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Pariisin ilmastosopimus solmittiin 12. joulukuuta 2015 ja sopimuksen tavoitteena on pitaa
maapallon keskilampétilan nousu selvasti alle kahdessa asteessa suhteessa esiteolliseen
aikaan ja pyrkia toimiin, joilla lBmpeneminen saataisiin rajattua alle 1,5 asteen. YK:n alla toimiva
Maailman ilmatieteen jarjestd (WMO), kuitenkin varoittaa nousevista hiilidioksidipaastoista, silla
WMO:n laatiman raportin mukaan nykyiset toimet eivat riité Pariisin iimastosopimuksen
tavoitteiden saavuttamiseksi. Suomen tavoitteena on olla hiilineutraali vuoteen 2035 mennessa,
jonka jalkeen tavoitteena on olla hiilinegatiivinen. limastotavoitteiden saavuttamisen on
Suomessa ja globaalisti katsottu edellyttdvan luopumista suurimmasta osasta fossiilisen

energian kayttoa.

Taman opinnaytetyodn tarkoituksena oli selvittaa, miksi pankkien olisi kannattavaa tarjota vihreita
yrityslainoja perinteisten yrityslainojen lisaksi seka mita etuja pankille on vihreiden yrityslainojen
tarjoamisesta. Taman lisaksi opinnaytetyon tarkoituksena oli tarkastella sita, mita vihreilla yritys-
lainoilla tarkoitetaan, millaisia eroavaisuuksia niihin sisaltyy suhteessa tavallisiin yrityslainoihin
seka sita, miten vihreiden yrityslainojen kayton tuomista positiivisista ymparistovaikutuksista
voidaan varmistua, jotta valtyttaisiin viherpesulta. Opinnaytetyon teoriaosassa kaytiin lapi, millai-
sia ymparistdtavoitteita YK ja EU ovat asettaneet, vihreisiin yrityslainoihin liittyvaa voimassa ole-
vaa saantelya, pankkitoimintaan liittyvia riskeja seka syvennyttiin vihrean yrityslainan kasittee-
seen. Tutkimusosuus toteutettiin laadullisena puolistrukturoituna haastattelututkimuksena, jossa
kahden haastateltavan haastattelut nauhoitettiin ja litteroitiin. Aineiston analyysissa kaytettiin si-

salldnanalyysia.

Keskeisena tutkimustuloksena on se, etta vihreisiin yrityslainoihin liittyvana haasteena voidaan
pitda yhtenaisen saantelyn puutetta. Yhtenaistd saantelya tarvittaisiin, jotta voitaisiin saavuttaa
entista tehokkaammin positiivisia ymparistovaikutuksia. Yritysten kiinnostus vihreita yrityslainoja
kohtaan on kasvussa, mutta tietoa vihreiden yrityslainojen saatavuudesta ja eduista pitaisi li-

sata, jotta vihreiden yrityslainojen avulla voitaisiin vaikuttaa ilmastonmuutoksen hillitsemiseen.
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1 Johdanto

1.1 Aiheen tausta

Pariisin ilmastosopimus solmittiin 12. joulukuuta 2015, ja se astui voimaan marraskuussa vuonna
2016. Sopimus taydentaa vuonna 1992 solmittua YK:n ilmastonmuutosta koskevaa
puitesopimusta. Pariisin iimastosopimuksen tavoitteena on pitda maapallon keskilampdtilan nousu
selvasti alle kahdessa asteessa suhteessa esiteolliseen aikaan ja pyrkia toimiin, joilla
lampeneminen saataisiin rajattua alle 1,5 asteen. (Ymparistéministerié 2022a).

YK:n alla toimiva Maailman ilmatieteen jarjestd (WMO), kuitenkin varoittaa nousevista
hiilidioksidipaastoista. WMOn laatiman raportin mukaan nykyiset toimet eivat riita Pariisin

ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi.

Suomen tavoitteena on olla hiilineutraali vuoteen 2035 mennessa, jonka jalkeen tavoitteena on olla
hiilinegatiivinen. (Valtioneuvosto 2022). limastotavoitteiden saavuttamisen on Suomessa ja
globaalisti katsottu edellyttavan luopumista suurimmasta osasta fossiilisen energian kayttéa. (BIOS
2022). Aihe on ajankohtainen, koska Ukrainaan kohdistuneen Venajan hydkkayksen myéta tarve
siirtya puhtaaseen energiaan nopeasti on nyt suurempi ja selkedmpi kuin koskaan (Euroopan
komissio 2022). Energiasisallossa mitattuna noin 90% fossiilisista energiavirroista tulee Suomeen
Venajalta. Venajan halpa tuontienergia ei ole kannustanut valtioita ja yrityksia investoimaan
uusiutuvaan energiaan. Aihe on mielenkiintoinen, koska ilmastotavoitteet ja tavoite irtautua
Venajan energiavirroista ovat osin yhtenevaiset. Venalaisesta fossiilienergiasta luopumisen on
aiemmin ennakoitu tapahtuvan vahitellen seuraavan 10-20 vuoden aikana sitd mukaa, kun riittavan
edullisia vahahiilisia teknologioita saadaan kayttoon. Venajan hyokkayksen takia EU:n

energiakauppaa Venajan kanssa halutaan vahentad mahdollisimman nopeasti (BIOS 2022).

Uusiutuvaan energiaan on investoitu tdhan asti liian vahan. Investointien uusiutuvaan energiaan on
kolminkertaistuttava seuraavien vuosien aikana, jotta tavoitteet hiilineutraaliudesta saavutettaisiin
(IEA 2021). EU:n alueella vuonna 2021 rakennetut uudet tuulivoimalat ovat alle puolet siitd mita
ilmastotavotteiden osalta olisi pitanyt rakentaa. BIOS-tutkimusyksikdén mukaan tuulivoima on
Suomelle paras tapa kasvattaa omavaraista fossiilitonta energiantuotantoa nopealla aikataululla.

Tulevaisuudessa Suomi voisi myds myyda ylimaaraista sahkoa ulkomaille (BIOS 2022).

Yritysjohdolla ei ole useinkaan aikaa suunnitella yrityksen hiilijalanjaljen pienentamista. Vihreat
investoinnit on jatetty usein tekematta, koska ne on koettu kalliiksi ja vaikeiksi toteuttaa
(Lampikoski & Sippo 2013. s. 29). Paatoksia ohjaa ajoittain kvartaalimainen ajatusmalli, jossa
yrityksen neljannesvuoden tulosta halutaan parantaa suhteessa neljan kuukauden takaiseen.

Pitkan aikavalin investoinnit puuttuvat, koska niista saatavat hyédyt nakyisivat vasta vuosien



paassa tulevaisuudessa (Thompson 2021 s.14). Toimintaymparistéssa voidaan nahda olevan uusi
kannustin. Sahkén hinta alkoi nousta Euroopassa merkittavasti syksylla 2021 (Tilastokeskus
2022), jonka vuoksi paljon energiaa vievien toimintojen hinnat ovat nousseet merkittavasti. Esimer-
kiksi talonyhtion energiaremonttista koituvat saastot ovat investointia suuremmat (Handelsbanken
2022b). Suomessa yritysten kiinnostus vastuullisuuteen on jatkuvasti vahvistunut, ja vastuullisuus
kytkeytyy yha voimakkaammin yrityksen arvonmuodostukseen ja kilpailukykyyn. Tana paivana
valtaosa suomalaisista yrityksista kokee, etta vastuullisuudesta saatava liiketoimintahy6ty on
suurempi kuin sen varmistamiseen kuluvat resurssit. Vastuullisuus nahdaankin yha useammin

kulueran sijaan investointina, joka kiinnostaa my®és sijoittajia (Sitra 2022).

Energiatehokkaat ratkaisut ja muut kestavan kehityksen hankkeet vaativat rahoitusta. Pankeilla on
merkittava yhteiskunnallinen rooli rahoituksen valityksessa (Suomen Pankki 2022). Pankit ovat tuo-
neetkin markkinoille lainatuotteita, jotka on tarkoitettu vihreiden hankkeiden rahoittamiseen. Vihrei-
den yrityslainojen mydntaminen on yksi konkreettisista keinoista, joilla seka pankki etta asiakasyri-
tys voivat edistdd omaa vastuullisuuttaan. Vihrean yrityslainan myéntamisen vaatimuksena on, etta

investointi on ymparistélle hyddyllinen ja se tayttaa sille asetetut vaatimukset (Nordea 2020).

Kriisista voi syntya myds positiivisia muutoksia. Esimerkiksi vuonna 1970-luvulla Alankomaissa oli
paljon autoilun vastaista liikkehdintaa, koska liikkennekuolemat kasvoivat ja autot veivat tilaa
kavelijoilta ja pyorailijoilta. Tuolloin alkoi myds Oljykriisi, jonka takia autoilu sunnuntaina kiellettiin ja
nopeusrajoituksia alennettiin. Autolla liikkkumista rajoitettiin erilaisilla paatoksilla, joiden takia
pyorailyn suosio kasvoi. Alankomaissa pyoraily on tanakin paivana erittain suosittua (Bruno 2021).
Vastaavasti nyt kdynnissa oleva energiakriisi saattaa olla Euroopalle myds mahdollisuus pysyvalle

muutokselle, jossa uusiutuvan energiantuotannon maaraa kasvatetaan pysyvasti.

Vauraiden maiden G20-ryhma on ehdottanut, ettd kansainvalisten ilmastotavoitteiden saavutta-
miseksi on vihreisiin hankkeisiin ohjattava 6 biljoonaa dollaria vuosittain. Pariisin ilmastosopimus
allekirjoitettiin 2015 joulukuussa, jonka jalkeen pankit ovat ottaneet kayttoon vihreita toimintatapoja
ja tuotteita, joilla voilla voidaan edesauttaa ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamista. Vaurai-
den maiden G20-ryhma on ehdottanutkin, ettd kansainvalisten iimastotavoitteiden saavuttamiseksi
vihreisiin hankkeisiin ohjattaisiin 6 biljoonaa dollaria vuosittain. Vihreilla lainoilla voidaan vaikuttaa
positiivisesti iimastonmuutoksen luomiin haasteisiin. Esimerkiksi uusiutuvan energian kayttéénot-
toa rahoittamalla voidaan vahentaa fossiilisista polttoaineista syntyvia paastéja (Thompson 2021 s.
8, 29, 52, 53). Tassa tutkielmassa kasitellaan vihreita yrityslainoja, joilla rahoitetaan kestavia ja
ymparistoystavallisia hankkeita. Vihrean yrityslainan mydntamisen edellytyksena on se, etta lainan

kayttétarkoitukseen liittyva ymparistohyoty voidaan osoittaa (Nordea 2020).



1.2 Tyodn tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Yksittaisenkin toimijan eparehellisyys viherpesutarkoituksessa voisi viedd markkinoilta luottamusta
vihreiden lainojen osalta, jonka vuoksi tydssa kaydaan lapi sitd, miten varmennetaan, etta laina
kohdennetaan oikeaan kayttotarkoitukseen. Rahoitusalalle on sdadetty vastuullisuutta koskevaa
saantelya ja lainsdadantdéa (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kestavyyteen liittyvien
tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla 2019/2088/EU), jonka merkitysta kasitellaan tyossa.
Lapinakyvyytta yritysten ymparistévaikutuksiin lisataan talla hetkella EU:ssa, joten pankkien on

huomioitava uudet asetukset toiminnassaan.

Nain ollen taman opinnaytetyon tavoitteena on selvittda, miksi pankkien olisi kannattavaa tarjota
vihreita yrityslainoja perinteisten yrityslainojen lisdksi seka mita etuja pankille on vihreiden
yrityslainojen tarjoamisesta. Tydssa kasitellaan vihrean yrityslainan kasitetta, eroavaisuuksia nor-
maaleihin yrityslainoihin nahden seka minkalaisia vihreita yrityslainoja pankeilla on tarjolla. Lisaksi
tutkielmassa tarkastellaan sita, miten vihreiden yrityslainojen kaytén tuomista positiivisista ymparis-
tovaikutuksista voidaan varmistua, jotta valtyttaisiin viherpesulta seka sita, minkalainen on

vihreiden yrityslainojen tulevaisuus.

