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LÜHIKOKKUVÕTE 
 

Eesmärk. Uuringu „Otsides kliimaõiglust finants-

sektoris – Eesti pensionifondide usaldusisiku rolli 

analüüs vastavalt nende panusele kliimamuutuse 

võimendamisel või pidurdamisel“ eesmärk on tuvas-

tada, kas ja kuidas Eesti pensionifondid: 1) investee-

rivad ettevõtetesse, mis kliimamuutust märkimis-

väärselt võimendavad, 2) tegelevad oma investeeri-

misprotsessides kliimaga seotud keskkondlike ja 

sotsiaalsete kahjude ning riskidega ning 3) täidavad 

oma õigusliku usaldusisiku rolliga kaasnevaid ko-

hustusi hoolitseda Eesti kodanike varade eest piisava 

ettenägelikkuse ja kompetentsiga. 

Metoodika.  Uuringus on 

1. tuginetud valimile, mis koosneb 36 ettevõttest, 

mis kliimamuutust oluliselt võimendavad, arves-

tades kasvuhoonegaaside heitkoguseid ning klii-

mamuutusega seotud lobitööd, 

2. analüüsitud kõigi 23 Eesti kohustusliku II samba 

pensionifondi perioodi jaanuar või veebruar 

2019 investeerimisaruandeid, et tuvastada, kas ja 

kuidas on fondid investeerinud 36 valitud ette-

võttesse,  

3. uuritud, kas ja kuidas pensionifonde haldavad fi-

nantsasutused oma investeerimisprotsessides 

kliimakahjusid väldivad ja vähendavad ning 

kliima- ja teiste jätksuutlikkusega seotud riski-

dega tegelevad (suhtlus finantsasutuste esindaja-

tega ning kirjutuslauauuring perioodil märts-ap-

rill 2019), 

4. analüüsitud tegureid, mis mõjutavad kliimamuu-

tusega tegelemist Eesti pensionifondide ja fi-

nantssektori investeeringute kontekstis.  

Tulemused.  Tulemused näitavad, et Eesti pensio-

nifondid võimendavad oma investeeringute kaudu 

kliimamuutust süsteemselt ja – sõltuvalt finantsasu-

tusest ja pensionifondist – arvestavad investeerimis-

protsessides kahjulikke kliimamõjusid ja -riske kas 

osaliselt või üldse mitte. Vähest rõhku kliimaprob-

leemidega tegelemisel süvendavad: 

• kliima- ja teiste jätksuutlikkusriskidega seotud 

pädevuse puudumine Eesti finantssektoris,  

• globaalses mastaabis võrdlemisi väikesed inves-

teerimismahud, mis teevad vastutustundlike in-

vesteeringute süsteemide loomise vähem kulutõ-

husaks,  

• usaldusisiku rolliga kaasnevate kohustuste eba-

määrane defineerimine Eesti seadusandluses,  

• puuduv nõudlus klientidelt, kodanikuühiskon-

nalt, haridus- ja teadusasutustelt, riigilt, finantsa-

sutustelt jt, et investeerimisprotsessis peaks klii-

mategureid arvestama, ja 

• poliitilistest arengutest tulenev võimalik kasvav 

lühiajalisus Eesti pensionifondide investeeringu-

tes.  

Tulemuste olulisus.  Kliimariskide ja -kahju-

dega ebapiisavalt või üldse mitte tegelemine tähen-

dab esiteks, et Eesti inimeste raha toetab otseselt klii-

mamuutuse võimendamist, ja teiseks, et nende raha 

on avatud investeerimisriskidele, mida ei arvestata ja 

mis võivad seetõttu kahjustada nende varade finants-

väärtust. Võttes arvesse Eesti pensionifondide olulist 

rolli Eesti ühiskonnas, tuleb fonde haldavatel finant-

sasutustel arvestada investeerimisotsustes ja -portfel-

lides kliimamuutust ja teisi jätkusuutlikkusega seo-

tud tegureid selleks, et 1) käsitleda riske, mis võivad 

kahjustada investeeringute finantstulemusi, 2) ta-

gada, et investeerimisotsused on kooskõlas kesk-

kondliku ja ühiskondliku heaoluga ja 3) tulla vastu 

klientide kasvavatele ootustele vastutustundlike in-

vesteeringute osas, et kliimamuutuse toetamist väl-

tida ja vähendada. 

Raporti  struktuur.  Käesolev raport võtab 

kokku uuringu konteksti, eesmärgi ja metoodika, tu-

lemused ja analüüsi ning lõpeb uuringust tulenevate 

soovitustega finantsasutustele, riigiasutustele, 

mõttekodadele ja ekspertrühmadele, kodanikual-

gatustele ning kodanikele ja klientidele, kuidas 

toetada Eesti finantssektori vastutustundliku-

maks muutumist. 



