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Yritysten kestévyysraportointi on viime vuosina noussut keskeiseksi teemaksi eri sidosryhmien keskuudessa,
mikéd ndkyy erityisesti Euroopan alueella lisddntyneend sddntelynd ja muuttuneina raportointikdytantdina.
Saantely on velvoittanut suurimpia yrityksid ottamaan kestdvyysraportoinnin osaksi vuosittaista
toimintakertomustaan, mik& merkitsee siirtyméaa vapaaehtoisesta viestinnésti kohti standardoitua ja pakollista
raportointia. Myds rahoituslaitokset ovat valvonnan piirissé ja niiltd odotetaan kestdvdmpien ratkaisujen
huomioimista rahoitettujen paéstdjensé kautta.

Tutkielman empiria on toteutettu puolistrukturoituna asiantuntijan teemahaastatteluna, jonka tarkoituksena on
syventid kirjallisuudesta saatua kvantitatiivista tutkimustietoa. Asiantuntijahaastattelun avulla on mahdollista
selittdd pankkien luotonantoprosessiin liittyvid mekanismeja, joita maaréllisen tutkimuksen keinoin on vaikea
havaita.

Tutkielman keskeinen tutkimuskysymys on: palkitseeko pankkisektori Euroopan alueella toimialansa parhaita
ESG-suoriutujia vai onko vastuullisuus vain edellytys rahoituksen saannille? Tutkimus pyrkii syventiméaan
alempaa madrallistd tutkimusta ja selittdm&én, miten pankissa toimitaan eurooppalaisen sdéntelyn alla ja miten
sddntely vaikuttaa pankkien luotonmyontdprosesseihin. Liséksi tutkimus tarjoaa selityksid sille, minké takia
markkina-alueella ja toimialoilla on eroavaisuuksia kestdvyysraportoinnin merkityksessa.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd ESG-tekijat eivdt pohjoismaisilla lainamarkkinoilla nayttdydy
merkittdvéni kilpailuetuna toimialan parhaille yrityksille. Sen sijaan kestdvyystekijét toimivat pikemminkin
hygieniatekijénd, jolla tarkoitetaan téssd tutkimuksessa odotettua normia ja minimitasoa: riittdvd ESG-
suoriutuminen on edellytys rahoituksen saannille, mutta ei itsessddn tuota merkittavaa kilpailuetua, kun taas
heikko suoriutuminen voi johtaa selvisti heikompiin rahoitusehtoihin ja rahoituksen saamattomuuteen.
Tulokset viittaavat siithen, ettd pohjoismaisessa pankkikontekstissa ESG-tekijdt integroituvat ensisijaisesti
osaksi pankkien riskienhallintaa, eiki erilliseksi kilpailulliseksi palkitsemismekanismiksi.

Avainsanat: ESG, epdsymmetrinen informaatio, lainamarginaali, vieraan pddoman kustannus, yritysvastuu
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1 Johdanto

1.1 Motivointi

Viime vuosina ESG-tekijoiden merkitys rahoitusmarkkinoilla on kasvanut merkittévésti ja niiden
vaikutusta yritysten rahoitusehtoihin on tarkasteltu useissa tutkimuksissa. Aiempi kirjallisuus on
osoittanut, ettd yritysten vastuullisuussuoriutuminen voi vaikuttaa velan kustannuksiin ja rahoituksen
saatavuuteen (Eliwa ym. 2021; Chen ym. 2021). Samalla tutkimukset korostavat institutionaalisen
ympériston merkitystd ESG:n taloudellisille vaikutuksille. Dirk Matten ja Jeremy Moon (2008)
esittdvit, ettd Euroopassa yritysvastuu on usein institutionaalisten normien ohjaamaa, kun taas

Yhdysvalloissa se ndyttdytyy enemmén strategisena kilpailuetuna.

Kestdvyys ja pitkdn aikavilin arvonluonti asetetaan korkealle asialistalla ja useat yritykset ovat
ottaneet kayttoon ldpindkyvén yritysvastuuraportoinnin ja suuntaavat pddomavirtojaan kestdviin
sijoituksiin (Apergis ym. 2022). Euroopan unionin yritysten kestdvyysraportointia koskeva direktiivi
(Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD) hyvéksyttiin Euroopan parlamentin ja
neuvoston toimesta vuonna 2022. Kéiytdnnossd direktiivi tarkoittaa Euroopan Unionin
raportointikdytintdjen yhtendistdmistd, jonka tarkoituksena on parantaa ympdristé-, sosiaalisen
vastuun- ja hallintotapojen raportoinnin luotettavuutta ja ldpindkyvyyttd. Kyseinen
raportointivelvollisuus koskeekin jo jokaista suuryritystd alueella ja kasvavin médrin myds eri
sidosryhmét (luottolaitokset ja sijoittajat) vaativat lapindkyvad kestdvyysraportointia. (Direktiivi
(EU) 2022/2464.) Liséksi Euroopan unionissa on hyviksytty kesikuussa vuonna 2020 niin kutsuttu
taksonomia-asetus, jonka tarkoituksena on mairitelld, mita sijoituskohteita voidaan pitdd ympariston
kannalta kestivind. Asetuksella pyritddan luomaan yhtéldinen eurooppalainen luokittelujirjestelmai ja
taiten kannustaa yksityisen sektorin investointeja siirtymddn kohti ilmastoneutraaliutta tukevia

kohteita. (Euroopan parlamentti 2020.)

Aihe ei itsessddn ole uusi, silld yritysten kestdvéin kehityksen vaikutuksia yritysten taloudelliseen
suorituskykyyn on ollut sekd akateemisessa ettd ammatillisessa keskustelussa jo 1990-luvulta léhtien.
Ympiristovastuu, sosiaaliset kysymykset sekd hallintotavat ovat olleet keskustelun aiheena jo
useamman vuosikymmenen ja kasvava paine sidosryhmiltd ohjaa yhd enemmin yrityksid
kiinnittdmdan huomiota toimintansa kestivyyteen. (Keskin ym. 2020.) Vaikka ESG-tekijéiden
merkitystd rahoituksessa on tutkittu laajasti, niiden rooli pankkien luotonannossa ei ole
yksiselitteinen, ja erityisesti kysymys siitd, toimiiko pankkilainojen ndkdkulmasta ESG kilpailuetuna

vai pikemminkin odotettuna minimitasona Euroopan alueella on jaanyt osin avoimeksi.