1.3 Tutkielman rakenne

Ensimmainen paaluku on johdanto aiheeseen, jossa esitetdan aiheen taustaa ja kaydaan lapi tutki-
muskysymykset. Toisessa paaluvussa tarkastellaan, mitad on vastuullinen lilketoiminta ja minkalai-
sia kasainvalisia velvoitteita yritysten vastuullisuuteen kohdistuu. Kolmannessa paaluvussa kasitel-
l&an pankkitoiminnan teoriaa ja luottoihin kohdistuvia riskeja. Luku kasittelee erityisesti iimaston-
muutoksesta koituvia riskeja pankeille. Neljas paaluku koskee vihreita yrityslainoja kasitellen tar-
kemmin vihrean yrityslainan kasitetta seka siihen sisaltyvaa raportointivelvollisuutta ja lapinaky-
vyytta. Viidennessa paaluvussa esitellaan tutkimuksen empiirisen osan toteutusta, joka tehtiin
haastattelututkimuksena. Kuudennessa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen tuloksia ja seitseman-

nessa paaluvussa tutkielman johtopaatoksia.



2 Vastuullisuus liikketoiminnassa

2.1 Yleista

Vastuullisuus liiketoiminnassa tarkoittaa liiketoiminnan harjoittamista ilman, etta se aiheuttaa
negatiivisia vaikutuksia ymparistolle tai yhteiskunnalle. Yleisesti ottaen vastuullinen liiketoiminta
voidaan jakaa kahteen osa-alueeseen, jotka ovat liiketoiminnan vaikutukset ymparistolle seka
iiketoiminnan vaikutukset yhteiskunnalle. Vastuullisen liiketoimintastrategian tavoitteena on saada
aikaan positiivinen vaikutus ainakin toisella ylld mainituista osa-alueista. Mikali vastuullisuutta ei
huomioida, voi toimijan toiminta aiheuttaa vastaavasti painvastaisen vaikutuksen samoille osa-alu-
eille. Vastuulliset yritykset ottavat huomioon monenlaisia ymparistollisia, taloudellisia ja sosiaalisia
tekijoita tehdessaan paatoksia, kuten esimerkiksi toiminnasta koituvat hiilidioksidipaastoét ja oikeu-
denmukaisen palkanmaksun. Nain organisaatiot voivat vaikuttaa siihen, etta toiminta sailyy kannat-
tavana myds pitkalla aikavalilla. Toimijoiden vastuullisuusstrategiat voivat usein olla samankaltai-
sia, mutta harvoin samanlaisia. Vastuullisen liiketoiminnan strategiat ovat yksildllisia jokaiselle toi-

mijalle, koska ne liittyvat toimijan tavoitteisiin ja arvoihin (Harvard Business School 2018).

Liiketoiminnasta voidaan tehda vastuullisempaa esimerkiksi kayttamalla kestavia materiaaleja val-
mistusprosessissa, optimoimalla toimitusketju kasvihuonekaasupaastdjen vahentamiseksi tai esi-
merkiksi tukemalla paikallisyhteison nuoria. Tama on tarkeaa, koska vastuullisesti toimiva yritys voi
menestya paremmin (Harvard Business School 2018). Tutkimuksen mukaan vastuullisesti toimi-

vien yritysten velka- ja pddomakustannukset ovat alhaisemmat (Bonini & Swartz 2014).

2.2 ESG-kriteerit

Yleisimpia vastuullisuuskriteereja kutsutaan ESG- kriteereiksi. Lyhenne muodostuu
englanninkielen sanoista environment, social ja governance. Kriteereihin kuuluvat ympariston,
sosiaalisen vastuun ja hyvan hallintotavan huomioon ottaminen. Tarkeita asioita ympariston
kannalta ovat esimerkiksi paastdjen pienentaminen ja ilmastonmuutoksen torjuminen. Sosiaalinen
vastuu merkitsee ihmisoikeuksista huolehtimista ja oikeudenmukaista henkildstopolitikkaa. Hyva

hallintotapa kattaa muun muassa verojen maksun ja korruption ehkaisemisen (Poérssisaatio 2022.)
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Kuva 1. (Hyrske ym. 2020)

2.3 YK:n tavoitteet

YK:n laatimat kestavan kehityksen tavoitteet (Sustainable Development Goals) astuivat voimaan

vuoden 2016 alussaja tavoitteena on saavuttaa halutut muutokset vuoteen 2030 mennessa.

Tavoitteita on 17 ja ne koskevat kaikkia YK:n jdsenmaita. Tarkoituksena on kdantaa globaali

kehitys uralle, jossa ihmisten hyvinvointi ja inmisoikeudet, taloudellinen vauraus ja yhteiskuntien

vakaus turvataan ympariston kannalta kestavalla tavalla. Lisaksi tavoitteena on poistetaa

maailmasta darimmainen kdyhyys sen kaikissa muodoissa. Kaikki kestavan kehityksen linkittyvat

tiiviisti toisiinsa, joten tiettya tavoitetta ei voi tavoitella toisen tavoitteen kustannuksella. Naihin 17

tavoitteeseen sisaltyy esimerkiksi tavoite varmistaa, etta kaikilla on saatavana edullista ja kestavaa
energiaa. Maailman energiantuotannosta 80 prosenttia on tuotettu fossiilisia energianlahteita kayt-
taen, joten uusiutuvaa energiantuotantoa on kasvatettava lahivuosina huomattavasti. Toisena esi-

merkkina yhdeksas tavoite, jonka tavoitteena on uudistaa infrastruktuuria siten, etta tuotantopro-

sessit ovat ymparistoystavallisia ja kestavia (Suomen YK-liitto 2022).

Vihreiden yrityslainojen avulla pankit voivat osaltaan edesauttaa useiden YK:n tavoitteiden saavut-
tamisessa. Tarjoamalla kestavaa kehitysta tukevia rahoitustuotteita, voidaan edistda kestavaa ta-
loutta. Vihreilla lainoilla voidaan edistaa tavoitteita 12, 13, 14, 15 (Osuuspankki 2021). Kahdes-
toista tavoite on varmistaa, etta kulutus- ja tuotantotavat ovat kestavia. Kolmastoista tavoite on toi-
mia kiireellisesti iimastonmuutosta ja sen vaikutuksia vastaan. Saan aari-ilmiét aiheuttavat suuria

inhimillisia- ja taloudellisia tappioita. Ensimmainen alatavoite onkin parantaa kaikkien maiden



kykya sopeutua ilmastoon liittyviin riskitekijoihin ja luonnonkatastrofeihin. Neljastoista tavoite kos-
kee merta. YK:n luoman tavoitteen tarkoituksena on sailyttda merten tarjoamat luonnonvarat siten,
etta kalastusta rajoitetaan ja ekosysteemeista pidetaan huolta. Viidestoista tavoite puolestaan kos-

kee maanpaallisten ekosysteemien vaalimista (Suomen YK-liitto 2022).

Agenda2030:n tavoitteiden saavuttaminen on maiden hallitusten vastuulla. Hallitukset ovat
sitoutuneet laatimaan suunnitelman siita, miten kestavan kehityksen tavoitteet saavutetaan. YK:lle
on raportoitava suunnitelman edistymisesta. Suomessa hallitus laatii Suomea koskevan
agenda2030- suunnitelman, joka annetaan valtioneuvoston selontekona eduskunnan
kasiteltavaksi. Ensimmaisen toimeenpanosuunnitelman laati Sipilan hallitus vuonna 2017, jonka
jalkeen Marinin hallitus laati paivitetyn suunnitelman vuonna 2020. Suomi oli vuonna 2022 ja
vuonna 2021 karkisijalla kansainvalisessa kestavan kehityksen maavertailussa, joka arvioi sita,
miten valtiot edistéavat YK:n laatiman Agenda2030 tavoitteita. Ohjelman 17 tavoitteesta Suomi on
saavuttanut tai on lahella saavuttaa erityisesti sosiaaliseen kestavyyteen liittyvat tavoitteet, jotka
koskevat tasa-arvoa ja yhdenvertaisuutta yhteiskunnassa. Suomi on kuitenkin viela kaukana
tavoitteista, joita on asetettu ekologiseen kestavyyteen liittyen (Valtioneuvoston kanslia

2022).

Valtion johdon lisaksi myds yksityisilla toimijoilla on entistd enemman merkitysta tavoitteiden
saavuttamiseksi. Yksityiselta puolelta kaivataan vastuullista yritystoimintaa ja yksityista rahoitusta
hankkeiden rahoittamiseksi (Ulkoministerié 2022.) YK:n kestavan kehityksen tavoitteet on otettu
osaksi rahoitusalaa. YK:n luomilla tavoitteilla voidaan kansainvalisessa raportoinnissa osoittaa mita
osa-aluetta toiminnalla voidaan parantaa. Esimerkiksi Handelsbankenin aktiivisesti hoidetun
Handelsbanken Latina -rahaston tavoitteena on sijoittaa niihin yhtioihin, jotka edesauttavat YK:n
tavoitteiden saavuttamista rahaston toiminta alueella. Jokainen rahaston sijoitus arvioidaan ja
dokumentoidaan. Rahasto arvioi mita yhtio tekee ja minkalaisia vaikutuksia yrityksen toiminnalla on
(Handelsbanken 2022c).
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Kuva 2. YK:n kestavan kehityksen tavoiteohjelma Agenda 2030 (YK 2022)

2.4 EU:n tavoittet

EU:n ymparistdvaatimukset ovat yksida maailman tiukimmista ymparistétavoitteista. EU:lla ja sen
jasenmailla on suunnitelma siitd, mitd halutaan saavuttaa vuoteen 2050 mennessa.
Kohdennettujen tutkimusohjelmien, lainsaadannon ja rahoituksen avulla halutaan suojella EU:n
kansalaisia ymparistoon liittyvilta paineilta seka terveytta ja hyvinvointia uhkaavilta riskeiltd. Tahan
pyritdaan suojelemalla ja parantamalla EU:n luonnon paaomaa. Taloudellisesti EU halutaan
muuttaa resurssitehokkaaksi, vihredksi ja kilpailukykyiseksi vahahiiliseksi taloudeksi. EU:n
paastdjen kannalta energian tuotantotavalla on erittdin paljon valia. EU:n
kasvihuonekaasupaastoista yli 75 % on peraisin energiantuotannosta ja -kaytosta. On ratkaisevan
tarkeaa, ettd EU:n energiajarjestelma irtautuu hiilesta, jotta voidaan saavuttaa vuoden 2030
iimastotavoitteet, joihin kuuluu maailmanlaajuisten kasvihuonepaastojen merkittdva vahentaminen.
Nain voidaan toteuttaa EU:n pitk&n aikavalin strategiaa, jonka tavoitteena on saavuttaa

hiilineutraalius vuoteen 2050 mennessa (Euroopan unioni 2022).

Kansainvalinen konsulttiyhtiéd McKinsey & Company on listannut nelja toimea, joilla EU voisi
vahentaa paastdjen maaraa nopeammalla aikataululla. Ensimmainen toimi on nopeuttaa uusiutu-
vien energiahankkeiden luvanmyontoprosessia. Pitkd luvanmyontdprosessi viivastyttaa rakennus-
hankkeiden alkamista, jolloin uusiutuvan energian kayttéénotto viivastyy (McKinsey & Company
2022). Myds BIOS-tutkimusyksikk® ehdottaa, ettd Suomessa tarvittaisiin lisda resursseja uusituvan

energiahankkeiden nopeuttamiseksi. Suomessa tuulivoimaloiden lisdamista hidastaa talla hetkella



kaavoituksen, luvituksen ja valitusten kasittelyn resurssipula, jota voitaisiin helpottaa
lisdhenkildstélla ja hallinnon sujuvoittamisella (BIOS 2022). Toisena toimena McKinsey &
Company ehdottaa, etta kotitalouksien ja yritysten energiatehokkuuden parantamista rahoitusohjel-
mien avulla. Nain ollaan Euroopassa myds toimittu. Vuonna 2021 Euroopan investointipankin il-
mastotoimiin ja ympariston kestavyytta edistaviin hankkeisiin suunnattujen investointien osuus
nousi 27,6 miljardiin euroon (Euroopan investointipankki 2022). Kolmantena toimena esitetdan fos-
siilista polttoainetta kuluttavien teollisuusprosessien sahkoistamista. Neljantena toimena ehdote-
taan tydvoiman kasvattamista aloilla ja tehtavissa, joita tarvitaan puhtaaseen energiaan siirrytta-
essa (McKinsey & Company 2022). Suomessa tama on myds merkittava ongelma. Ongelman rat-

kaisuksi ehdotetaan koulutuksen nopeaa lisaamista (BIOS 2022).

