oluline kestliku
investeerimise kontekstis, kuna see pakub finantsasutustele raamistikku, et mdota ja avaldada
teavet nende tegevuse vdimalike negatiivsete tagajargede kohta keskkonnale, {ihiskonnale ja
ettevotete juhtimisele. See julgustab finantssektorit integreerima kestliku arengu kriteeriume
oma investeerimisstrateegiatesse ning aitab kaasa iilelildisele ldbipaistvusele ja

vastutustundlikkusele finantssektoris.
1.2.2 Roheliste volakirjade turg ja vordlusalused

Rohelise rahanduse edendamiseks on kesksel kohal roheliste finantsinstrumentide olemasolu
ning selged kriteeriumid nende eristamiseks traditsioonilisest instrumentidest. Uheks
olulisemaks finantsvahendiks on rohelised vdlakirjad*, mida kasutatakse roheliste projektide ja
tegevuste rahastamiseks. Roheliste volakirjade turg ehk kaasatud rahaliste vahendite turg, mis
on investeeritud ELi taksonoomianduetele vastavatesse majandustegevustesse, on viimase
dekaadi jooksul teinud tugeva kasvu (Migliorelli, 2021; Ozili, 2023). Aastatel 2015-2020 on
emissiooni kogumaht hinnanguliselt olnud 270 miljardit USA dollarit, mis tdhendab suuremat
kasvu kui 50% aastas (Climate Bonds, 2021). Euroopa Keskkonnaagentuuri kodulehekiiljel on
vélja toodud, et rohelised vodlakirjad moodustasid 2014. aastal vaid 0,6% koigist ELis
emiteeritud volakirjadest, tdustes 2022. aastal 8,9%ni. Roheliste vdlakirjade turu arenemise
takistuseks on iihtsete reeglite puudumine. Turustandardis on sdnastatud roheliste vdlakirjade
pohimotted pigem néidetena ja selletdttu on see jétnud palju ruumi tdlgendamiseks vastavalt
osapoolte soovidele (Briihl, 2021). Jérelikult on rohelise rahanduse arengu soosimiseks vaja

luua roheliste volakirjade iihtne standard kdikidele emitentidele.

Euroopa rohelise kokkuleppe eesmirkide saavutamiseks kinnitati 2023. aastal Euroopa
roheliste volakirjade standardi midrus (EL) 2023/263, mille eesmérk on tekitada tohus iihtsetel

pohimotetel toimiv roheliste volakirjade turg. Mééruse reeglistik on moeldud ettevotjatele ja

4 Volakiri on kohustuslik vdlgnevus kindlaks méiratud intressi ja perioodiga.
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avalikele asutustele, kes soovivad kapitaliturgudel kaasata rahalisi vahendeid kestlike
investeeringute tegemiseks (Euroopa Komisjon, 2023). Koik ettevotjad ja avalikud asutused,
kes otsustavad kasutada Euroopa roheliste vdlakirjade standardit, peavad avalikustama, kuidas
vahendeid kasutatakse. Samuti peab olema selge, kuidas on investeeringud seotud ettevotte
ileminekukavadega. Selle kohta peab esitama igal aastal Euroopa roheliste vodlakirjade
eraldamise aruande. Miédrusega on kehtestatud ka registreerimis- ja jirelevalveraamistik
soltumatute kontrollijate jaoks, kes hindavad vdlakirjade sobivust (Briihl, 2021; Migliorelli,
2021). Jéarelikult uue mééruse kriteeriumid muudavad rohelise rahanduse turgu terviklikumaks,
mille pdhjal suureneb investorite usaldus tulenevalt iihtsetest pohimdtetest, ldbipaistvuse

kasvust ja rohepesu viltimisest.

Finantsturgudel méngivad veel olulist rolli vordlusindeksid, kuna need toimivad erinevate
finantstoodete ja tehingute hindamise alusena. Need indeksid on ka vahendid
finantsinstrumentide tootluse mddtmiseks ja finantsniitajate midramiseks. Seega on oluline
tagada nende kasutatavate metoodikate ja andmete kdrge ldbipaistvus ning kvaliteet (Briihl,
2021). Euroopa Liidus on vastu voetud madala siisinikusisaldusega vordlusaluste mairus (EL)
2019/2089, et tagada vdrdlusaluste usaldusvéddrsus ja vidhendada manipuleerimise riski
(Euroopa Komisjon, 2019). Pdhimdtteliselt peab indeks vai finantsinstrument selgelt kindlaks
midrama, millised varad kuuluvad vordlusalusesse koosseisu ja millistest valdkondadest
viimane koosneb. Arvutusmeetodi osas kohustab maddrus, et vordlusaluse koostamine ja
arvutamine toimub objektiivselt ja usaldusvéérselt. Andmed, mida kasutatakse vordlusaluse
koostamisel, peavad olema samuti usaldusviérsed ja kéttesaadavad (Briihl, 2021). Jarelikult on
vordlusaluste méérus oluline, sest investeroid jdlgivad sageli vordlusportfelle, mis teeb need
sellest regulatsioonist tulenevalt paremini vorreldavaks, andes parema iilevaate ja selguse,
mida need tipselt sisaldavad. See juhib investorite huvi ja kapitali rohelistema investeeringute
suunas. Ldhtudes konkreetsest vOrdlusaluste raamistikust voimaldab see finantsasutustel
teadlikult valida investeeringuid, mis toetavad rohelist rahandust ja globaalset keskkonna- ja

kliimaagendat.

1.2.3 Rohepesu, hoolsuskohustus ning roheviited

Euroopa Liidu rohelisele majandusmudelile iileminek on paratamatult toonud kaasa rohepesu
kasvu selle koikides vormides. Sddstva Eesti Instituut (2024) on toonud vélja traditsiooniliselt
rohepesu olemuse, mida defineeritakse jargmiselt: ,,ettevotjad vdi organisatsioonid védidavad

ekslikult, iilepaisutatult voi eksitavalt, et nende tegevus voi tooted on keskkonnasdbralikud,

27



jéatkusuutlikud voi rohelised, kuid tegelikkuses ei vasta need nduetele voi on mdddetavalt
vihem keskkonnasobralikud, kui reklaamis véidetakse®. Jarelikult rohepesu eesmérk on petta
tarbijaid ja sidusriihmi, luues valemuljet, et ettevote voi toode on parem keskkonna suhtes kui
tegelikult. Migliorelli (2021) on toonud vélja, et rohepesu rakendatakse ka finantsvaldkonnas,
kus kasutavad finantsasutused petlikke strateegiaid oma viértpaberite, toodete ja teenuste
reklaamimiseks ning endale kestlikkuma maine loomiseks. Seda kutsutakse ka kestlikkuse
pesuks (sustainability washing) ja on tingitud sellest, et ei ole selgust kestliku rahanduse
defineerimises ning millised sektorid ja tegevused on tépselt kestliku rahastamise kolbulikud

(Migliorelli, 2021; Cunha et al., 2021; Martini, 2021).

Niiteks Euroopa Keskpanga tehtud finantsasutuste uuring néitas, et pangad, kes reklaamivad
ennast rohelisemana, véljastavad tegelikult rohkem laene suure siisinikujalajiljega
ettevotjatele, mitte madala siisinikuheitega tegevusvaldkondadele. Pankadel puuduvad
stiimulid oma keskkonnapoliitikast aru anda viisil, mis kajastaks nende laenupoliitikat, sest
avalikustamine mdjutab nende mainet vdhe voi iildse mitte (Euroopa Keskpank, 2023).
Raamatu ,,L 'illusion de la finance verte‘® (rohelise rahanduse illusioon) autor Alain Gardjean
on toonud intervjuus Swissquote ajakirjale (2023) vélja rohepesu niiteid, kus naftafirma
TotalEnergies laadse ettevotja lisamisel mone kestliku fondi listi, mis kiill investeerib
taastuvenergeetikasse, on tegelikult rohepesu. Naftafirma lisamine tdhendab, et selle kestliku
fondi peamine tegevusvaldkond teeb neist siiski {ihe maailma suurima saastaja. Samuti toob
nditena CocaCola Grupi, kellel on hea ESG reiting, kuigi tegemist on maailma suurima
plastisaaste tootjaga, kelle tooted pohjustavad diabeedi ja iilekaalu kasvu. Seetdttu on maailmas
ka mitmetele kestlikele finantstoodetele méératud trahve rohepesu eest. Néiteks sai varahaldur
DWS, kes on Deutsche Panga filiaal, eelmise aasta siigisel Ameerika 1dbi aegade suurima
rohepesu trahvi, makstes 19 miljonit dollarit valevéidete eest, mille kohaselt nende fondid
votsid ESG kriteeriumeid arvesse investeerimisotsuste tegemisel (Financial Times, 2023).
Jéarelikult on meedia ja kohtusiisteemid vdtnud rohepesu suurema téhelepanu alla. Lisaks on
rohepesu ka finantsmaailmas tdsine teema, mida erinevate algatuste ja andmete selguse

toomisega liritatakse muuta eesmérgida tagada rohelise rahandusturu usaldusvéérsus.

Téaiendavalt eelpool toodud nididetele suudavad suurettevotjad sageli koduriikides jirgida
rangemaid keskkonnaalaseid, sotsiaalseid ja inimdigustega seotud regulatsioone. Samas voib

olla sama ettevdtja tegevus kriitikat vaériv, kui vaadelda ettevotja tegevust kodust eemal, eriti

5 Minule teada olevalt ei ole seda inglise keelde veel tdlgitud.
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arengumaades. Ettevotjad vdivad kolmandates riikides kasu 13igata olukordadest, kus
keskkonnaalased regulatsioonid on ndrgemad, t66j0udigused on vihem kaitstud ja inimdiguste
rikkumised on sagedasemad. Nditeks vodivad tootmisrajatised asuda riikides, kus
keskkonnakaitse standardid on madalamad ja tootajate digused on vihem reguleeritud. See
vOib kaasa tuua olukordi, kus ettevotja tegevus avaldab negatiivset mdju kohalikele
kogukondadele, keskkonnale ja tootajatele. Seega on fookusesse tdusnud ettevotjate vastutus
oma majandustegevuse eest ka véljaspool kodumaad ehk kogu tarneahelas iile maailma.

Ettevdatja tegevus ei tohi tuua negatiivseid tagajérgi ka teistes piirkondades.

Selleks kinnitati eelmisel aastal ettevotjate kestlikkuse hoolsuskohustuse direktiiv (EU)
2019/1937 ehk Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDD), mille eesmérk on
edendada kestlikke ja vastutustundlikke &ritavasid ja ettevotjate kéditumist terves lilemaailmses
tarneahelas, tagades, et ettevotjad panustavad tegelikult aktiivselt kestlikku arengusse. Seega
toob antud direktiiv endaga kaasa ettevotjate tarneahelas inimdiguste rikkumiste ja
keskkonnamdjude kajastamise suurenemise (Euroopa Komisjon, 2022). Jérelikult see tagab
ettevotjate vastutuse oma mojust keskkonnale ja inimdigustele olenemata riigist ja selle pdhjal
on vdimalus teha tegevusi olukorra parandamiseks, edendades seeldbi kestlikku arengut. Lisaks
peavad teatud suurettevotjad koostama plaani, et tagada nende é&ristrateegia iihilduvus
globaalse soojenemise piiramisega 1,5 °C-ni kooskdlas Pariisi kliimaleppega. Esialgse
kokkuleppe kohaselt jaetakse finantsteenused ajutiselt direktiivi kohaldumisalast vilja, kuid
piisava mojuhinnangu alusel on olemas ldbivaatamisklausel finantsjarelevalvesektori

voimalikuks edaspidiseks kaasamiseks (Euroopa Komisjon, 2022).

Rohelise imago saamiseks kasutatakse igasuguseid meetodeid igasuguses vormis. Niiteks saab
muuta toote nime selliseks, et see on kestlikkuse edendamisega seotud voi
turunduskampaaniate tegemine saastavates majandusharudes tegutsevate ettevotjate poolt
selleks, et saavutada rohelisem kuvand. Siin méngib olulist rolli mérgistamine (labelling) voi
védidete esitamine, mis on ka finantsturgudel olulise tdhtsusega edendamaks kestlikku
rahandust, soodustades turundudlust (Miliorelli, 2021). Sellest tulenevalt teise olulise
rohepesuga seotud direktiivi ettepanekud avalikustas Euroopa Komisjon 2023. aasta mértsis
rohepesu vastu vditlemiseks. Rohevididete direktiiv ehk Green Claims Directive kehtestab
miinimumnormid, mida ettevotjad peavad jérgima rohevididete esitamisel. Kavandatav
direktiiv hakkab kehtima koikide ettevdtjate suhtes koigis sektorites, kus miitiakse kaupu ja

teenuseid ELis (Euroopa Komisjon, 2023). Jarelikult peale roheviidete direktiivi jdustumist on
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ka finantssektoril kohutus tdita selles tulenevaid miinimumndudeid rohe mérgistamise ja
rohevididete kohta, mis peaks suurendama veelgi rohelise finantsturu usaldusvéirsust ja

toimimist.

1.2.4 Siisinikuturg ja -tariif

ELi roheline kokkulepe eesmadrkide tditmiseks on ELis, lisaks teistele eelpool
regulatsioonidele, kehtestatud siisinikuturg, mis iiles ehitatud pohimdttele, et ,,saastaja
maksab®. Sisinikuturul on siisinikheide hinnastatud ja seal saavad ettevotjad voi riigid
siisinikukrediite ehk sertifikaate, kui nad vdhendavad siisinikuheidet rohkem, kui neile on
seaduslikult méératud. Neid krediitideks timberarvestatud siisinikuheiteid voib seejarel miitia
teistele ettevotjatele voi organisatsioonidele, kellel on raskem oma heitkoguseid vdahendada
(Euroopa Komisjon, 2023). Siisinikuturg jaguneb kohustuslikuks ja vabatahtlikuks.
Kohustuslik turg on riikide juhitud, kehtides suure siisinikusaastega todstusharudele.
Vabatahtlikult turul tegutsevad korporatsioonid voi ettevdtjad, kes soovivad saavutada
heitmete vdhendamist individuaalsel tasandil. Vabatahtliku turu reguleerimiseks on ELi vélja
tootamas siisiniku sidumise sertifitseerimise raamistikku, et tagada turu usaldusvéirsus ja
kvaliteet. Selle midruse eesmirk on miidrata tegevused, mis kuuluvad sertifitseeritud
raamistiku alla, kvaliteedikriteeriumid, mis peavad siisiniku eemaldamise projektiga olema
tagatud, nduded ja kontrollmehhanism sertifitseerimisele ning loob iihtse ELi iilese registri
(Euroopa Komisjon, 2022). Jdrelikult loob siisinikuturg majandusliku  stiimuli
stisinikuheitmete vihendamiseks. See vabaturupdhimottel toimiv siisteem, kus on vdimalus
ettevotjatel ja organisatsioonidel rahaga ennast n-0 rohelisemaks osta, kus sertifitseerimise

médrus tagab kvaliteedi ja usalduse selle toimimisse.

Lisaks heidete maksustamisele kehtestatakse ELis siisinikudioksiidi  tariif ehk
kaubandusmeetod, kus imporditud kaupadele kohaldatakse maksu voi tariifi sdltuvalt nende
siisinikujalajdljest vOi tootmisprotsessist, mis on kasvuhoonegaaside intensiivsem.
Stisinikudioksiidi tariifi eesmérk on tasakaalustada kaupade hinnaerinevusi, mis vdivad
tuleneda erinevatest keskkonnanduetest ja slisinikumaksude tasemest erinevates riikides. See
vOaib soodustada tootjaid ja eksportijaid vihendama oma siisinikujalajilge, et viéltida korgemaid
maksukulusid voi tarbimise eelistamist keskkonnasdbralikumate toodete kasuks (Euroopa
Komisjon, 2023). Jérelikult siisinikumaksu rakendamine imporditud kaupadele tagab heite

vihenemise ja selle 14bi ka keskkonna parema vastupidavuse probleemidega silmitsi seismisel.

30



Need meetmed mojutada finantsturgusid ja investeerimisotsuseid, millistesse tehnoloogiatesse

ja ettevotetesse raha suunatakse.

Eelpool vilja toodud pdhjal saab jireldada, et EL on kliimamuutuste ja keskkonnaga seotud
véljakutsetele vastu astumiseks ja kohanemiseks loonud pdhjaliku ja maailmas eesrindliku
regulatiivse raamistiku, mis sunnib majandust liikuma madala siisinikheitega tootmise ja
tarbimise suunas. Kdikidele osapooltele kaasneb sellega suur halduskoormus, sest on vaja aru
saada regulatsioonide sisust, koguda andmeid ja koostada nendest vastavaid aruandeid, samal
ajal aruannete sisu jdlgida ja hinnata ning kaasata kogu protsessi sidusrithmi ja investoreid.
Koik see kokku on suur kulu nii ajaliselt kui ka rahaliselt. Paratamatult tekib kiisimus, kui EL
peaks enda prioriteete muutma, sest turg ja kasumiootused rohelist tileminekut tegelikult tina
veel ei toeta, mille pdhjal siis edasi tegutsetakse ja millist mdju on see avaldanud liidu
konkurentsivdimele muu maailmaga. Ohuks on ka iilereguleerimine ja selles tulenev
biirokraatia kasv, mis omakorda vdib mdjutada majandustegevuse ja investeeringute viimist
iildse EList vilja, kus ei ole palju ja keerulisi ettekirjutusi, mis vdivad piirata majandustegevust
ja vihendada ettevotluskeskkonna efektiivsust. Lisaks on USA ldinud reguleerimise asemel
investeerimise teed, luues IRA (Infaltion Reducation Act) meetme ettevotjatele toetamaks
innovatsiooni arengut. Samal ajal mitmed ettevdtjad ja investorid ndevad rohelisemale
majandusmudelile iileminekut kui investeeringut tulevikku, mis voib aidata suurendada
kestlikkust, maandada riske, tagada vorreldavust ja ldbipaistvust, parandada mainet ja luua
pikaajalist vadrtust. Kdiges selles on rohelisel rahandusel Euroopa rohelise kokkuleppe

elluviimisel keskne roll.

Jargmises peatiikis annan iilevaate ettevOtjate ja varahaldurite meelsusest ning

investeeringutest Euroopa rohelise kokkuleppe kontekstis.

1.3 Rohelised investeeringud Euroopa rohelise kokkuleppe kontekstis

Finantssektor on pandud lébi regulatsioonide kestliku arengu eestvedajaks, mille raames
oodatakse mastaapseid investeeringuid nii avalikult kui ka erasektorilt. Selleks, et testida
ettevotjate ja investorite meelsust investeeringute tegemiseks, tehakse pidevalt erinevaid
uuringuid. Euroopa Investeerimispank (2023) avalikustas raporti, kus tuuakse esile
eraettevotjate pithendumus kliimamuutustega voitlemisel. 51% uuringus osalenud ettevdtjatest
on juba teinud keskkonnasddstlikke investeeringuid ja 8% vastanutest plaanisid teha oma

esimese investeeringu 2022. aastal. Pooled ettevdtjad plaanisid teha ka jargmisi samalaadseid
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investeeringuid tulevikus, mis on 2020. aasta nditajaga vorreldes suurenenud 10% (Eurofi,
2023). Uuem Euroopa Investeerimispanga (2024) raport toob vilja, et 51% ELi ettevotetest
néeb lileminekut rohelisemale majandusmudelile vdimalusena ning 26% ndevad seda riskina
enda tegevusele. See on oluline, sest need ettevotjad, kdes ndevad rohepdoret pigem
voimalusena kui riskina, on valmis rohkem investeerima uutesse rohelistesse toodetesse ja
teenustesse. Samas uuringus tuuakse vélja peamise murekohana ebakindlust tuleviku suhtes,
mis on tingitud ebakindlusest poliitika suhtes, volatiilsetest energia hindadest ja
potentsiaalsetest uutest maksudest. Maailma juhtiva varahalduri Blackrocki 2023. aastal ldbi
viidud uvuringu kohaselt kavatseb 56% vastanud institutsionaalsetest investoritest jargmise iihe
kuni kolme aasta jooksul suurendada enda hallatavaid rohelisi investeeringuid. Vastanutest
46% pidasid investeeringute tegemisel koige olulisemaks just madala siisinikusisaldusega
majandusele tileminekut. 2020. aasta uuringus pidas 53% vastanutest kogutavate ESG andmete
senist kehva kvaliteeti iiheks peamiseks takistuseks suurematele ESG-suunalistele ehk
kestlikele investeeringutele (BlackRock, 2020). Need uuringud illustreerivad, et maailma
mastaabis on erasektori poolt valmidus olemas roheliste investeeringute osakaalu
suurendamiseks. Tuleb ainult tegelda kitsaskohtadele lahenduste leidmisega, tagades turu

usaldusvéirsuse.