  

 

5 

1. SISSEJUHATUS 
 

Kliimamuutus ja selle põhjustajad 

Kliimamuutust peetakse kõige kriitilisemaks 

probleemiks meie planeedile, arvestades selle 

kahjusid kõikidele kontinentidele ja eluvald-

kondadele2. Antud kahjude hulka kuuluvad 

muuhulgas: a) füüsilised kahjustused ehitistele, 

maale ja taristule, mis tulenevad kliimaga seotud 

sündmustest ja katastroofidest nagu põuad, 

üleujutused, tormid, temperatuuri ja meretaseme 

tõus, kuumalained jm, b) sekundaarsed mõjud 

nagu saagikuse vähenemine, toidudefitsiit, ula-

tuslikum haiguste levik, loodusressursside vähe-

nemine, häired kaubanduses ja tarneahelates, 

rahvaste ränne ja vägivaldsed konfliktid, c) klii-

mamuutusega toimetulemiseks sätestatud regu-

latiivsed muudatused, nt süsinikdioksiidi hin-

nastamine ja riigitoetuse vähenemine kõrgete 

kasvuhoonegaaside heitkogustega tööstustele, 

d) õiguslikud äririskid nagu suurenevate klii-

maga seotud juriidiliste kohustuste eiramine, e) 

mainega seotud äririskid nagu klientide ja teiste 

osapoolte kliimamuutuse pidurdamisega seotud 

ootuste täitmata jätmine ja f) finantsturgudele 

omased riskid nagu kliimariskidele tundlike et-

tevõtete ja tööstuste väärtuse muutumine ja sel-

lest tulenevalt turuusalduse ja varade väärtuse 

langus2,3,4,5,6,7,8. 

Kliimamuutust võimendab peamiselt inimte-

gevusest (valdavalt tööstuste tegevustest) tin-

gitud kasvuhoonegaaside heitkoguste suure-

nemine atmosfääris. Süsinikdioksiidi, metaani, 

lämmastikoksiidi ja teiste kasvuhoonegaaside 

heitkoguste kasv on põhjustatud kas otseselt või 

kaudselt energeetika, transpordi ja teiste töös-

tuste tegevustest4. Antud tööstused kasutavad 

sageli oma majanduslikku ja poliitilist mõju 

ning võimu, et lühiajalise kasumlikkuse nimel 

vähendada keskkonnanõudeid, mis on olulised 

kasvuhoonegaaside heitkoguste vähendami-

seks9,10. 

Finantsasutuste roll 

kliimamuutuses 

Mitmed uuringud ilmestavad, et finantsasu-

tused investeerivad süsteemselt ettevõtetesse 

ja tööstusharudesse, mis kliimamuutust mär-

kimisväärselt võimendavad11,12. Seetõttu dek-

lareerib OECD, et finantsasutused – vaatamata 

investeerimismahtude suurusele – peavad pa-

nustama negatiivsete ühiskondlike ja keskkond-

like kahjude ja riskide vähendamisesse oma in-

vesteerimisprotsessides ja -portfellides, kuna 

vastasel juhul ohustavad nende tegevused ühis-

kondlikku heaolu laiemalt13. 

Finantsasutused peavad investeerimisotsus-

tes arvestama kliimamuutusega seotud fi-

nantsriske, mis ohustavad investeeringute ka-

sumlikkust (edaspidi: finantsiliselt olulised 

riskid), et kanda oma klientide varade eest 

hoolt piisava ettenägelikkuse ja kompetent-

siga. Kuigi tänapäevases majandussüsteemis 

spetsialiseerub finantssektor veel valdavalt ka-

sumile ja jätab tähelepanuta kliimaga seotud 

keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisriskid (inglise 

keeles environmental, social and governance-

related risks, edaspidi: ESG riskid), näitavad 

uuringud, et antud teguritel on märkimisväärne 

mõju investeeringute finantstulemustele2,14,15,16.  

ESG riskid hõlmavad muuhulgas 1) kesk-

kondlikke tegureid nagu reostus, ressursitõhusus 

ja kliimamuutus, 2) sotsiaalseid tegureid nagu 

inimõigused, tervis, ohutus ja kogukonna suhted 

ning 3) juhtimisega seotud tegureid nagu kor-

ruptsioon, läbipaistvus ja korporatiivne juhti-

mine17,18. Antud tegurid puudutavad eriti a) pi-

kaajalisi investeeringuid, sest kliimariskide fi-

nantsiline olulisus suureneb ajas, ning b) 

riiklikke investeeringuid nagu pensionifondid, 
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kuna need investeerivad kodanike varasid ja mõ-

jutavad ühiskonna heaolu laiemalt5,19.  

Finantsasutused, mis ei arvesta finantsiliselt 

olulisi kliima- ja ESG riske, rikuvad oma õi-

gusliku usaldusisiku rolliga kaasnevat kohus-

tust tegutseda oma klientide huvides piisava 

ettenägelikkuse ja kompetentsiga20,21,22. Klii-

mariskid (nt füüsilised riskid varadele ja nendest 

tulenevad sekundaarsed mõjud või õiguslikud, 

poliitilised, tehnoloogilised ja maine, konku-

rentsi ning turuga seotud riskid, mis on seotud 

üleminekuga praegusest madalamate kasvuhoo-

negaaside heitkogustega majandusele) ohusta-

vad ettevõtete tegevuskulusid, kasumlikkust, 

konkurentsivõimet, tootmisvõimekust, toodan-

gut, turu kindlust ja stabiilsust ning investeerin-

gute finantstulemusi laiemalt16,18,22. Arvukad 

uuringud näitavad, et läbimõeldud ESG ja eest-

kätt kliimariskide arvestamine investeerimis-

protsessides on taganud kas nn traditsioonilise 

investeerimisprotsessiga võrreldes võrdsed ku-

lud ja tulud (kuid positiivsema keskkondliku ja 

sotsiaalse mõju) või madalama volatiilsuse, suu-

remad tulud ja kõrgema ettevõtte või fondi väär-

tuse23,24,25,26,27,28,29. 