Vihrea siirtyma on yksi Euroopan aluekehitysrahaston valtakunnallisista teemoista.
Ymparistdministerio vastaa Suomessa siityman edistamisesta. Vihrea siirtyma

tarkoittaa muutosta, jossa talous vahvistuu muun muassa vihrean teknologian, kestavan
teollisuuden ja paastoéjen vahentamisen kautta. Euroopan aluekehitysrahastosta (EAKR) myontaa
rahoitusta julkisille ja yksityisille toimijoille, jotka voivat edistaa vihreaa siirtymaa EU:ssa.
Rahoitusta voivat hakea muun muassa yritykset, kunnat ja kuntayhtymat, muut alueelliset toimijat,

korkeakoulut, tutkimuslaitokset sekad yhdistykset ja saatiot (Ymparistoministerié 2022b).

2.5 EU:n taksonomia-asetus

Yritysten vastuullisuutta on vaikea vertailla, jos yhtenaista maarittelya vastuullisuudelle ei ole.
Taksonomialla tarkoitetaan Euroopan Parlamentin ja Neuvoston antamaa asetusta kestavasta si-
joittamista helpottavasta kehyksesta ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta (852/2020, tak-
sonomia-asetus). Taksonomia-asetuksen 2 artiklan mukaan ympaéristén kannalta kestévalla
sijoituksella tarkoitetaan sijoitusta yhteen tai useampaan taloudelliseen toimintaan, joita pidetaan
taman asetuksen nojalla ympariston kannalta kestavina. Taksonomia-asetuksessa nostetaan esiin,
etta tietyn taloudellisen toiminnan ymparistokestavyyden maarittdmiseksi on vahvistettava
tyhjentava luettelo ymparistétavoitteista, jonka vuoksi asetus kattaa kuusi ymparistotavoitetta. Ta-
man vuoksi asetuksessa maaritellaan kriteerit siitd, millainen toiminta on ymparistdon kannalta kes-
tavaa. Taksonomia-asetuksen 9 artiklan ymparistokestavyyden kuusi tavoitetta ovat: 1)
ilmastonmuutoksen hillinta, 2) iimastonmuutokseen sopeutuminen, 3) vesivarojen ja merten
luonnonvarojen kestava kayttd ja suojelu, 4) siirtyminen kiertotalouteen, 5) ympariston
pilaantumisen ehkaiseminen ja vahentdminen seka 6) biologisen monimuotoisuuden ja

ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen.



Asetuksen 3 artiklan mukaan, jotta voidaan maarittaa sijoituksen ymparistokestavyyden aste,
taloudellista toimintaa on pidettava ympariston kannalta kestavana, jos kyseinen taloudellinen
toiminta muun muassa edistaa merkittavasti yhta tai useampaa edella mainittua 9 artiklassa
asetettua ymparistotavoitetta. Merkittavaa on havaita se, etta edella mainitusta kuudesta tavoit-
teesta vasta ilmastonmuutoksen hillinta ja ilmastonmuutokseen sopeutuminen ovat tulleet voimaan
1.1.2022. Sen sijaan tavoitteita 3—6 sovelletaan vasta 1.1.2023 alkaen (Taksonomia-asetus 27 ar-
tikla). EU-tasolla on annettu kaksi liitetta, joilla tasmennetaan, milla edellytyksilla taksonomia-ase-
tuksessa mainittua taloudellista toimintaa pidetdan ilmastonmuutoksen hillintaa tai
ilmastonmuutokseen sopeutumista merkittavasti edistdvana. Muiden tavoitteiden osalta vastaavia

tdsmennyksia ei ole vield annettu.

Taksonomia-asetuksen 10 artiklan mukaan taloudellista toimintaa pidetaan ilmastonmuutoksen
hillinté& merkittdvésti edistdvéné, jos kyseinen toiminta edistaa merkittavasti kasvihuonekaasujen
pitoisuuksien vakiintumista ilmakehassa sellaiselle tasolle, jolla ihmisen toiminnasta ei aiheudu
vaarallista hairiota ilmastojarjestelmassa Pariisin sopimuksen pitkan aikavalin lampdtilatavoitteen
mukaisesti, siten etta valtetdan tai pienennetaan kasvihuonekaasupaastoja tai lisataan
kasvihuonekaasujen poistumia, myds prosessitai tuoteinnovointien avulla esimerkiksi parantamalla

energiatehokkuutta tai tuottamalla uusiutuvaa energiaa.

Asetuksen 11 artiklan mukaan taloudellista toimintaa pidetaan ilmastonmuutokseen sopeutumista
merkittavasti edistavana, jos kyseiseen toimintaan sisaltyy sopeutumisratkaisuja, joilla joko
vahennetaan merkittavasti nykyisen ilmaston ja odotetun tulevan ilmaston haitallisen vaikutuksen
riskia kyseiseen taloudelliseen toimintaan tai vahennetaan merkittavasti kyseista haitallista
vaikutusta ilman, etta lisataan riskia haitallisesta vaikutuksesta ihmisiin, luontoon tai omaisuuteen
tai tai kyseisessa toiminnassa esitetaan sopeutumisratkaisuja, joilla edistetaan merkittavasti
nykyisen ilmaston ja odotetun tulevan ilmaston haitallisen vaikutuksen riskin ehkaisemista tai
vahentamista inmisiin, luontoon tai omaisuuteen ilman, etta lisataan riskia haitallisesta

vaikutuksesta muihin ihmisiin, luontoon tai omaisuuteen.

Eri kaupalliset toimijat ovat luoneet omia pisteytysjarjestelmia, joilla voidaan arvioida yrityksen vas-
tuullisuutta. Pisteytysjarjestelméat ovat olleet erilaisia, joten niiden tuloksia on ollut vaikea arvioida
keskenaan. Taksonomian tavoitteena on luoda yritysten vastuullisuuden arvioinnista yhtenainen.
Yrityksen toiminnan ei tarvitse olla kaikkien osa-alueiden perusteella taksonomian mukaista, koska
yrityksia ei jaeta kahteen ryhmaan, jossa toiminta joko on taksonomian mukaista tai ei. Arviointi pe-
rustuu toimiin, joita yrityksessa on tehty. Taksonomia koskee toistaiseksi vain ymparistévastuuta,

mutta sen ulkopuolella on toistaiseksi vield sosiaalinen ja hallinnollinen vastuu (Finanssiala 2022).
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Vihrean yrityslainan mydntamisen edellytyksena on, etta laina kaytetaan vihreaan kayttétarkoituk-
seen. Taksonomian avulla pankkien arvio siitd mika arvioidaan vihreaksi olisi yhtenainen. liman yh-

tenaista luokittelua, arvio rahoituksen vihreydesta olisi pankkien itsensa luomaa.

2.6 Paastokauppa

Paastokaupalla tarkoitetaan taloudellista ohjauskeinoa, jonka avulla paastoélle luodaan hinta, minka
on tarkoitus ohjata paastdjen vahentaminen sinne, jossa se on kustannustehokkainta toteuttaa
(Tieteen termipankki, paastdkauppa). Paastdkaupan tarkoituksena on, etta talousalueen
kasvihuonepaastot pysyvat asetetuissa tavoitteissa. EU:n paastokauppa koskee toistaiseksi
teollisuus- ja energiantuotantolaitoksia seka Euroopan sisaista lentoliikkennetta. EU suunnittelee
omaa paastokauppajarjestelmaa meri- ja tielikenteeseen. Paastokauppajarjestelma kattaa yli 40
prosenttia koko EU:n kasvihuonekaasupaastoista ja Suomessa hieman alle puolet

kasvihuonekaasupaastoista (YLE 2022.).

Yritykset saavat osan paastboikeuksista ilman kuluja ja osan huutokaupasta. Huutokauppaaminen
on paaasiallinen tapa laskea paastdoikeudet liikkeelle markkinoille. Hieman yli puolet
paastboikeuksista on lahtdkohtaisesti tarkoitettu huutokaupattavaksi. Kayttamattomilla
paastooikeuksilla voidaan kdyda kauppaa paastdoikeusporseissa. Tilisiirrot tapahtuvat
jasenvaltioiden yhteisessa jarjestelmassa, unionin rekisterissa. Paljon fossiilisia polttoaineita
kayttavat yritykset joutuvat ostamaan lisda paastdoikeuksia, jolloin paastéoikeuden hinta
maaraytyy kysynnan ja tarjonnan mukaan pdrssissa. Saastuttava yritys joutuu maksamaan

paastoistaan (Tyo ja elinkeinoministerié 2022).

Paastokaupan tavoitteena on vahentaa paastoja sieltd mista se on kannattavinta. Tavoitteena on
ohjata yrityksia tekemaan investointeja, jotka vahentavat niiden paastoja ilmakehaan. (Tyo ja
elinkeinoministerio 2022). Paastokauppa on vahentanyt paastéja ja tuonut uutta teknologiaa alalle.
Suomalaisten kayttama sahko on ollut aiempaa puhtaampaa. Paastdkaupalla on ollut merkittava

rooli siirtymisessa uusituviin energialahteisiin (YLE 2022).

Suurin haaste kestavan rahoituksen yleistymiselle on kuitenkin maailmanlaajuisen paasttkaupan
puute. Eri markkinat ympari maailmaa ovat luoneet omia paastokauppamarkkina-alueitaan, mutta
yhtendinen markkina on poliittisten erimielisyyksien takia ollut mahdottomuus. Maailmanlaajuinen
kansainvalinen paastdkauppa olisi hyddyksi koko maailmalle, koska yhtendinen hinta hiilidioksidi-
paastdille ohjaisi taloutta kohti vahapaastdisempaa taloutta. Nykyiset paastdkaupat ovat edesaut-

taneet yritysten turhien paastojen karsimista ja kannustaneet vihreisiin investointeihin. Paastoluvat
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eivat saa kuitenkaan maksaa liikaa, koska muuten tuotantoa siirretdan paastokauppa alueen ulko-
puolelle. Kehittyvissa maissa sama tuotanto saattaa aiheuttaa huomattavasti suuremmat paastot.

Kansainvalinen paastokauppasopimus voisi estaa tuotannon siirtamisen paastokauppa-alueen ul-
kopuolelle (The Economist 2022).

Published on Investing.com, 14/0ct/2022 - 10:40:26 GMT, Powered by TradingView.
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Kuva 3. Paastooikeuden hinta (Investing.com 2022.)

Paastboikeuden hinta on ollut EU:ssa kovassa nousussa vuonna 2022. Nousun taustalla on ollut
talouden nopea elpyminen korona pandemiasta. Se on lisannyt maakaasun ja kivihiilen kulutusta,
jonka johdosta paastooikeuksille on ollut enemman kysyntaa. Hinnannousun taustalla on myo6s
odotukset EU:n kiristyvasta ilmastopolitikasta, joka pienentaisi paastdoikeuksien tarjontaa
entisestdan (YLE 2022).
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3 Luotonanto yrityksen ja pankin valilla

3.1 Yleista

Pankkitoiminnan ydin muodostuu rahoituksen valityksesta, jolla tarkoitetaan pankin roolia talletta-
jien ja lainansaajien valilla. Kansantalouden eri talousyksikdiden tulot eivat useinkaan riité katta-
maan haluttuja menoja. Yrityksille on tavanomaista sitoa paaosa varallisuudestaan fyysisiin raken-
teisiin ja varastoihin, jolloin uudet hankinnat edellyttavat lahes jatkuvasti vieraan padoman kayttoa
ainakin osana kokonaisrahoitusta. Niin yksityisilla, yrityksilla kuin julkisyhteisaillakin on lyhyt- tai pit-
kaaikaista rahoitusvarojen yli- tai alijgamaisyytta. Rahoituksenvalittajien, kuten pankkien, tehtavana

on yhteensovittaa toimijoiden erilaiset rahoituksen tarpeet (Kontkanen 2015. s.11).