Eestis viidi 2023. aasta aprillis 1dbi uuringu 300 ettevdtja esindaja seas, et uurida nende
suhtumist rohepdordesse. 76% vastanutest peab Euroopa rohelepet kindlasti vdi osaliselt
vajalikuks ning 56% on alustanud oma ettevotte tegevuse keskkonnasdistlikumaks
muutmisega. Ettevotjad peavad kdige olulisemaks kestlike tegevuste juures endiselt kasumi
teenimist. Peamine samm, mida 42% vastanutest esile td0i, on keskkonnajalajélje
vihendamiseks keskkonnasdistlikemate tehnoloogiate kasutuselevott (Miltton, 2023).
2021. aasta Eesti mdjukamate ettevotjate seas viidi ldbi samalaadne uuring magistritéo raames,
kelleks on iile 30 miljonilise kdibega suurfirmade juhid ja omanikud. 97% vastanutest pidas
kestlikkusega seotud kiisimusi tidhtsaks oma ettevotte driedus ning 80% arvas, et lithiajaline
drikasumi vihenemine kestlikul investeerimisel on pdhjendatud (Miltton, 2023). Jéarelikult on
ka Eestis ettevotjad valmis investeerima ketlikesse tegevustesse eesmérgiga kasvatada
kasumlikkust, samas on arusaam, et esialgu vdivad kestlikud investeeringud tulla drikasumi

arvelt, sest need voivad tasuda dra pikema aja horisondiga.

Keskkonna ja sotsiaalseid mdjusid eiravatel ettevotjatel on halvem ligipaés kapitalile. LHV

grupi juht Madis Toomsalu on 6elnud, et kapital on muutumas roheliseks ning selle trendi
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ignoreerimine voib minna véiga kulukaks (Rahageenius, 2020). Samalaadse viljaiitlemise on
teinud BlackRocki tegevjuht Larry Fink, kes on enda iga-aastases kirjas portfelli tegevjuhtidele
oelnud, et kliimarisk on investeerimisrisk (BlackRock, 2020). Norra riikliku investeerimisfondi
juhi Nicolai Tangeni usutluse jérgi plaanivad nemad tihedamini kohtuda enda
portfelliettevotjatega eesmirgiga uurida rohkem ESG-suunaliste tegevuste kohta ning ta on
oelnud, et kasumlikkus ja kestlikkus kdivad kédsikdes (Bloomberg, 2020). Seega surve
rohepdorde dra tegemiseks on nii teadlastelt, regulatsioonidest kui ka ettevotjatelt ja
investoritel endilt. Ko&ik osapooled ootavad Oigusselgust, andmete ldbipaistvust ning
vorreldavust ning selget kasu nii rahaliselt kui ka eesmirkide tditmise osas. Isegi kui seatud
eesmdrke ei suudeta saavutada tdies mahus kokkulepitud ajaks, usutakse, et maailm liigub

rohelise lileminekuga diges suunas.

Taielikke roheliste investeeringute numbreid ei ole voimalik vilja tuua, tulenevalt puuduvatest
andmetest. Rohelise rahanduse instrumentidest kasutatakse kodige rohkem ELis rohelisi
volakirju ja rohelisi laene. Rohelised volakirjad ELis moodustavad poole kdigist emiteeritud
rohelistest volakirjadest globaalsel turul. 2023. aastal kasvas roheliste volakirja véljastamine
11% eelmise aastaga vdrreldes, joudes 341 miljardi dollarini (Energiackonoomika ja
finantsanaliiiisi Instituut, 2024). 2022. aastal véljastati ligikaudu 500 miljardi dollari vairtuses
rohelisi laene korporatsioonidele, millest 200 miljardit véljastati just ELis (Eurofi, 2023). 2023.
aastal tegid pangad paremaid tulemusi rohelise rahandusega kui nafta-, gaasi- ja soetdostuse
rahastamisest, véljastades rohelisi volakirju ja rohelisi laene (Bloomberg, 2024). Jarelikult
roheline rahanduse instumendid t66tavad ja nende vastu on suurenev huvi. Kuigi palju on veel

vaja teha, et roheline rahandus muutuks nissi turust finantsmaailmas tavaliseks praktikaks.

Samal ajal on rohepddrde elluviimine saanud tagasilooke EList viljas pool. Niiteks on
maailma suurim varahaldur BlackRock asunud taas ESG asemel rohutama tootluse olulisust
investeerimisel. Kui 2020. aastal rddkis Larry Fink eesmérgipdrasest investeerimisest, siis
2022. aastal on nende fookus investeeringutest rddkimisel toodud tagasi kapitalismile
(BlackRock, 2022). Tegu on lihenemise olulise muutusega. Mitmed varahaldurid on hakanud
ESGga arvestavaid margistusi enda fondidest maha votma. Samuti on ESG-suunaliste uute
fondide lansseerimine pidurdunud vorreldes eelnevate aastatega (Financial Times, 2023). Selle
pOhjuseks vOib pidada ESG-temaatika politiseerimist USAs, korget inflatsiooni ja
intressimdédrasid ning rohepesu. Ka Eestis on pensionide rohefondide hea start

koroonapandeemia ajal on raugenud, sest maailmamajandus on muutunud (Postimees, 2023).
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Sellised arengud kindlasti muudavad investorid valvsaks, sest investeeringud on iildjuhul
tehtud pika aja peale, mille puhul on viga oluline selge raamistik ja stabiilne keskkond
rahastamisotsuste tegemiseks. Selline areng seab tugevalt kahtluse alla rohelise rahanduse turu

usaldusvéirsuse.

Joonis 5. Kestlike fondide ja kdikide fondide erinevus USAs.

USA fondid: kestlikud fondid versus koik fondid
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Allikas: (Morningstar, 2023)

2021. aastal pandeemiabuumi ajal saavutasid USA  kestlike fondide varad
rekordilise 358 miljardi dollari suuruse mahu, kasvades kolm korda suuremaks vdrreldes
2017. aastaga. 2021. aastast alates on investorite huvi siiski vdhenenud, kuna korgemad
laenukulud mojutavad otseselt kapitalimahukaid puhta tehnoloogia firmasid. Seega on ESG
fondid olnud volatiilsemad, kui traditsioonilised fondid, sest need on tundlikud
intressiméérade suhtes. 2023. aastal tegid kestlike fondide tulemused halvima aasta, mis on
ndudlust veelgi vihendanud. Fondivood vihenesid USAs keskmiselt 13 miljardit dollarit, kuna
tootlus jii tavapirastele fondidele alla ning lisandusid mured ESG reitingute hdagususe kohta.
Lisaks on poliitikud viitnud, et ESG kriteeriumid mdjutavad negatiivselt fondide tootlust.
Viimasesse vilja toodud ldhtekohta saab suhtuda skeptiliselt, sest ESG-suunaliste portfellide

tootlus aastatel 2014-2020 vdrdlusindeksitega vorreldes on olnud 6% kdrgem aastas
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(Morningstar, 2023). Tulevikus saab nédha, kas tdendoline intressimddrade alanemine taastab

huvi kestlike fondide vastu ning millisel kujul praegused USA arengud Euroopasse jouavad.

Kokkuvottes on finantssektoril kriitiline roll piisava kapitali suunamisel rohepdordesse. Selles
on kesksel kohal roheline rahandus, mis suunab vajamineva kapitali keskkonnasdbralikesse
tegevustesse. Juhtivad investeerimisettevotjad ja varahaldurid pakuvad juba erinevaid
rohelisemale tulevikule suunatud finantstooteid, nagu rohelised vodlakirjad voi rohelised
laenud, mis votavad kogu investeerimisprotsessis keskkonnaga seotud tegureid arvesse.
Pangad on oma 2023. aasta tulemuste pohjal teatanud, et rohelise rahanduse praktiseerimisega
on vdimalik teenida paremat tulu vorreldes traditsiooniliste investeeringutega. Siiski praegu
veab ELi rohepdoret maksumaksja raha ja reguleerivad meetmed, kuid erasektori panus on siin
kriitilise tdhtsusega. Pelgalt regulatsioonide abil rohelisele majandusmudelile iilemineku
eesmirgi saavutamine vOib olla piiratud, eriti kui ettevotjatele ei suudeta ndidata, et
kestlikkusega arvestamine ja tegelemine on nende jaoks ka pikaajaliselt kasulik. Seni on
ettevotjate peamine siht olnud ikkagi kasumi teenimine, kus kestlikkuse temaatikaga
tegelemine on ainult linnukeste tditmine. Samamoodi on finantssektor keskendunud suurema
tootluse saavutamisele, mida nditas Mollits ja Meieri (2023) magistritod Eesti varahaldurite
seas, et ESGga seonduv on pelgalt omalt poolt miinimumi tegemine. Lisaks siivendab
rohepdorde saavutamise viljakutset rohepesu laialdane levik, kus ka finantsasutused ise
kasutavad rohelisi argumente peamiselt turundustdoriistana endale kestlikuma imago
loomiseks, mitte sisulise muutuse toomiseks. Praegune majanduse kehv seis muudab olukorra
veelgi kriitilisemaks, kus ettevotete ellujddmine on olulisem kui kestlikkusele suunatud
tegevused. Pinged lisandub juurde poliitika maastikult, kus erinevad maailmavaated pdrkuvad
rohepdorde elluviimise osas USAs, kus vabariiklased on blokeerimas ESGga seotud initsiatiive
ning sama meelt olevad investorid on tdmmanud varahaldurite juurest suuremahulisi
investeeringuid vélja, kes on julgenud rohutada ESGga arvestamist. Seetdttu on vajalik
pohjalik arutelu selle iile, kuidas toetada rohepOdret tohusal viisil, mis leiab tasakaalu
regulatsioonide ja majanduslike stiimulite vahel, ning selgitades ettevitjatele ja
investeerimisotsuste tegijatele ehk varahalduritele, kuidas kestlikkusega arvestamine ja

tegelemine voib aidata mitte ainult planeedi heaolu, vaid tdstab ka nende enda pikaajalist kasu.

Siin voib olla kasu niigimise teooriast ja selle praktikate rakendamisest rohelise rahanduse

edenemiseks varahaldurite seas, mida avan tdpsemalt jirgmises peatiikis.
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2. NUGIMISE TEOORIA

2.2 Niigimise teooria teoreetiline raamistik

2.2.1 Libertaarne paternalism

Pérast II maailmasdda domineeris lddne liberaalsetes iihiskondades turumehhanismide
olulisuse rohutamine majanduse reguleerimisel, mis tdhendab riigi sekkumise vihendamist ja
selle 1dbi majanduskasvu saavutamist ja individuaalse vabaduse tagamist otsuste langetamisel.
Vaba turu kapitalismi kohaselt eeldati, et inimene on ratsionaalne olend ehk homo economicus,
kes teeb hdsti infomeeritud ja kaalutletud otsuseid nii enda kui ka {ihiskonna suhtes tervikuna.
Niigimise teooria ldhtekohast on inimene ikkagi homo sapines otsuste langetamisel, kelle
kognitiivsed vdimed on piiratud, ta toetub heuristikale ehk lihtsatele ja tdhusatele reeglitele
kiiremate otsuste tegemiseks, ta on emotsionaalne ning ta teeb valikute tegemisel vigu, mis
tihti on ennustatavad (Thaler ja Sunstein, 2008: lk 23; Cai, 2020; Kahneman, 2023).
Kokkuvotvalt see kisitlus toob vilja, et inimestel on piiratud ratsionaalsed voimed ja nad

voivad otsustamisel olla altid vigadele.

Thaleri ja Sunsteini (2008: lk 5) niigimise teooria pdhineb libertaarse paternalismi késitlusel,
mille raames on kokku pandud kaks vastuolulist mdistet. Libertaarne poolt viitab minimaalsele
riigipoolsele sekkumisele isiklikku ellu ja majandustegevusse, pdhjendades, et inimesed
peaksid saama teha oma valikuid viliste piiranguteta, niikaua kui need valikud ei kahjusta teisi.
Paternalism pdhineb mdttel, et monikord ei pruugi inimesed teha iihiskonna seisukohast
parimaid otsuseid ja sellepdrast on vaja nende otsuseid suunata ehk sekkuda nende
otsustusportsessidesse (Thaler ja Sunstein, 2003). Thaleri ja Sunsteini (2018: lk 7) seisukohast
tuleb need definitsioonid ithendada sellepérast, et nende toimine koos on palju tShusam kui
eraldiseisvalt. Traditsioonilist paternalismi kritiseeritakse liigse sekkumise eest ja libertaarsust
liigse vabaduse eest, mis voib viia halbade otsusteni. Libertaarne paternalism pakubki kuldse
kesktee, austades iiksikisikute autonoomiat ja vabadust teha valikuid, edendades samal ajal
nende heaolu, olles ldbi suunamise norgatoimeline ja leebe ning mitte liigselt pealetiikkiv
(Thaler ja Sunstein, 2008: lk 6). Jarelikult selle teooria kohaselt tulenevalt inimeste
kognitiivsest kallutatusest saame sihilikult esitada inimestele valikud sellisel kujul, mis votab

neid psiihholoogilisi kalduvusi arvesse, muutes nende kditumist soovitud suunas.
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Libertaarne paternalism tugineb Kahnemani ja Tversky ldhenemisel motlemisprotsessidele,
kus nad uurisid, kuidas inimesed teevad otsuseid ja millised kognitiivsed eelarvamused voi
heuristikad neid otsuseid mojutavad, tuues esile, et inimene ei pruugi alati tegutseda téielikult
ratsionaalselt. Nad leidsid, et inimesed siisteemselt eksivad, kuna nende motlemisviisis
esinevad slisteemsed kallutatused (Thaler ja Sunstein, 2008: lk 20). See tihendab, et inimesed
teevad korduvaid vigu, sest nende motlemine on kallutatud teatud viisil, mille tulemusena

kipuvad nad tegema teatud tiitipi vigu voi langetama ebapiisavaid otsuseid.

Kahneman ja Trevsky leidsid, et inimese mdtlemine pdhineb kahel motlemissiisteemil:

,Ststeem 1 tegutseb automaatselt ja kiiresti, vdhese pingutusega vdi iildse pingutuseta ning

tahtliku kontrolli tundeta.

Siisteem 2 suunab tdhelepanu vaimset pingutust ndudvatele tegevustele, sealhulgas keerulised
arvutused. Siisteemi 2 tegevust seostatakse sageli iseotsustamise, valiku ja keskendumise

subjektiivse kogemisega“ (Kahneman, 2013: lk 24).

Jarelikult inimesed kasutavad Siisteem 2 motlemist ehk reflektiivset siisteemi harva, mis on
aeglane ja pdhjalik, otsuste langetamiseks. Niigimise teooria ldhtekohast kasutab inimene
enamasti Siisteem 1 motlemist ehk automaatset siisteemi, mis on lithindgelik ja impulsiivne.
See vdib viia parimatest huvidest ldhtuvalt ebatépsete ja isegi kahjulike otsusteni (Thaler ja
Sunstein, 2008; Cai, 2020; Pilaj, 2017). Ratsionaalsusest korvalekaldumine ei piirdu ainult
emotsionaalsete reaktsioonidega, nagu hirm, vihkamine voéi kiindumine, vaid see on
kombinatsioon mitmest tegurist (Kahneman, 2023: 1k 13-14). Kui néiteks varahaldurid teevad
otsuseid tihiskonna huvidega vastuolus, siis need otsuseid vdivad tegelikult olla ka vastuolus
nende personaalsete huvidega, sest nende kognitiivsed ja emotsionaalsed voimed on piiratud
(Pilaj, 2017). Jarelikult niligimise teooria rakendamise kaudu on vdimlik varahaldurite
kditumist suunata rohelise rahanduse poole vottes arvesse nende motlemis- ja kditumisviise
otsuste langetamisel. Niiteks kujutame ette, et varahaldur on harjunud tegutsema automaatsel
siisteemil, vottes vastu kiireid ja intuitiivseid investeerimisotsuseid, mis pohinevad
traditsioonilistel ~ investeerimispraktikatel. = Kui  ta  puutub  kokku  roheliste
investeerimisvdimalustega, vOib ta automaatse siisteemi kaudu jouda jareldusele, et need
voivad olla riskantsed v3i vihem tulusad, sest ta ei ole harjunud nende investeerimisviisidega

vai ei ole nende vdimaluste kohta teinud pohjalikku finantsanaliiiisi. Selles olukorras on vaja
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reflektiivset siisteemi, mis vOimaldaks selle varahalduril aeglaselt ja teadlikult analiiiisida
roheliste investeeringute eeliseid ning modista nende pikaajalist finantsilist ja keskkonnaalast
kasu. Niigimist praktiseerides on vdimalik poliitikakujundajatel ja finantsasutustel tuua
fookusesse investeeringute pikaajalised mdjud tootlusele ja keskkonnale ning suunata
otsustajad kasutama reflektiivset slisteemi, mis pikas plaanis kauslik nii investoritele endile kui

ka tihiskonnale tervikuna.

Neutraalseid valikute tegemise keskkondi tegelikult ei eksisteeri ja otsustusprotsesside
mdjutamist ei ole vdimalik véltida, sest paternalism on meie igapdevaelus niigi kohal, kas me
teadvustame seda vOi mitte (Thaler ja Sunstein, 2008, lk 236). Niide tdotajatele
palgamaksmisest, kus tehakse seda kord kuus voi iga kahe nidala tagant, kus viimase variandi
puhul inimesed sédéstavad rohkem, sest kaks korda aastas lackub neile palk kuus kolm korda
(Thaler ja Sunstein, 2018: 1k 11-14). Sellest tulenevalt avaliku ja erasektori asutused voiksid ja
peaksidki sekkuma inimeste otsustusprotsessidesse ja teadlikult kujundama valikute tegemise
keskkondi selliselt, et see julgustaks inimesi tegema enda heaolu seisukohast paremaid
otsuseid, vottes arvesse inimeste kognitiivseid piiranguid ja siisteemset kallutatust (Corson ja
Treich, 2014; Thaler ja Sunstein 2008: lk 109). Oluline on siin réhutada, et libertaarse
paternalismi eesmérk ei ole riigi osatéhtsuse suurendamine, vaid parem valitsemine (Thaler ja
Sunstein 2018: 1k 18). Pohimotteliselt niigimise kaudu vajalikke muutusi inimeste kditumises
ei kutsuta esile uute kulukate regulatsioonidega, mille viljatéotamine ja kohaldamine vdtab
iildjuhul palju aega ja ressurssi, vaid seda tehakse pehme suunamise kaudu, kus voetakse
arvesse inimeste kéitumisndrkusi ja kognitiivseid piiranguid, jéttes neile alles nende
autonoomia ja valikuvabaduse. (Corson ja Treich, 2014; Cai, 2020) néditena saab tuua kestliku
kditumise edendamise iihiskonnas, kus on keskkonnaalaste otsuste langetamisel inimlikud ja
majanduslikud piirangud ning ende iiletamiseks kasutatakse just niigimist. Siin turujdudude
optimaalne toimimine ja ratsionaalne tarbijakéitumine ei kehti. Inimesed on lithindgelikud
tulevikusiindmuste suhtes ja nad ei suuda suure infotulva all mdista kliimamuutuste olemust.
Inimesed on rohkem motiveeritud tegutsema vastavalt sotsiaalsetele ootustele ja jargivad
harjumuspidraseid kditumismustreid, sest inimesed kipuvad eelistama praegust olukorda
muutustele, mis on mugavam. Selline kditumine takistab otseselt keskkonnaprobleemidega

toimetulekut ja nende lahendamist, kus niigimise teooriast vdib olla palju kasu.