Jätkusuutlikkuse edendamine 

finantssektoris 

Üha rohkem finantsasutusi üleilmselt peavad 

kliimariskide ja -mõjudega arvestamist osaks 

oma õigusliku usaldusisiku rolliga kaasneva-

test kohustustest. Valitsustevahelised organi-

satsioonid nagu Euroopa Liit, ÜRO, OECD jt, 

valitsusasutused ja investorid kogu maailmas 

rakendavad aktiivselt meetmeid, et toetada regu-

latiivset, operatiivset ja käitumuslikku ülemine-

kut väheste kasvuhoonegaaside heitkogustega 

investeeringutele ja majandusele30,31,32,33. Nii 

muudavad nad usaldusisiku rolliga kaasnevaid 

kohustusi üksnes traditsioonilistele finantstegu-

ritele keskenduvalt kujult terviklikumaks, st et 

arvestavad investeerimisotsustes ka finantsiliselt 

olulisi kliima- ja ESG riske ja mõjusid. 

Küll aga pole Eesti investorid, riigiasutused, 

akadeemiline kogukond, kodanikuühiskond 

ega teised osapooled avalikult pööranud tähe-

lepanu ega tõstnud teadlikkust investeerin-

gute mõjust kliimale ja kliimariskide mõjust 

investeeringutele ning varaomanikele. Sellest 

tulenevalt tõstatuvad küsimused, 1) kas ja kuidas 

arvestavad Eesti finantsasutused kliimategureid 

oma investeerimisprotsessides, 2) kas ja kuidas 

toetab Eesti inimeste raha kliimamuutuse või-

mendamist või pidurdamist ning 3) kas ja mil 

määral on antud investeeringud avatud klii-

mamuutusega seotud riskidele, mis ohustavad 

pikas plaanis nii finantstulemusi kui ka elukesk-

konda, kuid mille eest ei kanta piisavat hoolt. 

Antud küsimuste uurimine on oluline Eesti 

pensionifondide investeeringute kontekstis, 

kuna oma eesmärgi ja olemuse tõttu pensioni-

fondid a) vastutavad kõikide Eesti inimeste 

heaolu eest laiemalt, b) puutuvad pika investee-

rimisperioodi tõttu kokku kliimariskide ja -kah-

judega ning c) haldavad rohkem kui 4.1 miljardi 

euro vääringus Eesti kodanike varasid ja oma-

vad seega suurt mõju ja võimu kliimamuutuse 

võimendamisel või pidurdamisel.
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2. RAPORTI EESMÄRK  

 

Käesolev raport annab ülevaate uuringust, 

mille eesmärk on tuvastada, kuidas Eesti pen-

sionifondid arvestavad oma investeeringutes 

kahjulikke kliimamõjusid ja -riske, ning ana-

lüüsida, milliseid standardeid pensionifondid 

järgivad õigusliku usaldusisiku rolliga kaas-

nevate kohustuste täitmiseks kliimamuutuse 

kontekstis.  

Uuringus on otsitud vastuseid kolmele uurimis-

küsimusele: 

1. Kas ja kui, siis mil määral investeerisid Eesti 

pensionifondid jaanuaris või veebruaris 

2019 ettevõtetesse, mis kliimamuutust oluli-

selt võimendavad? 

2. Milliseid eeskirju ja mehhanisme pensioni-

fondid kasutavad, et käsitleda oma investee-

ringutes kahjulikke kliimamõjusid ja ESG 

riske (st keskkondlikke, sotsiaalseid ja juhti-

misriske)? 

3. Kuidas täidavad Eesti pensionifondid õigus-

liku usaldusisiku rolliga kaasnevaid kohus-

tusi investeerimisprotsessides kliimateguri-

tega arvestamise kontekstis? 
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3. METOODIKA 
 

Uuringu läbiviimiseks on esmalt koostatud 

valim 36 ettevõttest, mis kliimamuutust mär-

kimisväärselt võimendavad, võttes arvesse 

kahte kriteeriumit: kasvuhoonegaaside heitko-

gused (andmed CDP-lt, endine Carbon Disclo-

sure Project) ja kliima lobitöö (andmed  

InfluenceMapilt). Kõik valimisse kuuluvad ette-

võtted on välja toodud raporti lõpus lisana. 

