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Katsausartikkeli

Vihrean rahoituksen tutkimus poliittisen talouden
kentdlla ja kestavyyssiirtyman suunnittelu

Jussi Ahokas, yhteiskuntatieteiden maisteri, tutkija, BIOS-tutkimusyksikké

Abstrakti

Tassa katsausartikkelissa tarkastellaan tuoretta poliittisen talouden tutkimusta vihredsta
rahoituksesta. Tavoitteena on valottaa tutkimuksen tilaa ja ekologiseen kestavyyssiirty-
maan liittyvid rahoituksen dynamiikkoja ja rakenteita sekd pohtia tallaisen tutkimuksen
merkitystd kdytdnnon siirtymapolitiikalle. Katsaus tuoreeseen tutkimukseen osoittaa,
ettd poliittisen talouden piirissd tehtdva vihredn rahoituksen tutkimus on elinvoimainen
ja laajeneva ala, joka kasittelee ilmiota yksityiskohtaisesti ja etsii jatkuvasti uusia kasitteel-
lisia valineita sekd ndkokulmia kestavyyssiirtyman rahoittamiseen. Kun tutkimusta peila-
taan yrityksiin edistdd ja suunnitella kestavyyssiirtymdd Suomessa, kdy ilmi, etta hedel-
mallinen vuoropuhelu kdytannén siirtymapolitiikan ja tutkimuksen valilla on mahdollista.
My&s suomalaiselle poliittisen talouden tutkimukselle vihredn rahoituksen eri teemoista
on tilausta seka kansallisesti ettd kansainvalisesti.

Avainsanat: poliittinen talous, vihred rahoitus, kestava rahoitus, siirtymépolitiikka, kestavyyssiirtyma
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Johdanto

Rahoituksen ja rahoitusmarkkinoiden merkitys talousjirjestelmissimme on
ollut poliittisen talouden tutkimuksen kohteena pitkidn. 1990-luvun jilkeen
rahoituksesta on tullut esimerkiksi globaalin poliittisen talouden ja makrota-
lousorientoituneen poliittisen talouden tutkimuksen johtava teema. Kasva-
vaan tutkimukselliseen kiinnostukseen on johtanut se, ettid rahoituksen rooli
kapitalistisessa talousjirjestelmissi niyttid kasvaneen merkittdvisti 1960-
luvulta lihtien. Poliittisen talouden tutkimuksessa titd kehitysti on kutsuttu
muun muassa finanssoitumiseksi (Krippner 2005; Goldstein 2009; Eskelinen
2016; Schelkle ja Bohle 2021) tai murrokseksi sodan jilkeisesti teollisuuska-
pitalismista rahastonhoitajakapitalismiin (Wray 2011; Ahokas 2019; Braun ja
Christophers 2024). Tirkeimpii poliittisen talouden tutkimusaiheita rahoi-
tukseen liittyen ovat toistaiseksi olleet rahoitusmarkkinoiden kuritusvalta
(suhteessa valtioihin) (esim. Gill 1995; Cohen 1996; Streeck 2014; Holappa
2020), rahoitusmarkkinakriisit (esim. Haggard 2000; Helleiner 2011; Dagher
2018), erilaisten rahoitusregiimien kehitys ja niiden taloudelliset vaikutukset
(esim. Arnold ja Walz 2000; Baker 2018; Gabor 2020) seki finanssoitumisen
yleisempi vaikutus taloudelliseen toimintaan (esim. Davis 2017; Hillig 2019;
Vermeiren 2021).

Kun 1990-luvulta alkaen on julkisessa keskustelussa alettu heriti ymmir-
timiin ilmastonmuutoksen ja ekologisen kriisin uhkia ja globaali yhteisd
on tarttunut asiaan kansainvilisilld ilmastosopimuksilla sekd valtiot kansal-
lisilla ilmasto- ja ympiristdpolitiikoillaan, on samalla huomattu rahoituksen
keskeinen rooli myds ympiristSkriiseihin vastaamisessa. Tdmi on kidynyt
ilmeiseksi erityisesti silloin, kun on ryhdytty hahmottelemaan siirtymii kohti
ekologisesti kestivii yhteiskuntaa (Pathania ja Bose 2014; Ryszawska 2016;
Nykvist ja Maltais 2022). Esimerkiksi suurien energiainvestointien toteut-
taminen talouksien ja yhteiskuntien sihkéistimiseksi, liikennejirjestelmien
uudistaminen ja valmistavan teollisuuden muuntaminen seki piistdjen ettd
materiaalien kidytdn puolesta ekologisesti kestiviksi eivit ole mahdollisia
ilman suuren luokan rahoitusta (vrt. Euroopan unionin (EU) kontekstissa
Nerlich ym. 2025). Toisin sanoen nykymaailmassa materiaalisten rakenteiden
uudelleenjirjestely, moninaisten ihmisjirjestelmien — esimerkiksi litkkumisen,
ruoantuotannon, energiantuotannon tai hoivan jirjestelmien — laadullinen
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muokkaaminen tai kokonaan uudenlaisen infrastruktuurin rakentaminen
ovat sidottuja rahoituksen kiytintdihin ja institutionaalisiin jirjestyksiin.
Yhteiskuntapoliittiseen keskusteluun onkin noussut termi vihrei rahoitus,
jolla yleensi viitataan ennen kaikkea ilmastonmuutoksen hillintdin ja sithen
sopeutumiseen liittyvien hankkeiden rahoitukseen mutta enenevissi miirin
myds luontokatoa tai paikallisia ympiristdongelmia rajoittamaan pyrkivien
hankkeiden rahoitukseen. Niistd lihtokohdista ei ole lainkaan yllittivii, ecti
myds eri tavoin orientoituneet poliittisen talouden tutkijat ovat kiinnostuneet
vihreisti rahoituksesta tutkimuskohteena.

Juuri tilli hetkelld poliittisen talouden tutkimusta vihrein rahoituksen
ympirilli tehddin runsain mitoin. Esimerkiksi vuonna 2025 on tihin
mennessi julkaistu tieteellisissi lehdissi jo kolme poliittisen talouden erikois-
numeroa (Competition and Change, Review of International Political Economy ja
Journal of European Public Policy), joissa teemana on vihrei rahoitus, makrora-
hoituksen ja vihrein siirtymin viliset yhteydet seki kestivin rahoituksen poli-
titkat Euroopassa (ks. Sharma ja Babic 2025; Downey ja Blyth 2025; Mertens
ja van der Zwan 2025). Kiyn tissi katsausartikkelissa niiden erikoisnume-
roiden kautta lipi tuoretta poliittisen talouden tutkimusta — sen nikdkulmia ja
tuloksia — vihrein siirtymin rahoitukseen liittyvistd kysymyksisti. Pyrin titi
kautta valottamaan seki tutkimuksen tilaa etti itse tarkasteltavaa ilmioti eli
ekologiseen kestivyyssiirtymiin liittyvid rahoituksen ja rahoitusjirjestelmien
dynamiikkoja ja rakenteita.