Pohimatteliselt niigimise teooria pakub traditsioonilistele valitsuse meetmetele huvitavat

kolmandat 1dhenemisvdimalust. Eelmises peatiikis toodud ELi poolt koostatud ulatuslik
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regulatiivne raamistik rohelise rahanduse edendamiseks ei pruugi iiksi olla piisav roheliste
investeeringute laialdasema leviku tagamiseks. Traditsioonilised regulatiivsed meetmed {iksi
ei ole piisavalt efektiivsed, et muuta inimeste kditumist keskkonnasdistlikkuse suunas (Silva,
2022). Regulatsioonid loovad kiill aluse ja oigusliku keskkonna, mis soodustab
keskkonnasddstlike praktikate rakendamist, kuid need tiksi ei taga, et inimesed muudaksid enda
kditumist ja eelistusi (Carlsson et al, 2021). Niigimise teooria rakendamine aitab
kditumisteadusest tulenevate teadmiste pdhjal poliitikakujundajatel tdsta enda direktiivide
efektiivsust. Selletdttu on viimasel ajal niigimise teooria rakendamine tdusnud uueks ja
paralleelseks tdoriistaks regulatsioonide kdorval, sest selle vastu on iihiskonnas vdhem
vastupanu vorreldes késkudel ja keeldudel pdhinevate tavaliste regulatiivsete meetmetega
(Silva, 2022; Schubert, 2017). Jarelikult on see alternatiivne ldhenemine karmidele
regulatsioonidele ja karistustele, mis voivad olla tiisna keerulised ellu viia, suure
halduskoormusega ja tekitavad iileiildist vastuseisu (Schmidt ja Engelen, 2020). Niigimise
teooria rakendamine vdimaldab kasutada psiihholoogilisi pdhimétteid ja kditumisdkonoomika
kontseptsioone, et muuta inimeste kditumist soovitud suunas, aidates ELil minna iile
rohelisemale majandusmudelile. Konkreetsemalt selle magistrit6d raames uurin niigimise
teooria rakendamise voimalikkust varahaldurite seas, et soodustada rohelise rahanduse
laialdasemat praktiseerimist eesmérgiga tdita Euroopa rohelise kokkuleppe eesmaérke, iiletades

nende psiihholoogilised kdrvalekalded otsuste langetamisel.

Selleks, et paremini mdista niigimise teooriat, defineerin jirgnevates alapeatiikkides kahte
niigimise teooria peamist komponenti ja keskset moistet, milleks on valikuarhitektuuri ja

niigimine.

2.1.2 Valikuarhitektuur

Investeerimisotsuseid tehes on varahaldurid lisaks isiklikele eelarvamustele, eesmérkidele ja
eelnevatele kogemustele timbritsetud ka keskkonnast ja raamistikest, mis nende otsuseid
mojutavad. Thaleri ja Sunsteini (2018) késitluses tdhendab valikuarhitektuur keskkonda ja selle
konteksti, milles inimesed teevad otsuseid. Valikuarhitektuur on sotsiaalne taust, milles
valikuid tehakse ning valikuarhitektid vastutavad selle kujundamise eest (Pilaj, 2017).
Valikuarhitektuuri mdte on disainida teadlikult kasutajasdbralikke keskkondi, kus vdetakse
arvesse inimeste kognitiivseid piiranguid ja psiihholoogilisi kalduvusi (Cai, 2020).

Kasutajasdbralike keskkondade loomise alla peetakse silmas seda, et valikud oleksid esitletud
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viisil, kus inimesed saavad vidhese pingutuse abil teha otsuseid, mis muudab nende elu
paremaks, tervislikumaks, rahaliselt v3i keskkonnaalaselt kestlikumaks jne (Thaler ja Sunstein,
2008). Jarelikult investorite kditumise juhendamiseks SRI suunas on vdimalik kujundada
valikute keskkonda selliseks, mis soodustavad sotsiaalset vastutust ilma tegevust piiramata
(Gajewski et al., 2023). Pilaj (2017) on toonud joonisel 6 vilja, kuidas hea valikuarhitektuur
mojutab SRI praktiseerimist ja see omakorda mojutab vastutustundlikku ettevotluspraktikat ja

14bi selle juba kestlikku arengut.

Hea valikuarhitektuur |

Ettevdtjad

Majandus ja
hiskond

Kestlik areng )

Joonis 6. Hea valikuarhitektuuri mdju investeerimisotsustele ja laiemalt kestlikule arengule

(Pilaj, 2017).

Investorid

Pohimotteliselt seda 1dhemist saab edukalt kohandada antud magistritddsse, kus histi {iles
chitatud valikute arhitektuur tuvastab ja votab arvesse varahaldurite eesmérke ja kavatsusi ning
tegelikke kditumismustreid investeerimisotsuseid tehes. Selle pohjal disainib efektiivsed
keskkonnad, mis suunavad otsuseid nende enda ja iihiskonna hiivanguks praktiseerima rohelist
rahandust. See ldhenemine aitab kaasa rohelise rahanduse laialdasema kasutuselevotuni, mis
omakorda mojutab positiivses suunas vastutustundlikku ettevotlust ning suuremas pildis juba

keskkonnaeesmarkide tditmist.

Oluline mdista siinjuures nligimise ja valikuarhitektuuri vahelist erinevust. Hansen ja Jaspersen
(2013) selgitavad, et valikuarhitektuur on keskkond, kus toimub kiitumise valimine ja otsuste
tegemine. Seevastu niigimine on iikskdoik milline konkreetne keskkonnaelement, mis

motiveerib inimesi valima teatud kditumismustrit. Valikuarhitektuur loob otsuste tegemise ja
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kditumise iildise raamistiku, toimib niigimine spetsiifilise suunajana selles keskkonnas, et
julgustada inimesi tegema valikuid, mis toetavad nende heaolu ja eesmirkide saavutamist
(Leesment, 2021: 1k 50; Sitar, 2022). Jarelikult valikuarhitektuuri kontseptsiooni kasutatakse
selleks, et kirjeldada, kuidas niigimine aitab suunata inimesi soovitud kéitumise suunas, kus
niigimine on ise libertaarse paternalismi iiks rakendusviisidest (Cai, 2020). Véga lihtne ndide
on toidupood, kus on valikuarhitektuuriks kogu pood ise, kus méngib rolli selle paigutus,
riiulite asetus, toodete riihmitamine jne. Niigimine siin kontekstis on konkreetselt tervisliku
toidu paigutamine sihilikult kassade juurde néhtavale kohale. See on konkreetne
keskkonnaelement, mis on kavandatud nii, et motiveerib inimesi tervislikumaid valikuid

tegema. See ongi hea valikuarhitektuuri iilesehitamine, kus niigimist on sihipéraselt kasutatud.

Jargmises alapeatiikis keskendun niigimise olemuse lahti motestamisele.

2.1.3 Niigimine

Niigimine on libertaarse paternalismi keskne mdiste ja taktika (Schubert, 2017). Niigimist
rakendades on voimalik mojutada rithmade vai tliksikisikute kditumist ja otsuseid, kui esitleda
informatsiooni voi valikuid erineval viisil (Cai, 2020). Niigimist kasutades iiritatakse otsuse
langetajat suunata valima parimat voimalikku valikut enda huvides, muutes valikute tegemise
keskkonda seda soosivaks (Sitar, 2022: lk 50). Teisisonu inimesi saab niigida saavutamaks
soovitud tulemusi (Thaler ja Sunstein, 2008). Sellepérast kasutatakse niigimist, kui efektiivset
meetodit, et inimesed teeksid enda seisukohalt parimaid valikuid ka investeerimismaailmas
(Pilaj, 2017; Sitar, 2022; Cai, 2020). Selle pohjal saab jareldada, et niigimine on hea tdiendav
tooriist regulatsioonidele soodustamaks rohelist rahandust varahaldurite seas ja nende

portfellides.

Thaleri ja Sunsteini (2008: lk 6) seletavad lahti niigimise moiste: ,mis tdhendab
valikuarhitektuuri iikskoik millist kiilge, mis juhib inimeste k&itumist soovitud suunas,
keelamata talle samas muid vdimalusi ning muutmata oluliselt majanduslikke stiimuleid. Et
sekkumist pidada vaid niigimiseks, peab olema seda odav ja lihtne viltida. Niigimise all ei
moelda vdoimu kasutamist. Puuvilja asetamine pilgutasandile 1dheb kirja niigimisena, aga
rdmpstoidu keelamine aga mitte*. Hausman ja Welch (2010) omakorda defineerivad niigimist
kui ,,valiku mgjutamist ilma valikute hulka piiramata voi alternatiivide kaalumist survestamata

ajaliselt, keerukuse astmelt, sotsiaalsete sanktsioonidega vOi muul viisil. Neid peetakse
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vajalikuks individuaalse otsustusprotsessi puuduste tottu ja nad toimivad, kasutades dra neid
kallutatusi“. Pohimdtteliselt on niigimise ndol tegemist vidikeste sekkumistega
otsustusprotsessidesse eesmirgiga mdjutada inimeste kditumist, piiramata nende vabadust
valida ja selle raames ei kasutata olulisi majanduslikke stiimuleid soovitud kditumise esile
kustumiseks. Majanduslikke stiimuleid niigimise kasutamisel kiill oluliselt ei muudeta, siiski
niigimine vOib avaldada moju majanduslikule kéitumisele, tehes niiteks paremaid

investeerimisotsuseid.

Niigimine on praktiline ja odav meede, mille on madalad rakenduskulud, sest on vaja teha
viikeseid muutusi informatsiooni esitlemises ehk valikute tegemise keskkonnas. See teeb
sellest kuluefektiivse ja lihtsa meetodi, mis jdtab inimestele alles valikuvabaduse, toimides
ilma kdskude ja keeldudeta, aidates samal ajal inimestele iiletada kognitiivsed piirangud, et nad
tegutseksid enda parimates huvides (Thaler ja Sunstein, 2008: lk 7). Jarelikult niigimine pakub
praktilist ja mdjusat 1dhenemisviisi investorite kditumises muutmiseks keskkonnasdbralikkuse
suunas (Gajewski et al.,, 2023). Poliitikakujundajatele omakorda meeldib niigimise
praktiseerimine just selle tottu, et sellega jadb otsustamine ikkagi inimese enda kanda, sest
valiku tegija saab valiku tegemisest iildse loobuda vdi isegi keelduda (Schubert, 2017).
Pohimatteliselt investorite valikute parandamiseks on vaja kasutada dra olemasolevat
keskkonda seda natukene muutes. Kuna varahaldurid peavad nii vOi naa tegema
investeerimisotsuseid, siis niigimise kaudu on vdimalik suunata neid keskkonnasdbralikema
investeerimisotsuste poole. Selle tegemisega ei kaasne suuri kulusid, vaid seda saab teha

lihtsalt ja soodsalt, ning 10plik otsus jdéb ikkagi otsustajale endale.

Niigimise efektiivseks toimimiseks peab see olema ausate kavatsustega ning vastama mitmele
kriteeriumile. Esiteks on oluline, et niigimise rakendamine oleks ellu viidud ldbipaistval viisil,
mis tdhendab, et inimesed on vajadusel vdoimelised mdistma, kuidas keskkonda on muudetud,
et soodustada teatud valikuid. Teiseks peab olema niigimist lihte ja odav véltida, mis tdhendab,
et inimestele jddb alles nende vabadus ja autonoomsus, kus niigimise rakendamisel on
otsustajatel voimalik alati valiku tegemisest loobuda ja nende valikuvdimalusi ei piirata. Nende
kriteeriumitega arvestamisel on tegemist nd ,,puhta niigimisega“, mis tdhendab, et see on
eetiline, muutes teatud valiku atraktiivsemaks vOi kergemini teostatavaks, kuid ei keela teisi
vOimalusi ega piira otsustajate valikuvoimalusi (Thaler ja Sunstein, 2008: 1k 244; Schubert,
2017; Cai, 2020). Thaler ja Sunstein (2008: 1k 79) toovad veel vélja libertaarse paternalismi

kuldreegli, et nligimist tuleb kasutada ainult sellisel juhul, kus see on abistav ja teeb koige
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vihem kahju. Jéarelikult nendel pohimdtetel niigimise rakendamine investeerimisotsuseid tehes
jatab alles usalduse ja selguse ning vdimaldab investoritel teha informeeritud otsuseid, mis

vastavad nende eesmirkidele ja eelistustele.

Niigimise all saab kategoriseerida erinevaid niigimise liike, mis keskenduvad erinevatele
valdkondadele ja eesmérkidele. Niiteks saab eristada keskkonnasdbralikku niigimist ehk
rohelist niigimist, mille eesmérk on toetada keskkonnasdbralikku kditumist, kus inimesed
suunatakse ldbi niigimise energiasddstlikumale kiitumisele, jagades infot naabrite
energiatarbimise kohta (Schubert, 2016). Sellise niigimise kasutamist saab laiendada
sotsiaalsete normide kaudu niigimiseks investeerimises, kus otsustajatele ndidatakse sarnaste
inimeste voi organisatsioonide kditumist mdjutamaks investeerimisotsuseid (Sitar, 2022).
Rahandusvaldkonna niigimine hdlmab omakorda meetodeid, mis aitavad inimestele teha
paremaid rahalisi otsuseid niiteks sddstmise ndol. Niiteks Save More Tomorrow programm,
mis adresseerib inimeste praecguse olukorra eelistamist muutustele ning kaotuskartust, pannes
nad 14bi niigimise rakendamise rohkem sdistma (Cai, 2020). Lisaks on vdimalik paljudele
teistele niigimisvormidele eristada veel tervise niigimist, mille eesmirk on soodustada
tervislikke valikuid regulaarse litkumise, suitsetamisest loobumise voi tervisliku toitumise
kaudu (Thaler ja Sunstein, 2018). Jarelikult teeb niigimise heaks tooriistaks selle
rakendusvaldkondade rohkus, sest seda on voimalik kasutada tervishoius, rahanduses,
keskkonnakaitses ja paljudes muudes valdkondades. Lisaks on seda vdimalik kohandada

vastavalt seatud eesmaérkidele.

Niigimise efektiivne rakendamine on konkreetselt seotud selle valdkonna ja eesmérkidega.
Tulenevalt sellest ei kehti niigimise puhul pdhimote, et ,iikks suurus sobib kdigile®, sest
erinevad inimesed reageerivad erinevatele niigimismeetoditele erinevalt (Cai, 2020). Selleks,
et 1dbi alateadvusliku mdjutamise ja kditumuslike kalduvuste kaudu saavutada soovitud
kditumismuster on vaja eristada erinevaid kditumuslike korvalekaldeid konkreetses kontekstis.
Selliste torgete tuvastamiseks on Gajewski et al. (2023) toonud vélja kiisimustiku, mille abil
on voimalik kitsaskohad tuvastada ning vastavalt nendele pakkuda dige niigimise valik vastava
otsustusbarjdiri liletamiseks ja samal ajal pidada kinni eetilisusest niigimise rakendamisel.
Esiteks tuleb aru saada otsustusprotsessist ja selle niianssidest ning peamistest takistajatest.
Tuvastatud kitsaskohale saab valida sobiva niigimise viisi vastavalt sellele, mis tooks parima
tulemuse. Kui sobiv niigimine kitsaskoha iiletamiseks on valitud, siis on vaja hinnata, kas see

on suunatud reflektiivsele voi automaatsele motlemisele, kas see on lébipaistev, kas see on toob
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kasu jne. Ldbi selle protsessi on vdimalik tagada niigimise kdige suurem efektiivsus, eetilisus

ja vastuvoetavas niigitavate poolt. Protsess ise on vélja toodud lisas 1.

Kokkuvotvalt on nligimise rakendamine praktiline, lihtne, suhteliselt kiire ja odav ning tShus
viis, et iiletada inimeste kditumisest tulenevaid turutdrkeid. Ténu sellele on niigimine leidnud
erinevates valdkondades laialdast kasutust ja tdestanud enda otstarbekust inimeste kui ka
ithiskonna suunajana digemate valikute poole. Siiski on niigimine vaatamata nendele headele

omadustele pilvinud ka tosist kriitikat.

2.1.4 Kriitika

Kuigi niligimise teooria on leidnud laialdast rakendust kditumise muutmise vahendina ja
tdestanud oma efektiivsust erinevates kontekstides, on see siiski pélvinud olulist kriitikat. Uks
kriitikapunkte on seotud niigimise teooria iildise ebamiirasuse ja liigse lldistatavusega.
Hausman ja Welch (2010) toovad vélja, et Thaleri ja Sunsteini niigimise definitsioon on
ebamédrane. Nende hinnangul on niigimine, kui drn suunamise vahend inimeste kditumise
muutmiseks, muutunud liiga tildiseks ja hdguseks, kus on liiga palju erinevaid kéitumise viise,
mis raskendavad selle mdjude ja tShususe hindamist. See on toonud kaasa vajaduse eristada
niigimise erinevaid tiilipe, milleks on drakasutav (exploitive) ja hariv (educative) niigimine.
Neid voib nimetada ka motlemisprotsesside seisukohalt Siisteem 1 ja Siisteem 2
niigimisstrateegiaks. Arakasutav niigimisstrateegia kasutab #ra inimese kognitiivseid
piiranguid ja eelarvamusi eesmérkide saavutamiseks. Seda voidakse teha ka inimeste heaolu
arvelt ja olla suunatud hoopis tarbijate manipuleerimiseks kommertslikel eesmérkidel. Niiteks
keerulise hinnastamise kasutamine v0i tingimuste kajastamine peenes kirjas. Hariv
niigimisstrateegia keskendub inimeste teabe ja teadlikkuse suurendamisele, mis vdimaldab
inimestele teha informeeritud valikud, parandades inimeste heaolu (Schubert, 2017). Jarelikult
niigimise mdiste tdpsustamine on oluline, et hinnata niigimise moju, tagades vorreldavuse ning

saada aru millised meetodid tipselt kvalifitseeruvad niigimiseks ja millised mitte.

Teise kriitikapunktina tuuakse vélja nligimise eetilisus, kus drakasutavad niigimised tdstatavad
niigimise eetilisuse, mille raames tegelikult vdivad halvad kavatsused olla niigimise taga
(Schmidt ja Engelen, 2020). Kriitikute arvates ei ole niigimine inimeste vabadusi réhutav
meede, pigem on tegemist manipuleerimise todriistaga, mille kaudu inimesi mojutatakse nende

endi teadmata (Cai, 2020). Eriti olukorras, kus paternalism toimib kdige paremini varjatuna
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(Hansen ja Jespersen, 2015). Kui niigimise pohiprintsiip on kasu suurendamine niigitavale, siis
tekib kiisimus, kas niigimine on alati kasusaaja parimates huvides (Sitar, 2022). Naiteks
apteeker voib meid niigida ostma ravimeid, mida me tegelikult ei vaja. Voi teine ehe ndide on
niigimise kasutamine rohepesu skeemides, kus inimestele méaritakse pihe keskkonnasdbraliku
kditumise ndol mingeid tooted vdi teenused, mida nad tegelikult ei vaja voi need ei vasta
tegelikult margitud tingimustele. Samamoodi finantsmaailmast, kus finantsndustaja suunab
inimesi tegelikult nende finantsinstrumentide poole, mida nad parasjagu miiiia tahavad ja on
seotud tema tulemustasuga, mitte nende poole, mis on just kliendi parimates huvides (Cai,

2020).

Lisaks Kostersi ja Van der Heijdeni (2015) hinnangul rikub niigimine just individuaalse
vabaduse printsiipi, kuna see v0ib piirata inimeste valikuid ja otsustusvabadust. Kui inimesed
on niigitud mingi kditumise poole, voidakse nende autonoomiat piirata, kuna nende kditumine
on suunatud teiste poolt. Schmidt ja Engelen (2020) toovad samuti vélja, et niigimine voib olla
eetiliselt problemaatiline seoses autonoomsusega. Autonoomsus viitab inimese vdimele teha
omaenda valikuid ja kontrollida oma elu. Kui niligimine piirab inimeste vdimet teha
autonoomseid valikuid voi mojutab nende kaitumist viisil, mis ei arvesta nende tegelikke soove
ja vajadusi, siis vOib see olla eetiliselt problemaatiline. Inimesed vdivad tunda, et nad ei ole

oma valikute autorid ja nende autonoomsus on riivatud.