Teiseks on analüüsitud kõigi 23 Eesti kohus-

tusliku II samba pensionifondi jaanuari või 

veebruari 2019 kuuaruandeid, et näha, kas 

nad on valitud 36 ettevõttesse investeerinud 

otse aktsiate või võlakirjade või kaudselt teiste 

investeerimisfondide kaudu. Otseinvesteerin-

gute puhul on üles märgitud kõik investeerin-

gud, st et tulemused on ammendavad. Kaudsete 

investeeringute puhul on kontrollitud, kas pen-

sionifonde haldavad viis finantsasutust investee-

rivad 36 ettevõttesse oma pensionifondide 

kaudu vähemalt ühe investeerimisfondi kaudu. 

Ülevaade finantsasutuste investeeringutest 36 

ettevõttesse on välja toodud lisas. 

Kolmandaks on uuritud, kas ja kuidas viis fi-

nantsasutust, mis 23 pensionifondi haldavad, 

tegelevad investeerimisprotsessides kliimaga 

seotud riskide ja mõjudega. Esiteks on kogu-

tud finantsasutuste esindajatelt informatsiooni ja 

tõendeid nende poolt kasutatavatest 

mehhanismidest (online küsitluse, e-posti ning 

telefonikõnede kaudu perioodil märts-aprill 

2019) ning teiseks on analüüsitud kirjutus-

lauauuringu kaudu avalikult kättesaadavaid ja 

otsesuhtluse käigus finantsasutuste esindajate 

poolt saadetud eeskirju ja dokumente. Saadud 

andmeid on süstematiseeritud kolme teema 

kaupa: kliimariskide teadvustamine ja nendega 

tegelemine, vastutustundlike investeeringute 

mehhanismide rakendamine praktikas (inglise 

keeles ESG integration, edaspidi: ESG mehha-

nismid) ning juhtimisstruktuurid ESG mehha-

nismide tagamiseks. 

Neljandaks on analüüsitud pensionifondide 

kui usaldusisikute rolli ning tegureid, mis an-

tud rolli määratlevad. Usaldusisiku rolli ana-

lüüs põhineb kolmel tasandil: kitsas usaldusisiku 

roll (traditsiooniline, mis eirab kliima- ja ESG 

riske), kaasaegne usaldusisiku roll (lai, arvestab 

finantsiliselt olulisi kliima- ja ESG riske) ning 

universaalne usaldusisiku roll (lai, arvestab 

kõiki kliima- ja ESG riske). Vastavalt üleilmselt 

üha enam rakendatavatele standarditele on kaas-

aegne usaldusisiku roll minimaalne, mida fi-

nantsasutused peaksid järgima, et arvestada fi-

nantsiliselt olulisi kliimariske ja hoolitseda in-

vesteeringute finantstulemuste ning klientide 

vara väärtuse eest. 

Põhjaliku ülevaate uuringu meetoditest ja nen-

dega kaasnevatest piirangutest, sh intervjueeri-

tud finantsasutuste esindajatest ning analüüsitud 

dokumentidest leiab täiemahulisest uuringust1.
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4. TULEMUSED 
 

Investeeringud kahjulike kliima-

mõjudega ettevõtetesse 

2019. aasta jaanuaris/veebruaris investeeri-

sid kõik viis finantsasutust pensionifondide 

kaudu kas 35 või kõiki 36 valimis olevasse et-

tevõttesse, mis kliimamuutust oluliselt või-

mendavad. Paljud investeeringud tehti ot-

seinvesteeringutega aktsiate või võlakirjade 

kaudu, kuid enamik teiste investeerimisfondide 

kaudu, nagu on näitlikustatud raporti lõpus ole-

vas lisas. See viitab sellele, et Eesti finantsasu-

tused: 

• Kasutavad Eesti inimeste raha kliimamuu-

tuse süsteemseks toetamiseks ja võimenda-

miseks. Kuna see kahjustab otseselt ühis-

konna ja keskkonna heaolu, peavad finant-

sasutused oma investeeringutes 

kliimakahjusid ennetama ja leevendama. 

• Avavad Eesti inimeste raha kliimamuutu-

sega kaasnevatele süsteemsetele finantstur-

gude riskidele. Seetõttu on finantsasutused 

kohustatud tegelema finantsiliselt oluliste 

kliimariskidega, et tegutseda oma klien-

tide huvides piisava ettenägelikkuse ja 

kompetentsiga. 

Meetmed kliimakahjude ja -riski-

dega tegelemiseks 

Eesti omanikega finantsasutuste esindajad 

(LHV ja Tuleva) kinnitasid, et nad ei arvesta 

pensionifondide investeeringutes kliimariske 

ega -kahjusid. Nende sõnul peamiselt seetõttu, 

et ESG riske ei peeta Eestis veel piisavalt täht-

saks ja globaalses mastaabis võrdlemisi väike-

sed investeerimismahud ei soodusta ESG meh-

hanismide arendamist. Lisaks tõi Tuleva 

esindaja ühe põhjusena välja passiivse investee-

rimisstrateegia kasutamise. 