1.2 Tavoitteet ja rajaus

Tamén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten ESG-suoriutuminen nékyy lainaehtojen
hinnoittelussa. Toisin sanoen palkitsevatko luottolaitokset suomalaisia porssiyrityksid hyvéstd ESG-
suoriutumisesta vai onko kyseessd vain edellytys pankkilainan saannille (hygieniatekijd).

Tutkimuksessa yritysten suoriutumista kestdvyystoimissa arvioidaan ESG-suoriutumisen mukaan.

Tutkimus keskittyy kaiken pituisiin pankkilainoihin ja maantieteellisesti eurooppalaisiin
markkinoihin kuitenkin painottaen kotimaisia markkinoita keréttdessd empiiristd dataa. Taten
tutkimuksessa ei oteta kantaa esimerkiksi joukkovelkakirjoihin tai muihin pd&domasijoittajien vieraan

pddoman mukaisiin sijoitusinstrumentteihin. Tutkimuskysymys kuuluu seuraavasti:

- Palkitseeko pankkisektori Euroopan alueella toimialansa parhaita ESG —suoriutujia vai onko

vastuullisuus vain edellytys rahoituksen saannille?

Tutkimus ei késittele markkinoita yhtend massana vaan tunnistaa, ettdi ESG:n vaikutus
lainamarginaaliin vaihtelee toimialoittain. Aiheesta tuotetut kvantitatiiviset tutkimukset antavat
osittain ristiriitaisia tuloksia ESG-suoriutumisen vaikutuksesta lainamarginaaliin (Carnevale ym.
2024; Drago ym. 2020). Carnevalen ym. (2024) mukaan tdtd voidaan selittdd esimerkiksi
lainanottajien luottokelpoisuuden mittaamiseen kéytetyilli muuttujilla, joita eri tutkimuksissa on
kaytetty. Jotkut tutkimukset kéyttavat tdyttd luottoluokitusasteikkoa, joissakin erotetaan toisistaan
vain  investointikelpoiset ja  spekulatiivisen  luokan  yritykset ja  toiset  jattavét
luottoluokitustarkastukset kokonaan pois. Tamin takia yleistettdvin tilastotiedon sijaan on tarpeen

selvittidd laadullisen tutkimuksen keinoin, miten pankit kdytdnndssd arvioivat néitd tekijoita.

Tutkimus toteutetaan laadullisena tutkimuksena, missd empiirinen aineisto kerdtdidn haastattelusta
pankkisektorilla tyOskentelevalta vastuullisuusasiantuntijalta. Haastattelu toteutetaan
puolistrukturoituna teemahaastatteluna, jonka jédlkeen aineisto analysoidaan teemoittelemalla,
tavoitteena tunnistaa ESG-tekijoiden todellinen rooli luotonantopdétoksissd sekd niiden

vaikutusmekanismit lainaehtoihin.
1.3 Keskeiset kasitteet

Jotta tutkimusta on helpompi késittéd ja saada ymmaérrys siitd, mité tutkitaan ja miksi, on perusteltua
kiyda lapi keskeisid késitteitd. Aiheen keskidssd on yritysvastuu, josta voidaan kayttdd lyhennetta
ESG. Se on lyhenne englannin kielen sanoista Environmental, Social ja Governance eli se jakaa

yritysvastuun kolmeen eri osa-alueeseen, jotka ovat suomennettuna: Ympadristd-, Sosiaalinen- ja



Hallintovastuu. ESG-lyhenne on kehitetty 20 rahoituslaitoksen toimesta vuonna 2004. (The United
Nations 2004.) ESG:n tarkoituksena on integroida sijoittajat ympéristoon, yhteiskuntaan ja hyvéin
hallintotapaan liittyvit toimet liiketoimintamalleihinsa (Gillan ym. 2021). Téné péivéana yritysten
ESG-suoriutumista arvioidaan ja luottoluokitusten lailla ne voidaan pisteyttda. Korkea ESG-pisteytys
voi herdttdd kiinnostusta sijoittajissa, silld yritys katsotaan yhteiskuntavastuulliseksi ja vihemmin
alttiille esimerkiksi mainehaitoille. Tétd viitettd puoltaa esimerkiksi se, ettd vuonna 2019 300
sijoitusrahastoa, joilla oli ESG-mandaatti, sai neljad kertaa enemman nettosijoituksia edellisvuoteen
2018 wverrattuna. Tamidn lisdksi yli 3000 institutionaalista sijoittajaa ja palveluntarjoajaa
allekirjoittivat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles for Responsible Investment, PRI)
osaksi sijoitusanalyysi- ja pddtoksentekoprosessiaan. (Gillan ym. 2021.) Luottolaitoksien
lainaohjelmaan siséltyy etenevissd madérin vihreitd lainoja, joiden tarkoituksena on kohdentaa
yritysrahoitusta kestdvéén siirtymadn. Taméankaltaisen rahoituksen saaminen edellyttda, ettd rahoitus
on sidottu yrityksen vastuullisuustavoitteisiin, jotka ovat strategisesti hyvin tdrkeitd ja ne siséltyvat

yrityksen liiketoimintaan. (Nordea 2024.)

Ympdristovastuulla tarkoitetaan yritysten toimia, jotka tédhtdévit luonnon kestavyyteen. Ympéristoon
liittyvid tekijoitd ovat ilmastonmuutos, luonnonvarojen kiyttd ja saastuminen. Liiketoiminnan
ympéristovastuulle asetetaan 1dhtokohta, joka yritysten tulisi minimissddn saavuttaa. Kdytdnnossa
varsinainen ympdaristovastuu alkaa, kun lainsddddnnon vaatima minimitaso saavutetaan ja yritys alkaa
tekeméén vapaaehtoisia toimia ympdristonsuojelun tason parantamiseksi. Yrityksilld on suuri rooli
ylikulutuksen tuoman paineen vihentdmisesséd omissa toiminnoissaan seké kestavimpien tuotteiden

ja palveluiden tarjoamisessa kuluttajille ja toisille yrityksille. (Liappis ym. 2019.)

Tarmujin ja kumppaneiden (2016, 68) mukaan on erittdin tdrkedd, ettd yritykset pyrkivét
vahentdmaidn ilmanpddstdjd (mm. kasvihuonekaasuja, hiilidioksidia), jdtteitd, vaarallisia jétteita,
vesipddstojd, vuotoja tai vaikutuksia luonnon monimuotoisuuteen, silld niin ulkoiset- kuin sisdisetkin
sidosryhmét kérsivdt niistd. Johdon tulisi varmistaa, ettd luonnonvaroja hyddynnetidén
tuotantoprosessissa erinomaisesti. Ympdristovastuu ei siis ole vain pééstdjen vahentdmistd, vaan

kierrédtystd ja tuotannon tayttd hyotykayttoa.