Lisaks on kriitikute arvates kiisitav, kas niigimine on ikka inimeste endi huvides, sest see
heaolu kasv peab toimuma just inimeste enda arvates. Tekib kiisimus, kuidas mdista
valikuarhitekti arusaama kellegi teise heaolu kasvust, mis voib olla tingitud enda personaalsest
kallutatusest. Lisaks vdivad huvid tulevikus muutuda (Schubert, 2017). Niiteks tina niigitakse
inimesi elektriautode soetamise suunas, aga tulevikus vaib see kitte maksta, sest nende autode
patareide utiliseerimisega tekivad suured keskkonnaalased probleemid. Niigimise liigne
kasutamine viib selleni, et inimesed ei oskagi ise enam otsustada ja enda vigadest oppida, mis
pikas plaanis pérsib inimeste arengut (Schubert, 2017). Lisaks niigimist kasutatakse sageli ilma
piisava lébipaistvuse ja aruandekohustuseta. See tdhendab, et inimesed vdivad olla niigitud
kdituma vdi tegema otsuseid teadmata tapselt, kuidas niigimist rakendatakse voi millised on
selle tagajdrjed. Ndiiteks voivad ettevotted kasutada niigimist oma toodete voi teenuste
miilimiseks, kuid tarbijad vdivad mitte teada, kuidas niigimist rakendatakse voi millist mdju
see neile avaldab (Leesment, 2022). Seetottu Heijden (2015) toob vilja, et nligimisel pdhineva

sekkumise rakendamiseks on vaja seda enne hoolikalt kaaluda, hinnata ja arutada avalikkuses,
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et tagada Oiguspdrane kasutamine. Enamus olukordades kasutatakse teist tiilipi
niigimisstrateegiat ehk harivat niigimist ja ildjuhul lisana juba olemasolevatele

regulatsioonidele, toetusmeetmetele ja maksudele.

Kokkuvotvalt niigimise kasutamine on efektiivne meede soodustamaks soovitud kéitumist,
kuid selle rakendamisel tuleb arvestada mitme niiansiga, et selleks oleks rohkem kasu kui

kahju. Jargmises peatiikis keskendun l&hemalt erinevatele niigimispraktikatele ja osapooletele.

2.2 Niigimise teooria praktikad ja osapooled

2.2.1 Niigimise praktikad

Thaler ja Sunstein (2008: lk 109) ja Johnson et al. (2012) on vélja pakkunud hea
valikuarhitektuuri tilesehitamiseks 6 printsiipi, mis aitavad inimestel paremaid otsuseid teha
enda ja suuremas pildis tihiskonna hiivanguks: vaikimisivalikud; vigade eeldamine; tagasiside
andmine; kaardistamine; keeruka struktuuriga valikud ja stiimulid. Gajewski et al. (2023) on
siia lisanud juurde veel kaks niigimise raamistikku, milleks on EAST (Easy, Attractive, Social,
Timely) ja Mindspace raamistik. Esimene pakub vilja niigimise vdimalusi, mis on seotud
emotsionaalsete aspektidega, nagu otsustajate emotsioonid, meeleolud ja heaolutunne, ja
pohineb neljal konkreetselt pohimdttel. Teine raamistik keskendub sotsiaalsetele aspektidele,
mis rohutavad otsustajate sotsiaalseid suhteid, norme ja kogukonna mdjusid ja pShineb {iheksal
pstihholoogilisel mojutusel, mida saab kasutada niigimise strateegiate kavandamisel. Nende
nelja raamistiku pdhjal on tehtud niigimise taksonoomia, mis aitab kategoriseerida erinevaid
niigimise meetodeid ja strateegiad vastavalt sellele kallutatusele, mida parasjagu soovitakse
iiletada eesmérgida suunata inimeste kditumist paremuse poole. PGhimdtteliselt taksonoomia
aitab orienteeruda erinevate niigimise liikide vahel ja aitab neid rakendada sellisel viisil, mis
avaldaks suurimat mdju vastavale otsustusprotsessile. Niigimise taksonoomia on tdpsemalt

vélja toodud lisas 2 ja 3.

Koikides raamistikes koige mojuvdimsam ja uuritum viis otsustajate niigimiseks
finantsmaailmas on vaikimisvalikute kasutamine. See kasutab nutikalt dra inimeste kalduvust
véltida otsustamist ja jddda olemasoleva valiku juurde (Gajewski et al., 2023). Selle
rakendamise uurimine on viidud 1dbi inimeste personaalsete investeeringute tegemisel, mis on

seotud sddstmisega, kus SRI fond méiératakse jaeklientidele automaatselt, millest neil on
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voimalik teadlikult loobuda vdi to6tajaid automaatselt suunatakse sddstma, kus vaikimisi osa
palgast liigub investeerimiskontole (Pilaj, 2017; Cai, 2020). Gajewski et al. (2022) on
empiiriliselt testinud USA turul vaikimisvalikut jaeinvestorite seas, mis nditab, et vaikimisi
seatud valik SRI fondide kasuks suurendas nende hulka oluliselt, sest inimesed ei muutnud
nendele ette seatud valikut ja jéid selle juurde. Jérelikult vaikimisvalikute seadmine on mojus
viis suunata just jaeinvestoreid vastutustundlikumalt investeerima ning 1ibi selle oluliselt

suurendada ndudlust SRI praktiseerimise vastu varahaldurite seas 14bi noudluse kasvu.

Neljast raamistikust jdrgmine iihine kitsaskoht otsustamisel on piiratud tdhelepanu.
Vastutustundliku rahanduse osas on otsustajad halvasti informeeritud SRI eelistest. Kuigi
loengud sellise investeeringu eelistest voivad olla kasulikud, on enamikul inimestel piiratud
tahelepanu, mille raames nad kaaluvad otsuste langetamisel ainult neid teabeosakesi, mis on
silmatorkavad. Teabe esitamine, mis tdmbab investorite tdhelepanu SRI fondide olulistele
omadustele, vdiks parandada vastutustundliku rahanduse investeeringuid (Gajewski et al.,
2023). Naiteks SRI fondide silmatorkavuse tostmiseks saab kasutada méargistamist, mis aitab
valikuid struktureerida. Oluline on, et need mairgistused oleksid tuntud ja usaldusviirsed.
Siinkohal on EL mérgistuste andmist hakanud reguleerima. Lisaks saab tdsta esile ESG fondide
tootlust vorreldes nende konkurentidega. Samamoodi saab suunata otsustajaid neilt kiisides,
kas nad soovivad investeerida SRI fondidesse voi mitte. Sellega suureneb oluliselt tdendosus,
et seda tehakse (Pilaj, 2017). Jarelikult info esitlemine teatud viisil aitab tdhelepanu juhtida ja

14bi selle kditumist muuta.

Kolmas iihisosa nendes raamistikes on seotud stiimulitega, mis adresseerib niiteks kahjude
kartuse, tdendosuse kaalumise ja oleviku poole kallutatust. Cai (2020) toob vélja peamised
kditumuslikud probleemid, mis on seotud finantsturgudega. Esiteks on finantstooted {isna
keerulised. Teiseks finantstoodete puhul on vaja teha kompromisse ténase ja tuleviku vahel,
aga tulenevalt mitmetest kallutatustest hinnatakse erinevate valikute eelised ja puudusi valesti
ning langetatakse otsuseid pikaajalisi huvisid kahjustavalt. Kolmandaks finantsotsuseid
tehakse lisna harva, mis ei anna otsustajatele Oppimisvoimalust 1dbi kogemuse. Jarelikult
stiimulitega seotud niigimised on head just finantsvaldkonnas, sest need otsused hdlmavad
riski, tulususe ja aja vahel tasakaalu leidmist (Gajewski et al., 2023). Jérelikult stiimulitega

méngimine aitaks oluliselt kaasa rohelise rahanduse laialdasemale levikule.
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Niigimise taksonoomia pakub hea iilevaate, milliseid niigimise praktikaid saab konkreetse
kallutatuse tiletamiseks kasutada. Oluline on rohutada, et need niited on iildised ja niigimise
praktiseerimisel tuleb niigimine {iles ehitada alati vastavalt konkreetsele kontekstile. Nagu
Thaler ja Sunstein (2008: lk 3) toovad vilja, et vdikesed ja tihti esmapilgul ebaolulised
muutused otsustamise keskkonnas vdivad oluliselt mojutada inimeste kéitumist. Jirgmisena

selgitan lahti niigimise osapooled.

2.2.2 Niigimise osapooled

Niigimine rohelise rahanduse kontekstis investeerimismaastikul hdlmab mitmeid osapooli, kes
méngivad olulist rolli investeerimisotsuste kujundamisel ja keskkonnaalaste eesmirkide
saavutamisel. (Cai, 2020; Sitar, 2022; Migliorelli; 2021; Gajewski et al., 2023; Mustaffa et al.,
2021; Streuer ja Troger, 2022) Allpool on toodud peamised osapooled:

1. Regulaatorid:

a. Rahvusvahelised organisatsioonid, valitsused ja muud ametiasutused -
kujundavad ja rakendavad poliitikaid ning seadusi, mis reguleerivad
finantsturge, investeerimistegevust ja investorite kaitset. Niiteks vdivad nad
kehtestada eeskirju, mis nduavad investoritele teatavaid
avalikustamisstandardeid vd&i piiranguid teatud tiilipi investeeringutele.
Jarelikult niigivad vastuvdetud regulatsioonidega, mida peavad osapooled
jérgima.

2. Investorid:

a. Institutsionaalsed investorid (varahaldurid) — nemad kujundavad ja juhivad
investeerimisstrateegiaid, kes oluliselt mdjutavad otsuseid seoses rohelise
rahandusega, sest neil on suurim rahaline ressurss ja vdimekus, esindades
pensionifonde, kindlustusseltse, investeerimisfonde jne. Nemad defineerivad
kapitali kriteeriumid rohelisele rahandusele ettevotjatele. Jérelikult niigivad
enda valikutega ettevdtjaid ja investoreid keskkonnasdbralikemate
investeeringute poole;

b. Jaeinvestorid - Uksikisikud, kes investeerivad oma raha otse vdi kaudselt
erinevatesse finantsvaradesse, vottes arvesse oma isiklikke eesmirke ja

védrtusi. Niigivad institutsionaalseid investoreid ndudluse tekitamisega.
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3. Ettevotjad:

a. Investeerimisobjektid - ettevdtjad, kelle aktsiad, vdlakirjad v&i muud
finantsinstrumendid moodustavad investeerimisportfelli osa, voivad mojutada
investorite kditumist, kui nad votavad vastu keskkonnasobralikke tavasid voi
suhtuvad keskkonnariskidesse suurendatud tdhelepanuga. Niigivad iildsust enda
kditumisega;

b. Aktsiondrid - ettevotte omanikud, kes omavad selle aktsiaid voi osalusi. Nende
peamine eesmdrk on teenida kasumit oma investeeringutelt ning seetdttu on
nende peamine huvi suunatud ettevotte finantsseisule ja aktsiahindadele.
Omanikud voivad olla nii iiksikisikud kui ka institutsionaalsed investorid nagu
investeerimisfondid, pensionifondid voi kindlustusseltsid. Nemad saavad
niigida kiisimuste kiisimisega ja kapitali mandaadiga.

4. Huviriihmad:

a. Tarbijad - nad vdivad nduda suuremat ldbipaistvust ja vastutustundlikkust
investoritelt ja ettevotetelt keskkonnakiisimustes. Niigivad ettevotjaid ja
investoreid oma tarbijakditumisega;

b. Meedia, MTUd, keskkonnaaktivistid - juhivad tihelepanu keskkonnaga seotud

probleemidele. Niigivad koiki osapooli tdhelepanu juhtumisega.

2.3 Roheliste investeeringute ja niigimise teooria seos

Niigimise edukaks rakendamiseks Euroopa rohelise kokkuleppe kontekstis on vaja selgeks teha
pohilised  otsustusbarjddrid, mis takistavad rohelise rahanduse praktiseerimist
finantsvaldkonnas. (Juravle ja Lews, 2008; Mustaffa et al., 2021; Pilaj, 2017; Gajewski et al.,
2023; Streuer ja Troger, 2022) akadeemilise kirjanduse pdhjal toon vilja peamised rohelise
rahandus otsustusbarjdirid. Esiteks roheline rahandus on traditsiooniliste investeeringutega
vorreldes keeruline. Finantsistidel on raske aru saada taksonoomia sisust, rohelise rahanduse
terminoloogiast, mis on tehniline, sest see pdhineb teadusel ja on tehnoloogia poole kaldu.
Lisaks neil puudub selles valdkonnas kogemus ja teadmised, mille tottu on neid
investeerimisvdimalusi raske hinnata. Rohelisel rahandusel on kapitalipiirangud, sest ainult
mingi osa investeeritakse roheliselt. See on pdhjustatud sellest, et roheline rahandus on
investorite silmis riskantsem, olles alles nis$si turu staatuses. Takistuseks on veel ranged
poliitikad ja juhised, mida peab jérgima, tehes selle véiga biirokraatiamahukaks, kus puuduvad

konkreetsed stiimulid nditeks likviidsuse suurendamise ndol. Otsustusbarjddr on
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rahastamisstruktuuri ndrkus, kus rohelist raha pakutakse liihiajalistel tingimustel, aga see
instrument on ise pigem pikaajaline. Poliitilised piirangud tekitavad ebakindlust, sest valitsused
jélgivad ja administreerivad rohelist rahandust, mis teeb selle lobiprojektideks. Varahaldurid
leiavad, et tegemist on suure riski ja madala tootlusega investeeringuga, kus rakse hinnata
investeeringu elujoulisust, need on véga kapitalimahukad, edukuse mdddikud vdivad erineda
finantsmaailma ja projektide elluviijate vaates, kus projekti hilinemine toob kaasa negatiivse
tootluse. Suuremas plaanis puudub juurdepéiis, sest ei ole olemas andmebaase ja infojagamist,
kust oleks voimalik vajadusel saada lisainfot, kui avalikel asutustel, finantsinstitutsioonidel voi
ettevotjatel oleks seda vaja. Lisaks ei ole keskkonnaprobleemid tajutavad ning moddikud nende
hindamiseks on ebaselged, sest need ei ole {iiheselt paika pandud. Kokkuvotvalt on
varahalduritel suur vastutus, kus nad ei suuda hinnata tulu nii investeeringule endale kui ka
keskkonnale enne investeerimisotsuse tegemist ning sellest tulevaid riske. Selletdttu tunnevad

varahaldurid ennast ebamugavalt selles valdkonnas ning ei pea seda slivenemist vadrivaks.

Viljatoodud otsustusbarjddride ililetamiseks pakub niigimise rakendamine mitmeid vdimalusi,
et edendada rohelist rahandust varahaldurite seas. Néiteks stiimulite pohised ldhenemised
iildjuhul 16puks suudavad asendada késkudel ja keeldudel pohinevad kulukad regulatsioonid.
(Streuer ja Troger, 2022). Thaler ja Sunstein (2008) on vilja toonud, et siisinikuheitega
seonduvalt ei kajastu inimeste tegevustes siisiniku Oige hind ehk stiimul kditumise
muutmiseks. Parimaks stiimuliks pakuvad nad stisinikumaksu kehtestamist ja siisinikuturge.
Poliitilistel pohjustel ei ole suudetud siisinikumaksustamises kokku leppida ja iilemaailmsed
heitkoguste kauplemissiisteemid ei toimi veel efektiivselt, siis EL on ldinud
avalikustamiskeskse rohelise rahandusseadusandluse teed, mis on kiill teisejérguline vorreldes
eelpool mainitud otsesemate regulatiivsete sekkumisviisidega, kuid see vdib siiski mingida
toetavat rolli kestlikus {ileminekus, eriti kui esmased lahendused on poliitiliselt kidttesaamatud.
Oluline, et avalikustamine peab olema kohustuslik ja avalikult justatud, sest turujoud iiksi ei
suuda iiletada pdhjaliku ja standardiseeritud kvaliteetse andmete puudumisest tulenevat
pohilist teabeasiimmeetriat rohelises rahanduses (Streuer ja Troger, 2022). Pohimotteliselt
avalikustamise kohustusest tulenevalt on vdimalik tdsta teatud informatsiooni esile ning
suunata tdhelepanu lisaks finantsilistele parameetritele ka keskkonnaga seotud andmetele, mis
teeb need omavahel vorreldavaks. Thaler ja Sunstein (2008: lk 202) toovad omakorda vélja
turupdhised avalikustamise néited, mis ei ole riigi poolt ldbi kdskude ja keeldude ellu viidud,
vaid lihtsa infokogumise ndol on suudetud kéitumist muuta. Niiteks Toksiliste Kemikaalide

Inventuur, mille eesmérk oli peale TSernobdli tuumakatastroofi raamatupidamislikel
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eesmarkidel kaardistada dra riigis olevad toksilised kemikaalid, mida hoitakse voi lastakse
loodusese. Selle raames pidid ettevotjad ja indiviidid registrisse kandma vastava info. See toi
omakorda kaasa keskkonnaaktivistide ja meedia suurenenud téhelepanu ning pahameele, kus
kaitumist muudeti 1dbi sotsiaalse niigimise, sest keegi ei tahtnud enda tegevusega sinna listi
sattuda. Kas Deloitte (2024) uuringus toovad investorid vélja iihe olulise motivaatorina hea
maine sdilimise, mille pirast tegeletakse kestlike andmete kokkupanemise ja nendega
arvestamisega otsustusprotsessides. Jarelikult sarnased pehmed suunavad meetmed voivad olla
palju kuluefektiivsemad ja tdhusamad, kui traditsioonilised regulatiivsed meetmed, mis

muudavad ka investorite eelistusi tulenevalt tihiskondlikust survest.

Avalikustamise kohustuse rakendamine ELis v0ib oluliselt toetada kestlike finantstoodete
esiletdstmist 14bi mérgistamise, mis omakorda muudab investoritel otsuste tegemise lihtsamaks
(Migliorelli, 2021). See soltub peamiselt sellest, kuidas erinevad investorite eelistused
mdjutavad ndudlust keskkonnasdbralike ehk roheliste varade jarele ning kuidas ettevotted
vastavad ndudluse muutustele, et tagada endale juurdepiis kapitalile soodsatel tingimustel
(Streuer ja Troger, 2022). Naiteks Prantsusmaa on toonud vélja madrgistuse, mis tdstab
kestlikud omadused finantstoodete puhul rohkem esile. Uks mirgitus on SRI kohta ning teine
on energeetika ja O6koloogiliste aspektidega seotud (Gajewski et al., 2023). Gonzalez et al.
(2015) on uurinud mérgistamise mdju Hispaania finantstoodetele, kus mérgised vai sildid ei
mdjuta otsest kasuteguri funktsiooni, mis véljendab tarbija rahulolu vdi kasu teatud toote voi
teenuse ostmisest. Pigem mdjutavad need kaalumisfunktsioone, mis on seotud tarbija otsuste
langetamisega erinevate valikute vahel. Teisisonu, mérgised ei muuda tarbija iildist rahulolu,
kuid need modjutavad seda, kuidas tarbija hindab ja kaalub erinevaid valikuid ning nende
omadusi. Naiteks vOib keskkonnasobraliku toote mérgis suunata tarbijat eelistama seda toodet
teiste voimaluste ees, kuid see ei pruugi otsest moju avaldada tarbija tildisele rahulolule pérast
ostu sooritamist. Jarelikult usaldusvéérsete andmete pohjal on vdimalik finantsmaailmas tdsta
rohelise rahanduse finantsinstumendid rohkem esile, mis aitavad erinevaid turul eksisteerivaid
valikuid paremini struktureerida. Thaler ja Sunstein (2008: 1k 205) toovad veel mérgistamise
kohta vélja niited, kus siisinikuheite jalajilje kuvamine toodete ja teenuste juures aitab tdsta
teadlikkust tarbijate ja ettevotjate seas ning motiveerib neid keskkonnasdbralikuma kéitumise
poole. PGhimdtteliselt niigimise teooria saab rohelise rahanduse kontekstis méngida olulist
rolli, toetades avalikustamise kohustuse tohusust kestlike finantstoodete esiletostmisel ehk

nende ndhtavaks muutmisel 1dbi mérgistamise.
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Maailmas saaste ja heitekogused iiha suurenevad isegi kui riigid pithenduvad erinevatele
kliimalepetele ja muudele tegevuskavadele. Siin on olulisel kohal tagasiside andmine, kuna
inimesed ei teadvusta keskkonnaga seotud riske. Néiteks energiasddstlikkuse tdstmiseks on
viidud 14bi uuring majapidamiste seas, kus inimesed said infot enda naabrite energiatarbimise
kohta. See tekitas tarbijates surve energiatarbimist kokku hoidu vastavalt saadud tagasisidele
(Cai, 2020). Eelpool mainitu pdhjal on niha, et investeerimisotsuseid samuti mdjutab oluliselt
vordlemine ennast samalaadsete isikute vai asutustega. Institutsionaalsed investorid médravad
iildjuhul suuna vastavalt eetilistele kaalutlustele vdi regulatsioonidele, kus nad ei investeeri
suure slisinikujalajdljega ettevotmistesse, mis on omakorda toonud kaasa vanade energeetika
ettevotjate nii kasumi ja hinna suhtarvu kui ka rahavoogudesse voi teiste finantsniitajate
kalliduse suhtarvu madalaks jadmise (J.P. Morgan, 2024: 1k 22). Jarelikult teistega vordlemine
vOib anda hea tulemuse kéditumise muutmiseks, aga siin on véga oluline, millisel viisil seda
tehakse. Kui antakse teada, et varahalduri tegevus on teistest parem seoses kestliku
investeerimise praktiseerimisega, siis ta vOib enda panust vihendada. Siiski nende jaoks, kes
said kehvemad tulemused suurendavad iildjuhul enda panust (Gajewski et al., 2023). Thaler ja
Sunstein (2008: 1k 57-59) toovad samuti vélja, et otsustajatele meeldib jargneda karjale, mis
tdhendab, et teha sama, mida teised teevad, sest see vastab tihiskonna ootustele. Kokkuvotvalt
info avaldamine, kuidas teised varahaldurid kéituvad v3ib olla hea motivaator praktiseerimaks

rohkem rohelist rahandust.