Kiinnostukseni tillaiseen tarkasteluun ei ole puhtaasti analyyttinen vaan
myds  kiytinnéllinen. Olen tydskennellyt viime vuodet suomalaisessa
BIOS-tutkimusyksikdssd, jonka tavoitteena on ollut seki tutkia ettd edistdd
suomalaisen yhteiskunnan kestivyyssiirtymai. Tissi tydssi on kdynyt hyvin
selviksi, ettd rahoituksen rakenteilla, institutionaalisella jirjestykselld, rahoi-
tustoimijoiden motivaatioilla ja tavoitteilla seki yleisemmilld makrorahoituk-
sellisella orientaatiolla on suuri vaikutus sithen, millaiseksi siirtymipolitiikka ja
kestivyysmurroksen edistiminen yhteiskunnassa rakentuu ja missi mitassa sitd
ylipditiin tapahtuu. Rahoitukselliset pullonkaulat suurissa investointipaatk-
sissd, rahoituksen hinnan my&tid muuttuvat hankkeiden kannattavuuslaskelmat
ja rahoituksen tulevaisuuskuvaan liittyvi yleinen epavarmuus ovat arkipiivin
esimerkkeji siitd, miten rahoitus ja kestivyyssiirtymi kohtaavat kiytinnon
tasolla. Onkin kiinnostavaa tarkastella yhtiiltd, miten poliittisen talouden
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tutkimus on niihin tirkeisiin ja hyvinkin konkreettisiin kysymyksiin toistai-
seksi vihreiin rahoituksen analyyseissaan tarttunut, ja toisaalta, millaisia muita
nikokulmia ja kiytinnon kestivyyssiirtymin politiikan kannalta keskeisii
mekanismeja se pystyy paljastamaan.

Artikkelin seuraavassa luvussa kiyn lipi kolmen tuoreen erikoisnumeron
sisalejd, kehystyksid, tuloksia ja polititkkajohtopditdksid. Kolmannessa
luvussa avaan rahoituskysymysti kansallisen siirtymipolititkan nikdkulmasta,
erityisesti Suomen kontekstissa. Neljinnessi luvussa kiyn keskustelua tuoreen
poliittisen talouden vihrein rahoituksen tutkimuksen ja kiytinnon siirty-
mipolitiikan alueelta tehtyjen havaintojen kesken. Viides luku esittii lyhyet
johtopiitskset.

Vihrei ja kestdvi rahoitus poliittisen talouden tutkimuksen
nikoékulmasta

Vihrein ja kestivin rahoituksen tutkimuksen ajankohtaisuudesta ja merkityk-
sestd poliittisen talouden ja polititkan nykytutkimuksessa kertoo, etti vuonna
2025 on julkaistu (ainakin) kolme syvillisesti tihin teemaan paneutuvaa
erikoisnumeroa alan tieteellisissi julkaisuissa. Kokoan yhteen tissi luvussa
niiden numeroiden piiasialliset sisillst tutkimusteemojen, tutkimustulosten,
politiikkasuositusten ja tutkimuksellisten suositusten osalta. Taulukossa 1 (s.
50-51) on esitelty erikoisnumeroiden perustiedot: toimittajat, artikkelit, tutki-
musala, maantieteellinen rajaus seki pidasialliset tutkimusteemat.

Competition and Change -lehden numero “The International Political
Economy of Green Finance”, jonka toimittivat Sarah E. Sharma ja Milan
Babic, kokoaa kahdeksan artikkelia, jotka hahmottavat vihrein rahoi-
tuksen ekosysteemii osana kansainvilistd poliittista taloutta. Tarkempina
tutkimusteemoina ovat muun muassa rahoituskiytintdjen vihertyminen,
rahoitusalistaminen (financial subordination)!, riskien vihentimisen poli-
titkat ja valtasuhteet vihrein rahoituksen verkostoissa. Kansainvilisen ja
globaalin poliittisen talouden tutkimukseen keskittyvissi Review of Inter-
national Political Economy -lehdessi Leah Downeyn ja Mark Blythin toimit-
tama “Macrofinance and the Green Transformation” -erikoisnumero
keskittyy makrorahoituksen ja valtion rooliin vihrein siirtymin edistimisessi.
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TAULUKKO |. ERIKOISNUMEROIDEN PERUSTIEDOT.

Erikois-
numeron
nimi

The international
political economy
of green finance

Macrofinance
and the green
transformation

Puzzling, powering,
profiting: the
politics of
sustainable finance
in Europe

Journaali ja

Competition and Change:
Sarah E. Sharma ja Milan

Review of International
Political Economy: Leah

Journal of European
Public Policy:

toimittajat i ) Daniel Mertens ja
Babic Downey ja Mark Blyth Natascha van der Zwan
ghzilr:na ja Babic (2025); | & kP! 6 kpl:
e " | Downey ja Blyth (2025); | > <P
Clapp ja Helleiner i Mertens ja van der
. Gabor ja Braun (2025); .
. . (2025); Newell ja Bray , Zwan (2025); Willems
Artikkelit Kupzok ja Nahm (2025);
(2025); Guter-Sandu (2025); Fontan (2025);
Larsen (2025); R
ym. (2024); van der ‘ ) Mocanu ja Thiemann
. ‘ Driscoll ja Blyth (2025); -
Zwan ja van der Heide van ‘t Klooster ia Prodani (2025); Baioni ym.
(2024); Bogner (2024); : ) (2025); Smolenska
> (2025); Eich (2025);
Chamberlain ja Bernards Downey (2025) (2025)
(2024); Cooiman (2023) 7
Poliittisen Kansainvalinen poliitti- Kansainvilinen poliittinen | Yleinen poliittisen talou-
talouden nva poiith talous, makrorahoituksen | den tutkimus, yhteiskun-

tutkimusala

nen talous

poliittinen talous

tapolitiikan tutkimus

Maan-
tieteellinen | Globaali Globaali Eurooppa
rajaus
Selventdd tutkimuk-
Teravoittad kansainvali- | sellisesti valtion roolia Analysoida eurooppalai-
sen poliittisen talouden | vihredn siirtyman tai sen kestdvan rahoi-
Numeron . , ] . . .
. vihredn rahoituksen kestdvyyssiirtyman tuksen todellisuuden
paatavoite

tutkimusagendaa: vihred
rahoitus ekosysteemin.

edistdmisessa makrora-
hoituksellisesta nakokul-
masta.

monipuolista politiikkaa
ja poliittista taloutta.
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Tutkimus-
teemat

Vihredn rahoituksen
ekosysteemin valotta-
minen eri kulmista:

1) rahoituksen (tavan-
omaiset) kdytannot ja
vihrea rahoitus,

2) "rahoitusalistaminen’
ja vihred rahoitus,

3) rahoituksellisten
riskien vdhentdminen
vihredssa rahoituksessa,
4) vihredn rahoituksen
verkostot ja valta-
suhteet,

5) vihrean makrorahoi-
tusregiimin mahdolli-
suudet (Euroopassa) ja
6) vihredn rahoituksen
teoretisointi ja kasit-
teellistdminen

’

Siirtymapolitiikan
makrorahoitukselliset
edellytykset:

1) makrorahoitukselliset
regiimit, ideaalityypit,

2) kasvumallien ja rahoi-
tusregiimien suhde,

3) valtion siirtyma-
poliittiset strategiat ja
kapasiteetit,

4) riskin vdhentdmisen
rahoitusregulaatio,

5) riskin vdhentdmisen
teoretisointi sekd

6) makrorahoitus ja
demokratia

EU:n kestdva rahoitus
siirtymdpoliittisena
politikkaregiimina:

1) kestavan rahoituksen
politikka suhteessa
vallitseviin politiikka-
prosesseihin,

2) rahoitustoimijoiden
intressien vaikutus kestd-
van rahoituksen politiikan
muotoutumiseen,

3) julkisten rahoituk-
sen organisaatioiden ja
politiikkaohjelmien rooli
kestdvan rahoituksen
muotoutumisessa sekd
4) EUn politiikan ja
jasenmaiden kansallis-
ten politiikkojen vdliset
jannitteet

Numeron kahdeksan artikkelia kisittelevit makrorahoituksellisia regiimeji,
kasvumallien ja rahoituksen suhdetta seki demokratian roolia ja riskin vihen-
timisen ulottuvuuksia. Journal of European Public Policy -lehden numero "Puzz-
ling, Powering, Profiting: The Politics of Sustainable Finance in Europe”,
jonka toimittivat Daniel Mertens ja Natascha van der Zwan, puolestaan tarkas-
telee kestivin rahoituksen polititkkaa eurooppalaisena ilmiéni. Numeron
kuusi artikkelia analysoivat EU:n politiikkaprosesseja, rahoitustoimijoiden
intresseji ja jisenmaiden seki EU-instituutioiden vilisten jinnitteiden vaiku-
tusta siirtymipolitiikan ja kestdvin rahoituksen rakenteiden muotoutumiseen.