~
?:ﬁ]::taajjztt/ Pankit Lainansaajat
)

Kuva 4. Pankkitoiminnan paatehtava (Casu ym. 2015. s.4)

Rahoituksen valityksen ohella rahoitusmarkkinat tarjoavat mahdollisuuden jakaa riskeja eri osa-
puolten, eli rahoituksen tarvitsijoiden ja sijoittajien, kesken. Rahoitusmarkkinoiden tarjoama hintain-
formaatio helpottaa paatoksentekoa. Lisaksi rahoitusmarkkinat tehostavat talouden toimintaa tar-
joamalla likviditeetti- ja maksuliikennepalveluja. Yritykset tarvitsevat oman padoman liséksi vierasta
paaomaa rahoittaakseen uusia investointeja, kayttdpaaomaa ja yritysostoja seka turvaamaan ra-
hoituksen riittavyytta pitkalla aikavalilla. Kayttotarkoituksen mukaan yritysluotot voidaan jakaa euro-
tai valuuttamaaraisiin luottoihin, luotolliseen tiliin seka rahoitus limiittiin. Laina-ajan perusteella luo-
tot voidaan jakaa kolmeen eri ryhmaan. Alle vuoden pituiset luotot ovat lyhytaikaisia luottoja. Keski-
pitkat luotot ovat 1-5 vuoden pituisia ja siita pidemmista luotoista puhutaan pitkina luottoina (Kont-
kanen 2015. s.45).
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Kuva 5. Rahoituksen valitys (Kontkanen 2015. s.46).

Rahoitusjarjestelman tehtadvana on ohjata rahoitusta tuottavimpaan kayttéén. Rahoituksella voi olla
johtava rooli investointien kohdentamisessa kestaville yrityksille ja projekteille. Vihrean siirtyman
kannalta olennaista on, etta rahavirtoja ohjaamalla voidaan nopeuttaa siirtymista vahahiilisempaan
liiketoimintaan ja kiertotalouteen. Kohdevalinnallaan luotonantaja tai sijoittaja voi ohjata yrityksia

luomaan kestavia kaytantéja (Schoenmaker & Schramade 2019. s.3,4).

3.2 Pankkitoiminnan riskit

Pankin tavoitteena on voittojen tuominen pankille, johon sisaltyy riskinottoa. Yksittaisen pankin
kohdalla riskin toteutuminen saattaa vaikuttaa negatiivisesti myds muiden pankkien tilanteeseen
(Kontkanen 2015. s.86). Yhteiskunnan kannalta on olennaista, etta luottamus pankkeihin séilyy ja
niiden toiminta jatkuu normaalisti. Tuottojen ja riskin kulkiessa kasikadessa, riskinottohalukkuus
kasvaa. Pankkien on tiedostettava mahdolliset riskit ja huolehdittava, etta riskien realisoituessa

pankki kestda mahdolliset tappiot (Casu ym. 2015. s.329).

3.3 Luottoriski

Pankkitoiminnan keskeisimpana riskina on luottoriski, joka liittyy epavarmuuteen luotonottajan ky-
vyistd maksaa luotto takaisin. Luottoriski on luottolaitostoiminnan keskeisin riski, koska pankkien
vakaavaraisuutta laskettaessa luottoriskin osuus kokonaisriskistad saattaa olla jopa 70 prosenttia
(Kontkanen 2015. s.87). Luottoriskid voidaan seurata katsomalla keskitasoisten lainojen suhdetta
pankin kokonaisuusvarallisuuteen. Pankki voi laskea luottoriskia, alentamalla tata lukua. Mikali
keskitasoisten lainojen maara ei ole tiedossa, voidaan kayttda myos muita alle listattuja tunnuslu-
kuja (Casu ym. 2015. s.346).
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Kuva 5. Tunnuslukuja luottoriskin maarittelemiseksi (Casu ym. 2015. s.346).

Ylla mainittujen tunnuslukujen lisksi voidaan mitata sita, ovatko lainat painottuneet jollekin tietylle
alueelle tai sektorille. Lainakannan nopea kasvu nostaa myds luottotappioriskia (Casu ym. 2015.
s.346). Pankin on osoitettava vakaavaraisuutensa arvioimalla luottokantansa luottoriskia. Pankki
voi valita kahdesta arviointimenetelmasta, joista ensimmainen menetelma on viranomaisten maari-
telmiin riskipainoihin perustuva standardimenetelma (standardized approach), joka perustuu lain-
saadannossa asetettuihin parametreihin ja ottaa huomioon myos mahdolliset ulkoiset luottoluoki-
tukset. Toinen menetelma on sisaiseen luottokelpoisuusluokitukseen (internal rating based, IRB)

perustuva menetelma, joka perustuu asiakaskohtaiseen arviointiin (Kontkanen 2015. s.89).

3.4 ESG-riskit

liImastonmuutoksen huomioimatta jattaminen vahingoittaa viime kadessa talouskasvua.
Ymparistdlle haitallinen toiminta seuraavien vuosikymmenien aikana aiheuttaisi maailmanlaajuisen
taloustaantuman ja bruttokansantuotteen romahduksen. Tilannetta olisi erittain vaikea tai
mahdotonta korjata. Pitkan aikavalin kasvustrategian kannalta ilmastonmuutos tulisi estaa
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa. limastonmuutos voidaan oikeilla toimilla torjua siten etta se
ei rajoita kdyhien tai rikkaiden maiden talouskasvua. Kulut jaavat halvemmaksi, mitd aiemmassa

vaiheessa ilmaston muutosta vastaan toimitaan (Thompson 2021 s.55-57).

limastonmuutos aiheuttaa monenlaisia riskeja rahoitusmarkkinoille. Riskit voidaan jakaa kolmeen
alaryhmaan. Aineelliset riskit pitavat sisallaan suorat taloudelliset tappiot, jotka johtuvat esimerkiksi
tulvien ja myrskyjen aiheuttamista tuhoista. Transitioriskit syntyvat kun toimijat muuttavat
toimintaansa vahahiilisemmaksi. Kolmantena ovat vastuuriskit, jotka syntyvat ilmastonmuutoksen
aiheuttamista tappiosta. Esimerkiksi vakuutuksen haltijat hakevat korvauksia vakuutusyhtiolta.
Mikali vakuutusta ei ole eika velallisella ole maksukykya, saattaa pankki joutua kantamaan

merkittdvan tappion (Thompson 2021 s.57-59).
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3.4.1 Aineelliset riskit

limaston ldampeneminen aiheuttaa suoria aineellisia riskeja. Jaatikdiden sulaminen nostaa
merenpintaa, jonka takia rakennusten on vaarana jadda merenpinnan alapuolelle. Pankin
nakokulmasta tama tarkoittaa sita, ettéd vakuutena olevat kiinteistét voivat jaada merenpinnan
alapuolelle ellei niita turvata muulla keinoin. Jo nyt voidaan néhda tulvien, myrskyjen,
maastopalojen ja kuivuuden aiheuttamista tuhoista omaisuudelle. Naiden saan aari-ilmididen
ennustetaan lisdantyvan entisestaan tulevaisuudessa. Aineellisten tappioiden yleistyessa ne
hinnoitellaan luottojen hintaan riskipreemiona, joka nostaisi padoman hintaa tulevaisuudessa.
Velallinen karsisi maksamalla korkeampia korkoja ja vakuutusmaksuja. Pankille toimintaymparisto

tulisi arvaamattomammaksi ja riskisemmaksi (Thompson 2021 s.58).

3.4.2 Lainsaadannolliset riskit

Paastorajoitukset tiukentuvat pitkalla aikavalilla ja uusia poliittisia paatoksia paastojen suhteen
tullaan luultavasti sdatamaan. Tulevaisuudessa vastuullisuuden osalta saantelyn maara voi tulla
kasvamaan suhteessa nykyiseen. Nain ollen toimija, joka ei vahenna paastdjaan voi joutua
taloudellisiin ongelmiin maksaessaan sanktioita paastoistaan. Tiettyja tuotteita tai toimintatapoja
voidaan jopa aaritapauksissa kieltdd. Tulevaisuudessa vastuullisuuden osalta regulaatioita voi olla

entistda enemman eri toimialoilla (Thompson 2021 s.58,164).

3.4.3 Maineriskit

Yrityksen maine saattaa karsia, mikali se ei toiminnassaan huomioi aiheuttamiaan paastoja. Talloin
asiakkaiden toimintatavat ja ostokayttaytyminen voivat muuttua. Kuluttajat saattavat olla ostamatta
tiettyja tuotteita verrattuna aiempaan ostokayttaytymiseen. Yrityksen voi olla my0s vaikea saada
rahoitusta toiminnalleen yhta helposti kuin ennen, mikali pankit eivat halua tehda yhteisty6ta
kyseisen yrityksen kanssa. Yritykselld voi olla myos vaikeaa motivoida ja sitouttaa tyontekijoitaan,
mikali yrityksen toimintatavat koetaan henkildston keskuudessa vastenmieliseksi (Thompson 2021
s.59).

3.4.4 Teknologiset riskit

Toimijoiden on kehitettava toimintaansa pitkalla aikavalilla ja siirryttava tarvittaessa uuteen teknolo-
giaan. Vanhasta teknologiasta voidaan joutua siirtymaan nopeasti uuteen teknologiaan, joka voi
johtaa tappioihin. Muutos voi tapahtua teknologian nopean kehityksen takia erittdin nopeasti ja
siihen mydhainen reagoiminen tulee kalliiksi. Yrityksille voi tulla tappioita omaisuuserien suunnitel-

tua aiemmista alaskirjauksista ja uuden tekniikan kayttdonottamisesta (Thompson 2021 s.57-58).
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3.5 Riskienhallinta pankissa

Pankkitoimintaa on perinteisesti sdannelty voimakkaasti. Saantelya on muokattu ja lisatty pankki-
toiminnan monipuolistuessa ja etenkin vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. Pankkien vakavaraisuu-
den eli niiden omien paaomien suhteellisen maaran saantely on keskeinen valine rahoitusmarkki-
noiden vakauden turvaamisessa (Kontkanen 2015 s.85.) Luottolaitoslakiin (610/2014) sisaltyy
oma lukunsa luottolaitosten rikienhallinnasta (9 luku). Luottolaitoslain 9:1:n mukaan luottolaitos ei

saa ottaa niin suurta riskia, etta siita aiheutuu olennaista vaaraa luottolaitokselle.

Nykyaikaisten riskienhallintaprosessien ja -strategioiden tarkeimpiin osatekijoihin kuuluvat riskien
tunnistaminen, mittaaminen ja seuranta. Rahoituslaitoksessa tulisi olla yhtenadinen riskienhallinta-
kulttuuri, joka ulottuisi organisaation kaikkiin yksikdihin. Korko- ja luottoriski ovat avain asemassa
pankin riskienhallinnassa (Casu ym. 2015. s.354). Pankit altistuvat myos yha enemman ulkoisille
tapahtumille, joihin se ei ole voinut vaikuttaa riskienhallinnassaan. Tallaisia ulkoisia tapahtumia
ovat esimerkiksi luonnonkatastrofit, poliittiset katastrofit ja suuret makrotaloudelliset muutokset.
Naiden riskien hallinta edellyttda toisenlaista lahestymistapaa, jossa esimerkiksi ESG-riskit pyri-
tdan tunnistamaan ennen niiden tapahtumista. Kun riskit huomataan etukateen, on niiden aiheutta-
mia vaikutuksia mahdollista lieventaa. Ulkoiset riskit ovat yleensa olleet ilmeisia, kun niita on jalki-

kateen tarkasteltu.

Kirjallisuuden ja organisaatioiden lahestymistapa riskienhallintaan perustuu vaatimusten noudatta-
miseen. Viranomaiset ovat sdannelleet vaatimuksista, joiden puitteissa pankkien on toimittava.
Pankkien tydntekijat operoivat ndiden vaatimusten sisalla kaikilla organisaation tasoilla. Monien ris-
kien ennalta ehkaisemiseksi, tdma lahestymistapa onkin kaikista tehokkainta. Robert Kaplan ja
Anette Mikes nostavat kuitenkin artikkelissaan esille, etta onnistunut riskienhallinta edellyttda myos
taysin erilaista Iahestymistapaa, joka perustuu avoimiin ja selkeisiin riskikeskusteluihin. Taman to-
teuttaminen kaytannossa on kuitenkin osoittautunut haasteelliseksi. Laajat kayttaytymis- ja organi-
saatiotutkimukset ovat osoittaneet, etta yksil6illa on vahvoja kognitiivisia ennakkoluuloja, jotka es-
tavat heitd ajattelemasta riskeja ja keskustelemasta niista ennen kuin on lilan myohaista (Kaplan &
Mikes 2012).