Kokkuvotvalt kiisimus ei seisne mitte reguleerimise vdi andmete kogumise vajalikkuses, vaid
pigem selles, kuidas seda teha viisil, et véltida iilereguleerimist ja liigset biirokraatiat. Oluline
on leida tasakaal, kus regulatsioonid on piisavad, et tagada turu tShus toimimine ja investorite
kaitse, kuid samas mitte piirata turu paindlikkust ja vdimet kiiresti muutustele reageerida.
Turumehhanismid suudavad sageli kiiremini ja tdhusamalt kohaneda uute teadmiste voi
muutuvate olude keskel kui reguleerivad asutused. Sel viisil saavad turud informatsiooni enne
ja suudavad kiiresti teha vajalikud muudatused ilma lisakulude ja biirokraatiata. Siin voib olla
niigimise rakendamisest kasu lisaks olemasolevatele regulatsioonidele eesmérgiga tdita
rohelise kokkuleppe eesmirke, kus niiteks tuvastatakse diged stiimulid. Niiteks BNP Paribas
on sidunud rohelise laenu Belgia postiteenus ettevdtjal Bpost kestlike eesmérkide tditmisega.
Pohimatteliselt muutub laenuandjale makstav intress vastavalt sellele, milline on laenuvdtja
sOltumatult hinnatud aastane kestlikkuse skoor. See tdhendab, et mida parem on ettevotte
kestlikkuse tulemus, seda védiksem on laenuandjale makstav intress ning vastupidi. Sellel

stiimulil motiveeritakse Bposti vihendama oma 6koloogilist jalajélge, aidates sellega kaasa

52



nende sidusrithmade ja investorite kestlike eesmérkide saavutamisele. See annab ettevottele
motivatsiooni ja premeerib neid keskkonnasdbralike tavade rakendamisel ning sdéstlikkuse
parandamisel (BNP Paribas, 2018). Lisaks tuleb tdsta keskkonnaga seotud probleemide
mérgatavust 1dbi mérgistamise finantstoodete ja teenuste seas, mis aitab neid paremini
struktureerida ja suunata tahelepanu nendele otsustusprotsessides. Ning noudlus kasvuks on
voimalik kasutada vaikimisvalikuid jaeinvestorite seas, kiisida kiisimus aktsionéride poolt kui
ka kiisida kiisimus investeerimisotsuseid tehes. Samal ajal saab survestada valikuid andes infot
teiste investorite tegevuse kohta. Nullheitega majandusele tileminek on pikk protsess ning
vastavalt pidevalt uuenevatele teadmistele on tihti vaja teha muutusi. Turupdhised ldhenemised
on siin eeliseks, sest sellisel juhul on vdimalik teha muutusi kiiremini kui regulatiivsete
meetmetega. Turg teeb ise enda korrektuurid ja ei kaasne kulusid ning tohutut halduskoormust.
Jéarelikult niigimise teooria rakendamisest varahaldurite otsustusprotsessides investeeringute
tegemisel vOib olla keskne koht vajaliku muutuse toomiseks keskkonnasdbralikemate

praktikate suunas.

Jargmises peatiikis annan iilevaate uurimisprotsessist, mille raames tutvustan kasutatud

metoodikat ja annan iilevaate kogutud andmetest ning tulemustest ja nende analiiiisist.

3. EMPIIRLINE UURING

Empiirilise osa eesmérk on selgitada vélja niigimise teooria praktikate vdimalikku kasutamist
Eesti varahaldusettevotetes suunamaks investeerimisotsuseid ja nende portfelliettevotteid
Euroopa rohelise kokkuleppe seatud eesmédrkide saavutama. Esimesena tutvustan magistritoos

valitud metoodikat.

3.1 Metoodika

Niigimise teooria rakendamise voimalikkuse hindamiseks roheliste investeeringute
edendamisel Eesti varahaldusettevotetes kasutan magistritods kvalitatiivset analiilisimeetodit.
Piistitatud uurimiskiisimustele vastuste saamiseks viisin 1dbi poolstruktureeritud intervjuud
votmeisikutega Eesti varahaldusettevotetes. Kvalitatiivse poolstruktureeritud intervjuude
vormi kasutamine uuringu ldbiviimiseks on parim viis, sest see uurimismeetod annab

paindlikkuse kohandada intervjuustruktuuri vastavalt esile kerkivatele teemadele ja osalejate
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vastustele, sest teema on uus ja arenemisjirgus. Kvalitatiivsed intervjuud vdimaldavad veel
stigavamalt mdista erinevate osapoolte, nagu varahaldurid, portfelliettevotted ja reguleerivad
organid, vaatenurki ja seisukohti. Lisaks andsin iilevaate olulisematest ELi poliitikatest ja
regulatsioonidest Euroopa rohelise kokkuleppe saavutamiseks ning niigimise praktikatest
finantsmaailmas. See aitab kujundada selget pilti sellest, kuidas osapooled tajuvad roheliste
investeeringute kiisimusi, erinevaid niigimispraktikaid ja kuidas suhtutakse Euroopa rohelisse
kokkuleppesse ning selle saavutamisse ning kuidas saab niigimine siin abiks olla. Selline

lahenemine pakub sissevaadet vOimalustest ja vdljakutsetest ELi rohepdorde elluviimisel.

Kvalitatiivse poolstruktureeritud intervjuu kiisimustik on toodud vilja lisas 5. Kiisimustik on
liigitatud kolme ossa. Esimene osa keskendub rohelise investeeringu definitsiooni vélja
selgitamisele ning milliseid rohelisi finantstooteid ja roheliste investeeringute mddtmise
meetodeid kasutatakse Eesti varahaldurite seas. See pohineb teoreetilise osale, mis kisitleb
investeerimisotsuseid peatiikis iiks. Teine osa keskendub niigimise teooria parktikatele nii
varahaldurite investeerimisotsustele kui ka nende portfelliettevotetele, mis baseerub niigimise
teooria teoreetilise raamistikule antud t60s peatiiks kaks. Kolmas osa toob vilja rohelise
rahanduse kitsaskohti, viljakutseid ja vdimalusi, mis pdhineb niigimise teooriat ja rohelist
rahandust seostavale alapeatiikile ning uurib, mida varahaldurid enda hinnangul saaksid veel
dra teha Euroopa rohelise kokkuleppe saavutamiseks. Kokku on kiisimustikus 12 kiisimust,
kuid intervjuude kéigus kiisisin vajadusel lisakiisimusi vastuste tidpsustamiseks. Kiisimustik

koosneb avatud kiisimustest.

Magistritod andmete analiiiisimiseks olen valinud horisontaalse analiilisi meetodi ehk
juhtumitilese meetodi, mis on uurimuseesmirgi tditmiseks koige sobilikum, sest vdoimaldab
siisteemselt vorrelda ja hinnata erinevate varahaldurite lahenemisi roheliste investeeringute
definitsioonile ja niligimispraktikate rakendamisele. Horisontaalse analiilisi kasutamine on
antud t60 jaoks parim valik, sest see meetod vdoimaldab kogutud andmete siivitsi minevat
vordlevat uurimist. See voimaldab tuvastada mustreid, sarnasusi ja erinevusi vastuste seas, mis
on pirit mitmest erinevast allikast vastavalt varahalduri paiknemisele finantssiisteemis.
Kasutades horisontaalset analiilisi, on vOimalik mitte ainult eristada, kuidas era- ja riskikapitali
varahaldurid moistavad ja rakendavad rohelisi investeeringuid, vaid ka méiiratleda, kuidas need
lahenemised vastavad vdi erinevad avalikel turgudel tegutsevate varahaldurite omadest. See
lihenemine mitte ainult ei rikasta teoreetilist arutelu, vaid pakub ka praktilisi sisendeid

poliitikakujundajatele ja sektori spetsialistidele, pakkudes terviklikku {iilevaadet sektori
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praegusest seisust ja tulevikuvdimalustest. Lisaks on horisontaalne analiiiis eriti kasulik
komplekssete andmekogumite analiilisimisel, kus on oluline mdista erinevate muutujate
seostumist laiemas kontekstis. See aitab kaasa teadmiste loomisele, mis on vajalikud selleks,
et vélja tootada strateegiad rohelise rahanduse edendamiseks niigimise teooria rakendamise

sisukohast.

Jargmises alapeatiikis annan tdpsema iilevaate koostatud valimist ja saadud andmetest.

3.2 Andmete kirjeldus

Valimi koostamisel on eesmérk kaasata kdik Eestis tegutsevad panganduse ja avalikel turgudel
tegutsevad varahaldurid ning era- ning riskikapitali investorite puhul tuntumad aktiivsed ja
pikaajalised tegijad, et katta kogu turuosa. Peamiseks valiku tegemise kriteeriumiks asutuse
registreering Eestis, Eestis toimetav meeskond ning finantstoodete ja teenuste pakkumine Eesti
turule. Oluline on olnud intervjueerida just investeerimisotsuste tegijad, kes igapdevaselt
analiilisivad erinevaid ettevotteid, investeerimisvdimalusi ja langetavad investeerimisotsuseid.
Nendeks on varahaldusettevdtte juhid, fondijuhid, portfellijuhid vdi -haldurid, investeeringute
juhid, analiiiitikud, mitte tugiliksusi, nagu ESG juht voi spetsialist, kes tegelikult

investeerimisotsuseid el tee.

Votsin e-kirja ja telefoni teel iihendust 28 erineva varahalduriga Eestis, kellest otsustas
uurimistdds osaleda 20 varahaldurit, andes intervjuu. Uhe ettevdtte esindaja osales intervjuus
koos ESG valdkonna juhiga. Kokku sai vastajate ndusolekul ligikaudu 20 tundi ja 5 minutit
helisalvestisi ja iile 70 lehekiilje mérkmeid. Intervjuude keskmine pikkus oli 1 tund olenevalt
vastaja  paiknemisest finantssiisteemis, valdkonna teadmistest ja regulatsioonide
kohandumisest ning nende investeeringute suunitlusest. Enamus intervjuud tegin virtuaalselt
varahaldurite soovil. Kahe intervjueeritavaga kohtusin fiilisiliselt, siis need intervjuud olid ka
pikemad. Uhe intervjuu viisin 14bi telefoni teel varahalduri palvel. Intervjuud toimusid 2024.

aasta aprillis ja mais ning intervjueeritavate nimekirjaga on vdimalik tdpsemalt tutvuda lisas 6.
Pankade omanduses olevatest varahaldusettevotetest intervjueerisin SEB Varahalduse, LHV

Varahalduse ja Swedbank Varahalduse esindajaid, kes on iihtlasi kolm suurimat turuosalist

fondide varade mahu jérgi. Finantsinspektsiooni andmetele moodustavad Swedbank
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Investeerimisfondid 35%, LHV Varahaldus 25% ja SEB Varahaldus 15% turuosa ehk kolm
neljandikku kogu turust (Finantsinspektsioon, 2023: lk 20). Lisaks aktsiafondide esindajatest
intervjueerisin Avaron Asset Management esindajat ja Trigon Asset Management esindajat,
kus esimesele kuulub 72% ja teisele 6% turuosast. Ulejddnud turuosa moodustavad LHV
Varahaldus 8% ja Swedbank Investeerimisfondid 14%, mis annab turuosa tdieliku katvuse
(Finantsinspektsioon, 2023: lk 22). Intervjueeritavate seas on 3 fondijuhti, 1 partner, 2
portfellijuhti ja 1 portfellihaldur, kes igapdevaselt analiiiisivad investeerimisvdoimalusi ja
langetavad investeerimisotsuseid. Ametinimetused erinevad vastavalt asutusele, aga sisuline

t00 on sama.

Erakapitalifondidest intervjueerisin BaltCapi ja Livonia Partners’i esindajaid, kes antud
valdkonna suurimad tegijad. Lisaks erakpaitalist on valimis juures family office tiilipi
investeerimisettevotted, kes haldavad iihe voi mitme perelitkme varasid, nagu MM Grupi ja
UG Investeeringute  juhte, Ambient Sound Investments’i ja  Taavet+Sten
investeerimisettevotete portfellijuhte. Riskikapitalist intervjueerisin SmartCapi, Specialist VC,
Superangel partnereid ja fondijuhte ning Eesti esimest riskikapitali mojufondi 2C Ventures’i
partnerit. Era- ja riskikapitali turumahud ei ole avalikult kittesaadavad, aga vastanud
investeerimisettevotted, kes enda varade mahult kui ka ajaloolt on ithed vanimad ja suurimad
tegijad Eesti turul, kes oluliselt mdjutavad turukditumist enda investeeritava raha mandaadiga
(Eurofi, 2023; Mollits ja Meier, 2023). Intervjueeritavate seas on 2 ettevotte juhti, 2
portfellijuhti, 4 investeeringute juhti, 4 fondijuhti ja iihtlasi ka partnerit riskikapitali
valdkonnast. Lisaks osales iihes intervjuus investeeringute juhiga koos ka ESG valdkonna juht.
Autorina leian, et kogutud valim antud uurimistéds on esinduslik ja adekvaatne, sest
moodustab avalike andmete olemasolul turuosast rohkem kui kolm neljandikku ning sisaldab

enamus suuri ja olulisis tegijaid Eesti turul varahaldurite seas.

Intervjuude tulemused on esitatud kokkuvotlikult ja anontiiimselt illustreerides moningaid
jdreldusi vastajate tsitaatidena. Eesmérk on sdilitada uuringus osalejate anoniilimsus, sest see
julgustas vastajaid iildse vastama ja vabamalt oma mdtteid jagama, arvestades valdkonna
uudset ja konkurentsitihedat olemust. Andmete analiiiisimiseks kasutan tarkvara MS Office,
kus transkribeerisin saadud vastuste pohjal andmed ning nende baasil tegin analiiiisi, leides

ithisosad ja olulised erinevused.
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Jargmises alapeatiikis tutvustan uurimistdd tulemusi kiisimuste kaupa intervjuude analiiiisi

pohjal ja diskuteerin analiiiisi tulemusi akadeemilise kirjanduse pdhjal.

3.3 Tulemused ja diskussioon

Poolstruktureeritud intervjuu kiisimustele vastas 20 varahaldurit, kellest 7 on pankade poolsed
ja aktsiaturgudel tegutsevad varahaldurid, keda edaspidi nimetan t66s avalikel turgudel
tegutsevatest varahalduriteks. 7 vastajat esindavad erakapitali ja 6 riskikapitali
investeerimisettevotteid. Magistritods kisitlen avalikel turgudel tegutsevaid varahaldureid,
era- ja riskikapitali varahaldureid kui eraldi segmente ja uurimisjuhtumeid. Need kolm gruppi
esindavad erinevaid investeerimisstrateegiaid, kapitali kaasamise viise ning vodivad alluda
erinevatele regulatsioonidele ja turudiinaamikatele. Selline ldhenemine vdimaldab teha
stigavamaid ja tdpsemaid vordlusi, tuvastada segmentidele omaseid tendentse ja erinevusi, mis

aitab paremini moista nende kditumist investeeringute juhtimisel.

3.3.1 Rohelise investeeringu defineerimine

Rohelise investeeringu defineerimine erineb varahaldurite seas suurel mééral. Avalikel
turgudel tegutsevad varahaldurid defineerivad rohelisi investeeringuid mitmekiilgselt, 1ahtudes
oma spetsiifilistest strateegiatest ja eesmirkidest ning vastavalt nendele kohanduvast
regulatsioonist, milleks on finantsasutuste avalikustamise kohtustus SFDR artikkel 6, 8 ja 9
baasil®. Mitmeid kordi toodi SFDR méératluse juures vilja ka artikkel 8+ kooskdlas olemist
vOi defineerimisel taksonoomia maiérusega ja roheliste volakirjade standardiga kooskdlas
olemist. Nditeks pangan omanduses olev varahaldurist fondijuht, kes tegeleb konkreetsemalt
volakirjadega, rohutab, et ,,Rohelised volakirjad on peamised instrumendid meie roheliste
investeeringute  puhul,  mis  voimaldavad  ettevotetel  rahastada  iileminekut
keskkonnasobralikematele tegevustele, saades volakirja puhul vastava mdrgise. Seejuures on
oluline mdrkida, et roheliseks investeeringuks kvalifitseerimise aluseks on juriidiline mddratlus
Jja ettevotte sektor ei sea tingimata piiranguid. Siiski kui tahame rohepodrde eesmdrki pdriselt
saavutada, siis ei saa ettevotteid uputada paberimajandusse. Roheliste volakirjade
emiteerimine on nii biirokraatiamahukas, et seda saavad lubada endale suured maailmataseme

ettevotted. Eesti ettevotted on selleks liiga vdikesed. Siin tuleb kasutada tervet moistust. Teine

% Vaata lahemalt 1k 22.
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fondijuht laiendab rohelise investeeringu mdistet, kaasates ettevotteid, mis aitavad leevendada
kliimamuutusi ja nendega kohaneda, kasutavad sdéstvalt vee- ja mere ressursse ning edendavad
ringmajandust. Ta toob esile, et kuigi ELi regulatsioonid pakuvad suuniseid, peavad nad looma
oma siisteemi rohelise investeeringu defineerimiseks, mis vastab nii huvigruppide ootustele kui
ka praktilisele rakendatavusele. Niitena toob ta vilja: ,,Uks ettevéte toodab tuulikuid ja on
roheline, aga nende tuulikute hooldusettevote ei ole roheline ettevote taksonoomia kohaselt.
Meie puhul on kriteerium, et ettevotte investeeritud kapitalist voi kasumist 20% tuleb

taksonoomiga kooskolas olevatest valdkondadest, siis see on roheline investeering.*

Aktsiafondidest toodi veel vilja keskendumist roheliste investeeringute puhul ettevotetele, mis
on seadnud sihiks kliimaneutraalsuse. Uks varahaldur toob vilja jirgmiselt: ,, ELi taksonoomia
annab teatud suunised, aga ei pruugi need alati praktiliselt rakendatavad olla, eriti arvestades
piirkonna spetsiifikat ja ettevotete vihest arvu, mis tekitab selles sektoris mullistumist.*
Rohutati veel globaalsete ja kohalike investeeringute erinevat kasitlust: ,,Globaalsete
investeeringute puhul teeeme valikuid rohkem agregaatnditajate pohjal, samas kui kohalikke
investeeringuid analiitisime siivitsi.* Oluline on rohutada, et tihegi vastanud varahalduri
suunitlus ei ole fokusseeritud ainult rohelistele investeeringutele, sest meie regioonis on neid
ettevotted ligikaudu 200 ja seda ei peeta mdistlikuks. Kuigi nende hallatavad fondid ei
keskendu kitsalt rohelistele investeeringutele, on eesmérk siiski litkuda kdigis fondides
rohelisuse suunas ja ressursside tShusamat kasutamist peavad koik oluliseks. ,,Esimene
eesmdrk meie investeeringute puhul on teha tootlust, siiski me fossiilkiituste firmadesse ei
investeeri. Meil on iile 500 positsiooni aktsiate ndol ja lisaks teeme ka volakirju. Meie jaoks on
oluline meie portfelli puhul URO kestliku arengu eesmdrkidesse panustamine ja sellest
tulenevalt selliste investeeringute mahu kasvatamine, mis tdidavad neid eesmdrke. Siiski
esmane prioriteet on tootlus ja siis on hea siia juurde, kui investeering SDGdesse lisaks suudab

panustada,’ illustreeris teine varahaldur nende tegevust.