Erikoisnumeroiden artikkelit muodostavat kiinnostavan sisilléllisen koko-
naisuuden katsomalla vihredi tai kestiviid rahoitusta monipuolisesti poliit-
tisen talouden ja polititkan tutkimuksen traditioista kisin. Vaikka journaalien
ja kyseisten erikoisnumeroiden tutkimukselliset intressit seki numeroiden
maantieteelliset rajaukset eroavat toisistaan, artikkelit ovat toisiaan tiyden-
tivid ja kisittelevit osin myds samoja kysymyksii. Taulukkoon 2 (s. 52-53)
on tiivistetty numeroiden artikkelien tutkimustulokset, politiikkasuositukset
ja suositukset jatkotutkimukselle.
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TAULUKKO 2. ERIKOISNUMEROIDEN ARTIKKELIEN TUTKIMUSTULOKSIA, POLITIIKKA-
SUOSITUKSIA JA SUOSITUKSIA TUTKIMUKSELLE..

Erikois-
numeron
nimi

The international
political economy
of green finance

Macrofinance
and the green
transformation

Puzzling, powering,
profiting: the politics
of sustainable
finance in Europe

Tutkimus-
tuloksia

1) vihreiden rahoi-
tusvarojen koodaus
(arvopapereistaminen)
mddrdytyy olemassa ole-
vien rahoitusmaailman
kdytdntdjen mukaisesti,
2) julkisten rahastojen
varat eivdt ohjaudu
tehokkaalla tavalla kehit-
tyvissa maissa,

3) vihreiden arvopa-
pereiden kysyntd on
riippuvaista ekologisten
vaikutusten sijaan arvo-
papereiden luvatuista
tuotoista,

4) vihreitd rahoitus-
kehyksid hallitsevat lo-
pulta rahoituslaitokset ja
-toimijat, joiden motiivit
aidon kestavyyssiirty-
man edistamiseen ovat
véahdiset,

5) vihredn rahoituksen
tielld on monimuo-
toisia institutionaalisia
rajoitteita,

6) yksityisilta toimijoilta
puuttuu kyky viime
kddessd kantaa ympa-
ristopolitiikkaan liittyvid
riskejd

1) todelliset vihrean
siirtyman strategiat ja
prosessit eri maissa
ndyttdvat osuvan hyvin
vihredn rahoituksen
regiimin ideaalityyp-
pien madritelmiin,

2) todellisissa vihredn
siirtyman prosesseissa
ideaalityyppien rajoja
kuitenkin rikotaan jat-
kuvasti: eri ideaalityyp-
pien paapolitiikkoja
voidaan hyoddyntad
joustavasti,

3) vakiintuneet
kasvumallit ja valtio-
kapasiteetti maaritta-
vét oleellisesti kykya
vihreddn siirtymaan
rahoitusregiimien
rinnalla,

4) riskiperustaiset
vihredn rahoituksen
mallit ovat loogisesti
epdsopivia monien
ympdristdhaasteiden
ratkaisemiseen funda-
mentaalisen epédvar-
muuden maarittamas-
sd maailmassa,

5) demokraattisissa
prosesseissa yksityis-
ten rahoitustoimi-
joiden valta-asema
saattaa korostua

1) EUin markkinaperus-
teiset uusiutuvan energian
politikat hyédyttaneet
eniten suuria ener-
giayhtioitd, jotka ovat
olleet my&s ohjaamassa
rahoitusregiimin kehitystd
nykyisen kaltaiseksi,

2) EUin pdaomamark-
kinoiden (kehityksen)

ja kestavan rahoituksen
suhde eldd jatkuvasti ja

on vahvasti riippuvainen
poliittisista tendensseistd
sekd ajassa muuttuvista
diskursiivisista strategioista,
3) rahoitusintressien
padseminen niskan paalle
VoI syrjayttad ymparistol-
lisid ndkokulmia kestavan
rahoituksen kehyksessd,
4) Euroopan investointi-
pankki on muuttunut ai-
dosti kestévyysrahoitusta
tarjoavaksi organisaatioksi,
5) alueelliset / kansalliset
institutionaaliset erot
vaikuttavat EU-tason kes-
tavyyssiirtymaa tukevien
ohjelmien ja rahoitusmal-
lien kdytannon toteutu-
miseen tuottaen myods
poliittista kitkaa
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1) vihredn rahoituksen
vallitsevia rakenteita
pitdisi muuttaa ja niiden
puutteita paikata aidon
kestavyyssiirtyman

1) kestavyyssiirtyman
tehokas edistdmi-

nen edellyttad sekd
makrorahoituksellisen
regiimin kasvumallin ettd
politiikkakapasiteettien
tunnistamista ja sitten
niiden oikeanlaista hyo-

1) markkinaldhtoisen
ja rahoitusperustaisen
kestavyyssiirtyman poli-

3) olemassa olevan
institutionaalisen jarjes-
tyksen ja valtasuhteiden
hahmottaminen on kes-
keistd vihredn rahoituk-
sen madrdytymiselle, ja
sen on oltava poliittisen
talouden tutkimuksen
keskiossd

2) tarkennettava riskin
kasitettd edelleen ja sitd
kautta edistettava riskin
véhentamisen rahoi-
tusregiimien parempaa
ymmadrrysta

Tutkimus- S i tilkan perusldhtékohtaa
. edistdmiseksi dyntdmistd ja muovaa- « :
tuloksia o : on syytd kyseenalaistaa
2) erityisesti perinteis- | mista .
. . : — onko tehokkain tapa
ten rahoitustoimijoiden | 2) suostuttelun ja an . ,
L . ‘ ) edistdd kestdvyyssiirty-
valtaa vihredn rahoituk- | tuuppaamisen (nudging) i
- R N ) maa Euroopassa’
sen madrittelyssd pitdisi | lisdksi demokraattinen
tarkastella kriittisesti kestdvyysmurroksen
edistdminen edellyttdd
my&s valtion mddrdystd
(coercion)
1) rahoituksen ja
investointien (konk-
reettisten hankkeiden)
seuraaminen on tdrkedd | 1) lisad tutkimusta i x .
. . ) 1) kestava rahoitus on
rahoituksen vihreyden makrorahoituksen, . e
iom u Lo ) ymmarrettdva instituu-
ymmartdmisessd kasvumallien ja valtioka- | 7 .
s . L ) tioiden kautta jasentyva-
2) yhtd lailla on tutkitta- | pasiteetin dynaamisesta o .
. . nd, jatkuvasti muotoaan
va rahoitusta ekosys- suhteesta tarvitaan -
o o ) . hakevana poliittisena
. .| teemin ndkokulmasta eri nékokulmista seka . oo
Suosituksia . s o prosessina — ei vain
. mutta my6s yksittdisten | alueelliset ja ajalliset erot . .
tutkimuk- N lopputuloksena (oikeasti
tapausten kautta huomioiden PR
selle kestdvad vai viherpesua?)