Välismaiste omanikega finantsasutustel (Lu-

minor, SEB, Swedbank) on grupitasandil ole-

mas eeskirjad ja mehhanismid kliima- ja 

ESG riskide ning kahjulike kliimamõjude kä-

sitlemiseks, kuid nende rakendamine Eesti 

pensionifondides on valdavalt piiratud. Kõigi 

kolme finantsasutuse grupitasandi eeskirjad vii-

tavad, et finantsasutused on alla kirjutanud alga-

tustele, mis kasutavad investorite ühist mõju, et 

stimuleerida ja survestada kahjulike kliimamõ-

judega ettevõtteid oma tegevustes kliimateguri-

tega arvestama. Kirjutuslauauuringu käigus ana-

lüüsitud dokumentidele tuginedes kasutavad 

kõik kolm finantsasutust finantsasutusesiseselt 

oma pensionifondides grupitasandil rakendatud 

väljaarvamisnimekirju ehk ei investeeri ot-

seinvesteeringute kaudu teatud keskkondlikke 

või ühiskondlikke norme rikkuvatesse ettevõte-

tesse. Antud dokumentidele tuginedes kasutavad 

Luminor ja SEB grupitasandil erinevate detail-

susastmete ja kriteeriumitega ka teisi ESG meh-

hanisme, nagu positiivne sõeluuring (positiivse 

keskkondliku või ühiskondliku mõjuga inves-

teeringute eelistamine), kvantitatiivsete ESG 

andmete kasutamine finantsmudelites, iga-aas-

tastel osanike üldkoosolekutel jätkusuutlikkuse 

teemadel hääletamine ja kaasarääkimine ning 

järjepidev eraldiseisev diskussioon ettevõtetega 

nende negatiivsete mõjude vähendamiseks. 

Küll aga on välismaiste omanikega finantsa-

sutuste esindajate sõnul rakendatud grupita-

sandi eeskirju ja mehhanisme Eesti pensioni-

fondides erinevalt. Luminori esindaja sõnul ra-

kendatakse erinevaid ESG mehhanisme osaliselt 

kõikides Luminori pensionifondides, rõhutades 

seejuures väljaarvamisnimekirja, positiivset 
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sõeluuringut ja investeeringuid fondidesse, kus 

kõik investeeringud läbivad põhjaliku ESG ana-

lüüsi. SEB esindaja sõnul rakendab finantsasu-

tus väljaarvamisnimekirja ning konsulteerib va-

jaduse korral SEB Grupi ESG meeskonnaga 

SEB Eesti pensionifondide investeeringute üle, 

kuid rangemaid ESG mehhanisme rakendatakse 

osaliselt üksnes SEB suurimas pensionifondis. 

Swedbank ESG mehhanismide kasutamist oma 

Eesti pensionifondides ei täpsustanud, viidates 

2019. aasta märtsis, et nende pensionifondides 

rakendatav ESG poliitika valmib eeldatavalt 

sama aasta I pooles. 

Fondid, mida hallatakse Eestis, arvestavad 

kliima- ja ESG riskidega tunduvalt vähem 

kui välismaal hallatavad pensionifondid. Eel-

nevale tuginedes saab eristada, et kui Eestis hal-

latavad fondid rakendavad ESG mehhanisme 

kas üldse mitte (LHV ja Tuleva) või piiratult 

(enamik SEB ja kõik Swedbanki pensionifon-

did), siis investeerimisvolituste kaudu välismaal 

hallatavad pensionifondid (osaliselt SEB suurim 

ja kõik Luminori pensionifondid) rakendavad 

ESG mehhanisme märkimisväärselt rohkem. 

Isegi need pensionifondid, mis ESG mehha-

nisme rakendavad, teevad seda ainult ot-

seinvesteeringute puhul või investeeringutes 

finantsasutuse enda fondidesse. Küll aga on 

suur osa investeeringutest tehtud välistesse in-

vesteerimisfondidesse, mille puhul kliimakahju-

sid ja ESG riske ei arvestata. Seega jätavad isegi 

ESG mehhanisme rakendavad välismaiste oma-

nikega finantsasutused ja välismaal hallatavad 

pensionifondid kliimariskid ja -kahjud suures 

osas oma investeerimisportfellides tähelepanuta. 

Kõik Eesti pensionifonde haldavad finantsasutused investeerivad 

autotööstuses ettevõtetesse nagu Fiat Chrysler Automobiles, Daimler, 

Toyota Group, BMW Group, Renault ja Ford Motor, mis oma toodete 

pikaaegse kasutamise ja lobitööga kliimamuutust oluliselt 

võimendavad.  

Foto: Kim Hansen. 
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5. ANALÜÜS 
 

Eesti pensionifondide ja finantsasutuste vähest 

või puuduvat kliimateguritega arvestamist in-

vesteerimisprotsessides ajendavad mitmed tegu-

rid: 

1. Eesti finantsasutustes puudub kliima- ja 

ESG riskidega seotud kompetents. 