Erakapitali varahaldurite l&henemised rohelistele investeeringutele on erinevad, kuid tildiselt
rohutavad nad  jatkusuutlikkuse integratsiooni oma investeerimisstrateegiates ja
investeerimisprotsessis vOi talupoja moistuse kasutamist ja enda sektoripohist kogemuste
pagasit. Kas siin vastanute seas iikski varahaldur ei fokusseeri konkreetselt rohelistele
investeeringutele. Rakendatakse enda majasisest méadratlust rohelisuse hindamiseks, kus
kategoriseerimisel toetutakse URO SDGle, SFDR artiklitele, taksonoomia regulatsioonile voi

ettevotte suunitlustele. Néiteks tuuakse vélja: ,,Fondi puhul 75% tugineme taksonoomiale ja
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tilejdacdinud mis jadb iile, siis see ei tihenda meie jaoks, et see on vihem roheline voi jdtkusuutlik
investeering. Teine toob vélja konkreetsel kaks SDGde eesmérki 12 ja 13, milleks on
vastutustundlik tarbimine ja kliimamuutused, millele pannakse rohk: ,,Meil on soov roheliste
investeeringute vaatest investeerida valdkondadesse, millel on positiivne moju keskkonnale ja
klitmamuutustele. Kohustus on teha vihemalt 10% teise fondi investeeringutest, mis peavad
olema seotud positiivse mojuga keskkonnale ja kliimale. Tasapisi ndeme, et sealt tekib ka
vddrtus.” Kolmas varahaldur toob vilja, et nende investeerimisettevate ei ole regulatiivse surve
all, seega nende omanike mandaat méérab nende jaoks sobivad investeeringud, kus nemad
rohelisi investeeringuid ei kategoriseeri iildse. Vilistava investeerimisstrateegia pdhjal nad ei
investeeri nditeks naftaettevotetesse. Jargmine varahaldur lisab siia juurde: , Uleiildiselt on
meie jaoks roheline investeering, mis aitab rahastada taastuvenergia ja roheenergia
tootmisega seotud investeeringuid ja projekte ehk aitab iile minna Pariisi kliimaleppele ja viia
meie energiatarbimine taastuvatele allikatele. Me mdcdratleme ise, mis on meie jaoks roheline.
Suurusjdrk on vahemikus 60-80 miljonit eurot, mida me oleme investeerinud rohelisse

valdkonda, sest meie usume, et uued tehnoloogiad on efektiivsemad.*

Riskikapitali puhul oleneb definitsioon fondi positsioneerimisest ja kaasatud raha mandaadist.
Niiteks Eesti esimene mojufond peab tegema ainult investeeringuid, mis vastavad ELi
taksonoomiale ja SFDR artikkel 9-le avalikustamise osas. See tdhendab vastajat tsiteerides:
,Panustama mdrkimisvddrselt vihemalt iihele kuuest Euroopa keskkonnaeesmdrgist, jdrgides
samal ajal vastutustundlikku juhtimispraktikat. See investeering peab olema jditkusuutlik ja ei
tohi teistele keskkonnaeesmdrkidele kahju tekitada. See on meie puhul oluline kaalutlus
investeerimisotsustes.” Teised vastajad mérgivad, et nemad ei tee ainult rohelisi
investeeringuid, see ei ole konkreetselt nende fondi fookus. Nad ise médératlevad enda vélja
tootatud raamistike voi kiisimustike pohjal, milline investeering on nende jaoks roheline.
Oluline on siin réhutada vastuste pohjal: ,,Me tahame investeerida sellisesse maailma, kus ka

meie lapsed tahavad elada.*

Kokkuvotvalt ldhtuvad avalikel turgudel tegutsevad ja era- ja riskikapitali varahaldurid
roheliste investeeringute defineerimisel nii regulatiivsetest raamistikest kui ka isiklikest
eesmirkidest, eelistustest ja strateegiatest, piilides leida tasakaalu tootluse, keskkonnamoju ja
regulatiivsete nduete vahel. See ldheb kokku teooriaga, kus on toodud vélja, et rohelised
rahandusel ei ole iihtset definitsiooni (Migliorelli, 2021; Ozili, 2023; Briihl, 2021; Berrou et al,

2019). Mairatlemisel toetutakse regulatsioonidele, mis tulenevad kohandumise ulatusest
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seoses nditeks investeerimisettevOtte suurusega vOi paiknemisest finantssektoris ning
investeeringute tegemiseks saadud ressursside mandaadist. Peamised regulatsioonid on
taksonoomia, SFDR artiklid 6, 8, 8+ ja 9 ja sellest tuleneva PAlga arvestamine, vdlakirjade

standard, vordlusindeksid ning kestlikkuse aruandlus (CSRD).

Roheliste finantstoodetest tuuakse vélja kdige rohkem rohelisi volakirju, rohelisi laene, rohelisi
omakapitali investeeringuid, siiski keegi konkreetselt ainult nendele finantstoodetele ennast
fokusseerinud ei ole. Vilja arvatud vastajate seas olevad rohefondide esindajad. See liheb
kokku akadeemilise kirjandusega, kus tuuakse vilja, et ELis on peamised finantstooted
rohelised volakirjad, rohelised laenud ja rohelised omakapitali investeeringud (Berrou et al,
2019; Ozili, 2023). Tingimuste osas toodi vilja, et neid seavad ainult juhtinvestorid {ildjuhul.
Enamasti palutakse tiita kiisimustik enne investeerimisotsust. Uks erakapitali varahaldur tdi
vélja, et nemad teevad enne investeerimisotsust ka ESG-suunalise kolmanda osapoole
hindamise ettevottele ning see mirgitakse dra ostumiiligilepingus. Teine seab konkreetsed
eesmirgid ja ESGga seonduvad teemad on juba ettevotte 100 pieva plaanis sees peale vastava
ettevotte portfelli lisandumist’. Avalikel turgudel tegutsevad kaks varahaldurit toid ilmekalt
vélja, et nende portfellis on rohelisi vdlakirju ja nende intressi on olnud 0,1% - 0,3% véiksem.

Ajaga on see erinevus veelgi kahanenud tootluse osas.

Mootmise osas on samuti varahaldurite seas erinev praktika. Osad on ise vélja to6tanud enda
mdddikud ehk skoori, mida korjatakse ja hallatakse enda investeerimisettevotte sees. Niiteks
on ise vilja tootatud ESG skoor skaalal 1-5. Kui reiting on alla 2, siis investeeringut ei tehta.
Osad ostavad andmeid sisse ning osad jirgivad ELi poolt pakutud standardeid voi
sektoripdhised raamistikke, mis sobivad nende varahaldusettevottele kdige paremini. Uks
varahaldur toob piltliku néite: ,,Meie regioonis ei saa loota ainult ESG reitingutele, sest
ettevotted voivad olla kehva ESG reitinguga, sest mingi osa nende energiatoomisest ei tule
taastuvatest allikatest samal ajal nende tegevus taastuvenergia tootmisel on mdrkimisvddrne.
Seetottu tuleb ise ettevottesse sisse vaadata ja teha vajalik investeerimisotsus.* Teine t0i vilja
investeeringute modtmise osas jargnevalt: ,,Meie jaoks on olulised ka vordlusindeksid. Peame
olema nendest paremad ehk see oleks vorreldavatest indeksitest korgem ja ajas kasvav.* Uks

erakapitali varahaldur to1 vidlja, et nemad ei ole mitte kunagi seadnud erilisi tingimusi

7 Ettevotte 100 péeva plaan on strateegiline tegevuskava, mille eesmirk on juhtimise vahetuse esimesel kolmel
kuul tagada sujuv tileminek, stabiliseerida operatsioonid ja médérata uus strateegiline suund.
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keskkonnast ldahtuvalt enda investeeringutele ja ka ei mddda seal midagi. Samas teised
erakapitali varahaldurid koguvad andmeid ja mitmel on selleks kasutusel enda digitaalsed

platvormid.

Peamised majandustegevuste valdkonnad Eesti varahaldurite seas on meie regioonist
tulenevalt kliilmamuutustega kohanemise ja leevendamisega seotud tegevused. Kdige rohkem
toodi vélja valdkondadena energiatoomist ja finantsvaldkonda. Kaks vastajat tdid vélja, et
defineerivad maja sees valdkonnad lisaks taksonoomiale ka enda juhtkonnaga iseseisvalt.
Naéiteks tsiteerides liht varahaldurit: ,,Meie jaoks on tuumaenergia ndol tegemist rohelise
investeeringuga isegi kui see on voi ei ole taksonoomias vilja toodud.” Sama tdid teised
varahaldurid, et nendel on olemas néiteks roheliste vdlakirjade puhul koostatud enda raamistik,
mille pdhjal nad jérgivad kiill iildjoontes ELi taksonoomiat, kuid teatud valdkondades, niiteks
bioenergia ja muud valdkonnad, kasutavad nad oma sektoripoliitikat. See tdhendab, et ei
piirduta ainult ELi taksonoomias sétestatud majandustegevustega, vaid rakendatakse ka oma

poliitikat majandusvaldkondi kategoriseerides roheliseks investeerimisotsuseid tehes.

Nende vastuste pohjal saab delda, et esimene hiipotees peab paika, et Eesti varahaldurite
definitsioon rohelisest investeeringust erineb suurel maédral, mis {iihtib akadeemilise
kirjandusega, kus osapooled ise mdiratlevad, milline on nende jaoks roheline investeering ja

milline mitte.

3.3.2 Niigimise praktikate rakendamine

e  Mis niigib teid roheliste investeeringute suunas?

Avalikelt turgudel tegutsevatest varahalduritest enamik tajub regulatiivset survet kui peamist
niigimisfaktorit roheliste investeeringute poole. ELi regulatsioonid, nagu finantsasutuste
avalikustamiskohustus SFDR, taksonoomia, roheliste volakirjade méératlemine ja
vordlusindeksid, mdjutavad oluliselt nende investeerimisotsuseid, sundides neid integreerima
keskkonnasddstlikkust oma investeerimisstrateegiatesse. Nditeks iiks varahaldur toob ilmekalt
vélja: ,,Finantstoodete roheline mdrgistamine mojutab, sest siis saan tulevikus korgema hinna
eest need miitia, sest noudlus nende vastu peaks ajas kasvama.* Klientide kasvav huvi kestlike
investeeringute vastu on samuti oluline niigimisfaktor. Varahaldurid tunnistavad, et eriti

nooremate klientide seas on tdusnud huvi roheliste investeeringute vastu tulenevalt
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kliendikiisitlustest, mis sunnib neid investeerimisotsustes sellega arvestama. Lisaks on nende
investeerimisettevotete puhul tegemist avalike ettevotetega, kes on suurema jalgimise all, seega

maine on nende jaoks oluline.

Suurim erinevus ilmneb selles, kuidas varahaldurid reageerivad kliendisurvele ja kuidas nad
oma drifilosoofiat rakendavad ning omanike piritolu erinevus. Tootlus on peamine faktor,
mille pdhjal investeeringuid tehakse: ,,Kuigi roheliste investeeringute suunas litkumine on
oluline, peavad investeeringud siiski olema majanduslikult moistlikud ja jdrgima ettevotte
finantseesmdrke. See nditab, et kuigi keskkonnamojude vihendamine on oluline, ei saa see
tiletada pohilist vajadust tagada investeeringute tootlus. Jétkusuutlikkus on ka see, et minu
klientidele oleks pensionipolves elamisvddrne elu tagatud rahaliselt. * Skandinaavia piritolu
omanikega varahaldurid tunnevad suuremat survet seoses sealsete turundudmistega, kus on
korgem ootus keskkonnasdbralikkusele. Tundub, et kuigi kdik varahaldurid tunnistavad
roheliste investeeringute vajadust ja regulatiivset survet, on nende otsustusprotsessides ja
prioriteetides mirkimisvairseid erinevusi, mis kajastuvad nende investeerimisstrateegiates ja -

praktikates.

Erakapitali varahaldureid rohutavad, et nende investeerimisotsused on niigitud lisaks
regulatsioonile missioonist luua positiivset moju ning jérgida investorite ja omanike seatud
tingimusi. Nad tunnistavad, et omanike, investorite vO0i finantseerijate ndoudmised ja
tthiskondlik ~ heaolu on  olulised motivatsiooniallikad.  Lisaks ndevad nad
keskkonnasdbralikumas kiitumises ettevdtete poolt ka konkurentsieelist. Uks varahaldur
pohjendab: ,,Tahamegi teha mojuga investeeringuid. Jéitkusuutlikkus toob kasu. Oleme seal
kohas, et julgeks hakata iitlema, et sellel on ka finantsiline moju. Peamised erinevused
seisnevad varahaldurite ldhenemistes ja motivaatorites, mis varieeruvad oluliselt. Mdned
varahaldurid rohutavad otsest finantstulu ja tehnoloogilist efektiivsust. Teised keskenduvad
rohkem missioonipdhisele investeerimisele, kus eesmérk on luua positiivne sotsiaalne ja
keskkondlik mdju ning konkurentsieelisele tileiildiselt. "Peamine motivatsioon investeeringuid
tehes on ikkagi see, et sellel on mingisugune finantstulu. Meie usume, et uued tehnoloogiad on
oluliselt efektiivsemad kui praegu kasutusel olevad,* illustreeris teine vastaja. Kokkuvdtvalt
koik erakapitali varahaldurid on mojutatud soovist investeerida positiivse mdjuga

projektidesse, on nende réhuasetused ja motiivid erinevad.
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Riskikapitali varahaldurite vastuste pohjal saab iildistada, et regulatiivsed nduded ja
institutsionaalsed mandaadid on vdtmetegurid, mis suunavad neid roheliste investeeringute
suunas. Kuigi kdik varahaldurid tunnistavad viliseid survetegureid, on nende individuaalsed
strateegiad ja taktikalised lihenemised erinevad. Uks riskikapitali esindaja toob vilja:
,Wisemine vastutustundlikkus. Kas see ettevote teeb kuidagi maailma paremaks. Maine on ka
meie jaoks oluline." Teine vastas omakorda: ,,Meil on institutsionaalse kapitali mandaat.

Pohimotteliselt niigib Euroopa poliitika ja kapitaliturud."

Koigil kolmel varahaldurite grupil on maérgatav modju regulatiivsetest nduetest ja
institutsionaalsetest v0i omanike mandaatidest, mis suunavad neid rohelisi investeeringuid
tegema. Oluline on siinjuures maine ja turundudluse tihtsus investeerimisotsuseid tehes ning
missioonitunne. Niigimise teooriat rakendades vOiks suurendada teadlikkust ja haridust
roheliste investeeringute pikaajaliste eeliste kohta, et tugevdada ndudlust ja toetada positiivset
mainet ning vorrelda erinevate varahaldurite tegevusi omavahel. Lisaks varahaldurid
rOhutavad, et kuigi keskkonnaalased kaalutlused on olulised, ei saa need diiletada
investeeringute tootluse vajadust. Niigimise teooriat rakendades tuleks arendada stiimuleid ja
toetusi, mis muudaksid rohelised investeeringud majanduslikult konkurentsivoimelisemaks,
rOhutades nende pikaajalist finantsilist kasu ja riskide maandamist. See ldheb kokku ka
akadeemilise kirjandusega, kus finantsmaailmas on kasutatud erinevaid niigimise praktikaid
kiill jaeinvestorite peal, mida on vdimalik kohaldada ka varahalduritele, kus 14bi méargistamise,
omavahelise vordluse voi eeliste esiletoomisega ning stiimulite pakkumisega suurendatakse
kestlike investeeringute mahtu (Gajewski et al., 2023; Pilaj, 2017; Gajewski et al., 2022;
Gonzales at al., 2015; Thaler ja Sunstein, 2008).

e Kuidas niigite portfelliettevétteid keskkonnasdbralikumaks?

Koik avalikelt turgudel tegutsevad varahaldurid réhutavad regulaarselt suhtlust ja koost6dd
portfelliettevotetega,  kasutades  erinevaid  meetodeid  ettevdtete ~ mdjutamiseks
keskkonnasobralikumate praktikate suunas litkumiseks. Koige rohkem toovad nad esile
regulaarsete kohtumiste ja aruandluse tdhtsust, et jidlgida ja suunata ettevotete
keskkonnasddstlikke algatusi. Néiteks liks varahaldur toob vélja, et puhtalt 2023. aastal oli tal
iile 30 kohtumise erinevate ettevotetega ESG teemal. Erinevused seisnevad ldhenemises,
kuidas portfelliettevdtetega suhtlust ellu viiakse ja olemasolevates ressurssides. Uks varahaldur

toi vilja, et andmete kogumine ja tagasiside andmine portfelliettevotteid suuremal médral
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tegutsema iildjuhul ei pane ja saadud andemete kvaliteet annab soovida. Ta tdi konkreetsemalt

vélja, et viiel protsendil on iildse need andmed olemas. Siiski enamus néeb selles kasu.

Erakapitali varahaldurid keskenduvad eelkdige haridusele ja teadlikkuse tdstmisele, kasutades
erinevaid metoodikaid, et mojutada oma portfelliettevotete keskkonnateadlikkust ja -
praktikaid. Enamik varahaldureid rohutab ka regulaarset suhtlust ja ndukogu tasandil
sekkumist, et tagada keskkonnasdistlikkuse teemade pidev késitlemine ettevotetes ning
andmete kogumist. Erakapitali varahaldusettevotte ESG juht tdi intervjuul vélja jérgnevalt
nende ldhenemise: ,,Me niigime harimise ja ndidete kaudu portfelliettevotete seas. Tihti tuleb
midagi ette teha. Teadlikkuse kasvatamine on eesmdrk ja see on pidev miiiigitoo ja muudatuste
Jjuhtimine.” Andmete kogumise osas tuuakse vilja, et selle abil on vdoimalik kaardistada tildse
kitsaskohad ja teha vajalikke muutusi. Andmete kogumine aitab otsustada. Suurim erinevus
seisneb selles, et kaks erakapitali varahaldurit toovad vilja, et neid ei niigi enda
portfelliettevotteid keskkonnasobralikumaks ja nad ei poolda andmete kogumust. Nende
poolne niigimine on projektide ja omanike rahastamine, kes on juba kestliku ja innovatiivse
mentaliteediga. Varahaldur toob ndite, kus ESG raames saadetakse 60-80 lehekiilge pikk
kiisimustik, mis on tema hinnangul nii biirokraatiamahukas ning tegelikku mdju on selle puhul
keeruline hinnata. Teine toob omakorda vélja, et iga investori kéest kiisimustiku saamine viib
ettevotte fookuse pdhitegevuselt eemale ja sellel ei ole mingit motet, sest mdju on keeruline
hinnata. Kokkuvotvalt enamus varahaldurid réhutavad hariduse ja teadlikkuse téhtsust,
varieeruvad nende ldhenemised sellele, kuidas ja mil médiral nad oma portfelliettevotteid
keskkonnasobralikumaks muudavad. Moned on aktiivsemad ja strateegilisemad, teised aga

toetuvad peamiselt investeeringute valimisele.