2) tarvitaan lisdd vertai-
levaa tutkimusta EU:n
kestavan rahoituksen
ilmentymisestd eri kan-
sallisissa konteksteissa

53




AHOKAS PoLutTINEN TALOUS 13(2025):2, 46-71

Artikkelien tutkimustulokset voidaan jaotella viiteen yleisempiin katego-
riaan, jotka ovat 1) vihrein tai kestivin rahoituksen makroregiimit, 2) vihrein
tai kestivin rahoituksen kiytintdjen miiriytyminen, 3) vihred tai kestivi
rahoitus osana yleisemp3i siirtymipolitiikkaa ja sen suhde valtion kapasiteet-
tiin ohjata kestivyyssiirtymii, 4) kansalliset eroavaisuudet vihrein tai kestivin
rahoituksen rakenteissa seki kiytinndissi ja 5) vihrei tai kestivi rahoitus ja
demokratia.

Ensimmiisen kategorian tutkimusartikkelit liittyvit viime vuosina erityi-
sesti kansainvilisen poliittisen talouden tutkimuksen piirissi kehittyneeseen
tutkimustraditioon, joka pyrkii hahmottamaan niin sanottuja makrorahoi-
tusremiigejd — rahoituksen, rahapolititkan, finanssipolitiikan ja laajemman
talouspolitiikan institutionaalista kokonaisuutta ja sen sisiisid dynamiikkoja
(ks. Gabor 2020; Braun 2022). Daniela Gaborin ja Benjamin Braunin (2025)
artikkeli osoittaa, etti tillaisten regiimien tyypittely on toimiva lihtdkohta
my&s vihredn rahoituksen tarkasteluun. Heidin [6ytiminsi ideaalityypit
muodostuvat julkisen kulutuksen miirin ja julkisen vallan puuttumisen
perusteella: vihiinen puuttuminen tarkoittaa niin sanottua rahoituksellisten
riskien vihentdmisen regiimid ja suurempi puuttuminen valtiovetoista regiimii.
Julkisen kulutuksen miiri taas miirii sen, onko riskin vihentimisen regiimi
vahva vai heikko ja perustuuko valtiovetoinen malli talouskuriin vai laajoihin
julkisiin investointeihin. Kirjoittajat muistuttavat, ettid todelliset regiimit,
jotka ovat my&s muuttuvaisia, voivat osua niiden ideaalityyppien vilimaas-
toonkin, mutta jisennys auttaa joka tapauksessa tulkitsemaan myds todel-
lisia tilanteita. Esimerkiksi Mathias Larsen (2025) Vietnamin osalta seki Nils
Kupzok ja Jonas Nahm (2025) vertailevassa tutkimuksessaan Eteli-Korean,
Ison-Britannian ja EU:n osalta valottavat niitd kiytinnon dynamiikkoja,
jotka todella jisentivit vihrein rahoituksen makroregiimeji ja siirtymipoli-
titkan tuloksia niiden sisilli. Larsen (2025) tuo esiin mahdollisuuden, etti eri
kestivyysmurroksen alueilla (kuten energia, litkenne ja teollisuus) kansallinen
vihred makrorahoitusregiimi voi vaihdella ja useampia regiimeji voi esiintyi
rinnakkain. Kupzok ja Nahm (2025) puolestaan korostavat vihrein makrora-
hoituksen suhdetta tarkasteltavien maiden (tai maaryhmien) olemassa oleviin
kasvumalleihin, jotka ohjaavat rajoittaen tai mahdollistaen my®s vihrein
makrorahoitusregiimin muovautumista (ks. myds Guter-Sandu ym. 2024).
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Nimi ovat kiinnostavia huomioita, jotka tiydentivit oivallisesti Gaborin ja
Braunin teoreettista ideaalityypittelya.

Jokseenkin jaettu nikemys poliittisen talouden tutkimuksen kentilld on, ettd
tilld hetkelld maailmassa niin sanotut riskin vihentimisen (derisking) regiimit
ovat yleisimmin esiintyvii vihrein makrorahoituksen jirjestyksii — miti
edelli mainitut empiiriset tutkimuksetkin artikuloivat. Stefan Eichin (2025)
sekd Jens van ’t Kloosterin ja Klaudia Prodanin (2025) artikkelit teoretisoivat
mielenkiintoisella tavalla seki riskin kisitettd etti kyseisten regiimien taus-
talla vaikuttavia politiikkaideoita, joilla edelleen on suoria vaikutuksia vihrein
rahoituksen kiytintdihin. Eichin (2025) mukaan keskeistd on John Maynard
Keynesii seuraten ymmirtii riskin vihentiminen epivarmuuden vihentimi-
seni (sijoitusten kannattavuus). Van ’t Klooster and Prodani (2025) puolestaan
nikevit vihrein riskin vihentimisen perustuvan ideaan, etti ympiristd- ja
ilmasto-ongelmat pystytiin ilmaisemaan rahoitusriskin kautta — miki tuskin
todellisuudessa on kuitenkaan mahdollista.

Niistid tutkimuksista rakentuu silta toisen kategorian tutkimuksiin, joissa
perehdytiin yksityiskohtaisemmin ja empiiriselld otteella niihin rakentei-
siin ja logiikoihin, joiden kautta vihrei tai kestivi rahoitus on viime vuosina
muotoutunut. Niissi keskeinen 16ydds on ollut, ettd vakiintuneet rahoitus-
markkinoiden ideat, kiytinnét ja logiikat mairittelevit myds vihredn tai
kestivin rahoituksen ilmentymisti. Lukas Bogner (2024) esimerkiksi kuvaa,
kuinka my®s vihreissi rahoituksessa tiysin keskeisti on varallisuuserien
"koodaaminen” eli reaalisten varallisuuskohteiden, kuten tuuli- tai aurinko-
puistojen, teollisuuskompleksien tai sihkdverkkojen, muuntaminen finans-
sipifomaksi ja finanssitodellisuudessa kiyttskelpoiseen muotoon. Kuten
Franziska Cooiman (2023) omassa artikkelissaan osoittaa, tuottomotiivi on
kuitenkin lopulta keskeisin tekija markkinoitaessa vihreitd tai muita kestivii
arvopapereita rahoitusmarkkinatoimijoille. Edelleen niyttadkin siltd, ectd
ympiristd- ja ilmastonikskulmia on vaikea mielekkaisti sisillyttdd rahoituksen
kiytintsihin, joissa vakiintuneet voitontavoittelun logiikat seki rahoituksen
historialliset periaatteet pitivit pintansa (ks. van der Zwan ja van der Heide
2024; Fontan 2025; Baioni ym. 2025). Kun kestivyystavoitteet eivit ole histo-
riallisesti olleet miirittimissi rahoituspaitdksii, monissa rahoituksen organi-
saatioissa niihin ei edelleenkiin suhtauduta vakavasti. Miti enemmiin tillaiset
organisaatiokulttuurit ja ajattelumallit hallitsevat rahoituksen kehitysti, sitd
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vaikeampaa vihreidn rahoituksen on murtautua valtavirtaiseksi rahoitusalan
periaatteeksi (van der Zwan ja van der Heide 2024).

Monissa tarkasteltavissa poliittisen talouden artikkeleissa vihreii tai kestivii
rahoitusta on pyritty katsomaan osana laajempaa valtion kyvykkyytti (valtio-
kapasiteettia) vaikuttaa kestivyysmurroksen edistimiseen ja harjoittaa niin
sanottua siirtymipolitiikkaa. Esimerkiksi Peter Newell ja Callum Bray (2025)
esittivit, etti valtioiden niin kutsuttu infrastruktuurivalta eli kyky ja vastuu
huolehtia energiajirjestelmisti, liikenteen infrastruktuurista ja muusta talouk-
sille tirkeidstid infrastruktuurista on kestivyyssiirtymissi keskidssi. Yksityiset
rahoitustoimijat ja markkinatoimijat soittavat tilld yhteiskunnan alueella vile-
timittd aina vain kakkosviulua osittain my&s omasta tahdostaan (eli vilttelevit
riskejd). Clapp ja Helleiner (2025) puolestaan korostavat laajempien geopo-
liittisten ja ideationaalisten kamppailujen roolia vihrein rahoituksen hallinnan
muotoutumisessa laajentaen niin entisestdin poliittisen talouden nikdkulmaa
vihredin rahoitukseen. Daniel Driscoll ja Mark Blyth (2025) taas teoretisoivat
riskien vihentimisen kehyksessi konkreettisia valtion kyvykkyyksid edistii
vihihiilisyyttd yhdistien tarkasteluunsa talouksien kasvumallit, fossiilitalo-
usasteen seki rahoituskehyksen, joiden kaikkien Driscoll ja Blyth nikevit
miirittivin valtion kyvykkyytti edistii kestivyyssiireymid (vre. Kupzok ja
Nahm 2025).