On hyvé muistaa, ettd yritystoimintaa ei ole eikd sitd tarvita ilman ihmisid. Sosiaalisella vastuulla
tarkoitetaan ihmisten hyvdd kohtelua, huomioimista ja arvostusta. Yritykset siis panostavat
tyontekijoidensd hyvinvointiin ja ndkevét kaikki tyontekijét tasavertaisina. Kdytannossi sosiaalinen
vastuullisuus on tydturvallisuutta, syrjimattomyyttd ja hyvaa tyokulttuuria. Sosiaalinen vastuu kattaa

yritystoiminnan suorat vaikutukset ihmisiin ja my0s vastuunoton sen tuotteiden ja palveluiden



vaikutuksista thmisiin. Yritysten sosiaalinen vastuu ja sen ldpindkyvyys yritystoiminnassa on melko
uusi ilmid, vaikkakin se on teemana esiintynyt jo pidempéén vastuullisuuskontekstissa. (Liappis ym.
2019.) Koska yrityksen tdrkeimpid sidosryhmid ovat sen tyontekijat ja asiakkaat, on yrityksen

edunmukaista, etti niitd kohdellaan hyvin ja arvostetaan.

Hyvd hallintotapa on kolmas ja viimeinen ESG:n osa-alue. Pankin ja muiden luottolaitosten
ndkokulmasta hyvin hallintotavan merkitys korostuu, kun luottolaitokset arvioivat lainanhakijan
riskisyyttd. Hyva hallinto varmistaa, ettd yritystd johdetaan ammattimaisesti ja, ettd raportointi on
luotettavaa. Vahva ja hyvin hallinnoitu hallinto on omiaan heikentdmddn yrityksen
maksukyvyttomyysriskid ja tdtd myotd se alentaa yrityksen riskid joutua konkurssiin. (Parnes 2011.)
Pankin ndkokulmasta hyvad hallintotapaa voidaan pitdéd yrityksen takeena terveydesti ja siten sen

luottoriski pienenee, joka taas vaikuttaa rahoituksen hintaan ja saantiin.

Lipindkyvd ja laadukas kestdvyysraportointi vihentdd epdsymmetristd informaatiota (engl.
Information asymmetry) pankin ja yrityksen vélilld. Usein myyjélld on enemmaén tietoa tuotteestaan,
kuin ostajalla, jolloin markkinoilla vallitsee laadun epdvarmuus. Kun ostaja ei kykene erottamaan
hyvdd ja huonoa laatua, tarjoaa hidn hinnan, joka usein vastaa keskimdirdisti laatua. Téiten
hyvélaatuisten tuotteiden myyjét poistuvat markkinoilta, jolloin markkinoille jd4 huonoja tuotteita.
Tatd ilmiotd kutsutaan haitalliseksi valikoitumiseksi (engl. adverse selection). (Akerlof 1970.)
Akerlof (1970) osoittaa tutkimuksessaan, etti epdsymmetrinen informaatio aiheuttaa tehotonta
hinnoittelua, liian korkeita riskilisid ja markkinoiden epdonnistumisia. Akerlofin mallissa kdydédan
lapi kdytettyjen autojen mallia, mutta hén laajentaa mallia myos muille markkinoille, kuten vakuutus-
ja tyomarkkinoille. Mekanismi toimii tilanteissa, joissa toinen osapuoli tietdd riskinsd paremmin kuin
toinen. Pankkilainan kontekstissa tilanne on vastaavanlainen: lainanhakija tietd4d oman riskisyytensa
jatodellisen vastuullisuutensa paremmin kuin pankki, jolloin informaation epdsymmetria voi osaltaan

vaikuttaa tehottomuuteen lainan hinnoittelussa.

Tutkimuksen keskeisin muuttuja on pankkien lainamarginaali. Lainamarginaali voidaan maééritella
pankin periméksi riskipreemioksi viitekoron péille, jonka tarkoituksena on kompensoida mm.
luottoriskid ja luotonannosta aiheutuvia kustannuksia. Lainamarginaali lasketaan pankin viitekoron
padlle, joka on osa kokonaiskorkoa. Lainamarginaalin suuruuteen vaikuttaa lainanottajan
ominaisuudet, joita ovat esimerkiksi: lainan mahdolliset vakuudet, maksuhairiot, maksukyky ja arviot
tulevaisuuden ndkymisté. (Ivashina 2009.) Koska lainamarginaali heijastaa suoraan pankin antamaa
arviota yrityksen riskiprofiilista on hyvé tarkastella, voiko ESG-suoriutuminen toimia yhtena

riskinarvioinnin mittarina ja siten vaikuttaa marginaalin suuruuteen. Nykyisin etenevissd méaérin
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lainamarginaaliin voi vaikuttaa myos lainan kdyttotarkoitus. Monet pankit tarjoavat niin sanottua
vihredd lainaa, jolla tuetaan ympdéristokuormitusta vidhentdvid investointeja. Esimerkiksi
Osuuspankissa voi saada vihredd lainaa tavallista lainaa edullisempaan hintaan, joka samalla turvaa

yritysten paikan alihankintaketjuissa tayttiméalld vastuullisuusvaatimukset. (OP.fi 2026.)

Sikochi (2020) osoittaa tutkimuksessaan, ettdi myods yrityksen yhtiorakenteella on vaikutusta
lainamarginaaliin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd lainanantajat vaativat korkeampaa lainamarginaalia

lainatessaan yrityksille, joilla on enemmain tytéaryhtioita.
1.4 Tutkimuksen uutuusarvo

ESG-tekijoiden vaikutusta yritysrahoituksen hintaan on tutkittu kiihtyvélla tahdilla 2010-luvun alusta
alkaen (ks. esim. Breitenstein ym. 2021; Goss ja Roberts 2011; Schroder 2014). Usein kvantitatiivisen
tutkimuksen haasteena on 10ytdd aiheesta riittdvésti dataa riittdvan suurella otoskoolla, jonka takia
kvalitatiivinen ldhestymistapa on perusteltu keino tiydentdd kvantitatiivista tutkimusta. Vaikka
madrilliset tutkimukset osoittavat yhteyksid ESG-suoriutumisen ja lainakustannusten vilill4, eivét ne

aina tiysin avaa paitoksenteon taustalla olevia mekanismeja.