Riskikapitali varahaldurid omakorda rohutavad proaktiivset suhtlust ja ESG suunaliste
teadmiste olulisust oma portfelliettevotete niigimisel keskkonnasdbralikumate praktikate
suunas. Nad kasutavad erinevaid vahendeid, nagu ESG kiisimustikud, aktiivne osalus
ndukogudes ning regulaarne tagasiside ja juhendamine, et suunata ettevotteid rohelisematele
tegutsemisviisidele. Riksikapitalist toob vélja: ,,Saadame iga aasta ESG kiisimustikke vdlja ja
uuendame neid. Harime enda portfelliettevotteid, samas me ei pane kohustusi peale." Selle
valdkonna jaoks on oluline juba algusest peale suunata ettevotted ESGga arvestama, mis on
voib-olla tulevikus rahakaasamisel véga oluline faktor, kui ettevottega liigutakse jargmisse

faasi. Erinevused seisnevad kiisimustike sisul ja mastaabil.
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Kodikide  varahaldurite  puhul, olenemata  paiknemistes  finantsmaailmas, on
keskkonnasobralikumate praktikate suunas niigimine osa laiemast strateegiast, mis hdlmab
haridust, teadlikkuse tdstmist ja aktiivset suhtlust. Erinevused ilmnevad peamiselt selles,
kuidas ja mil mééral neid praktikaid rakendatakse, ning kuidas moddetakse ja hinnatakse
saavutatud moju. Varahaldurite ldhenemised peegeldavad nende sektori eripdrasid ja
portfelliettevotete arengufaase, kuid koigil on iihine eesmirk - suunata oma investeeringud
keskkonnasddstlikumale teele. Jdrelikult niigimise teoorial pdhinevaid ldhenemisi juba
rakendatakse Eesti varahaldurite seas enda portfelliettevotete suunamiseks rohelisemaks. Selle
laialdasem ja teadlik kasutuselevott antud kontekstis oleks arvatavasti vdga kasulik, kuna
varahaldurite vastused kinnitavad, et nende poolt juba tehtavad niigivad tegevused on tdhusad.
Niiteks suutes tdoestada portfelliettevotetele, et keskkonnasdbraliku tegutsemise mitte ei ole
ainult soovitatav, vaid ka majanduslikult mdistlik ja strateegiliselt viltimatu, siis sel viisil saab
niigimise teooria aidata varahaldureid suunata oma portfelliettevotteid veelgi

keskkonnasobralikumateks, luues kestlikuma tuleviku iiletildiselt.

e  Kas niigimisest voiks olla kasu, et suunata kapitali liikumist rohelisemaks voi oleks vaja juurde

regulatiivseid meetmeid rohepoorde elluviimiseks?

Enamik avalikul turgudel tegutsevatest varahalduritest tunnistab nii regulatsioonide kui ka
niigimise olulisust. Siiski on eelistatud tasakaalustatud l&henemine, kus niigimine koos
moningate regulatsioonidega vOimaldab efektiivselt suunata investeeringuid rohelisemate
lahenduste poole, samal ajal véltides lileméérast sekkumist, mis vdib majanduskeskkonda
kahjustada. Seejuures on oluline ldbipaistvus, regulatsioonide selgus ja rohepesu véltimine.
Varahaldurid réhutavad ka vajadust keskenduda rohkem praktilistele ja jarkjargulistele
muudatustele, mis suurendavad keskkonnasobralikke investeeringuid ilma radikaalseid
majanduslikke riske tekitamata, mis suures plaanis viivad meid keskkonnaeesmirkidest
tegelikult kaugemale. Néiteks iiks varahaldur toob vilja jargmiselt: ,,Niigimine on oluline, kuna
see aitab suunata kapitali liikumist rohelisemaks ilma radikaalsete muudatusteta, mis voivad
tihiskonnale negatiivselt mojuda.* Jéarelikult niigimine kombinatsioonis seadusandliku baasiga
kdige tdhusam viis muutuste elluviimiseks avalikel turgudel tegutsevate Eesti varahaldurite

hinnangul.

Enamik erakapitali varahaldureid niib eelistavat just niigimist kui tdhusamat ja vihem piiravat

vahendit, et suunata kapitali rohelisemaks. Nende hinnangul see ldhenemine vdimaldab
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ettevotetel sisemiselt motiveeritult keskkonnasobralikumaid muudatusi ellu viia, ilma et neid
liigselt piirataks. Erakapitali varahaldurite kogemus niitab, et pechme lihenemine ja hariduslik
mdjutamine, nditeks keskkonnasédstlikusse teadlikkuse tostmine ja eesmérkide seadmine, on
aidanud kaasa positiivsete muutuste elluviimisele. Kuigi regulatsioonid loovad selgeid raame
ja aitavad standardiseerida tegevusi, tdstatavad paljud varahaldurid muret liigse biirokraatia ja
paindlikkuse puudumise pérast. Viidetakse, et liigne reguleerimine voib tekitada
vastumeelsust ja takistada ettevotteid nende pdhitegevusele keskendumast. Lisaks tuuakse
vilja, et regulatsioonid vdivad tuua kaasa ettevotluskeskkonna ebakindluse ja teha
investeeringute planeerimise keerukamaks, eriti arvestades, et tihti tuleb tegeleda ka
regulatsioonide modistmise ja nendega kohandumisest arusaamisega. Jarelikult erakapitali

esindajate arvamus kaldub pigem niigimise pooldamisele.

Riskikapitali esindajate arvamused lihevad kaheks. Uhes pooldavad tugevamat reguleerimist
pohjendades: ,,Mina usun, et muutus tuleb ikkagi lopuks regulatsiooni poolt . Koige lihtsam on
mojutada seda, kelle juurest kdib libi koige suurem maht ja selle tuvastamiseks on
regulatiivsed meetmed parimad. Rohepéordele peab tekkepohiselt Ilihenema ja
raamatupidamislikult ikkagi vaatama, kus see saaste tekib.” Teised pooldavad niigimise
laialdasemat kasutamist, tuues vélja, et regulatsioonid on kiill olulised, tuleb nende
rakendamisel olla paindlik ja arvestada sektori eripdradega. Liigne reguleeritus voib
suurendada biirokraatiat ja vdhendada sektori atraktiivsust investeerimiseks. Liiga jdigad
regulatsioonid voivad pérssida innovatsiooni ja ettevotlusvabadust, eriti varajases staadiumis

ettevotetes, kus ressursid ja voimalused keskkonnamdju hindamiseks on piiratud.

Kokkuvotvalt nii avalikel kui ka eraturgudel tegutsevad varahaldurid ndevad roheliste
investeeringute suunamisel kodige tohusama meetodina niigimise ja regulatsioonide
kooskasutust. See ldhenemine vdimaldab saavutada keskkonnaeesmaérke, tagades samal ajal
majandusliku stabiilsuse ja soodustades uuenduslikkust, ning aitab kaasa sellele, et rohepodrde
eesmirgid ei jadks pelgalt formaalseteks noueteks, vaid muutuksid praktiliselt rakendatavateks
ja tohusateks lahendusteks. See {iihtib akadeemilise kirjandusega et niigimine koos
regulatsioonidega suudab tohusalt toetada olemasolevaid regulatiivseid raamistikke, muutes
need efektiivsemaks. See tdhendab, et nligimine ja regulatsioonid ei ole vastandlikud, vaid
tdiendavad tiksteist. Niigimine aitab tdhustada regulatsioonide mdju, julgustades ettevotteid ja
investoreid keskkonnasdbralikumatele tegevustele iileminekul, samas kui regulatsioonid

pakuvad kindlaid raame, standardeid ja suuniseid, millele ettevotted saavad toetuda. Niigimise
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rakendamine muudab ka uute regulatsioonide kehtestamise vajalikkust vdiksemaks ja 14bi selle

viahendab oluliselt biirokraatiat.

3.3.3 Rohelise rahanduse kitsaskohad, viljakutsed ja voimalused

e Millised on rohelise rahanduse praktiseerimise kitsaskohad?

Avalikelt turgudelt tegutsevate varahaldurite seas on peamised rohelise rahanduse laialdasema
leviku kitsaskohad defineerimise taga. Regulatsioonid ja méaratlused, mis méairatlevad, mis on
roheline investeering, vdivad olla ebaselged voi ebapiisavad. See tekitab segadust ja raskusi
investeeringute klassifitseerimisel ning vahendab rohelise rahanduse ldbipaistvust. Rohelised
projektid on omakorda sageli kapitalimahukad ja nende tasuvusaeg on pikk, mis vdib olla
eemaletdukav investoritele, kes otsivad kiiremat ja suuremat tootlust. Samuti on korged
intressimédédrad sektorile lisakoormuseks, mis takistab investeeringute teostamist. Lisaks
tuuakse vilja, et roheliste investeeringute mootmiseks on sageli raske leida usaldusviérseid ja
tdielikke andmeid. Andmete puudulikkus voi kéttesaamatus teeb keeruliseks investeeringute
toelise keskkonnamdju hindamise ja seetdttu on raske teha teadlikke investeerimisotsuseid ja

tuleb riskida rohepesuga.

Erakapitali varahaldurid toovad samuti vilja, et keskkonnasdbralikud investeeringud ei pruugi
alati pakkuda vdrreldavat tootlust traditsiooniliste investeeringutega, mis tekitab konflikti
kasumi ja kestlikkuse vahel. See dilemma mdjutab otsuseid investeerida rohelisematesse
projektidesse. Lisaks tuuakse vilja kuidas regulatsioonide ebaselgus ja pidev muutumine
tekitab raskusi selge ja stabiilse investeerimiskeskkonna sidilitamisel, millele lisandub
poliitiline risk. Samuti teevad kdrged kapitalikulud ja pikad tasuvusajad roheliste
investeeringute rahastamise keeruliseks. Tihti on roheliste projektide kapitalivajadus
mérkimisviédrne, kuid tagasimakse perioodid pikad, mis vdib investoritele olla eemaletdukav.
Nad rohutavad, et liigne biirokraatia ja kohustuslikud aruandlusnduded vodivad suunata
ressursse ja tdhelepanu pohitegevuselt kdrvale, muutes seeldbi roheliste investeeringute
teostamise vdhem efektiivseks. Nad peavad seda iiheks suuremaks takistuseks rohelise
rahanduse laiemal rakendamisel. Nende hinnangul selge, stabiilne ja vdhem biirokraatlik
regulatsiooniraamistik koos toetavate stiimulitega voiks oluliselt parandada rohelise rahanduse

praktiseerimist.
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Riskikapitali esindajad tdid vidlja mitmeid rohelise rahanduse praktiseerimisega seotud
kitsaskohti, mis keskenduvad samuti peamiselt tootluse, mdju hindamise keskkonnale ja
regulatsiooni selguse probleemidele. Niiteks toovad kaks esindajat vélja: ,Riskikapitali
firmade jaoks on keeruline moota ja hinnata keskkonnaalase moju tdpset suurust, eriti
varajases faasis ettevotetel, kus andmed ja tegevusmaht on piiratud. See tekitab raskusi
investeeringute keskkonnamoju objektiivsel hindamisel ja voib kaasa tuua ebakindluse

investeeringu toelise rohelisuse osas.*

Kokkuvottes rohelise rahanduse praktiseerimisega seotud kitsaskohad on sarnased nii avalikul
turul tegutsevate kui ka era- ja riskikapitali varahaldurite vahel ning iihtivad akadeemilises
kirjanduses vilja tooduga. Need kitsaskohad hodlmavad roheliste investeeringute
definitsioonide ebaselgust, investeeringute kapitalimahukust ja pikaajalist tasuvust, mille tottu
investorid voivad eelistada traditsioonilisi investeeringuid nende asemel. Lisaks raskendavad
regulatsioonide muutlikkus ja ebaselgus selge investeerimiskeskkonna loomist, samas kui
andmete puudulikkus takistab investeeringute tdelise keskkonnamdju modtmist ja hindamist.
Vilja toodud kitsaskohtade pdhjal saab kasutada niigimise rakendamist, mis hdlmavad endas
nditeks teavituskampaaniaid, haridusprogramme ja stiimuleid, mis suunavad nii ettevotteid kui
ka investoreid keskkonnasdbralikumate investeeringute poole. Samuti vdivad need sisaldada
poliitilisi algatusi, mis toetavad selgemate ja jarjepidevamate regulatsioonide kehtestamist ning
aitavad luua ldbipaistvamat ja stabiilsemat investeerimiskeskkonda. Sellised niigimispraktikad
iilesehitatud rohelise rahanduse kitsaskohtadele vdiksid aidata tdsta rohelise rahanduse
efektiivsust, vahendades samal ajal biirokraatiat ja parandades tootluste ja investeeringute

tasakaalu.

e Mida saaksid varahaldurid veel teha rohelise rahanduse praktiseerimise suurendamiseks?

Avalikelt turgudelt tegutsevad toovad vélja, et oluline oleks rohelise rahanduse edendamiseks
suurendada sektoriiilest koostodd, kus jagatakse omavahel praktikaid ja tehakse tihist
teavitustood. Hetkel igaiiks pusib oma nurgas eraldi. See aitaks oluliselt kaasa stabiilsema
keskkonna loomisele rohelise rahanduse vallas ning ndudluse kasvule. Erakapitali esindajad
toovad vilja riigi ja erasektori koostdo suurendamine oleks oluline samm, kuidas
keskkonnasobralikke investeeringuid veel ligi meelitada just erasektorist. Riskikapitali
esindajad toovad vilja, et nemad saaksid enda fondi 16ppedes parimad praktikaid enda

portfelliettevitete pealt jagada, mis oluliselt aitaks kaasa sellele, et leida just olulised
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fookuskohad {iles ja mitte tegeleda ebavajalikuga.

Oluline véljakutse, mida mitmed varahaldurid tdid esile on ELi ja USA erinev ldhenemine
rohepdordele, kus USA on ldinud investeeringute teed ja sellega meelitab ELi ettevotteid enda
peakontoreid ja tegevust nende mandrile viima. Samal ajal ELi keskendub ainult seadusega
kooskolas olemisele rohepdorde elluviimisel. Vdimalusena toodi védlja oluliste
konkurentsieeliste loomist ettevotete poolt 1dbi keskkonnasobralike praktikate rakendamise.
Lisaks on suur voimalus oluliselt luua riigi poolt stiimuleid uutele rohelisetele tehnoloogiatele.
Konkreetne varahaldur illustreerib olukorda jargnevalt: ,,Nditeks tiks stiimul voiks olla selline,
kus riik paneb projektile ola alla ja annab suurusjdrgus pool kuni iiks miljon eurot lepingu
pohjal vorkude optimeerimiseks nditeks konkreetse iduettevotte poolt, kes suudab seda teha
masinoppe ja tehnoloogia pohjal. Selline riigipoolne tellimus voimaldab sellel ettevottel tosta
raha viljastpoolt juurde, sest Eesti riik on seda teotanud. Sellist motlemist meil kahjuks ei ole.

Riik ei oska hinnata neid projekte ja sinna see jddb.

3.4 Tulemuste kokkuvaote ja poliitikasoovitused

Kokkuvotvalt saab tulemuste pohjal jareldada, et Eesti varahaldurite roheliste investeeringute
méidratlused erinevad suuresti vastavalt nende spetsiifilistele strateegiatele, eesmirkidele ja
regulatiivsetele noduetele. Peamised sarnasused tulenevad kohanduvate regulatiivsete
raamistike jirgimisest ning URO kestliku arengu eesmirkide toetamisest. Ainult rohelistele
finantstoodetele spetsialiseerumine on Eesti varahaldurite seas haruldane. Seda praktiseerivad
varahaldurid, kellel on olemas konkreetselt hallatav rohefond ja investeeritav kapital on
kaasatud vastava mandaadiga. Eesti varahaldurite vastuste pdhjal saab veel delda, et nad juba
kasutavad rohkem voi vdhem teadlikult niligimise praktikaid roheliste investeeringute
suurendamiseks. Nende ldhenemised on kiill veidi erinevad, kuid enamasti holmavad
regulatiivsete nduete tditmist, kaasatava kapitali mandaadiga arvestamist, klientide
ndudmistega arvestamist, teadlikkuse tostmist ja ESG andmete kogumist ning analiiiisi, mis
koik on niigimisega seotud praktikad. Enamik varahaldureid ndeb niigimise ja regulatsioonide
kombineeritud kasutust tohusamana, et suunata kapitali rohelisemaks. Selle pdhjal saab 6elda,
et tasakaalustatud ldhenemine, kus regulatsioonid médravad suuna ja teadlik sihtgrupi
spetsiifiline niigimise rakendamise selle juurde, vdimaldab efektiivselt suunata investeeringuid
rohelisemate lahenduste poole, samal ajal véltides iilemddrast sekkumist, mis voib

majanduskeskkonda kahjustada. See ldhenemine voimaldab saavutada keskkonnaeesmirke,
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tagades samal ajal majandusliku stabiilsuse ja soodustades uuenduslikkust.

Eesti varahaldurite védlja toodud peamised kitsaskohad holmavad endas roheliste
investeeringute miératlemise ebaselgust ning konflikti kasumi ja kestlikkuse vahel, kus
rohelised investeeringud ei ole veel sama tootlikud kui traditsioonilised investeeringud, mis
1abi selle vdhendab nende atraktiivsust investorite silmis. Siia juurde toodi veel vilja
murekohtadena korgeid kapitalikulusid, pikki tasuvusaegu ja usaldusvédrsete andmete
puudumist, kus regulatsioonide muutlikkus ja ebaselgus tekitavad raskusi selge
investeerimiskeskkonna loomisel. Varahaldurid rohutavad, et liigne biirokraatia ja
kohustuslikud aruandlusnduded vdivad suunata ressursse ja tdhelepanu pdhitegevuselt kdrvale,
muutes seelédbi roheliste investeeringute teostamise vihem efektiivseks ja tileiildise vastupanu
rohepdorde osas suuremaks. Jérelikult regulatiivsete nduete selguse ja kindluse tagamine ning
lihtsustamine eesmérgiga vdhendada biirokraatiat ning stiimulite pakkumine voib oluliselt

suurendada roheliste investeeringute praktiseerimist.

Eelneva pdhjal saab vélja tuua poliitikasoovitused rohelise rahanduse edendamiseks:

e Riigi ja erasektori partnerluse suurendamine, et toetada keskkonnasobralikke
investeeringuid. Nimelt v3iks riigi juhtimisel koost60s erasektoriga pakkuda selgeid
juhiseid ja mdiératlusi roheliste investeeringute kohta, mis {htlustaksid erinevate
varahaldurite ja riigi arusaamu ning praktikaid. See vdiks sisaldada konkreetseid
kriteeriume ja ndudeid, mis vastavad rahvusvahelistele standarditele nagu ELi
taksonoomia, tagades, et kdigil turuosalistel oleks iihine alus roheliste investeeringute
hindamiseks ja klassifitseerimiseks. Samal ajal vottes arvesse konkreetselt meie
regioonispetsiifikat, mis oluliselt lihtsustaks olemasolevat regulatiivset raamistikku.
Siin on kesksel kohal selge kliimaseaduse véljatddtamine.

e Regulatsioonide inimkeelde tdlkimine. Seda saab teha 1dbi selgemate seletuskirjade
koostamise ning avaliku sektori ja erialaliitude poolt koolituste 1dbi viimise, mis
selgitavad vastavate regulatsioonide sisu, eesmirke ja rakendamise viise ning jagab
parimaid praktikaid. See aitaks ettevdtetel ja investoritel mdista, kuidas regulatsioone
praktikas rakendada ja milliseid ndudeid tuleb jérgida.

e Tuleks luua regionaalne rohepdodrde infopunkt, kus nii ettevdtjad kui ka avalikud

asutused ja muud osapooled saaksid vajadusel materjale, infot ja nou kiisida. See aitaks
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iihtlustada ja lihtsustada rohep6drde elluviimist, pakkudes kergesti ligipdédsetavat teavet
ja ekspertide nduandeid. Infopunkt vdiks toimida keskse ressursikeskusena, kust leiab
juhiseid regulatiivsete nduete tditmiseks, rahastusvdimaluste kohta ning parimaid
praktikaid roheliste projektide elluviimiseks. Selline tugi suurendaks ettevotete ja
omavalitsuste teadlikkust ja vdimekust rohepdordeks vajalike sammude astumisel,
kiirendades seelédbi rohelise majanduse arengut kogu regioonis.

Stiimulite, toetuste ja garantiide vélja arendamine, et muuta rohelised investeeringud
majanduslikult konkurentsivdimelisemaks, rohutades nende pikaajalist finantsilist
kasu. See hdlmab endas riigi poolt pakutavate stiimulite suurendamist, et toetada uute
roheliste tehnoloogiate arendamist ja kasutuselevottu. See voib hdlmata endas ka
alternatiivide maksustamist, mis tOostab roheliste valikute atraktiivsust investorite
silmis.

Andmebaasi loomise teel vOi parimate praktikate jagamise teel iihtlustada &ra
keskkonnaga seotud andmete kogumise turupraktikad. Selleks tuleks analiiiisida juba
kogutavaid keskkonna aspektidega seotud andmeid ja nende pohjal vilja tuua kdige
olulisemad ja suurema mdjuga andmed, mida koguda. Hetkel kogutavate andmete maht
on liiga suur ja biirokraatiamahukas, mis suuresti tegelikku moju ei avalda. See aitaks
oluliselt paremini hinnata investeeringute tegelikku moju keskkonnale ja seda ka ajas
jélgida ning vorrelda teistega.