ESG-riskien osalta olisi tarkeaa, etta pankit huomioisivat ESG-riskit luottopolitikassaan siten, etta
ESG-riskit laskettaisiin osaksi kokonaisriskiarviota, silla mita suurempi riski pankilla on, sitd suu-
rempi on yleensa myos lainasta pyydettava korko. Mikali suuremmat riskit hinnoiteltaisiin asiak-
kaan maksamaan marginaaliin, voisi se nostaa suuripaastoisen liiketoiminnan vieraanpaaoman

kustannusta ja kannustaa toiminnasta aiheutuvien paastdjen laskemiseen. Lisaksi riskienhallinnan
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kannalta tulisi seurata, ettd yksittainenkaan laina ei riko merkittavasti ESG-kriteereja, koska on
mahdollista, etta yksittainenkin ESG-kriteerien vastainen laina voi aiheuttaa ymparistdhaittoja, ku-

ten saastuttamista.
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4 Vihreat yrityslainat
4.1 Vihrean yrityslainan kasite

Vihreilla yrityslainoilla tarkoitetaan lainoja, joilla rahoitetaan kestavia ja ymparistoystavallisia
hankkeita. Vihrean yrityslainan myéntamisen edellytyksena on se, etta lainan kayttétarkoitukseen
liittyva ymparistohyoty voidaan osoittaa. Vihrea yrityslaina voidaan rahoittaa esimerkiksi laskemalla
likkeelle vihrea joukkovelkakirjalaina, jolla tarkoitetaan sita, ettd keratyt varat kaytetaan
kokonaisuudessaan uusien tai kaynnissa olevien hyvaksyttavien vihreiden hankkeiden tai niiden
osan rahoittamiseen tai jalleenrahoittamiseen, jonka lisaksi niiden tulee olla GBP-periaatteiden
neljan perusosion mukaisia. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen tarkoituksena on kehittda
velkamarkkinoiden keskeista roolia ymparistéa hyddyttavien hankkeiden rahoittamisessa. Vihreaa
joukkovelkakirjalainaa koskevat kansainvaliset standardit, jotka maarittavat mihin kayttékohteisiin
rahoituksen voi ohjata (Nordea 2020 & ICMA GBP, s. 1-2).

Green Bond Principles (GBP) -periaatteet maaritelladn vapaaehtoisiksi prosessiohjeiksi (voluntary
process guidelines), jotka edistavat avoimuutta ja luottamusta vihreiden joukkolainojen markkinoilla
tarjoamalla selkean lahestymistavan tallaisten lainojen liikkeeseenlaskuihin. Periaatteiden
tarkoituksena on edistaa luotettavuutta vihreiden joukkolainojen markkinoilla antamalla avoimuutta
ja raportointia koskevia suosituksia. GPB-periaatteet sisaltavat varojen kayton, hankkeiden valintaa
ja arviointia koskevan prosessin, varojen hallinnoinnin seka raportoinnin (ICMA 2022 & GBP 2018
s. 3).

Varojen kaytto vihreisiin hankkeisiin on keskeisin vihredn joukkovelkakirjalainan ominaisuus. GBP-
periaatteissa maaritelldan useita yleisluokkia, joiden perusteella hanke voidaan luokitella vihre&ksi.
Naita yleisluokkia ovat muun muassa vihreat rakennukset, uusiutuva energia seka
energiatehokkuus esimerkiksi uusissa rakennuksissa. Vihreissa hankkeissa pyritddn huomioimaan
keskeisia ymparistotavoitteita, joita ovat ilmastonmuutoksen hillitseminen, ilmastonmuutokseen
sopeutuminen, luonnonvarojen suojelu, luonnon monimuotoisuuden sailyttdminen seka
saastumisen ehkaisy jahallinta. Varojen kayttéa tulee kuvata asianmukaisesti arvopaperin
juridisessa dokumentaatiossa, jonka lisaksi jokaisen nimetyn vihredn hankkeen tulee tuottaa
selkeita ymparistohyotyja, joita likkeeseenlaskijan on arvioitava ja mahdollisuuksien mukaan myés
mitattava (GBP 2018 s. 3—4 & ICMA 2022).

Hankkeiden valintaa ja arviointia koskevalla prosessilla tarkoitetaan puolestaan sita, etta vihrean
joukkolainan liikkeeseenlaskijan tulee kertoa sijoittajille siita, mitka ovat ymparistéa hyodyttavat

tavoitteet, miten hanke sopii vihreiden lainojen yleisluokkiin ja toisaalta kuvatta niitd mahdollisia
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ymparistoriskeja, joita hankkeeseen liittyy ja miten naita riskeja voitaisiin vahentaa. Kolmannella
periaatteella tarkoitetaan varojen hallinnointia, jolla viitataan siihen, etta vihrealla joukkolainalla
keratyt nettovarat on asianmukaisella tavalla pidettava erillaan muista varoista (GBP 2018, s. 5).

Neljatta periaatetta, raportointia, kasitellaan seuraavassa alaluvussa.

4.2 Raportointi

GBP-periaatteisiin sisaltyvalla raportoinnilla tarkoitetaan sita, etta liikkkeellelaskijoiden on kaikkien
varojen sijoittamiseen asti laadittava, sailytettdva ja pidettdva saatavilla ajantasaiset tiedot varojen
kaytdsta, paivitettdva ne vuosittain seka piettava tiedot ajan tasalla. Tassa suhteessa avoimuus
korostuu, silla olisi erityisen tarkeda kertoa niista vaikutuksista, joita hankkeilla odotetaan olevan ja

suositeltavaa on, ettd nama tiedot sisallytettaisiin sdanndllisiin raportteihin (GBG 2018, s. 6).

On tarkeaa havaita, ettd GBP-periaatteissa on kyse vapaaehtoisesta prosessiohjeista, joita
kansainvalinen padomamarkkinajarjestd ICMA paivittda vuosittain. Suomessa suuryritykset ovat
tiettyjen edellytysten tayttyessa laintasoisesti velvoitettuja raportoimaan liiketoiminnan
vastuullisuudesta. Kun vihreaa lainaa koskeva projekti on saatu loppuun, edellytetdan raportointia
vihreiden lainojen kayttotarkoituksesta (Handelsbanken 2022a). Vastuullisuusraportoinnista on
saadetty kirjanpitolain (1336/1997) 3 a-luvussa, joka tuli voimaan vuonna 2016. Kansallinen
lakimuutos johtui EU-tason muutosdirektiivista, joka tuli voimaan 5.122014, sillda muutosdirektiivilla
muutettiin tilinpaatésdirektiivia (HE 208/2016 vp, 3). Kirjanpitolain 1 §:n mukaan yleisen edun
kannalta merkittavan suuren yhteison, jonka tyontekijamaara tilikauden aikana on keskimaarin yli
500 henkil6a, on sisallytettdva toimintakertomukseen selvitys myds muista kuin taloudellisista
tiedoista. Hallituksen esityksessa arvioitiin, ettd muutos tulisi sen voimaan tullessa koskemaan noin
100 yritysta (HE 208/2016 vp, 7). Talla hetkella kirjanpitolaki velvoittaa arviolta noin kahtasataa
suomalaista suuryritysta vastuullisuusuuden raportoimiseen. Vaikka toistaiseksi
vastuullisuusraportointi on lakisdateinen pakko vain suurimmille yhtidille seka pérssiyhtidille, tulee
se vastaan myos alihankkijoille. Koko tuotantoketju téaytyy raportoida, jotta tiedot eivat jaa osittain
puutteellisiksi. Tasta johtuen vastuullisuusraportointi ulottuu nyt jo lukuisiin yrityksiin
(Taloushallintoliitto 2022).

Yleisen edun kannalta merkittaviin yhtiéihin lukeutuvat kirjanpitolain 1 luvun 9 §:n nojalla yhteisét,
joiden liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 2 luvun 5 §:ssa tarkoitetulla sdannellylld markkinalla Suomessa, luottolaitoslaissa

tarkoitetut luottolaitokset seka vakuutusyhtidlaissa tarkoitetut vakuutusyhtiot.

Kirjanpitolain 3 a luvun 2.1 §:n mukaan selvityksessa on oltava ainakin tiedot siita, miten

kirjanpitovelvollinen huolehtii:
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1) ymparistdasioista;
2) sosiaalisista asioista ja henkilostdasioista;
3) ihmisoikeuksien kunnioittamisesta;

4) korruption ja lahjonnan torjunnasta.

Ympéristbasioiden kasitettd avataan Euroopan unionin komission antamissa muiden kuin
taloudellisten tietojen raportointia koskevissa suuntaviivoissa. Komission antamien suuntaviivojen
mukaan yrityksen olisi annettava asianmukaisia tietoja toimintojensa todellisista ja mahdollisista
vaikutuksista ymparistoon seka siitd, miten nykyiset ja ennakoitavissa olevat ymparistoseikat voivat
vaikuttaa yrityksen kehitykseen, tulokseen tai asemaan. Naita tietoja voiva olla olennaiset tiedot
pilaantumisen ehkaisemisesta ja vahentamisesta, energiankaytdén ymparistdvaikutukset, suorat ja
epasuorat paastot ilmakehaan, luonnonvarojen (kuten veden tai maan) kaytto ja suojelu seka niihin
liittyva luonnon monimuotoisuuden suojelu, jatehuolto, kuljetuksesta tai tuotteiden ja palvelujen
kaytdsta ja havittdmisesta aiheutuvat ymparistdvaikutukset ja ymparistdystavallisten tuotteiden ja

palvelujen kehittdminen (Euroopan komission suuntaviivat 2017, s. 14, 15).

Hallituksen esityksen mukaan merkittdvad on se, ettd harkintavaltaa edellda mainittujen
luovutettavien tietojen laajuudesta on siten annettu kirjanpitovelvolliselle. Lain 3:2.6 momentissa
saadetaan, etta selvityksen antamisessa kirjanpitovelvollinen voi halutessaan noudattaa kansallisia,
Euroopan unionin tai kansainvalisia toimintakehyksia. Kirjanpitovelvollisen on talléin ilmoitettava,
mitd toimintakehyksia se kayttda. Ymparistdasioiden osalta mahdollisuutena on esimerkiksi
hyédyntdd muun GRI-ohjeistoa (Global Reporting Initiative), ymparistdasioiden hallinta- ja
auditointijarjestelma (EMAS) tai Yhdistyneiden kansakuntien (YK) Global Compact —aloite (HE
208/2016 vp, 11, 13).

Vastuullisuusraportointi voi tuntua raskaalta niille yrityksille, jotka ovat vasta siihen siitymassa.
Markkinoilla on kuitenkin kehitteilld automaatiota, joka tulee helpottamaan raportointia suuresti.
tilastoja voidaan tulevaisuudessa keraté suoraan toiminnanohjausjarjestelmasta. Esimerkiksi
Deloitte kehittaa yhteistydssa SAP:in kanssa ohjelmistoa, jolla vastullisuusraportointi otetaan
osaksi yrityksen normaalia raportointia. Automaatio laskee kynnysta hakea vihreaa lainaa, koska
ohjelmistoon tulee myos vihrean rahoituksen hallintatytkalu ja kasvaneen lapinakyvyyden johdosta

vastuullisuus pystytdan entistd paremmin osoittamaan (Deloitte 2022).
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4.3 Lapinakyvyys

Vihreaan sijoituskohteeseen sijoittava haluaa olla varma, etta hanen sijoituksensa kaytetaan
todellisuudessa vihreaan kayttékohteeseen. Sen vuoksi sijoittajalle on tarkeaa, etta han voi saada
lapindkyvaa ja luotettavaa tietoa. Viherpesulla viitataan siihen, etta yrityksen tuotteesta, palvelusta
tai toiminnasta syntyneesta ymparistdévaikutuksesta annetaan harhaanjohtava kuva.
Toiminnassaan viherpesua hyédyntava organisaatio pyrkii luomaan mielikuvan siita, etta se toimii
vastuullisten toimintatapojen mukaan, kuitenkaan niin toimimatta. Vihrean hankkeen arvioinnissa
on keskeista arvioida hankkeen todellisia hydtyja ymparistolle. Esimerkkina viherpesusta voidaan
mainita se, etta lentoyhtio tarjoaa asiakkaalle mahdollisuutta ostaa paastékompensaation, jolla
hyvitetdan lennosta aiheutuneita paastdja tai esimerkiksi sitd, etta 6ljy-yhtiéon hallinnossa suositaan
etdkokouksia, jotta lentomatkailua vahennettaisiin. Molemmat esimerkkitapaukset ovat pienia
tekoja ymparistdn hyvaksi, mutta niitéd voidaan pitda viherpesuna, koska varsinaiset hyodyt

toiminnasta aiheutuviin paastoihin suhteessa ovat niin pienia (Thompson 2021 s.106-107).