Liséksi erityisesti pohjoismainen konteksti ja institutionaaliset erityispiirteet ovat jadneet suhteellisen
véhiiselle huomiolle. Aiemmat tutkimukset ESG-tekijoiden vaikutuksesta lainamarginaaleihin ovat
padosin keskittyneet laajoihin kansainvélisiin aineistoihin (ks. esim. Fard ym. 2020; Goss ja Roberts
2011). Tamin tutkimuksen keskeinen uutuusarvo on, ettd tutkimus tuottaa syventdvdd ymmarrysta
laadullisen nidkokulman kautta pohjoismaisen pankin hinnoittelupdétoksissd. Tutkimus tarkastelee,
nédyttdytyykd ESG pohjoismaisessa finanssilaitoksessa kidytannon tydsséd palkitsevana tekijdnd vai
pikemminkin odotettuna hygieniatekijdnd. Kirjallisuudesta on tunnistettavissa aukko erityisesti
pohjoismaisen pankkikontekstin laadullisessa tarkastelussa, jossa ESG:n roolia ei analysoida
pelkdstdén tilastollisena muuttujana vaan osana pankkien strategiaa. Empiirisen haastattelun
uutuusarvo tulee siitd, ettd se pystyy selittdméédn sellaisia tekijoitd, joita pelkkd kvantitatiivinen

analyysi ei valttimattd pysty selittiméén.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee seuraavasti. Johdannon jédlkeen luvussa 2 tarkastellaan ESG-tekijoitd ja niiden
yhteyttd yritysrahoituksen hinnoitteluun aiemman kirjallisuuden pohjalta. Luvussa esitellddn

keskeisid tutkimustuloksia sekd tuodaan esiin kirjallisuudessa havaittuja ristiriitaisuuksia.
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Luvussa 3 syvennytddn ESG-tekijoiden institutionaaliseen ja toimialakohtaiseen kontekstiin,
erityisesti eurooppalaiseen sidosryhmikeskeiseen toimintaympéristoon seka siithen, miten ESG voi
nayttdytyd joko kilpailuetuna tai hygieniatekijdnd eli odotettuna normina. Luvun lopussa

muodostetaan tutkimuksen teoreettinen viitekehys.

Luvussa 4 esitellddn tutkimusmenetelmad, aineiston keruu ja analyysi sekd arvioidaan tutkimuksen
luotettavuutta. Luvussa 5 esitetddn empiirisen tutkimuksen tulokset ja analysoidaan niitd suhteessa

aiempaan kirjallisuuteen.

Lopuksi luvussa 6 esitetdén tutkimuksen keskeiset johtopédatokset seka pohditaan tulosten merkitysté
ja  tutkimuksen  rajoitteita.  Lisdksi  viimeisessd  luvussa  pohditaan  tutkimuksen

jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2 ESG-tekijat osana yritysten pankkirahoituksen hinnoittelua

Euroopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority, EBA) toukokuussa 2020 julkaistussa
asiakirjassa mainitaan, ettd luottolaitosten on sisdllytettivd ESG:td koskevat kriteerit ja
luottoriskinottohalukkuus riskienhallintaa koskeviin toimintalinjoihinsa. Kéytdnndssé pankkien tulee
ottaa ESG-tekijat ja erityisesti ilmastonmuutokseen liittyvdt riskit huomioon luotonhakijoita
arvioidessaan (EBA 2020). Tami kuvastaa eurooppalaista toimintaympéristdd, jossa vastuullisuutta
pidetddn jo ldhtokohtaisena odotuksena. Yhdysvalloissa ESG-tekijat nidyttdytyvdt sen sijaan
useammin Kkilpailullisena strategiana. Shin (2020) havaitsi Yhdysvaltojen markkina-aluetta
kattavassa tutkimuksessaan, ettd pankit voivat pyrkid parantamaan lainaportfolioidensa ESG-profiilia
suosimalla  korkeamman ESG-luokituksen yrityksid, jotka saavat wusein alhaisempia
lainamarginaaleja. Havainto on esimerkki yhdysvaltalaisesta kilpailullisesta markkinasta, jossa
panostukset kestidvyystekijoihin ovat usein strategisia valintoja, joilla haetaan kilpailuetua mm.
saamalla parempia lainamarginaaleja tai -ehtoja. Tutkimus osoittaa myds, ettd Yhdysvalloissa
lainanottajilla on taipumus parantaa ESG-suoriutumistaan ennen lainan hakemista, mitd usein seuraa
osittainen palautuminen aiempaan tasoon, kun laina on mydnnetty. Havainto viittaa sithen, ettid
Yhdysvaltojen markkinoilla ESG voi toimia strategisena kilpailuetuna, kun taas Euroopassa
vastuullisuus on useammin institutionaalinen normi. Yhdysvaltojen kaltaisella markkina-alueella
pankit voivat kdyttdd ESG-hinnoittelua vapaaehtoisena tyokaluna vahvistaakseen mainettaan ja
houkutellakseen parempia asiakkaita, kun taas Euroopassa sédéntely maarittdd vahimmaisvaatimuksia

pankkien toiminnalle.

Drago ym. (2020) havaitsevat 1101 eurooppalaista yritystd késittdvassd tutkimuksessaan, ettéd
yrityksille myoOnnettyjen syndikoitujen lainojen marginaaleihin lainanottajien
yhteiskuntavastuuarvioinneilla on merkittiva vaikutus. Tutkimuksessa esille nousee se, ettd vaikka
alhaisen yhteiskuntavastuuarvioinnin saaneet yritykset maksavat korkeampia lainamarginaaleja, eivét
lainanantajat aina palkitse hyvin suoriutuneita yhteiskuntavastuuarviointeja.
Yhteiskuntavastuuarvioinnin hyddyt ovat merkittdvid sellaisissa maissa, jotka kiinnittavét
merkittdvdd huomiota kestavyyskysymyksiin (Drago ym. 2020). Tdma osaltaan puoltaa ajatusta siiti,
ettd kestdvyystoimet ja niiden vaikutus lainakustannuksiin ovat useasti maakohtaisia ja jo Euroopan
alueella voi havaita eroavaisuuksia, vaikka Eurooppaa usein voidaan mieltdd yhtendisend

institutionaalisena alueena.