2. Eesti finantssektori võrdlemisi väikesed 

investeerimismahud globaalses mastaabis 

jätavad mulje väiksemast toetusest kahju-

likesse kliimamõjudesse ja seetõttu väik-

semast vastutusest kliimariskide ja -kah-

judega tegelemisel. Järgides põhimõtet, et 

mistahes investeerimissumma toetab kahju-

likku mõju, on kõik finantsasutused – ka väi-

keosanikud ja -investorid – kahjulike kliima-

mõjude eest vastutavad ja peaksid nende vä-

hendamisesse panustama. Lisaks, 

arvestades, et finantsiliselt olulised kliima-

riskid on aktuaalsed ka väikeinvestoritele, 

tähendab antud riskide eiramine, et finantsa-

sutused rikuvad oma õigusliku usaldusisiku 

rolliga kaasnevaid kohustusi, kuna ei halda 

inimeste varasid vastutustundlikult ja täie 

hoolega. 

3. Eesti omanikega finantsasutustel on suh-

teliselt kõrgemad kulud ESG mehhanis-

mide loomiseks kui globaalsetel investori-

tel. See on tingitud tõenäoliselt madalamast 

mastaabisäästust (economies of scale), mis 

takistab globaalsete investoritega võrreldes 

sama kulutõhusalt ESG või jätkusuutlikkuse 

meeskonna loomist, mis vastutaks terve 

kontserni investeeringute kliima, jätkusuut-

likkuse ja ESG-ga seonduva temaatika eest. 

Sarnaselt eelmisele punktile on vastutus kah-

julike kliimamõjude vähendamisel ning fi-

nantsiliselt oluliste kliimariskide arvestami-

sel kõikidel finantsasutustel. Seetõttu peak-

sid Eesti finantsasutused hakkama 

kliimariskide ja -kahjudega arvestama ning 

ESG mehhanisme looma järk-järgult vasta-

valt finantsasutuste iseärasustele, juhindudes 

näiteks ÜRO, OECD jt poolt loodud juht-

nööridest erinevate investeerimismahtude ja 

-strateegiatega investoritele. 

4. Eesti seadusandlus defineerib usaldusi-

siku rolliga kaasnevaid kohustusi eba-

määraselt, sätestades, et finantsasutused 

peavad tegutsema neilt oodatava ettenäge-

likkuse ja kompetentsiga. Kuna see tekitab 

küsimusi, et kelle ootustele vastavalt ja mis 

ettenägelikkuse ja kompetentsi elementide 

osas (nt kas üksnes traditsiooniliste finants-

riskide või kõikide finantsiliselt oluliste ris-

kide haldamine), siis selline ebamäärasus on 

ebapiisav, et nõuda finantsasutustelt kliima-

riskide ja -kahjudega arvestamist ja nende 

vähendamist. 

5. Karja käitumine: finantsasutused, mis ei 

tegele kliima- ja ESG riskidega, väidavad, et 

ei tegele sellega, kuna teised finantsasutused 

seda ei tee, ning finantsasutused, mis tegele-

vad nende riskidega vähemalt teatud määral, 

ei kommunikeeri oma tegevusi, kuna ka tei-

sed neid ei kommunikeeri. See tekitab nõia-

ringi, kus üldine teadlikkus investeeringute 

mõjust kliimale, keskkonnale ja ühiskonnale 

ning kliima- ja ESG riskide mõjust investee-

ringutele on madal nii finantssektoris kui ka 

ühiskonnas laiemalt. 

6. Puuduv nõudlus kliima- ja ESG riskide ja 

mõjudega arvestamiseks investeeringutes. 

Eestis pole investorid, riigiasutused, akadee-

miline kogukond, kodanikuühiskond ega tei-

sed osapooled avalikult tähelepanu juhtinud 

sellele, mis mõju on investeeringutel klii-

male ja ühiskonnale ning vastupidi. Seetõttu 

võib prognoosida, et suurem nõudlus fi-

nantsasutustele kliima- ja ESG riskidega te-

gelemiseks stimuleerib finantsasutusi arves-

tama kliimariske ja -kahjusid ning muutma 
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oma investeerimisprotsesse vastutustundli-

kumaks. 

7. Poliitiline keskkond soosib pensionifondi-

des lühiajalisi investeeringuid ja seetõttu 

ka vähest fookust kliimariskidel ja -kah-

judel. 2019. aasta märtsis loodud koalit-

siooni üks eesmärkidest on muuta seni 

kohustuslik II pensionisammas vabatahtli-

kuks, mis toob kaasa pensionifondide kon-

kureerimise teiste investoritega lühiajalise 

rahalise kasumlikkuse nimel. Suurem rõhk 

lühiajalisusel takistab aga kliimamuutusega 

seotud riskide käsitlemist, kuna viimaste fi-

nantsiline olulisus kasvab ajas.

 

Üks paljudest BASF tehastest. Ettevõte, mis on kliimale üks laastavamate seast ning millesse kõik Eesti pensionifonde haldavad finantsa-

sutused Eesti inimeste raha investeerivad.  

Foto: BASF. 
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6. LÕPPSÕNA 
 

Käesolevas raportis refereeritud uuringu tule-

mused ilmestavad, et Eesti finantsasutused in-

vesteerivad pensionifondide kaudu süsteemselt 

kliimamuutust võimendavatesse ettevõtetesse. 