Useampi erikoisnumeroiden artikkeleista perustuu tapaustutkimukseen
tai vertailevaan tutkimukseen, joiden tarkoituksena on osoittaa empiirisesti
vihrein tai kestivin siirtymin dynamiikkoja erilaisissa organisaatioissa tai
institutionaalisissa rakenteissa. Edelli mainittujen (ks. Larsen 2025; Kupzok
ja Nahm 2025) lisiksi James Chamberlain ja Nick Bernards (2024) tarkaste-
levat vihredid rahoitusta African Risk Capacity -kehitysrahoitusohjelman puit-
teissa todeten sen paljastavan kiinnostavan jinnitteen kansainvilisen rahoi-
tustodellisuuden motiivien ja pahasti ilmastonmuutoksesta kirsivien alueiden
tarpeiden vililli. Eurooppalaisessa kontekstissa puolestaan Dan Mocanu ja
Matthias Thiemann (2025) tutkivat Euroopan investointipankin viime vuosien
muutosta merkittiviksi vihreiden hankkeiden rahoittajaksi. Tutkimus osoittaa,
kuinka ainakin julkisten rahoituksen organisaatioiden on mahdollista luoda
nahkansa uudelleen ja tarttua aikamme polttaviin yhteiskunnallisiin haasteisiin
(Mocanu ja Thiemann 2025). Riccardo Baioni ym. (2025) kisitteleviit samassa
hengessi polititkkaprosessia, jonka tavoitteena on ollut luoda EU:n alueelle
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uudenlainen pankkiunioni vahvistamaan Euroopan rahoitusta. Kiinnosta-
valla tavalla pankkiunioniin liittyvissi polititkkadiskurssissa on 2020-luvulla
tapahtunut kiinne kohti vihrein rahoituksen tavoitteenasetteluita, jotka vield
2010-luvulla loistivat poissaolollaan. Agnieszka Smoleriska (2025) kiinnittii
omassa tutkimuksessaan huomion EU:n vihrein rahoituksen siintelyyn ja
vihreisiin velkakirjoihin, jotka ovat jilleen yksi kiinnostava institutionaalinen
elementti EU:n vihrein rahoituksen kokonaisuudessa. Hinen vertaileva tutki-
muksensa osoittaa, ettd EU:n siintelyn ja kansallisvaltioiden siintelyn seki
poliittisten odotusten vililli voi olla merkittivii jinnitteitd, jotka vaikuttavat
oleellisesti my®ds vihreiden rahoituskiytintdjen muovautumiseen — eri maissa
lopputulokset esimerkiksi vihreiden velkakirjojen kyvyssi edistid kestivyys-
siirtymii voivat niisti syisti erota mittavasti toisistaan. (Smoleriska 2025.) Max
Willemsin (2025) tutkimus EU:n energiasiirtymin rahoituksesta palauttaa
huomion takaisin vihrein makrorahoituksen regiimeihin ja riskien vihenti-
miseen. Tutkimuksen tirkein 16ydds on, ettd keskeiset toimijat energia-alalla
ovat pystyneet oleellisesti vaikuttamaan riskien vihentimiseen perustuvan
EU:n energiarahoituksen mallin kehitykseen samalla, kun ne ovat konkreet-
tisesti hydtyneet EU:n rahoituksesta (Willems 2025). Willems (2025) kuvaa,
kuinka Euroopan komission politiikkaideoiden muutos ja suurten yhtididen
aktiivinen toiminta ovat dynaamisesti johtaneet tihin tulemaan.

Leah Downey (2025) kisittelee artikkelissaan tirkedi mutta toistaiseksi
melko vihiiselle huomiolle jidnyttd kysymysti vihreidn rahoituksen ja demo-
kratian suhteessa. Hinen mukaansa demokraattisen vihrein siirtymin tai
kestivyysmurroksen toteuttamiseksi valtioiden on kiytettivi jossain miirin
pakkokeinoja ja riskien vihentimiseen pyrkivi valtio, joka yrittdd houkutella
yksityisid sijoittajia kokonaan ilman mairiimisti, heikentii lopulta demokra-
tian perustaa. Useampikin edelld mainituista empiirisisti artikkeleista antaa
vahvistusta Downeyn argumentille: 1) rahoitustoimijoiden ja markkinatoimi-
joiden motiivit ovat vain harvoin yhdenmukaisia kansalaisten toivoman kesti-
vyyssiirtymin vaatimusten kanssa ja 2) rahoitustoimijoilla ja yrityksilli on
pyrkimykseni muovata vihrein rahoituksen rakenteita aina itselleen suotui-
siksi, kannattavuuden ja voittojen maksimoinnin seki riskien vihentimisen
lihtskohdista. (Downey 2025.) Eli vaikka demokraattisessa prosessissa esitet-
tiisiin selkeistikin vaatimus viedd kestivyysmurrosta eteenpiin, valtio-oh-
jauksen kidytinndt juuri rahoituksen ja rahoitusjirjestelmin ohjauksessa
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tekevit tistd kiytinndssi mahdotonta ja niin valtio ei kykene vastaamaan
kansalaisten sille asettamiin toiveisiin.

Yksi artikkeleista nousevista politiikkasuosituksista liittyykin tihin havain-
toon. Politiikan tekijéiden ja piidttijien on tutkimusten perusteella syyti aina
kysyd, onko yksityisen intressin mukainen etenemismalli todella tehokkain
kestivyysmurroksen edistimiseksi. Erityisesti rahoituksen logiikoiden ehdoilla
eteneminen vihreissi ja kestivissi rahoituksessa kyseenalaistetaan tutkimusar-
tiisivit laajemmin talouden rakenteiden, kasvumallien ja rahoituksen vaiku-
tussuhteita vihredi rahoituksen poliittista projektia ja konkreettisia kdytintsji
rakentaessaan.

Poliittisen talouden tutkimukselle erikoisnumeroiden artikkelit suositte-
levat piidasiassa samalla, hahmottumassa olevalla tielld jatkamista: niin vertai-
levaa empiiristd tutkimusta kuin tapaustutkimuksiakin tarvitaan lisii. Keskei-
seni pidetdin, ettd vihredd tai kestivii rahoitusta tarkastellaan seki (eko)
systeemiseni kysymykseni, yksittiisten tapausesimerkkien kautta ja myds
laajempia valtasuhteita ja talouden rakenteita tunnistaen. Kaikki nimi niks-
kulmat vaativat erityisii metodeja, joista yhteni varteenotettavana suositellaan
konkreettisten hankkeiden ja niiden rahoituksen tarkkaa prosessiseurantaa
osana yleisempii historiallis-institutionaalista tutkimusotetta (esim. Cooiman
2023). My®s teoreettisia kehittelyji ja esimerkiksi riskien vihentimisen kisit-
teen jatkotarkasteluja pidetiin edelleen tirkeini.