Eliwa ym. (2021) havaitsivat EU-maita koskevassa tutkimuksessaan, ettd pankit eivit aina tee selkeda

eroa yritysten todellisten ESG-tekojen ja niistd raportoinnin vélilld. Kéytdnndssd joissakin
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tapauksissa pelkkd raportoinnin lisdidminen voi korvata varsinaiset teot. Vaikka Eliwa ym. (2021)
havaitsivat, ettd pankit saattavat toisinaan painottaa raportoinnin madrdd tekojen kustannuksella,
korostuu téllaisessa tilanteessa asiantuntijan rooli tiedon suodattajana, mikd lisdd analyytikon
tulkinnan merkitystd. Ericssonin ja kumppaneiden (1993) mukaan pitkdaikainen ja systemaattinen
harjoittelu kehittdd asiantuntijuutta, mikd parantaa kykyd erottaa olennainen informaatio
epdolennaisesta. Pankkiymparistossd tdma tarkoittaa, ettd kokenut analyytikko kykenee ajan mydta
tunnistamaan strategisen raportoinnin takaa ne ESG-tekijat, joilla on todellista vaikutusta yrityksen

riskiprofiiliin, vdhentiden ndin pelkdn raportointimééran tuottamaa harhaa.

Eliwan ja kumppaneiden (2021) tutkimus vahvistaa Dragon ym. (2020) tutkimuksessa esiin noussutta
ilmiGtd, jossa maantieteelliselld sijainnilla on vélid. Sidosryhmikeskeiset valtiot, kuten monet
Euroopan maat odottavat yrityksiltd vastuullisuutta. Vaikutukset ilmeneviét erityisesti heikon ESG-
suoriutumisen rangaistuksena, ei niinkddn vahvan suoriutumisen ylimddrdisend palkitsemisena.
Samansuuntaisia tuloksia esittdvdt Poursoleyman ym. (2024), joiden mukaan ESG:n taloudelliset
vaikutukset riippuvat institutionaalisesta kontekstista: sidosryhmikeskeisessd ymparistossd ESG
integroidaan osaksi riskienhallintaa, kun taas omistajaldhtoisilla markkinoilla se voi toimia
strategisena kilpailuetuna. Chen ym. (2021) tutkimus tuo esille Yhdysvaltojen markkinoilla my0s
toisenlaisen mekanismin kuin Shin (2020). Shinin (2020) tutkimus korostaa kilpailullista ESG-
palkitsemista, kun taas Chenin ja kumppaneiden (2021) tulokset viittaavat siithen, ettd pankkien oma
yhteiskuntavastuu vaikuttaa sithen, kuinka voimakkaasti ne sanktioivat ymparistoriskejd. Tutkimus
osoittaa, ettd erityisesti pankit, joilla on vahva CSR-profiili, hinnoittelevat saastuttavat yritykset
huonommilla lainaehdoilla, kuten korkeammilla marginaaleilla, lyhyemmailld maturiteetilla ja
isommilla vakuusvaatimuksilla. Tutkimukset osaltaan antavat ndytt6d siitd, ettd omistajaldhtoisessi
markkinaympéristossd ESG voi toimia samanaikaisesti sekd kilpailullisena palkintomekanismina,
ettd riskiperusteisena rangaistusmekanismina. Pankkikohtaiset motiivit ovat merkittdvid tekijoita
kilpailluilla markkinoilla, silld korkea yhteiskuntavastuu voi useasti olla yksi pankin valitsemista

strategioista, jolla se pyrkii nostamaan mainettaan ja sitd kautta kannattavuuttaan.

Carnevalen ja kumppaneiden (2024) systemaattisessa kirjallisuuskatsauksessa tutkitaan
maailmanlaajuisesti tutkimuskysymystdni vastaavaa aihetta eli ottavatko pankit huomioon
lainanottajien ESG-suoriutumisen/riskit lainanmyontopédatoksissd. Tutkimus analysoi, syntetisoi ja
kriittisesti arvioi empiirisen kirjallisuuden tarjoamia tuloksia. Tutkimuksessa havaitaan, ettd
lainanmyontéjit rankaisevat huonoa ESG-suoriutumista korkeammalla lainamarginaalilla, mutta
poikkeukselliset ESG-vahvuudet eivét aina luo lisdarvoa. Tuloksiin vaikuttavat merkittdvasti muut

muuttujat, kuten lainanottajan luottokelpoisuus, hallintotapa ja yrityksen toimiala. Tutkimuksesta kiy
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ilmi, ettd yritykset, joilla on hyvd hallintotapa, hyotyvét eniten omista panostuksistaan ESG:hen,
mutta tulokset puoltavat vahvasti lainanottajien kotimaan merkitystd. Carnevalen ym. (2024) mukaan
parempi yritysvastuu voi parantaa luottokelpoisuutta vain, jos se tunnistetaan kansallisessa
kontekstissa. Tutkimus toteaa, ettd usein ESG-tekijoiden hyddyt pankkilainoissa ovat ehdollisia ja
muovautuneet lainanhakijan luottokelpoisuuden ja hallinnon, lainanantajan mieltymysten seké

institutionaalisen kontekstin perusteella.

Hyvi hallintotapa on yritykselle keskeisti, silld huono hallinnointi voi johtaa johdon linnoittumiseen,
mikd tukahduttaa innovatiivisuuden ja kasvun. Bebchuk ym. (2009) havainnollistavat titd E-
indeksilld (Entrenchment Index, suom. Juuttumisindeksi), joka tunnistaa kuusi linnoittautumista
edistivdd  sdantdd:  porrastettu  hallitus, myrkkypillerit, kultaiset  kddenpuristukset,
midrdenemmistovaatimus sulautumiselle, mdardenemmistovaatimus yhtidjirjestyksen muuttamiseen
ja madrdenemmistdvaatimus peruskirjan muuttamiseen. N&dmd sddnnot mahdollistavat johdon
suojautumisen irtisanomisilta huonostakin suoriutumisesta huolimatta, mikd lisdd pankin
nakokulmasta luottoriskid vaikeuttamalla johdon vaihtamista tuloksen heiketessd. Myos Carnevalen
ja kumppanien (2024) laajassa kirjallisuuskatsauksessa korostuu hyvén hallintotavan (G) merkitys
pankkien luotonannossa. Heiddn mukaansa empiirinen ndyttd osoittaa, ettd pankit eivét arvioi