Kuna need investeeringud toetavad otseselt 

ühiskonna ja keskkonna heaolu kahjustamist, 

peaksid finantsasutused aitama kaasa kahjulike 

kliimamõjude leevendamisele oma investeerin-

gutes. Lisaks, kuna kliimariskidele rohkem ava-

tud ettevõtetesse ja sektoritesse investeerimine 

hõlmab endas finantsiliselt olulisi kliima- ja 

ESG riske, on finantsasutustel kohustus antud 

riskidega tegeleda, et Eesti inimeste ja oma 

klientide varasid piisava ettenägelikkuse ja kom-

petentsiga hallata. 

Tulemustest nähtus, et see, kas ja kuidas finant-

sasutused pensionifondides kliima- ja ESG ris-

kide ja mõjudega tegelevad, sõltub suuresti sel-

lest, kas fonde hallatakse Eestis või välismaal 

ning milliseid ESG mehhanisme rakendatakse 

grupi- ja milliseid Eesti tasandil (välismaiste fi-

nantsasutuste puhul). Eesti omanikega finantsa-

sutused LHV ja Tuleva eiravad oma investeeri-

misprotsessides kliima- ja ESG riske täielikult, 

samas kui välismaised finantsasutused nagu Lu-

minor ja SEB järgivad grupitasandi eeskirju, mis 

teadvustavad finantsiliselt oluliste kliima- ja 

ESG riskidega arvestamise tähtsust. Küll aga 

tundub välismaiste finantsasutuste puhul, et 

Eesti tütarfirmade poolt hallatavad pensionifon-

did tegelevad kliima- ja ESG riskidega tunduvalt 

vähem kui investeerimisvolitustega välismaal 

hallatavad pensionifondid (osati SEB suurim ja 

kõik Luminori pensionifondid). Seega võib kok-

kuvõtvalt väita, et Eesti kontekstis kliimariske ja 

-mõjusid investeerimisprotsessides suuresti ei 

arvestata. 

Vähene või puudulik kliimateguritega arvesta-

mine on tõenäoliselt põhjustatud: 1) kliima ja 

ESG pädevuse puudumisest Eesti finantssekto-

ris, 2) väikestest investeerimismahtudest ning 

võrdlemisi kulukast ESG mehhanismide arenda-

misest, 3) õigusliku usaldusisiku rolliga kaasne-

vate kohustuste ebamäärasest defineerimisest 

Eesti seadusandluses, 4) puuduvast nõudlusest 

kliima- ja ESG riskidega arvestamise järele in-

vesteerimisprotsessides konkurentidelt ja ühis-

konna poolt laiemalt ja 5) hiljutistest poliitilis-

test arengutest tulenevast kasvavast lühiajalisest 

mõtteviisist Eesti pensionifondides. 

Nendest teguritest hoolimata võib finantsili-

selt oluliste kliima- ja ESG riskide eiramist 

pidada finantsasutuste õigusliku usaldusisiku 

rolliga kaasnevate kohustuste rikkumiseks, 

arvestades nende riskide võimalikku mõju in-

vesteeringute finantstulemustele.
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7. SOOVITUSED 
 

Uuringust tuleneva konteksti, tulemuste ja ana-

lüüsi põhjal on käesolevas raportis koostatud 

soovitused viiele osapoolele, kes mängivad täht-

sat rolli Eesti finantssektori vastutustundliku-

maks muutmisel. 

Eesti finantsasutused peaksid:  

• Teadvustama investeerimisprotsesside rolli 

sotsiaalse ja keskkondliku heaolu hoidmisel 

ja edendamisel. 

• Teadvustama finantsiliselt oluliste kliima- ja 

ESG riskidega arvestamise tähtsust investee-

ringute finantstulemuste ja klientide vara 

eest vastutamisel. 

• Välja töötama eeskirjad ja mehhanismid, 

millega vähendada kahjulikke kliimamõju-

sid ja tegeleda finantsiliselt oluliste kliima-

riskidega investeerimisprotsessides. 

• Võtma viivitamatult kasutusele meetmeid, et 

järk-järgult vähendada süsinikdioksiidi ja 

teiste kasvuhoonegaaside heitmeid oma in-

vesteeringutes. 

• Aktiivselt ja avatult teavitama kliente ja teisi 

osapooli meetmetest, millega investeeri-

misotsustes kliima- ja ESG riske käsitletakse 

ning kliimamuutuse toetamist ennetatakse ja 

leevendatakse. 

• Viima kohalikud kliima, ESG ja jätkusuut-

likkusega seotud eeskirjad ja mehhanismid 

kooskõlla grupitasandi eeskirjadega, kui vii-

mased eksisteerivad (st Luminor, SEB ja 

Swedbank). 

Poliitikakujundajad ja  seadusandjad 

peaksid: 

• Sätestama seadusandluses, et Eesti finantsa-

sutused peaksid arvestama ja vähendama 

oma investeerimisprotsessides 1) keskkond-

likke ja sotsiaalseid kahjusid, mida 

investeeringud toetavad ja 2) keskkondlikke, 

sotsiaalseid ja juhtimisega seotud finants-

riske (ESG riskid), mis ohustavad finantsa-

sutuste klientide vara tootlikkust ja väärtust. 