Kansallinen siirtymipolitiikka Suomessa — rahoituksen rooli

BIOS-tutkimusyksikké on jo vuosikymmenen ajan tutkinut suomalaisen
yhteiskunnan edellytyksii toteuttaa kestivyyssiirtymi vallitsevissa poliittis-ta-
loudellisissa ja ekologisissa olosuhteissa. Tutkimuksen pohjalta on muodos-
tettu myds politiikka-aloitteita. Ekologinen jilleenrakennus -aloite (BIOS
2019; Toivanen ym. 2023) tihtii yhteiskunnan keskeisten sosioteknisten
jirjestelmien — energiantuotannon, teollisuuden, asumisen, liikkkumisen ja
ruoantuotannon — uudistamiseen “siten, ettd voidaan luopua nopeasti mutta
suunnitelmallisesti fossiilisista polttoaineista ja luonnonvarojen litkakiytdsti
samalla, kun pidetdin kiinni ihmisten tasa-arvoisesta mahdollisuudesta hyvin
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elimin edellytyksiin” (Toivanen ym. 2023, 126-127). Tillaisen “projektin”
konkreettiseen toteuttamiseen liittyy aloite teollisen kestavyyssiirtymdn tiede-
vetoisesta suunnittelusta (Jirvensivu ym. 2023). Kiytinndssi tiedevetoisessa
suunnittelussa muodostetaan mahdollisimman hyvi tietopohja, jonka varaan
kestivyyssiirtymai ja erityisesti teollista siirtymii edistivi innovaatio- ja teol-
lisuuspolitiikka rakennetaan seki ohjelmallisesti ettd kiytinnon tasolla. Lisiksi
tiedevetoinen suunnittelu luo tulevaisuuteen kurottavaa perustaa yksityisen
sektorin litketoimintastrategioille.

Niiden politiikka-aloitteiden ja niiden yhteiskunnallisen jalkauttamisen
kautta BIOS-tutkimusyksikolle on muodostunut hyvi kuva kestivyys-
siirtymin edellytyksisti ja siirtymipolitiitkan mahdollisuuksista Suomessa.
Keskeisiksi kysymyksiksi ovat hahmottuneet muun muassa energiajirjes-
telmin ja tuotantotoiminnan laadullinen yhteensovittaminen, metsien kiytto,
litkenteen paistdjen tehokas alentaminen seki paikallisten ympiristShaittojen
ja kestdvyysmurroksessa vaadittavien tuotannollisten prosessien vilinen risti-
riita. Kdytinnon tasolla ekologinen jilleenrakennus ja kestivyysmurroksen
tekeminen hahmottuvat valtavana, pitkikestoisena investointiprojektina,
jossa taloutta sekd yhteiskuntaa muutetaan suunnitelmallisesti, laadullisesti ja
miirillisesti toisenlaiseksi (BIOS 2022). Investoinnit ovat konkreettisia teol-
lisia hankkeita, tutkimus- ja innovaatiohankkeita, infrastruktuurihankkeita
sekid hyvinvointipalvelujirjestelmien kehittimiseen liittyvii hankkeita ja myds
kulttuurihankkeita. Kun hankkeiden toimeenpano tapahtuu nykymuotoisessa
kapitalistisessa rahatalousjirjestelmissi, vihred rahoitus ja rahoitus ylipiitiin
nivoutuvat automaattisesti yhteen kyseisten hankkeiden ja siten siirtymipoli-
tiikan kanssa. Ilman (vihrei) rahoitusta ei ole (vihreiti) investointeja, ja ilman
(vihreitd) investointeja ei ole (vihreii) rahoitusta. Ilman vihredi rahoitusta ja
vihreiti investointeja ei puolestaan tule vihreii siirtymii.

Tilld tavalla BIOS-tutkimusyksikon aloitteet ovat tSrmiyttineet tutkijat
my&s rahoituksen maailman kanssa. Kiyn seuraavaksi lipi tirkeimpii havain-
toja, joita tutkimusyksikdssi on kestivyyssiirtymii edistivin rahoituksen osalta
viime vuosina tehty. Niiti havaintoja peilataan artikkelin seuraavassa luvussa
tuoretta poliittisen talouden vihrein ja kestivin rahoituksen tutkimusta vastaan.
Niin piisemme kisiksi sithen, miten kyseinen tutkimus voi auttaa kiytinnon
siirtymipolitiikkaa ja toisaalta millaisia tutkimuskysymyksii siirtymipolititkan
kentilti nousee vihrein rahoituksen poliittisen talouden tutkimukselle.
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Ensimmiinen havainto viime vuosilta liittyy rahoituksen yleiseen hintaan eli
korkotasoon ja keskuspankin rahapoliittisiin valintoihin. 2010-luvun lopulla
ja 2020-luvun alussa kevyen rahapolitiikan aikana monet siirtymihankkeet,
erityisesti tuulivoimahankkeet, etenivit Suomessa huomattavasti odotettua
nopeammin ja laajempina. Energiasektorin hiilineutraalisuuden kannalta
uusiutuvan tuotannon kasvulla on ollut erittiin tirked rooli. Kun Euroopan
keskuspankki kiristi rahapolitiikkaa merkittivisti vuoden 2022 aikana ja piti
korkotason 2010-luvuun verrattuna korkeana senkin jilkeen, on timi vaikut-
tanut negatiivisesti siirtymii edistiviin investointeihin (ks. Suomen Pankki
2023). Vaikka monia hankkeita on edelleen suunnitteilla, korkea korkotaso
on Euroopan talous- ja rahaliiton jiseneni luopunut omasta rahapolitiikas-
taan, joutuu se ottamaan yleisen rahoituksen hinnan annettuna mydés siir-
tymii edistiviin investointeihin.

Tiami ei tietenkiin tarkoita, etteikd kansallisesti voitaisi lainkaan vaikuttaa
siirtymii edistivien investointien rahoituksen hintaan ja saatavuuteen. Toinen
havainto liittyykin oleellisesti tihin kysymykseen eli kiytinnossi hankkeiden
edistimiseen finanssipolitiikan ja julkisen rahoituksen kautta. Suomessa julki-
selle erityisrahoitukselle on pitkit perinteet, ja toisen maailmansodan jilkeen
silli oli keskeinen rooli maan teollistamisessa ja edelleen nostamisessa korkean
tulotason talouksien joukkoon (Herranen 2009). Edelleenkin Finnvera, Busi-
ness Finland, Teollisuusrahoitus ja Kuntarahoitus seki Pohjoismaiden seki
Euroopan investointipankit toteuttavat Suomessa titi tehtivii. Vihredn ja
kestivin rahoituksen rooli niyttdd vahvistuneen niissi organisaatioissa viime
vuosien aikana, milli on mahdollisesti voitu osittain kompensoida my&s vuoden
2022 jilkeen korkoympiristdssi tapahtunutta muutosta siirtymii edistivien
hankkeiden kentilld. Petteri Orpon hallituksen paitskselld toteutettiin lisiksi
suurten ilmastoneutraaliin talouteen tihtidvien investointien verohyvitys,
jolla kompensoidaan vuoden 2028 jilkeen ohjelmaan hyviksyttyjen inves-
tointihankkeiden kustannuksia miljardiluokassa (valtiovarainministerié 2024).
Pidempiin kiytdssi on ollut myds erilaisia uusiutuvan energian tukimuotoja,
joilla hankkeiden kustannuksia on kompensoitu. Suorat julkiset investoinnit ja
valtionyhtididen laajamittainen hyddyntiminen siirtymipolitiikassa eivit ole
toistaiseksi saaneet merkittivii jalansijaa Suomen siirtymipolitiikassa, vaikka
perinteiti tillaiselle toiminnalle onkin. Viime vuosien konsensuslihtdkohta
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julkisten varojen kiytélle vihredssi rahoituksessa on esitetty varsin kirkkaasti
Vihrein siirtymin rahoituksen tydryhmin loppuraportissa (valtioneuvoston
kanslia 2022, 97):

Julkisen talouden kestivyyden varmistamiseksi on tirkei, ettd valtion
panostuksia vihrein siirtymin edistimiseksi arvioidaan ensisijaisesti
rahoituksen vaikuttavuuden ja tehokkuuden nikdkulmasta. Siten
julkista rahoitusta tulisi kohdentaa erityisesti sellaisiin hankkeisiin, jotka
eivit toteutuisi ilman valtion osallistumista, ja joissa valtion rahoitus luo
selkedi lisiarvoa.