Toisenlaisena viherpesuna voidaan pitda myos tilannetta, jossa yrityksen ymparistétoimet eivat ole
lainkaan ymparistdystavallisia, eika niilla ole mitdan vaikutusta ymparistéon. Esimerkkina voidaan
mainita tilanne, jossa vihredalla joukkovelkakirjalainalla rahoitetaan hieman puhtaampaa hiilivoimaa.
Viherpesulta halutaan valttya rahoitusalalla, jotta luottamus vihreisiin tuotteisiin sailyy. Mikali
vihreitad joukkovelkakirjalainoja tarjottaisiin vaarin tarkoitusperin, laskisi se kiinnostusta markkinoilla
tuotteita kohtaan (Thompson 2021 s.107). Yhteisia pelisaantoja on pyritty luomaan tekemalla alle
standardointia, jota joukkovelkakirjalainojen liikkeelle laskijat pyrkivat omilla toimintatavoillaan
noudattamaan. Haettaessa vihreaa rahoitusta on toimijan pystyttava osoittamaan lapinakyvasti,

mihin laina kaytetdan ja tarvittaessa raportoimaan myéhemmin tilanteen kehityksesta (GBP 2022).

Osoittaakseen luottamusta markkinoille yritykset ja valtiot voivat hyddyntaa luottolaitoksia, jotka
perinteisen liiketoimintansa lisaksi tarjoavat vastuullisuuden luokittelua. Second party opinion
(SPO) auttaa erityisesti liikkeellelaskijoita, jotka ovat kiinnostuneet saamaan rahoitusta erityisesti
vastuullisuudesta kiinnostuneilta sijoittajilta (ISS 2022). Moody’s on yhdysvaltalainen joukkovelka-
kirjojen luottoluokittelija, joka tarjoaa myds omaa ESG-palvelua, jonka avulla laina tai
joukkovelkakirjalaina voi saada ulkopuolisen todistuksen vastuullisuudesta. Lainanantaja pystyy
helposti saamaan kasityksen siitd, mihin laina raha tullaan kayttamaan ja mihin lainalla pystytaan
vaikuttamaan. Moody’sin laatimasta todistuksesta selviaa, mille ESG-riskeille lainansaaja altistuu.
Esimerkiksi Moody’s on antanut lausunnon joukkovelkakirjalainalle, jonka avulla rahoitetaan Toivo
groupin energiatehokkaita asuntoja Suomessa ja ruotsissa. Moody’sin julkaiseman arvion mukaan
Toivo Group pystyy edesauttamaan YK:n laatimia tavoitteita energiatehokkuuden osalta.
Markkinoilla on myds muita yrityksia, jotka myés analysoivat ESG-vaikutuksia (Moody’s 2022).

Huhtamaki Oyjlle mydnnetyn yrityslainan ESG-vaikutukset on analysoinut Institutional Shareholder
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Services, jonka mukaan Huhtaméaen yrityslainalla voidaan edesauttaa maanpaallista elamaa ja
vastuullista kuluttamista (ISS 2022).

4.4 Hinnoittelu

Pankin hinnoittelemissa luotoissa lahtdkohtana on tuoton ja riskin korrelaatio. Mita korkeampi riski
on, sitd korkeampi on myds luotosta maksettava korko. Luotto tulisi hinnoitellakin siten, etta se
maksimoi luoton arvon pankille ja minimoi samalla riskin maksukyvyttdomyydesta. Ennen
luottopaatdsta pankin on kuitenkin arvioitava lainan riskit suhteessa sen tuottoon. Tahan prosessiin
kuuluu seka hakijan etta lainan kayttotarkoituksen arviointi. Oikein hinnoitellun luoton marginaalin

voi laskea alla olevalla kaavalla, mikali muita kustannuksia ei ole.

RY = kannattava lainan korko

r = riskitdn korko (eli "riskittdéman" sijoituksen, kuten valtion joukkovelkakirjojen tuotto)
d = velan takaisinmaksun laiminlyénnin todennakdisyys

(Casu ym. 2015 s.363)

Suomessa pankit tarjoavat vihrealle yrityslainalle halvemman koron, kuin normaalille yrityslainalle.
Tarkoituksena on luoda yrityksille kannustin valita vihrea yrityslaina. Esimerkiksi Nordea tarjoaa
oman Verde-ohjelmansa avulla 0,25 prosenttia alhaisemman lainakoron hankkeille, jotka tukevat
EU:n ilmasto- ja ymparistotavoitteita. Verde-rahoitus on Euroopan unionin investointiohjelmaa
InvestEU:ta (Nordea 2020).
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5 Tutkimuksen toteutus

5.1 Tutkimuksen metodit ja aineistonkeruu

Tassa luvussa kuvataan sita, miten tutkimus toteutettiin, miten aineisto kerattiin seka miten saatua
aineistoa analysoitiin. Luvussa kasitellaan myos valittua tutkimusmenetelmaa tuoden esiin valitun
menetelman etuja sekd haasteita tutkimukselle. Tutkimuksen tavoitteena on saada selville mita

hyo6tya pankille on tarjota vihreita yrityslainoja. Samalla pyritdan selvittamaan vihreiden yrityslaino-

jen nykytilaa ja tulevaisuuden nakymia Suomessa.

Tama tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena, koska laadullisen tutkimuk-
sen tavoitteena on ymmartaa tutkimuskohteena olevaa ilmi6ta tutkittavien nakdkulmasta. Laadulli-
sen tutkimuksen keinoin on mahdollista selvittaa, mita hyotya pankeille on vihreiden yrityslainojen
tarjoamisesta ja ymmartaa iimiéta syvemmin. Aineiston kerdamistavaksi valikoitui haastattelu,
koska haastattelu on joustava aineiston kerddmisen tapa ja sen avulla on mahdollista selvittaa,
mita ihminen ajattelee. Haastattelijalla on mahdollisuus toistaa kysymys, oikaista vaarinkasityksia,
selventaa ilmausten sananmuotoa ja kdyda keskustelua tiedonantajan kanssa. Joustavaa haastat-
telusta tekee myds se, ettd kysymykset voidaan esittada siina jarjestyksessa, kun tutkija katsoo ai-
heelliseksi. Haastattelun voidaan valita henkilét, joilla on kokemusta tutkittavasta ilmiésta tai tietoa

aiheesta (Tuomi & Sarajarvi 2018).

Haastattelun muodoksi valikoitui teemahaastattelu eli puolistrukturoitu haastattelu. Puolistruktu-
roidussa haastattelussa edetaan tiettyjen etukateen valittujen teemojen avulla ja metodi mahdollis-
taa sen, ettd kysymyksia voi esittaa eri jarjestyksessa tarpeen mukaan tai osan voi mahdollisesti
jattda myos esittdmatta (Tuomi & Sarajarvi 2018). Puolistrukturoitu haastattelu on jonkin verran va-
paampi muoto kuin strukturoitu haastattelu, jossa kysymykset ovat ennakolta valmiina. Puolistruk-
turoidun haastattelun etuna on, ettd haastattelussa voidaan saada selville myds jotakin sellaista,
jota tutkija ei olisi valttamatta osannut ottaa huomioon laatiessaan vastausvaihtoehtoja. Kysymyk-
sia voidaan tarvittaessa myds tarkentaa, jolloin valtytdan kysymyksen ymmartamisen vaarinkasi-
tyksilta. Haastattelumallin etuna on myds se, etta tutkija saa kaikilta haastateltavilta ndkemyksen
hanen tutkimuksensa keskeisiin ja etukateen maariteltyihin aiheisiin kuinkin haastateltavan itse sa-
noittamina (Puusa. 2020). Avoimuudessaan teemahaastattelu eli puolistrukturoitu haastattelu on
l&hella syvahaastattelua, jota ei ole strukturoitu ollenkaan. Keskeisena erona on kuitenkin se, etta
puolistrukturoidussa haastattelussa on ennalta laadittu kysymyksia tietysta teemasta. Tarkeaa on
erityisesti se, etta puolistrukturoidussa haastattelussa pyritdan 16ytamaan merkityksellisia vastauk-

sia tutkimuksen tarkoituksen ja kysymyksenasettelun mukaisesti (Tuomi & Sarajarvi 2018).
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5.2 Analyysimenetelma

Tassa tutkielmassa kaytetaan laadullisen tutkimuksen analyysimenetelmana sisallénanalyysia.
Talla analyysimenetelmalla pyritddn saamaan tutkittavasta ilmidsta kuvaus tiivistetyssa ja yleisessa
muodossa kuitenkaan kadottamatta aineiston sisaltamaa informaatiota. Tutkimusaineisto on aluksi
hajanaista ja laajaa, joten keskeisen sisallon tiivistdminen on olennaista. Sisallénanalyysi on keino
jasentaa empiirista aineisto. Tavoitteena on luoda selkea kokonaisuus, jota voidaan mydhemmin
analysoida ja materiaalista voidaan luoda johtopaatdksia. Analyysissa on pyrittava totuudenmukai-
suuteen ja uskottavaan tulkintaan seka perustelemaan tehtyja ratkaisuja. Lisaksi analysointi pro-
sessi voidaan tallentaa vaiheittain, jotta siihen voidaan tarpeen tullen palata (Puusa. 2020 ja Tuomi
& Sarajarvi 2018).

Koska laadullisessa tutkimuksen tarkoituksena ei ole tehda tilastollisia yleistyksia vaan kuvata il-
miota tai aihetta syvemmin, on tarkeaa, ettd haastateltavilla henkil6illd on ymmarrysta, tietoa ja ko-
kemusta haasteltavasta asiasta. Lisaksi on tarkeaa, etteivat haastateltavat henkilot ole satunnai-
sesti valittuja vaan sellaisia, joita on aiheen nakdkulmasta mielekdsta haastatella (Tuomi &
Sarajarvi 2018). Tutkimuksen laadun ja tarkoituksenmukaisuuden varmistamiseksi haastatteluun
valittiin henkil®t, jotka ovat omassa tydssaan tekemisissa vihreiden yrityslainojen parissa. Haasta-
teltavat henkil6t ovat tdissa pankissa johtotehtavissa, joten vastauksissa korostuu tutkimuksessa

tavoiteltu pankin ndkdkulma ja toisaalta heidan asiantuntijuutensa aihepiirissa.

Koska laadullisissa tutkimuksissa pyritdan aiheen tai ilmion syvempaan kuvailuun, haastateltavien
maaran ei tarvitse olla suuri. Tavanomaista laadullisissa tutkimuksissa on haastella alle 10 ihmista
ja joissain tapauksissa yksikin haastateltava riittda (Litchman 2018, 252). Tutkimukseen valittiin
kaksi haastateltavaa, joista haastateltava A on pankin X yrityslainojen maajohtaja ja haastateltava
B on pankin X konttorin varajohtaja, joka tyoskentelee vihreiden yrityslainojen parissa. Ensimmai-
nen haastatteluista pidettiin etayhteydella haastateltava A:n kanssa ja toinen pidettiin kasvotusten
pankkikonttorilla haastateltava B:n kanssa. Haastattelua varten oli laadittu etukateen kysymykset,
jotka esitettiin haastateltaville henkil6ille. Tarkoituksena oli puolistrukturoidun haastattelumenetel-
man mukaisesti se, ettd haastattelu on mahdollista toteuttaa hieman vapaamuotisemmin kuin
strukturoitu haastattelu ja kysymykset esittda haastattelun kuluessa sopivassa jarjestyksessa seka
siten, etta tarkentavia kysymyksia on mahdollista kysya. Haastattelussa haastateltavat saivat myos

kertoa vapaasti aiheesta.