• Kriitiliselt üle vaatama finantsasutuste õi-

guslikud kohustused, et integreerida klii-

mamuutusega seotud sotsiaalsete, keskkond-

like ja juhtimisega seotud teguritega arvesta-

mine investeerimisotsustesse, ning 

sätestama seadustes, et finantsasutused 

peaksid raporteerima vastavalt TCFD soovi-

tustele16, kas, kuidas ja kui efektiivselt nad 

kliimaprobleemiga tegelevad. 

• Integreerima kliima ja jätkusuutlikkuse te-

maatika äri-, majandus- ja finantsvaldkonna 

õppekavadesse kesk- ja kõrghariduses. 

• Võtma konkreetseid meetmeid, et viia Eesti 

pensionifondide ja finantsasutuste eesmär-

gid ja tegevused kooskõlla Pariisi kokku-

leppe, ÜRO kliimamuutuse raamkonvent-

siooni, ÜRO kestliku arengu eesmärkide ja 

teiste sarnaste algatustega, mille Eesti on all-

kirjastanud. 

Mõttekojad peaksid:  

• Otsima võimalusi, kuidas toetada finantsasu-

tusi ja poliitikakujundajaid Eestis ja teistes 

sarnase kontekstiga riikides, et integreerida 

kliima- ja ESG riskidega arvestamine inves-

teerimisotsustesse, võttes arvesse käesolevas 

aruandes esile toodud kontekstipõhiseid 

nüansse, nagu näiteks kliima- ja ESG riski-

dega seotud ressursside puudumine, võrdle-

misi väikesed investeerimismahud ja suure-

mad ESG mehhanismide arenduskulud jm. 

Kliimamuutusega tegelevad 

kodanikuühendused peaksid:  

• Kutsuma finantsasutusi üles kriitiliselt üle 

vaatama oma tegevused kliimamuutuse pi-

durdamise kontekstis ja tegema finantsasu-

tustega pidevat koostööd, et tagada, et nende 

investeerimisprotsessid panustaksid 
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keskkondlikku ja ühiskondlikku heaolusse 

laiemalt. 

• Tõstma avalikkuses teadlikkust finantsasu-

tuste rollist kliimamuutuse pidurdamisel. 

Kodanikud ja kliendid peaksid:  

Pöörduma oma pensionifondide haldajate ja fi-

nantsasutuste poole, et kutsuda neid üles inves-

teerimisprotsessides kliimariskide ja -mõjudega 

arvestama ning avalikkust teavitama sellest, kui-

das pensionifondid investeerimisprotsessides 

kahjulike kliimamõjude ning kliima- ja ESG ris-

kidega tegelevad. 
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LISA: FINANTSASUTUSTE INVES-

TEERINGUD KLIIMAMUUTU-

SESSE 

Eesti pensionifondide haldajate investeeringud 

ettevõtetesse, mis kliimamuutust märkimisväär-

selt võimendavad, finantsasutuse kaupa seisuga 

31.01.2019 (LHV Pensionifond Indeks) või 

28.02.2019 (kõik teised pensionifondid).  

“++” tähistab, et finantsasutus investeerib oma 

pensionifondi(de) kaudu ettevõttesse nii ot-

seinvesteeringutega (võlakirjad või aktsiad) kui 

ka vähemalt ühe investeerimisfondi kaudu, ning 

“+”, et finantsasutus investeerib ettevõttesse ai-

nult vähemalt ühe investeerimisfondi kaudu. Vt 

täiemahulist uuringut detailseks ülevaateks, mil-

line pensionifond investeerib millisesse ettevõt-

tesse ja kuidas täpsemalt1. 

 Ettevõte LHV Luminor SEB Swedbank Tuleva 

1 Nucor Corporation + + ++ + + 

2 Phillips 66 + + + + + 

3 LyondellBasell Industries + + ++ ++ + 

4 Valero Energy + + + ++ + 

5 Southern Company + + + + + 

6 Chevron + + + ++ + 

7 Berkshire Hathaway ++ + + + + 

8 Occidental Petroleum + + + + + 

9 ExxonMobil + + + ++ + 

10 Glencore Int + + ++ + + 

11 OMV + + + + + 

12 ConocoPhillips + + + ++ + 

13 Lukoil + +   + 

14 ArcelorMittal + + + + + 

15 BASF ++ + + ++ + 

16 BP + + + + + 

17 Duke Energy + + + + + 

18 HeidelberCement + + + ++ + 

19 Anglo American + + + ++ + 

20 American Electric Power + + + + + 

21 Solvay + + + + + 

22 Fiat Chrysler Automobiles + + + + + 

23 Daimler ++ + ++ + + 

24 Dow Chemicals + + + + + 

25 Rio Tinto Group + + + ++ + 

26 Toyota Motor + + + ++ + 

27 BMW Group ++ + ++ ++ + 

28 Renault + + + ++ + 

29 Ford Motor + + + ++ + 

30 Repsol + + ++ ++ + 

31 ThyssenKrupp AG + + + + + 

32 Air Liquide + + ++ + + 

33 RWE + + + + + 

34 Total ++ + + ++ + 

35 Royal Dutch Shell + + + ++ + 

36 BHP Billiton + + + + + 
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