Kolmanneksi olemme havainneet, etti rahoitusosaamisessa ja erityisesti vihrein
rahoituksen osaamisessa saattaa olla Suomessa merkittiviikin puutteita (vrt.
valtioneuvoston kanslia 2022, 91). Tdmi voi johtaa siihen, etteivit investoin-
teja suunnittelevat yhtidt, yritykset tai vaikkapa kunnat pysty hyodyntimiin
kaikkia niiti mahdollisuuksia, joita kansainviliset rahoitusmarkkinat siirtymii
edistiville hankkeille tarjoavat. Osaamisvajeet liittyvit EU:n rahoitusmarkki-
noihin mutta ehki vielikin enemmin maailman suurten rahoituskeskusten ja
sijoitusrahastojen kiytintdihin. Keskeinen kisite hankkeiden nikdkulmasta on
“rahoitettavuus” (financeability, bankability), jonka ehtojen pitii tiyttyi rahoi-
tuksen saamiseksi (ks. esim. Kajaste 2023; Huttunen 2025). Kiytinndssd hank-
keiden on kyettivi tuottamaan rahoittajille niiden siidoksii vastaava kuvaus
riskien ja tuottojen vilisestd suhteesta. Jotta timi olisi mahdollista, on kyseiset
saddokset tunnettava lipikotaisin ja lisiksi oma hanke on pystyttivi kuvaamaan
vaatimusten mukaisessa muodossa riittivi kannattavuus uskottavasti luvaten.
EU:n sisdisen yksityisen ja julkisen rahoituksen kiyttoon esimerkiksi investoin-
tien rahoituksen vivuttamisessa liittyy my&s monenlaisia yksityiskohtia, joiden
syvillinen tunteminen voi olla edellytys hankkeiden rahoituksen varmistami-
selle.

Neljis havainto liittyy EU:n rakennerahastojen kiyttd6n siirtymipolitiikassa.
Vaikuttaa siltd, etti Suomessa vakiintunutta EU-rahoitusta ei voida kiyttid
tarpeeksi joustavasti, jotta kaikki siirtymipolitiikan tarpeet voisivat tulla tyydy-
tetyiksi. Osaltaan timi liittyy siihen, ettd rakennerahasto-ohjelmat ohjaavat
mahdollisia rahoituskohteita temaattisesti liian tarkasti, ja osaltaan siihen, ettei
rahoituksella voida tukea liian lihelld yritystoimintaa olevia hankkeita, joissa
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useinkin voisi olla potentiaalia kestivyysmurroksen nopeuttamiseen. Osassa
maakuntia on tosin viime aikoina pisteytetty yritysrahoitusinstrumentin hank-
keita enemmin kestivyyssiirtymin lihtskohdista kisin, miki korjaa havaittua
ongelmaa (esim. Owalgroup 2025). Joustavuutta ja harkinnanvaraisuutta rahoi-
tukseen olisi jatkossa syyti saada lisdd, jotta siirtymipolitiikan tarpeisiin voitai-
siin reagoida EU-rakennerahoituksella tehokkaammin.

Viides havainto liittyy kokonaisvastuuseen vihrein tai kestivin rahoituksen
edellytysten lisddmisestd Suomessa. Vaikuttaa siltd, ettd rahoituksen kentti on
edelleen hyvin sirpaleinen, eiki mikiin taho kanna siiti kokonaisvastuuta.
Tilloin myds rahoituksen suuntaaminen enemmin siirtymipolititkkaa tuke-
vaksi ei ole kenenkiin kisissi. Vaikka esimerkiksi valtioneuvosto on kertaal-
leen vuonna 2022 koonnut keskeisid vihrein siirtymin rahoituksen toimijoita
yhteen ja tuottanut peruskartoituksen rahoituksen tilasta seki kehityskohteista
(ks. valtioneuvoston kanslia 2022), seurannasta ja vastuunjaosta siirtymén rahoi-
tuksen johdonmukaiseksi kehittimiseksi ei tuossa prosessissa sovittu. Koko-
naisvastuun puuttuminen nikyy vihrein rahoituksen ja siirtymipolitiikan leik-
kauspinnoilla yleisempini ongelmana. Suomalaisessa siirtymipolitiikassa on
viime aikoina alettu puhua varovaisesti strategisemmasta otteesta (esim. Parla-
mentaarinen TKI-ryhmi 2021; Valle ja Palmu 2024). Kuitenkin Petteri Orpon
hallituksen ohjelmassa on menty paljon pidemmiille nimeimilld tavoiteltaviksi
suunniksi ydinvoiman lisirakentaminen, hiilidioksidin talteenotto ja vetyverkon
rakentaminen (valtioneuvosto 2023). Rahoituksen nikékulmasta mainitut suunnat
viittaavat vahvasti jopa suoran julkisen rahan tarpeeseen tai vaihtoehtoisesti erin-
omaiseen kykyyn hankkia suurille hankkeille yksityisti rahoitusta. Rahoituksen
logiikoista ja edellisten suuntien suhteesta timénhetkiseen Suomen makrorahoi-
tusregiimiin ei kuitenkaan ole kiyty kattavaa keskustelua. Niinpa poliitikkojen
paittimit siirtymilinjat j4vit rahoituksellisesti ilmaan roikkumaan.

Tutkimuksesta kiytinto6n, kiytinnostd tutkimukseen

Tissi artikkelin luvussa tarkastellaan, miti poliittisen talouden tuore vihrein
tai kestdvin rahoituksen tutkimus voi tarjota kiytinnon kansalliselle siirtymi-
politiikalle ja toisinpdin. Ilmeistd on, etti myds Suomen vihrein rahoituksen

regiimin empiirinen jisentiminen olisi hyddyllistd yleiskuvan saamiseksi
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(vrt. Gabor ja Braun 2025; Larsen 2025; Kupzok ja Nahm 2025). Edellisen
luvun havaintojen perusteella Suomen regiimi hahmottuu jonkinlaisena riskin
vihentimisen regiimini, joka on integroitunut yleisempiin EU:n makro-
rahoitusregiimiin. Kun timinhetkinen regiimi on pystytty kuvailemaan ja
todentamaan, seuraavaksi kiytinnon siirtymipolititkkaa hyddyttiviksi tutki-
mustehtiviksi muotoutuu luontevasti regiimin muutoksen tarkastelu. Esimer-
kiksi vuoden 2025 lopulla Suomen eduskuntapuolueiden sopima talouspo-
liittinen sopimus ja sithen liittyvi vuonna 2031 voimaan kiytinndssi tuleva
“velkajarrulaki” ovat esimerkkeji poliittis-taloudellisista reformeista, joilla voi
olla merkittivii vaikutusta my&s vihrein rahoituksen regiimin muotoutumi-
seen.