ainoastaan ympéristoriskejd, vaan hinnoittelevat yhd vahvemmin myos hallinnollisia tekijoita.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd aiemman empiirisen tutkimuksen valossa ESG-tekijét vaikuttavat
lainojen hinnoitteluun, mutta vaikutus ei ole yksiselitteinen. Tutkimusnéytto viittaa vahvasti siihen,
ettd ESG-suoriutumisen vaikutus lainamarginaaleihin on epdsymmetristd: siind missd vahvan ESG-
suoriutumisen palkitseminen on ehdollista ja kontekstisidonnaista, heikko ESG-suoriutuminen
nayttaytyy pankeille selkednd riskind, joka johtaa usein rangaistukseen korkeampien marginaalien
muodossa. Kontekstiin ja vaikutuksen voimakkuuteen vaikuttavat muun muassa institutionaalinen
ympdristd, luottokelpoisuus, toimiala sekd hallintorakenteet. Bebchukin ja kumppaneiden (2009)
havaitsemat puutteet hallintotavassa, kuten johdon linnoittautuminen, n#hddén pankeissa
konkreettisena riskitekijind, mikd voi heikentdd yrityksen takaisinmaksukykyd ja siten nostaa
marginaalia. Toisaalta institutionaalisen sddntelyn alla toimivat luottolaitokset ovat integroituneet
osaksi jérjestelmdd, jossa kestdvyysriskien huomioiminen on sédéntelyperusteista, kun taas
16yhemmain sdintelyn markkinoilla ESG-tekijoiden vaikutus hinnoitteluun on episuorempaa tai
riippuvaista vapaaehtoisesta markkinakurin vaikutuksesta. Néin ollen yrityksen ESG-suoriutumisen
taloudelliset vaikutukset madraytyvit niin yrityksen sisdisen hallinnan kuin ympér6ivén yhteiskunnan

sadantelykehyksen vuorovaikutuksessa.
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3 ESG-tekijoiden institutionaalinen ja toimialakohtainen

kontekstuaalisuus

3.1 Sidosryhmakeskeinen Eurooppa

Globaalisti markkinat ovat heterogeenisia, minkd vuoksi on perusteltua tarkastella rajattua aluetta.
Suomi kuuluu muun Euroopan tavoin sidosryhmikeskeiseen malliin, ja pohjoismainen
hyvinvointivaltio voidaankin mieltdd koordinoiduksi markkinataloudeksi. Koordinoidussa
markkinataloudessa yritykset nojaavat markkinattomiin suhteisiin, kuten julkiseen sektoriin
toimintansa koordinoinnissa ja  osaamisen kehittdmisessd. Vastakohta koordinoidulle
markkinataloudelle on liberaali markkinatalous, joka perustuu kilpailuun. Liberaalin
markkinatalouden  yritykset koordinoivat toimintaansa  ensisijaisesti  hierarkioiden ja
kilpailukykyisten markkinajérjestelyiden avulla. Liberaalista markkinataloudesta hyvi esimerkki on
Yhdysvallat, jossa kilpailu eri innovaatioiden vélilldi on huomattavasti kiivaampaa kuin
koordinoidulla markkinataloudella, johon taas useat Euroopan maat lukeutuvat. (Hall ja Soskice

2001.)

Koordinoitu markkinatalous liittyy vahvasti sidosryhmikeskeisyyteen. Sidosryhmilld tarkoitetaan
toimijoita, joilla on intressi yrityksen toimintaan, kuten asiakkaat, tyontekijét, rahoittajat ja yhteisot.
Toissijaisten sidosryhmien merkitys vaihtelee yrityksen luonteen ja toimialan mukaan, eivétkd ne
osallistu suoraan arvonluontiprosessiin. Toissijaisia sidosryhmid ovat esimerkiksi virkamiehet, media
ja ammattiliitot. (Freeman ym. 2018.) Euroopan sidosryhmékeskeisyydessd olennaista on se, ettd
arvoa pyritddn tuottamaan mahdollisimman laajalle sidosryhmalle ja pitkélle aikavélille. Freeman ja
kumppanit (2018) kayttivit esimerkkind Volkswagen-pddstokohua, jossa automerkkijitti ohjelmoi
dieselmoottoreitaan siten, ettd ne huijaisivat padstomittauslaitteita. Tdssd tapauksessa Volkswagen
toiminnallaan asetti lyhyen aikavilin taloudelliset voitot toisen sidosryhmén hyvinvoinnin edelle,
minkd voidaan katsoa olevan ristiriidassa sidosryhmékeskeisen ympériston keskeisen tavoitteen
kanssa — arvon luonti jokaiselle sidosryhmaélle. ESG-tekijdt heijastavat laajaa sidosryhmévastuuta ja
siten myos kytkeytyvit useiden sidosryhmien intresseihin. Aiemman kirjallisuuden pohjalta voidaan
argumentoida, ettd sidosryhmikeskeisessd ja institutionaalisesti vahvasti ohjatussa ymparistossd

vastuullisuus on odotettua, minka takia ESG toimii ensisijaisesti riskitekijéné, ei kilpailuetuna.

Mattenin ja Moonin (2008) tutkimuksessa Euroopan mielletddn harjoittavan implisiittistd
yritysvastuuta. Implisiittinen CSR koostuu arvoista, normeista ja sddnndistd, jotka johtavat pakollisiin

ja tavanomaisiin vaatimuksiin, joiden mukaan yritysten on késiteltdva sidosryhmien kysymyksii, ja
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jotka madrittelevét yritystoimijoiden velvollisuudet kollektiivisina eikd yksilollisind. Késitteind
koordinoitu markkinatalous, sidosryhmékeskeisyys ja implisiittinen yritysvastuu tdydentévit
toisiaan. Koordinoitu markkinatalous korostaa institutionaalista yhteistyotd, sidosryhmékeskeisyys
arvonluonnin laajuutta ja implisiittinen yritysvastuu normatiivista odotusta korkeasta
kestidvyystasosta. Eurooppalaisessa kontekstissa ndiméd muodostavat yhtendisen viitekehyksen, jossa

vastuullisuus on sisddnrakennettu osa yritystoimintaa.

Burinskienén ym. (2025) tutkimustulokset ovat luontevaa jatkumoa Mattenin ja Moonin (2008)
tunnistamalle jaolle: Euroopan institutionaalinen ja kulttuurinen konteksti tukee laajaa
sidosryhmévastuuta. Burinskiené ja kumppanit (2025) tutkivat, kuinka ESG-toimet vaikuttavat
teollisuusyritysten kannattavuuteen Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Tulokset osoittavat, ettd
Euroopassa sosiaalisen vastuun kantaminen on vakiintunut osa yritysten toimintaympéristod, mika
heijastuu positiivisena vaikutuksena liikevoittoon. Yhdysvalloissa sen sijaan vastuullisuus on
luonteeltaan strategisempaa, minkd vuoksi sosiaaliset investoinnit voivat ndyttdytyd lyhyelld
aikavélilla  pelkkind  kustannuserind, jotka  heikentdvdt  kannattavuutta.  Nykyisilld
rahoitusmarkkinoilla implisiittinen vastuullisuus ja institutionaaliset odotukset konkretisoituvat
standardoitujen ESG-kriteeristdjen ja luokitusten kautta. Télld tavoin pankit ja muut sidosryhmat
mittaavat ja valvovat normien toteutumista. Kun tarkastellaan ESG-tekijoiden vaikutusta
pankkilainojen hinnoitteluun Euroopassa, on kyseinen institutionaalinen ldhtokohta keskeinen.
Sidosryhmiodotukset asettavat yleisen tason vastuullisuudelle, mutta odotukset ja niistd aiheutuvat
taloudelliset riskit voivat vaihdella merkittidvisti eri toimialojen vélilld. (Burinskiené ym. 2025.)
Taten voidaan todeta, ettd ESG-suoriutumisen taloudelliset vaikutukset pankkirahoituksessa eivét
ilmene yksiselitteisend hinnoitteluetuna, vaan ensisijaisesti riskiperusteisina komponentteina