Poliitilise kindluse tagamine, sest rohelised projektid on kapitalimahukad ja
pikaajalised, kus stabiilne ja pikk vaade on oluline investeerimismaastikul. Selletdttu
regulatiivsete raamistike jarjepidevus ja selgus, et investorid saaksid kindlalt planeerida
ja prognoosida oma investeeringute tulemusi, on oluline. See tdhendab, et valitsus
peaks hoiduma sagedastest ja ettearvamatutest regulatiivsetest muudatustest, mis
voivad tekitada ebakindlust ja pidurdada roheliste investeeringute tegemist. See holmab
endas ka pikaajaliste poliitiliste eesmirkide ja strateegiate vastuvotmist, mis annavad
investoritele kindluse, et riik on plihendunud rohepddrde elluviimisele. Siin on taas
selgel kliimaseadusel votmekoht. Eesti riik suuresti soltub vélisinvesteeringutest, siis
selline ldhenemine voib aidata ligi meelitada vilisinvestoreid lisaks kodumaisele
kapitalile.

Kliendindudluse kasvatamine rohelistele projektidele ldbi niigimise rakendamise
ithiskonnas. Klientide poolne surve on peamine kapitali suunaja, kus suurema

turundudluse tekitamine muudab rohelised investeeringud atraktiivsemaks ja
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tulusamaks. Niigimise rakendamine selleks oleks tohus ja vdikese halduskoormusega
viis, kuidas tarbijakditumist muuta, rakendades niiteks vaikimisivalikuid,

mérgistamist, stiimuleid ja tiletildist teadlikkuse tdstmist.

Kokkuvotvalt nende poliitikasoovituste rakendamine ja olemasolevale regulatiivsele
raamistikule lisaks teadliku niigimise praktiseerimine vastavalt sihtgrupile, vdib aidata
vihendada rohelise rahanduse praktiseerimise kitsaskohti ning toetada varahaldureid ja
portfelliettevotteid keskkonnasdbralikumate investeeringute tegemisel, edendades seeldbi
rohelise rahanduse laialdasemat levikut Eestis ja ELis iilelildisemalt ning Euroopa rohelise

kokkuleppe eesmarkide tditmist.
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KOKKUVOTE

Magistritod eesmirk oli selgitaja vilja, kuidas Eesti varahaldurid defineerivad rohelist
investeeringut ja uurida niigimise teooria rakendamise voimalikkust roheinvesteeringute mahu
suurendamiseks Eesti varahaldusettevotetes ja Euroopa rohelise kokkuleppe eesmirkide
taitmiseks nende portfelliettevotetes. Uurimistdd esimeses kahes peatiikis antakse iilevaade
ELi rohepdordest ja selle regulatsioonidest ning investeerimisotsuste langematmise ja

niigimise teooria teoreetilisest raamistikest.

Magistritoo keskendus rohelisele rahandusele, mis on kestliku rahanduse alaliik, keskendudes
ainult Pariisi kliimaleppe ja muude keskkonnaeesmérkide tditmisele. Rohelise rahanduse
laialdasemaks levikuks peab investeerimisotsustes toimuma oluline paradigma muutus.
Traditsiooniliselt on investeerimispraktikad keskendunud peamiselt riski, likviidsuse ja
tootluse suhte hindamisele ehk finantsnditajatele, siis niiid on vaja kapitali
keskkonnasobralikumaks muutmisel lisada kestlikkuse aspektid investeerimisotsuste
langetamise protsessi. See tadhendab laiemate hindamiskriteeriumite rakendamist, mis votavad
arvesse lisaks finantsnditajatele mdju keskkonnale, tihiskonnale ja majandusele. Selleks on EL
kehtestanud ~ pdohjaliku  regulatiivse raamistiku  roheliste majandustegevuste
klassifitseerimissiisteemi, kestlikkuse aruandluse, regulatiivsete investeerimisvahendite ja
rohepesu viltimise regulatsioonide ndol eesmdrgiga suunata investeerimisotsuseid
keskkonnasobralikumaks, kus investeeringud ei paku ainult finantsilist tootlust, vaid ka

toetavad rohepdorde elluviimist ja kestlikku arengut iiletildisemalt.

Pohinedes 2023. aasta magistritodle on Eesti varahaldurite hinnangul ldinud EL
iilereguleerimise teed. See on toonud kaasa biirokraatia kasvu ja rohepesu laialdase leviku, mis
parsib ettevotete konkurentsivoimet, viies fookuse pohitegevuselt seadusandlusega kooskolas
olemisele. See on tingitud olukorrast, et regulatsioonid ei ole praktilised, sest neid on keeruline
rakendada ja nende sisust ei saada aru. Selletdttu pakkusin uurimistods sissevaadet niigimise
teooriasse, mille abil on vdimalik ldbi positiivse mojutamise suunata iiksikisikute ja
institutsioonide kéitumist soovitud suunas, keelamata samas muid valikuid. Niigimise
rakendamine on praktiline ja suhteliselt véikese halduskoormusega viis, et suunata
investeeringuid rohelisemaks. Finantsmaailmas on niigimise teooria rakendamist uuritud

jaeinvestorite peal kapitali kestlikumaks suunamisel, mis on nididanud paljulubavaid tulemusi
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investeerimisotsuste mojutamisel. Lisaks aitab niigimise kasutamine tdsta olemasolevate
direktiivide efektiivsust, mis vdhendab vajalike muutuste elluviimisel iihiskonna vastupanu

nendele, sest 10plik valik jadb ikkagi otsustaja enda kanda.

Niigimise teooria rakendamise vdimalikkuse uurimiseks Eesti varahaldurite seas viisin 1dbi
kvalitatiivsed poolstruktureeritud intervjuud 20 votmeisikuga Eesti varahaldusettevdtetes.
Intervjuude tulemused on kajastatud anoniitimselt tulenevalt valdkonna uudsusest ja
konkurentsitihedast olemusest. Tulemuste analiilis on tehtud kasutades horisontaalset analiiiisi
meetodit jagades vastajad kolme riilhma vastavalt nende paiknemisele finantssiisteemis:
avalikel turgudel tegutsevad varahaldurid ning era- ja riskikapitali esindajad. Selline
ldhenemine andis vOimaluse siisteemselt analiilisida erinevate varahaldurite ldhenemist
niigimise rakendamisele ja rohepdorde elluviimisele. Intervjuude ldbiviimine toimus 2024.
aasta aprillis ja mais. Saadud valim moodustab avalikel turgudel tegutsevatest Eesti
varahalduritest kolm neljandikku turuosast ning era- ja riskikapitali esindajatest suurimad ja

aktiivsemad tegijad.

Intervjuude tulemusete pdhjal saab jdreldada, et enamus Eesti varahalduritest piitiavad leida
tasakaalu tootluse, keskkonnamdju ja regulatiivsete nduete vahel, kuid nende ldhenemised
roheliste investeeringute defineerimisel erinevad suurel médral tulenevalt neile kohanduvast
regulatsioonist ning investeeritava raha mandaadist. Eesti varahaldurid juba kasutavad
niigimise teooria praktikaid rohkem voi vihem teadlikult keskkonnasdbralike investeeringute
tegemiseks nii nende endi kui ka portfelliettevotete peal, kombineerides neid regulatiivsete
meetmetega. Kuigi ldhenemised varieeruvad, siiski hdlmavad need sageli regulatiivsete nduete
taitmist, kapitali mandaadiga arvestamist, klientide ndudmistega arvestamist, teadlikkuse
tostmist ja ESG andmete kogumist ning analiilisi, mis on kdik niigimisega seotud praktikad.
Enamik varahaldureid leiab, et niigimise ja regulatsioonide kombineeritud kasutamine on
tohusaim viis kapitali rohelisemaks suunamiseks. Tasakaalustatud l&henemine, kus
regulatsioonid méédravad suuna ja teadlik niigimine sihtgruppide spetsiifikat arvesse vottes,
voimaldab efektiivselt investeeringuid rohelisematele lahendustele suunata, viltides
iileméddrast sekkumist ja tagades majandusliku stabiilsuse ning innovatsiooni soodustamise.
Nende tulemuste pohjal saan jdreldada, et magistritod empiiriline osa vastas

uurimiskiisimustele.
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Eesti varahaldurite vastused néitasid, et niigimise teooria rakendamine on vdimalik ja mingil
kujul juba eksisteerib roheliste rahanduse laialdasema leviku tagamiseks. Lisaks niligimise ja
regulatsioonide kombineeritud kasutamine on tdhusaim viis kapitali rohelisemaks suunamisel.
Edasine uurimistdo voiks keskenduda juba konkreetselt niigimise praktilisele rakendamisele ja
mdju analiilisile, et tuvastada parimad viisid investeerimisotsuste suunamiseks kestlikkuse
suunas Eestis. Poliitikasoovitustena vdiks kaaluda parimate praktikate jagamist, regulatiivsete
nduete lihtsustamist, selge ja stabiilse investeerimiskeskkonna loomist, stiimulite
véljaarendamist ning riigi ja erasektori koostoo suurendamist. Jarelduste laiem mdju voib kaasa
aidata rohelise rahanduse levikule ja toetada Eesti eesmirke Euroopa rohelise kokkuleppe

taitmisel.
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LISA 1

Niigimisprotsessi rakendamine

1. Otsustusprotsessi méistmine ja optimaalsete otsuste
tegemist takistavate tegurite tuvastamine

2. Niigimiste valimine takistuste iiletamiseks

- Kas otsust pérsib status quo voi inertsus?

- Vaikimisi valikud (isikupérastatud vaikimisi valik, iildine
vaikimisi valik), aktiivne valik, tiili vahendamine

- Kas kulud ja tulud on suured? Kas need on varjatud voi edasi liikatud?
Kas praegune raamistus soosib optimaalsete otsuste tegemist?

- Motiveeriv raamistamine

- Kas otsus viib kognitiivse iilekoormuseni? Kas on palju keerulisi
omadusi v0i voimalusi, mida arvesse votta?

- Silmapaistvus

- Sonumitooja

- Kas otsus saaks kasu suurenenud teabest hulgast? Kas sellest
oleks kasu suuremast teabest voi ekspertide arvamusest?

- Aitamine inimestel kavandada reaktsioone siindmustele

- Kas on vigu voi eksimusi, mis siistemaatiliselt mgjutavad otsust?

- Eelneva pithendumise kindlustamine

- Kas on enesekontrolli probleeme?

- Kas otsust tdendoliselt mdjutavad emotsioonid?

- Ego, sotsiaalsed normid, vorgustikud

- Kas otsusel on oluline sotsiaalne komponent? Kas otsust
toendoliselt mdjutavad sotsiaalsed kaalutlused?

- Mgjutus, eelhdiletastamine

a0

<

4. Hindamine ja kohandamine

3. Aktsepteeritavuse hindamine (tooriistade valik)

- Kas niigimine parandab tulemust?

- Sihtmirk: Kas niigimine on suunatud siisteemile 1 voi
silisteemile 2?

- Kas otsustusprotsessi on jdénud veel takistusi?

- Kas niigimine on hésti vastu voetud?

- Avatus: Kas niigimine on ldbipaistev?

- Ise-Teine: Kas niigimine on pro-ise vdi pro-sotsiaalne?

Allikas: (Gajewski et al., 2023).

- Legitiimsus: Kas 16ppeesmirk on legitiimne voimalike
negatiivsete tagajargede suhtes?

- Lahendus: Kas on voimalik vihem pealetiikkiv lahendus?
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LISA 2

Niigimise taksonoomia — 3 peamist niigimise viisi.

Niigimise liik:

Kallutatus:

Niigimise praktikad:

Vaikimisivalikud

Satus quo / Inertsuse

kallutatus

Eelseadistatud valikud, kus otsustaja peab mone teise valiku korral olemasolevast valikust
teadlikult loobuma. See tugineb ideel, et keeruliste valikute puhul inimesed kipuvad eelistama

olemasolevat ja loobuvad vai liikkavad edasi valiku tegemist

Silmatorkavus /

margatavus

Piiratud tdhelepanu

Otsustajale muudetakse teatud valikud vai stiimulid silmatorkavamaks. Selleks saab kasutada
vérvi, pilte, personaliseeritud informatsiooni.

Keerukate valikute struktureerimine, mis muudab otsustamise lihtsamaks néiteks otsingufiltrite
voi kategooriate rakendamise kaudu.

Kaardistamine, kus keerukad omadused tdlgitakse lihtsamateks terminiteks. Lisaks erinevate
valikute omaduste ja hindade vordlemine lihtsal viisil pSdhinedes nende pdhiomadustele.
Valikute jaotamine, mis tdhendab valikuid niiteks kategoriseerides, kus inimesed iildjuhul
eelistavad jagada vdimalusi omavahel vordselt.

Valikuvdimaluste struktureerimine vastavalt atraktiivsusele néiteks, kus parima katvusega valik
on toodud esile.

Alternatiivide arv, kus kognitiivse lilekoormuse viltimiseks tuleks piirduda maksimaalselt 4-5

valikuga.
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Omaduste kujundamine, kus teatud omadused tehakse silmatorkavamaks. WNaiteks
investeerimises tootlus, riskid ja SRI on esile toodud.

Samalaadsete toodete soovitamine, mis vastavad eelistustele.

Stiimulid

Viljavaadete  teooria
(riskide ja kasu
hindamine) kallutatus /
lihiajalise kasu
kallutatus / oleviku
kallutatus /

Kaotuste valtimine

Otsustajad keskenduvad ténasele ja lilkkkavad olulised ja ebamugavad otsused edasi. Sellest
iilesaamiseks pakutakse valikuarhitektide poolt vdikesed stiimuleid, mis kutsuvad otsuseid
langetama ja pikaajaliselt osalema.

Preemiate ja sanktsioonide kujundamine selliselt, mis motiveerib otsustajaid osalema.
Niigimine majanduslike stiimulite alusel, kus vdetakse arvesse kaotuse kallutatust, kus
investeeringu tootluse kehvaks muutmisel teatud punktini see miiliakse automaatselt maha;
mentaalse arvestuse kasutamine, kus portfell jaotatakse vastavalt riskitaluvusele lithiajalisteks
vOi pikaajalisteks investeeringuteks; tdendosuse kallutatus, kus investoreid meelitatakse
investeerima tdendolise tootluse esile toomisega.

Traditsioonilised majanduslikud stiimulid on olulised, kuid peavad olema silmatorkavad, et olla
efektiivsed. Naiteks vdivad elektrihinna tdusud suvise kuumalaine ajal kliimaseadmete siire
kasutamise korral mérkamatuks jddda ja ei pruugi kéitumist mojutada. Niiteks inimeste
teavitamine elektrit miiiiva ettevatja poolt.

Ajapiirangute kasutamine otsustamise soodustamiseks. Stiimulite ja boonuste pakkumine

pikaajalise vaate korral, mis soosib liihiajalisusest loobumist. V4i teise parima valiku kuvamine.

Allikas: (Thaler ja Sunstein, 2008: 1k 109; Johnson et al., 2012; Gajewski et al., 2023)
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LISA 3

EAST ja Mindspace raamistike niligimise taksonoomia.

o Sonumite lihtsustamine: sdnumid peavad olema selged ja lihtsad aru saada, kus
keerulised tegevused jaotatakse vidiksemateks ja lihtsamateks sammudeks. Inimesed
reageerivad sdnumitele olenevalt teabeallika autoriteedist.

e Niigimise ajastamine: Niigimist tuleb praktiseerida siis, kui otsustaja on selle suhtes
koige vastuvotlikum.

o Sotsiaalsed normid: otsustajad kipuvad kiituma vastavalt sellele, mida teised teevad.
Eriti olukorras, kus teised on nendega seotud vdi sarnased. Oluline on sellisel juhul
sonumi kordamine.

o Vorgustikud: Olemasolevad vorgustikud on voimsad tooriistad, mis voimaldavad
kditumiste ja teabe levikut. Niiteks hinnangute andmise kaudu on vdimalik mojutada
kaupade voi teenuste pakkujaid.

e FEelnevalt kokkulepitud kohustused: Inimesed iildjuhul piiiiavad antud lubadustest kinni
pidama ja olla nende suhtes jérjekindlad. Siin on hea stiimulite kasutamine, mis
parandab oluliselt selle tShusust.

o Kasutamise tiititusfaktori vihendamine: Kui teenuste voi toodete kasutamine vaikimisi
pole vdimalik, on voimalik vihendada vajalikku pingutust nende kasutamiseks, néiteks
vidhendades vajalike kldpsude arvu vai tdites eelnevalt vajalikke vorme.

e Moju: Inimeste emotsionaalne seotus voib jouliselt mdjutada nende tegevusi.

o Aktiveerimine: Inimeste kditumine vOib muutuda, kui neile esmalt niidatakse
kéivitajaid. Sonad, pildid ja I6hnad voivad toimida kéivitajatena.

e FEgo: Otsustajad kalduvad kiituma viisil, mis toetab nende positiivset ja jirjepidevat

enese kuvandit.

Allikas: (Gajewski et al., 2023)
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LISA 4

Rohelise rahanduse praktiseerimise takistused.

Uuritud riikide kontekst:
Aasia, Euroopa ja muud

.

Rohelise
rahanduse
takistused

—3 y
 m—

Erakasutajad /
laenuvétjad

Allikas: (Mustaffa et al., 2021)

*Madal suutlikkuse tase
finantsasutustes
Kapitalipiirangud

Finantsinstitutsioonid

Rohelise rahanduse
raamistik

Tajutakse liihiajali I
*Karge risk ja madal tootlus investeeringult
«Juurdepéisu puudumine
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Range poliitikad ja
juhised (fiskaalne)

Keskpank
4 eskpan!

Valitsus

*Range poliitikad ja juhised (halduslik ja juriidiline)
«Poliitilised piirangud



LISA 5

Poolstruktureeritud intervjuude kiisimused

ROHELISE INVESTEERINGU DEFINEERIMINE

1. Milline investeering on Teie jaoks roheline investeering?

2. Millised majandustegevused kuuluvad Teil rohelise investeeringu alla?
3.  Kas ja milliseid rohelisi finantstooteid kasutate?

4.  Kas ja millistel tingimustel annate vélja rohelisi finantstooteid vélja?

5. Kuidas Te rohelisi investeeringuid mdddate voi hindate?

NUGIMISE TEOORIA RAKENDAMINE

6.  Mis niigib Teie tegevust roheliste investeeringute suunas?
7. Kuidas Te niigite enda portfelliettevotteid keskkonnasdbralikumaks?

8.  Kas sellised niigivad tegevused on edukad portfelliettevotete kditumise
muutmisel rohelisemaks?

9.  Kas teie hinnangul niigimise teooria rakendamisest oleks kasu teekonnal
nullheitega majanduse suunas litkumisel? Voi oleks vaja juurde veel
regulatiivseid meetmeid?

ROHELISE RAHANDUSE KITSASKOHAD, VALJAKUTSED JA VOIMALUSED
10.  Millised on peamised kitsaskohad rohelise rahanduse praktiseerimisel?

11. Mida teie finantseerijatena saaksite veel dra teha ELi teekonnal null
stisinikuheitega majanduse suunas aastaks 20507

12.  Kas on veel ettepanekuid, tagasisidet, mdtteid rohepddrde elluviimise ja nligimise
teooria rakendamise osas?
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LISA 6

AMETINIMETUS
Portfellijuht
Fondijuht
Fondijuht
Portfellijuht

Partner / Investeeringute juht

Partner
Fondjuht
Portfellihaldur
Partner
Investeeringute juht
Infrastruktuurifondi
investeeringute juht
Juhatuse liige
Partner
Juhatuse liige
Investeeringute direktor
Portfellihaldur
Investeeringute juht
Portfellijuht

Investeeringute juht
Investeeringute juht

&9

TOIMUMISVIIS
Fuusiliselt
Virtuaalselt
Fuusiliselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt

Fuusiliselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt
Virtuaalselt

Telefoni teel
Virtuaalselt
Virtuaalselt

Virtuaalselt
Virtuaalselt

PIKKUS
1 tund 25 minutit
1 tund 14 minutit
1 tund 48 minutit
1 tund 9 minutit
1 tund 17 minutit

59 minutit

58 minutit
1 tund 5 minutit

48 minutit

1 tund
50 minutit

1 tund 10 minutit
57 minutit
48 minutit
53 minutit
30 minutit

1 tund ja 4 minutit
32 minutit

54 minutit
54 minutit
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