My6s Suomen nikdkulmasta olisi kiinnostavaa tarkastella yksityiskohtai-
sesti poliittisen talouden tutkimuksen vilinein erityisrahoituslaitosten kykyi
ja kapasiteettia rahoittaa kestivyyssiircymin kannalta keskeisid hankkeita (vrt.
Mocanu ja Thiemann 2025; Chamberlain ja Bernards 2024). Kiinnostava
kysymys on myds, miki osuus niiden rahoituslaitosten kokonaisrahoituksesta
tilld hetkelld suuntautuu tirkeitd siirtymipolkuja tukeviin hankkeisiin — jos
tillaisia polkuja ylip4itiin on vieli Suomessa mahdollista madritelli. Tami
tarkastelu liittyy toki my®ds yleisempdin vihrein tai kestivin rahoituksen
makroregiimin jisentimiseen ja esimerkiksi sithen kysymykseen, onko
Suomessa edellytyksii siirtyd riskin vihentimisestd kohti suorempaa valtiora-
hoitusta ja niin kutsuttua vihrein valtion regiimii (vrt. Gabor ja Braun 2025).
Vastaavasti yksityisen vihrein rahoituksen logiikoita olisi syyti tarkastella
suomalaisten hankkeiden osalta (vrt. Cooiman 2023). Erityisesti kiinnostavia
ovat sellaiset hankkeet, jotka ovat saavuttaneet rahoitettavuuden kansain-
vilisissd rahoituskeskuksissa ja niiden sopimusjirjestelmissi. Tihin liittyen
kiytinnosti tutkimukseen piin nousee toive ymmirtdi rahoitettavuutta
paremmin ilmiéni. Tdhin onkin alettu alustavasti jo vastaamaan poliittisen
talouden tutkimuksessa, tosin tissi artikkelissa tarkasteltujen erikoisnume-
roiden ulkopuolella (ks. Amighini ym. 2022; Aguila ym. 2025; Wullweber
ym. 2025).

EU:n vihrein rahoituksen polititkan parempi ymmirrys seki ekosystee-
minikdkulmasta ettd yksittdisten instrumenttien ja lainsdidintSpakettien
nikdkulmasta on varmasti myos yksi tirked tutkimusalue kansallisen kesti-
vyyssiirtymin rahoituksen nikdkulmasta (vrt. Smolenska 2025; Baioni 2025;
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Willems 2025). Minkilainen on aito tila kansallisille valinnoille ja kansal-
listen siirtymipolkujen edistimiselle niissi rakenteissa? Voidaanko kansal-
lisella vaikuttamistyolld muuttaa EU:n rakenteita Suomen kestivyyssiirty-
mille suotuisammaksi? Ovatko jotkin EU:n kehityskulut luomassa esteiti
kansallisille siirtymipolitiikalle ja kestdvyyssiirtymii edistdvien hankkeiden
rahoitukselle Suomessa? Nimi ovat varmasti kysymyksii, jotka kiinnostavat
yhti lailla niin kiytinnon siirtymipolitiikan tekijii kuin poliittisen talouden
tutkijaakin.

Viimeiseni nousee esiin kysymys vihrein rahoituksen kehittimisen koko-
naisvastuusta ja laajemmin vihrein rahoituksen roolista kansallisessa kasvu-
mallissa, demokratiassa ja kestivyysmurrokseen pakotetussa yhteiskun-
nassa (vrt. Driscoll ja Blyth 2025; Downey 2025; Clapp ja Helleiner 2025).
Kiytinnon siirtymipolitiikan nikdkulmasta katsottuna vaikuttaa ilmei-
selti, ettd jollakin taholla pitdisi olla sekd tarkka kisitys niistd rooleista ettd
poliittista kykyi ohjata kestivyyssiirtymin rahoitusta toivottavaan suuntaan
niiden puitteissa. Toisaalta jos niin ei ole, syntyy poliittisen talouden tutki-
mubkselle erittiin kiinnostava tutkimuskohde sen hahmottelusta, milli tavalla
vihrein rahoituksen vastuut ja valta ovat esimerkiksi Suomessa hajautuneet:
minkailaisia vaikutuksia nykyiselld rahoitusregiimilli on demokratialle, mitki
tahot ja motiivit tydntivit sitd mihinkin suuntaan seki miten yhteiskunnal-
listen ja ekologisten olosuhteiden muutokset muokkaavat vihreii rahoitusta
sekid politiikkaprosessina etti konkreettisempana resursseja mobilisoivana
kiytintoni?

Johtopaitskset

Tissi artikkelissa on tehty katsaus tuoreeseen poliittisen talouden tutkimuk-
seen vihreistd rahoituksesta. Katsaus osoitti, ettd vihrein rahoituksen tutki-
muksesta on muodostunut poliittisen talouden kentilli erittdin mielenkiin-
toinen kokonaisuus, joka edelleen edistyy ja laajenee uusien temaattisten
nikdkulmien, teoreettisen kehittelyn sekid empiirisen tyén kautta. Kolmen
vuonna 2025 julkaistun erikoisnumeron artikkelien perusteella tutkimus on
vahvasti kiinni timin hetken ilmidissi. Se kisittelee niitd yksityiskohtaisesti
ja monipuolisesti sekd etsii aktiivisesti uusia vilineitd vihrein rahoituksen
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kisitteellistimiseksi ja ymmirtimiseksi. Tissd mielessd tutkimuksen kyky
palvella yhteiskunnallista piitksentekoa aikana, jolloin ihmiskunta painii
samanaikaisesti usean suuren haasteen kanssa, vaikuttaa lihtSkohtaisesti
hyv'ailt'a'..

Timi nikemys saa vahvistusta, kun kestivyyssiirtymin suunnittelun ja
siirtymipolititkan kiytinnon kokemuksia ja havaintoja rahoituksen roolista
kestivyysmurroksen edistimisestd peilataan poliittisen talouden tuoreen
tutkimuksen tuloksiin. Tutkimus tarjoaa siirtymipolitiikalle jisennyksii sille
oleellisesta institutionaalisesta todellisuudesta, kuten (vihreisti) makrorahoi-
tusregiimeistd, vihrein rahoituksen ekosysteemeisti ja vihreisti rahoituksesta
erityisend politiikkaprosessina. Vaikka nimi nikskulmat eroavat toisistaan,
ne ovat myds monilta osiltaan yhteensopivia ja toisiaan tiydentivii. Jatko-
tutkimuksessa lienee kuitenkin tarpeellista kiinnittii huomiota myds siihen,
milti osin nikdkulmat mahdollisesti ovat ristiriidassa keskeniin tai tuottavat
toisiaan haastavia tutkimustuloksia.

Siind missi kiytinndn siirtymipolitiikka ja kestivyysmurroksen suunnittelu
voi saada tydntdapua poliittisen talouden tutkimukselta, kiytinndsti nousee
puolestaan tutkimukselle uusia tutkimuskysymyksii tai kokonaisia tutkimus-
teemoja. Tilli tavalla hahmottuu varsin hedelmilliselti niyttivi vuoropuhelu.
On toivottavaa, ettd myds suomalainen poliittisen talouden tutkimus tarttuu
tihin dialogiin jatkossa paremmin ja osallistuu siti kautta kansainvilisen
vihrein tai kestdvin rahoituksen tutkimuksen edistimiseen. Kansalliset tapa-
ustutkimukset ja vertailevat tutkimukset osoittautuivat tarkastelluissa erikois-
numeroissa oivallisiksi tutkimusmuodoiksi, joten myds Suomesta ja suomalai-
sella datalla tehdyille tutkimuksille on varmasti tilausta my6s kansainvilisissi
tieteellisissi lehdissi.

Viitteet

1) Chamberlain ja Bernards (2024) viittaavat termilli (kansainvilinen) rahoitus-
alistaminen  sellaisiin kansainvilisen rahoitusjirjestelmin vallan hierarkioihin
ja valtasuhteisiin, jotka osaltaan miirittelevit eri valtioiden kehitysedellytyksii
ja kykyi vastata yhteiskunnallisiin haasteisiin sekd kisilld oleviin kriiseihin (ml.
globaali ympiristdkriisi).
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