pankkirahoituksen ehdoissa.
3.2 ESG-tekijat eri toimialojen kontekstissa

Kun verrataan eri yritysten ESG-suoriutumista, on perusteltua huomioida myds niiden eri toimialat.
Keskeisid haasteita kestavyystiedon hyddyntdmisessd ovat standardien puute sekéd epdavarmuus siita,
mitkd ESG-ulottuvuudet ovat olennaisimpia yrityksen pitkdn aikavélin arvonluonnille. Kirjoittajat
véittivit, ettd olennaisuus- ja raportointistandardit ovat kehitettdvd toimialakohtaisesti tai muuten
tiedot ovat epdjohdonmukaisia ja jopa harhaanjohtavia. (Eccles ym. 2012.) Chen ja Zhang (2024)
osoittavat, ettd toimialan heterogeenisuus vaikuttaa merkittdvasti ESG-suorituskyvyn ja yrityksen
arvon viliseen suhteeseen. Yhteys ei ole yhdenmukainen, vaan sen suunta ja voimakkuus vaihtelevat

toimialoittain, miké viittaa ESG-vaikutusten kontekstisidonnaisuuteen. Niin ollen ESG-tekijéiden
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merkitys ei ole universaali, vaan se madrdytyy toimialakohtaisten sddntelyrakenteiden,

sidosryhméodotusten ja riskiprofiilien perusteella.

Chenin ja Zhangin (2024) empiirinen tutkimus Kiinan markkinoista osoittaa, ettd ESG-vaikutus on
toimialakohtaisesti heterogeeninen. Vaikka tutkimus kohdistuikin Kiinan markkinoille, voidaan
olettaa samankaltaisen vaihtelun olevan todennédkoistd my0Os eurooppalaisessa kontekstissa, silla
toimialojen sdéntely- ja riskirakenteet eroavat toisistaan merkittdvisti myds Euroopan
institutionaalisesti sdddellyssd ympéristossd. Kun ESG:n vaikutus yrityksen arvoon vaihtelee
toimialoittain, pankkien riskiperusteinen hinnoittelu todennikdisesti heijastaa toimialakohtaisia eroja

ESG-riskien merkityksessa.

Toimialakohtaisen vaihtelun merkitystd tukevat my0s eurooppalaiseen kontekstiin kohdistuvat
empiiriset havainnot. Suomalaisen Haaviston (2024) pro gradu -tutkielma analysoi
toimialakohtaisesti ESG:n ja taloudellisen kehityksen vélistd suhdetta Euroopan markkinoilla.
Tulokset tukevat aiempaa havaintoa, jossa ESG:n ja taloudellisen kehityksen vélinen suhde vaihtelee
toimialoittain: se on vahvin teollisuus- ja kulutustavarasektoreilla ja heikoin rahoitussektorilla.
Lisdksi tutkimus osoittaa, ettdi ESG-herkilld toimialoilla, kuten energia-, yleishyodyllisyys- ja
materiaaliteollisuudessa ESG-investoinneilla on suotuisampi vaikutus taloudelliseen kehitykseen
verrattuna ei-herkkiin toimialoihin, kuten rahoitus- ja palvelusektoriin. ESG-toimet vaativat usein
suuria rahallisia panostuksia ja mikéli niiden myonteinen vaikutus jaa pieneksi, katsotaan panostukset
ensisijaisesti kustannusten nousuna, mikd johtaa negatiiviseen vaikutukseen yrityksen markkina-
arvossa. Toimialoilla, joilla ESG-investoinnit ovat selvésti ndkyvilld ulkoisille sidosryhmille on
ESG:n vaikutus merkitsevdmpi ja positiivisempi, kuin vastaavasti sellaisilla toimialoilla, joissa

investoinnit eivdt ole yhtd ldpindkyvii. (Borghesi ym. 2014.)
3.3 ESG palkintona ja hygieniatekijana

Miti tarkoitetaan, kun puhutaan ESG:stéd palkintona ja hygieniatekijéné on oleellinen kysymys tété
tutkielmaa ja sen tutkimuskysymysti tarkastellessa. Kun ESG:std puhutaan hygieniatekijéné, nousee
esille odotukset ja normit. Termi "hygieniatekijd” on alun perin kehitetty Herzbergin ja Mausnerin
(1959) toimesta tyopsykologian tutkimuksessa ”The Motivation to Work™. Tutkimuksessa Herzberg
ja Mausner tuo esille kaksifaktoriteorian, jossa hygieniatekijdt kuvaavat tekijoitd, joiden puute
aiheuttaa tyytyméttomyyttd tai jopa rangaistusta, mutta joiden ldsndolo ei lisdd merkittiavisti
tyytyvdisyyttd. Rahoitusmarkkinoiden kontekstissa tdmd voidaan mieltdd siten, ettd

strategisina  kilpailuetuina, vaan pikemminkin odotettuina institutionaalisina normeina ja
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markkinastandardeina. Hygieniatekijin luonteeseen voidaan olettaa, ettd sen ldsnéolo ei valttaméttd
tuota positiivisia etuuksia esimerkiksi lainamarginaaleihin, silld sen katsotaan olevan osa normaalia
litketoimintaa ja riskienhallintaa. Kuitenkin puute tai heikko taso voi osaltaan johtaa rangaistuksiin,

kuten rahoituskustannusten nousuun tai rahoituksen saamattomuuteen.