Haastattelut nauhoitettiin ja sen jalkeen litteroitiin eli kirjoitettiin auki tekstimuotoon (Hirsjarvi &
Hurme 2015, 138). Sisallénanalyysin keinoksi valikoitui aineistolahtdinen analyysi, jossa analyy-

siyksikot valitaan aineistosta tutkimuksen kysymyksenasettelun mukaisesti niin, ettei analysoitavia
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seikkoja ole etukateen valittu. Tarkoituksena oli ensin pelkistaa eli redusoida aineistoa ja listata
pelkistettyja ilmauksia, jonka jalkeen etsia samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia pelkisteista il-
mauksista. Sisallénanalyysin keinoin on mahdollista etsia eroavaisuuksia ja samankaltaisuuksia
haastettavien vastauksista seka tutkia, minkalaisia seikkoja he ovat haasteluissa maininneet kun-
kin kysymyksen kohdalta (Tuomi & Sarajarvi 2018). Teemoittelulla tarkoitetaan sita, etta analyysi-
vaiheessa tarkastellaan aineistosta nousevia piirteita, jotka ovat yhteisia haastateltaville. Haastat-
telun l1ahtéteemat voivat nousta analyysivaiheessa esiin, mutta sen lisdksi my6s uusia teemoja voi

nousta esiin (Hirsjarvi & Hurme 2015, 173).
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6 Tulokset

6.1 Tutkimuksen rakenne

Tama kappale kasittelee seka tutkimuksessa esiin nousseita havaintoja etta aineiston perusteella
tehtya analyysia. Viimeinen alaluku koskee tutkimuksen johtopaatoksia. Haastattelukysymykset
jaettiin kolmeen erilaiseen kategoriaan, joita olivat kysymykset liittyen vihreisiin yrityslainoihin ylei-
sella tasolla, kysymykset liittyen pankkien saamiin hyoyttyihin seka kysymyksiin, jotka koskevat
pankeille vihreista yrityslainoista mahdollisesti aiheutuvia haasteita. Naita teemoja kasitellaan seu-
raavassa luvussa haastatteluiden kautta. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, mita etua pankeille
on tarjota normaalien yrityslainojen liséksi vihreitd yrityslainoja. Samalla pyrittiin myds tekemaan
havaintoja vihreiden yrityslainojen markkinasta seka tulevaisuuden nakymista. Vastaukset kaydaan

lapi kasitellen vastauksissa esiin nousseita eroja sekd samankaltaisuuksia.

6.2 Vihreat yrityslainat

Haastateltavilta kysyttiin, millainen suosio vihreilla erityslainoilla on ollut ja millaisia vihreita yritys-
lainoja heidan edustamassaan pankissa tarjotaan. Lisaksi haastattelussa kysyttiin, millaisia kritee-

reja vihreilta yrityslainoilta edellytetaan.

Kun haastateltava A:lta kysyttiin vihreiden yrityslainojen suosiosta, nousi esiin, etta vihreiden yritys-
lainojen kysynta ja kiinnostus on kasvanut nopeasti. Kysynnan taustalla on suurten yritysten vas-
tuullisuustavoitteet, jotka ovat tarkentuneet ja joiden vuoksi ollaan valmiita tekemaan téita kaikilla
yrityksen osa-alueilla. Yhtenad osa-alueena on myos yrityksen rahoitus, johon sopivat luontevasti
pankkien tarjoamat vihreat yrityslainat. Vihreat yrityslainat ovat olleet myds houkuttelevia niiden al-
haisemman koron takia, joka on osaltaan myds nostanut tuotteiden suosiota. Haastateltava B puo-
lestaan vastasi vihreiden yrityslainojen suosiosta kysyttdessa, etta vihreiden yrityslainojen kysynta
on ollut viela toistaiseksi pientd. Han koki, etta vihreiden yrityslainojen suosio tulee vield kasva-
maan, kun tieto uudesta rahoitusmahdollisuudesta leviaa yrityksissa. Haastateltava B:n ndkemyk-
sena oli se, etta vihrean yrityslainan tuoma positiivinen julkisuuskuva voisi tuoda lisdarvoa asiak-
kaille. Haastateltava B kertoi esimerkin vihrean rahoituksen mahdollistaman positiivisen julkisuus-
kuvan hyddyista. Esimerkiksi talonyhtié voi vihrean rahoituksen avulla nayttaa, etta talonyhtié on
todistetusti vihrea, koska sille on myonnetty vihrea laina. Talonyhti6 voi olla kiinnostavampi mah-
dollisten ostajien mielesta, joten asunnon omistajien kannalta vihrea rahoitus tuo lisdarvoa myds

julkisuuskuvansa avulla.



27

Molemmat haastateltavat odottavat, etta vihreiden yrityslainojen suosio kasvaa, kun yrityksissa
tieto vihrean rahoituksen eduista levida. Haastateltava B nosti esille, miten pankkien on kerrottava

uudesta rahoitusmuodosta ja sen eduista asiakkaille, jotta tietdmys voisi kasvaa.

Kun haastateltava A:lta kysyttiin siitd, millaisia vihreita yrityslainoja heidan edustamassaan pan-
kissa tarjotaan, haastatteluissa nousi esiin, etta vihreat yrityslainat voidaan kaytadnndssa jakaa kah-
teen ryhmaan. Ensimmaisen ryhman muodostavat vihreat yrityslainat, jotka laaditaan tapauskoh-
taisesti asiakkaan kanssa. Kyseisissa lainoissa ehdoksi voidaan esimerkiksi maaritella, etta yritys
sitoutuu saavuttamaan tietyt vastuullisuustavoitteet tiettyyn aikaan mennessa. Edellytyksena on,
ettad lainalla voidaan saavuttaa EU:n taksonomian mukaisia tavoitteita. Toisen ryhman muodosta-
vat vihreat yrityslainat, jotka seuraavat pankin luomaa ennalta maariteltya toimintatapaa. Nama
vihreat yrityslainatuotteet ovat yksinkertaisempia myontaa, koska lainan ehdoille on selkeat vaati-
mukset. Esimerkiksi talonyhtion energiaremontti voidaan rahoittaa vihrealla lainalla, mikali talonyh-
tion energiatehokkuus paranee vahintdan 30 prosenttia. Haastateltava B nosti esiin, ettd hanen
edustamassaan pankissa tarjotaan esimerkiksi vihreita yrityslainoja rakennusten uudistuotantoon,

mikali rakennuksessa saavutetaan energialuokka A.

Kun haastateltava A:lta kysyttiin siitd, millaisia kriteereja vihreilta yrityslainoilta edellytetdan, kertoi
A, etta vihreat yrityslainat edellyttavat, etta velallinen raportoi projektin tuloksesta pankille, koska
vihrean yrityslainan luoma ymparistohyoty on voitava osoittaa. Mikali vaadittuun lopputulokseen
rahoitetussa hankkeessa ei paasta, on laina muutettava normaaliksi yrityslainkasi. Esimerkiksi
energiaremontissa velallisen on toimitettava pankille energiatodistus, josta selviaa talonyhtion uusi
energialuokka. Haastateltava B:n haastattelussa nousi vihreiden yrityslainojen kriteerien osalta
esiin, etta erityisesi helposti maariteltavissa olevien vihreiden lainojen maaraa halutaan kasvattaa.
Vihreita yrityslainoja on yksinkertaisempaa myontaa, kun vihrean lainan kriteerit ovat selkeat yrityk-
sille ja pankin asiantuntijoille. Haastatteluiden pohjalta voidaan todeta, ettd rakennuksen energiato-
distus ja joutsenmerkki ovat yksinkertaisia tapoja osoittaa vihrean lainan ymparistohyoty.
Joutsenmerkityiltd rakennuksilta vaaditaan energiatehokkuutta ja niiden kuuluttava A-
energialuokkaan. Rakentamisessa kaytettyjen rakennusmateriaalien on oltava kierratettavissa ja
huollettavissa. Joutsenmerkki takaa sen, ettd rakennuksessa on hyva sisailma seka ilmanvaihto ja

runsaasti paivanvaloa (Joutsenmerkki 2022).

Haastateltava A toi esille, etta vihreita yrityslainoja myodnnetaan myos tapauskohtaisesti hankkeille,
joiden ymparistdhyoty on arvioitava erikseen tapauskohtaisesti. Silloin lainan arviointi tapahtuu

pankin sisalla erillisen asiantuntijaryhman toimesta.
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6.3 Hyodyt pankeille

Haastateltavilta kysyttiin, onko jotain toimia, joilla vihreiden lainojen maaraa voitaisiin kasvattaa
seka kiinnostaako yrityksia eniten alhaisempi hinta, joka vihrealla lainalla voidaan saavuttaa. Li-
saksi kysyttiin, voisivatko haasteltavat nahda vihreiden lainojen yleistyvan tulevaisuudessa ja nake-
vatko he vihreiden lainojen kysynnan kasvavan. Molemmat haastateltavat kertoivat, kuinka tarkeaa
on, ettd pankki toimii vastuullisesti. Pankkisektorilla on omat vastuullisuustavoitteet ja sitoumukset,
joihin liittyy vastuullisen rahoituksen kasvattaminen. Tarjoamalla ja laatimalla vihreita yrityslainoja
voidaan saavuttaa pankeille asetettuja tavoitteita. Lisdksi haastateltava A toi esille, miten pankin
sidosryhmat ja sijoittajat edellyttavat pankin toimivan vastuullisesti, joten pankkitoiminnan jatkumi-
sen kannalta toimet ovat valttamattémia. Haastateltava B nosti esille, miten pankki voi vihreiden
yrityslainojen avulla konkreettisesti esittda, miten se toteuttaa vastuullisuutta toiminnassaan. Vih-
rea yrityslainakanta toimii erinomaisena tapana edistaa vastuullisuutta, koska vihreaan toimintaan

suunnattu paaoma voidaan esittaa lukuina.

Kun haastateltavilta kysyttiin onko, olemassa jotain keinoja, joilla vihreiden yrityslainojen maaraa
voitaisiin kasvattaa, vastasivat molemmat, etta tietoisuus vihreista yrityslainoista on pienta yritysten
parissa. He uskoivat suosion lisdantyvan, kun yritykset tietdvat hakea vihreaa rahoitusta. Haasta-
teltava B kertoi, ettd han on valmistelemassa vihrean rahoituksen tilaisuutta, jotta tieto mahdollis-
ten asiakkaiden keskuudessa levidisi. Haastateltava A arvioi, etta yritykset haluavat parantaa
omaa vastuullisuuttaan yha enemman. Molemmat haastateltavat kertoivat, ettd he on mahdollista
tarjota vihred yrityslainan pienemmalla korolla kuin perinteinen yrityslaina. Molemmat uskoivat al-
haisemman hinnan olevan merkittdva kannustin yrityksille hakea vihreda rahoitusta. Haastateltava
B kertoi, etta yritykset kilpailuttavat laajasti rahoituksen tarjoajat, joten pienikin hinnan alennus on
merkittava etu. Lisaksi haastateltava B kertoi, miten tuomalla esiin vihrean rahoituksen hinnan

tuoma etu, voi kiinnostus vihreisiin lainoihin yritysten parissa lisdantya.

6.4 Haasteet

Haastatteluissa kysyttiin, millaisia haasteita vihreiden yrityslainojen osalta on noussut esiin lainoja
laatiessa sekd miten voidaan varmentaa se, etta laina kaytetaan vihredan kohteeseen. Kummas-
sakin haastatteluissa kavi ilmi, miten vihreat yrityslainat ovat tuotteina viela melko uusia. Haastatel-
tava A nosti esille, etta pankeilla on vastuu siita, etta henkildsto tuntee vastuullisuuskysymykset ja
osaa toimia niiden mukaisesti. Myos pankin asiakkaille yrityslainat ovat melko uusia lainoja, joten
pankin puolelta tarvitaan ammattitaitoa hankkeiden vastuullisuutta arvioitaessa. Vihrea rahoitus on
viela suhteellisen uusi rahoitusvaline, jonka takia harvalla on laajaa kokemusta aiheesta. Lahivuo-

sina kokemusta kuitenkin kertyy pankeissa ja yrityksissa, joten osaaminen aiheen osalta kasvaa.
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Haastateltava B toi esille, etta tarkeinta henkildston toiminnassa on tietaa ainakin perusteita vih-
reista yrityslainoista ja niiden kriteereista, kuten siita, ettd energiaremontin aikana on saavutettava
30 prosentin parannus energiatehokkuuteen suhteessa entiseen. Haastattelussa nousi esiin myos

se, ettd henkilokunnan tietoisuus vihreista yrityslainoista tulee kasvamaan lainojen yleistyessa.

Haastateltava A kertoi, miten laajennettu selonottovelvollisuus vihrean rahoituksen osalta lisda
tyota pankin ja asiakkaan valilla. Pankin on saatava varmennus siita, etta yritys on saavuttanut sille
ennalta asetetut tavoitteet. Haastateltavat eivat kuitenkaan kuvanneet prosessia itsessaan ras-
kaaksi tai aikaa vievaksi. Raportointi tapahtuu jalkikateen, jonka takia pankin on pidettava huolta
siita, etta raportti tai todistus muistetaan pyytaa jalkikateen. Vasta mydhemmin lainan mydntdhet-

kesta voidaan varmistaa, ettd lainanmyontokriteerit ovat tayttyneet.

6.5 Pohdintaa tuloksista

Mielenkiintoinen eroavaisuus haastatteluissa oli se, ettd A:n ja B:n nakemiset vihreiden yrityslaino-
jen suosiosta erosivat toisistaan. B:n ndkemyksen mukaan asiakkailla ei ole viela tarpeeksi tietoa
vihreista yrityslainoista, kun taas A:n mukaan vihreiden yrityslainojen suosio on kasvussa. Kum-
mankin haastateltavan vastauksissa korostui kuitenkin yritysten kiinnostus alhaisempia korkoja
kohtaan, jolla voidaan mahdollisesti ndhda olevan vaikutusta vihreiden yrityslainojen suosioon
my0s tulevaisuudessa. Haastateltavat painottivat vastauksissaan erilaisia yrityslainoja, kun heilta
kysyttiin siita, mita millaisia vihreita yrityslainoja heidan edustamassaan pankissa tarjotaan. A:n
vastauksissa painottuivat vihreat yrityslainat, joita myénnetadan energiaremontteihin, kun taas B:n
vastauksissa painottuivat vihreat yrityslainat, joita myénnetaan rakennusten uudistuotantoon. Nah-
tavissa on siis se, etta vihreille yrityslainoille on erilaisia kohteita, kunhan lainat tayttavat niille ase-

tetut vaatimukset.

Tutkimustulosten perusteella on havaittavissa, etta vihreiden yrityslainojen yleistyminen edellyttaa
etta asiakkailla olisi enemman tietoa niiden tuomista hyddyista, silla vihreat yrityslainat eivat ole
viela taysin yritysten tiedossa. Toisaalta vihreiden yrityslainojen houkuttelevuutta liséa etenkin al-
haisemmat korot suhteessa muihin yrityslainoihin, joka on osaltaan vaikuttanut vihreiden yrityslai-
nojen suosion kehittymiseen. Talta osin yritysten kilpailuttaessa lainoja pienikin ero koroissa voi
muodostua merkittavaksi eduksi yrityksen nakdkulmasta. Myos kuluttajien ndkdkulmasta kiinnostus
vihreisiin yrityslainoihin voi kasvaa esimerkiksi sen kautta, jos talonyhtidlle on mydnnetty vihrea yri-
tyslaina, silla se toimii osoituksena talonyhtién ymparistoystavallisyydesta. Lisaksi havaintona voi-
daan pitaa sita, ettad informaation lisdantyessa vihreisiin yrityslaihin liittyen, on erityisen tarkeaa,

ettd pankkien henkildstolla on kaytdssaan ajantasaista tietoa vihreisiin yrityslainoihin liittyen.
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7 Yhteenveto

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, mita etua pankeille on tarjota normaalien yrityslainojen li-
saksi vihreitd yrityslainoja. Samalla pyrittiin myds tekemaan havaintoja vihreiden yrityslainojen
markkinasta seka tulevaisuuden nakymista. Vihreilla yrityslainoilla tarkoitetaan lainoja, joilla
rahoitetaan kestavia ja ymparistoystavallisia hankkeita. Vihrean yrityslainan mydntamisen
edellytyksena on se, etta lainan kayttotarkoitukseen liittyva ymparistohyoéty voidaan osoittaa. Vih-
reat yrityslainat muodostavat pankeille tuotteen, jolla ne voivat edistda yhteiskunnan siirtymista va-
hapaastdisempaan maailmaan. Kansainvaliset sopimukset edellyttavat, etta pankit sitoutuvat kes-
tavan kehityksen toimintaperiaatteisiin ja ottavat ne huomioon toiminnassaan. Pankit ovat tuoneet
markkinoille uusia tuotteita, joilla edesautetaan Pariisin iimastosopimuksen tavoitteiden saavutta-
mista. Vihreyden arviointi ei ole viela markkinoilla yhtenaista, mutta EU on luomassa luokittelujar-

jestelmaa (taksonomia), jonka tarkoituksena on luoda yhtenainen luokittelu siitd, mika on vihreaa.

Haasteena voidaan pitda osaamisen ja yhtenaisen saantelyn puutetta markkinoilla. Vihreisiin yri-
tyslainoihin liittyy talla hetkella vastuullisuusraportointia koskevaa saantelya, joka koskee talla het-
kella vain suuryrityksia. Saantelyn maara tulee mahdollisesti kasvamaan ja tiukentumaan suh-
teessa taman hetkiseen tilaan. Kun taksonomia-asetuksen muita kriteereja koskevat tdydennykset
tulevat voimaan, seuraa asetuksesta lisda saantelya, jota pankkien tulee mahdollisesti ottaa huo-
mioon myos vihreita yrityslainoja myontaessaan. Saantelyn lisdéntymiselld voidaan saada aikaan
positiivisia ymparistdvaikutuksia, mikali yritykset sitoutuvat noudattamaan sen asettamia velvoit-
teita ja pyrkivat vastuullisuusraportoinnissaan lapinakyvyyteen. Toisaalta yrityksen toiminnan |1a-
pinakyvyys voi olla omiaan parantamaan yrityksen julkisuuskuvaa, silla lapinakyvyyden avulla
myos ulkopuolisilla tahoilla on parempi mahdollisuus varmistua siita, ettei yrityksen toiminta ole vi-
herpesua. Olisi kuitenkin myos tarkeaa, etta yritykset noudattaisivat GBP-periaatteita niiden vapaa-
ehtoisesta luonteesta huolimatta, GBP-periaatteilla tavoitellaan luotettavuutta vihreiden
joukkolainojen markkinoilla. Luottopaatosten tekijdiden voi olla haasteellista arvioida yritystoimin-

nan kestavyytta, koska yhtenaista ja selkeaa ESG-kriteeristda ei ole viela kaytossa.

Edelleen suurena haasteena kestavan rahoituksen yleistymiselle voidaan pitad maailmanlaajuisen
paastdkaupan puutetta, jota ei ole pystytty luomaan poliittista erimielisyyksista johtuen. Mikali yhte-
nainen paastdkauppasopimus saataisiin solmittua, ei tuotantoa voitaisi siirtdd maasta toiseen sen
perusteella, etta jossain toisessa massa paastdkauppaa ei sdannella tai sdantely ei ole tiukkaa.
Jotta ilmastonmuutosta voitaisiin tosiasiassa torjua, tarvittaisiin tehokkaita toimia, kuten yhtenaista
paastokauppasopimusta, silla pelkastaan pienilld toimilla, kuten yksittaisten vihreiden yrityslainojen

avulla ei pysyta torjumaan ilmastonmuutosta.
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Haastattelututkimuksessa nousi esiin, ettd konseptina kestava rahoitus on vielda melko uusi, joten
organisaatioiden tehtdvana on kouluttaa oma henkiléstonsa aihepiirin osalta. Toinen esiin noussut
seikka oli se, etta vastuullista rahoitusta joudutaan toistaiseksi soveltamaan tapauskohtaisesti, joka
hidastaa sen suosion kasvua. Lisaksi haastattelututkimuksen perusteella havaittiin, etta yritysten
kiinnostus vihreita yrityslainoja kohtaan on kasvussa. Kiinnostukseen vaoi liittya osaltaan vihreiden
yrityslainojen alhaisemmat korot suhteessa tavallisiin yrityslainoihin seka ymparistoystavallisyyden
luoma positiivinen julkisuuskuva. Kaynnissa oleva globaali ilmastokriisi voi my0s vaikuttaa sithen, ettid
vihreitd yrityslainoja alettaisiin pitéd julkisuuskuvan vuoksi tirkeimmaéssé asemassa kuin nopeita tuloksia.
Télla hetkelld vihredt investoinnit ovat ajankohtaisempia ja houkuttelevampia kuin ennen, koska ne voidaan

néhdé tuottoina lyhyemmallédkin aikavalill4.

Haastatteluiden perusteella selvisin, etta vihreita yrityslainoja mydnnetaan erilaisiin hankkeisiin, ku-
ten rakennusten uudistuotantoon ja energiaremontteihin. Jotta vihreita yrityslainoja voitaisiin tarjota
enemman, tietoisuuden niitd kohtaan tulisi lisdantya. Tama herattdakin pohtimaan, tulisiko pank-
kien entista aktiivisemmin edistaa yritysten tietoisuutta vihreiden yrityslainojen kayttdkohteista, hyo-
dyista seka saatavuudesta, jotta ymmarrys vihreiden yrityslainojen eduista valittyisi yrityksille riitta-
valla tavalla. Jatkossa tutkimusta voitaisiin tarvita siita, miten vihreita yrityslainoja pankeissa mark-

kinoidaan ja kuinka tietoisia eri yritykset niista ovat.

Lopputuloksena voidaan todeta, ettd kestavien, vihreiden yrityslainojen avulla pyritadan ilmastosopi-
musten mukaisten tavoitteiden saavuttamiseen ja ainakin toimimaan sen eteen, ettei maapallon
keskilampdtila nousisi yli kahteen asteeseen. lImastonmuutoksen ehkaisen kannalta ratkaisevaa
olisi kuitenkin, ettd kestava kehitys otettaisiin konkreettisesti huomioon jokaista luottoa laatiessa ja
vihreat lainat olisivat yleisia ja niiden saatavuus kattavasti tiedossa kaikissa pankeissa. Yksittaisten
pankkien tarjoamat vihreat yrityslainat eivat valttdamatta viela laske merkittavasti maailman paas-
téja, mutta ne voivat kuitenkin toimia esimerkkina ohjaamalla yrityksia pienentdmaan toiminnas-
saan syntyvia paastdja. Jotta vihreiden yrityslainojen avulla voitaisiin yha paremmin torjua ilmas-
tonmuutosta, tulisi tietoisuutta niista lisata seka yrityksille ettd pankkien henkilékunnalle ja pyrkia
saattamaan tietoisuuteen vihreiden lainojen etuja seka ymparistohyoétyja. Lisaa tutkimusta tarvitaan
kuitenkin sen osalta, millainen todellinen vaikutus vihreilla yrityslainoilla voisi olla iimastonmuutok-
sen hillitsemiseen ja siita, onko eri pankeissa yhtenainen linja koskien vihreiden lainojen edellytyk-

sia vai vaihtelevatko kasitykset vihreiden lainojen kriteereista pankeittain.
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Liitteet
Liite 1.

Kysymykset

Minkalainen suosio vihreilla yrityslanoilla on ollut?
Minkalaisia vihreita yrityslainoja tarjoatte?
Mita kriteereja lainan on taytettava ollakseen vihrea?

Minkalaisia haasteita on noussut esiin vihreita lainoja laatiessa?

)
)
)
)
5) Uskotko vihreiden yrityslainojen maaran kasvavan? kuinka paljon?
) Onko jotain toimia, joilla vihreiden lainojen maaraa voitaisiin kasvattaa?
) Kiinnostaako yrityksia eniten alhaisempi hinta, joka vihrealla lainalla voidaan saavuttaa?
) Mité vaatimuksia yrityksen on taytettdva saadakseen vihrean yrityslainan?
)

Miten varmennetaan, ettd vihrea laina kaytetdan vihredan kohteeseen?
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