Kuten aiemmin olemme todenneet, pohjoismaat kuuluvat niin kutsuttuun sidosryhmikeskeiseen ja
koordinoituun markkinaan. Aiemman tutkimuksen perusteella tillaisille markkinoille tyypillistd on
ESG-tekijoiden integroiminen osaksi normaalia liiketoiminnan riskienhallintaa. Mattenin ja Moonin
(2008) tutkimus osoittaa, ettd Euroopan kestdvyystoimet ovat implisiittisid. Implisiittiset CSR-toimet
usein johtavat pakollisiin ja tavanomaisiin vaatimuksiin, joiden mukaan yritysten on kasiteltdva
sidosryhmien kysymyksi4, ja jotka méadrittelevét yritystoimijoiden velvollisuudet kollektiivisina eika
yksildllisind. Tdmé ndkemys tukee oletusta siité, ettd Euroopassa vastuullisuuskysymykset mielletéddn
ensisijaisesti hygieniatekijoiksi. Ndiden ndyttdjen perusteella voidaan todeta, ettd eurooppalaisessa
institutionaalisessa kontekstissa pankkirahoituksen hinnoittelussa korostuu riskien vilttdminen ja
normien tdyttdminen, kun ESG-suoritusta tarkastellaan nimenomaan hygieniatekijéna.
Hygieniatekijidn vastakohdaksi voidaan mieltdd palkinto tai kannustin. Euroopan ollessa yleisesti
ottaen koordinoitu sidosryhmékeskeinen markkina-alue, voidaan aiemman kirjallisuuden perusteella
pitdd liberaalin markkinatalouden esimerkkind Yhdysvaltoja, jossa vastuullisuustoimet voivat
nayttaytyd eksplisiittisempind ja strategisempina valintoina. Tallaiselle alueelle tyypillisempdd on,
ettd yritykset koordinoivat toimintaansa ensisijaisesti hierarkioiden ja kilpailukykyisten
markkinajdrjestelyjen avulla. (Hall ja Soskice 2001.) Kéytinnossd ESG-tekijoilld haetaan strategista
kilpailuetua eli vahva suoriutuminen tuottaa palkinnon verrattuna muihin samalla alalla kilpaileviin
yrityksiin. Liberaalissa markkinataloudessa pankki voi tulkita vahvan ESG-suoriutumisen
strategiseksi signaaliksi ja mahdolliseksi kilpailueduksi, joka omiaan voi vaikuttaa esimerkiksi

alempaan lainamarginaaliin.
3.4 Teoreettinen viitekehys

Aiempien tutkimusten perusteella ESG-tekijoiden vaikutus pankkilainojen hinnoitteluun ei ole
yksiselitteinen, vaan riippuu sekd institutionaalisesta kontekstista ettd markkinakdytdnndista.
Erityisesti eurooppalaisessa sidosryhmikeskeisessd ympéristossd heikko ESG-suoriutuminen
ndyttdytyy usein rangaistusmekanismina, kun taas vahvan suoriutumisen palkitsevuus on

ehdollisempaa ja kontekstisidonnaista. (Drago ym. 2020.)

Tassd tutkimuksessa ESG-tekijoitd tarkastellaan kolmen keskeisen ulottuvuuden kautta: (1)

eurooppalainen institutionaalinen konteksti, (2) toimialakohtaiset erot sekd (3) riskiperusteinen



19

hinnoittelu (palkinto-rangaistus-asetelma). Aiemman kirjallisuuden perusteella eurooppalainen
koordinoitu markkinatalous ja sidosryhmikeskeinen toimintaympéristd luovat tilanteen, jossa ESG
toimii ensisijaisesti odotettuna minimitasona eli hygieniatekijdnd. Poikkeaminen tietystd tasosta —
erityisesti heikko ESG-suoriutuminen — voi heijastua pankin luottoprosessissa kohonneena riskini ja

siten korkeampina rahoituskustannuksina.

Toimialakohtaiset erot vaikuttavat sithen, miten merkittiviksi ESG-riskit koetaan ja miten ne
huomioidaan rahoituspdétoksissd. Niin ollen ESG:n vaikutus pankkilainojen hinnoitteluun ei ole
yksiselitteinen, vaan vaihtelee toimialan ja kontekstin mukaan. Kuva 1 havainnollistaa edelld kuvatun

teoreettisen viitekehyksen keskeiset suhteet.

Tassd  tutkimuksessa  tarkastellaan, miten ESG-tekijat ndyttdytyvdt pohjoismaisessa
pankkikontekstissa erityisesti palkinto-rangaistus-asetelman nidkokulmasta. Tavoitteena on tuottaa
laadullisin menetelmin syvallistd ymmaérrysta siitd, toimiiko ESG pankkirahoituksessa kilpailuetuna

vai odotettuna normina eli hygieniatekijana.

Institutionaalinen konteksti

(Eurooppa)

Toimialakohtaiset erot Riskin arviointi

Lainan hinnoittelu

Kuva 1 ESG-suoritumisen vaikutus lainan hinnoitteluun.

Kuva havainnollistaa tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen, jossa ESG-suoriutumisen vaikutus
pankkilainojen hinnoitteluun valittyy institutionaalisen kontekstin ja toimialakohtaisten tekijéiden kautta.
Kuva: Kasper Koskinen
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4 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksen empiirinen osuus toteutettiin haastattelemalla pohjoismaisen finanssilaitoksen
vastuullisuusasiantuntijaa. Haastattelua varten koottiin neljistd eri teemasta kysymyksid, jotka
ohjasivat haastattelua. Menetelméa valittiin, koska se mahdollistaa ennalta méairiteltyjen teemojen
kisittelyn samalla, kun haastateltavalle jdé tilaa tuoda esiin omia ndkemyksiddn. Haastattelurunko
tehtiin teorian pohjalta, sillé tarkoituksena oli saada teoriaa tukevia kokemuksia ja ndkemyksid pankin

paivittdisestd toiminnasta.
4.1 Tutkimusstrategia ja -asetelma

Tama tutkimus toteutettiin laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena, mikd mahdollisti tutkittavan
ilmion syvéllisemmadn ymmartdmisen ja asiantuntijan nidkemyksen esiin tuomisen. Tutkimuksen
empiirinen osuus kerittiin yhdelld asiantuntijahaastattelulla. Haastattelu koskee ensisijaisesti
kotimaan markkinoita, mutta myos Euroopan aluetta sivutaan haastattelussa Suomen kuuluessa
eurooppalaisen sdéntelyn piiriin. Tutkimus on luonteeltaan selittivd ja se pyrkii tdydentdmién
kvantitatiivisia tutkimuksia, jotka eivdt tdysin pysty selittdmiin yritysrahoituksen mekanismeja
madrillisin menetelmin. Lisdksi tutkimus tarjoaa syvéllisempdd ymmaérrystd pankin sisdisistd
prosesseista vastuullisuuskysymyksissd. Metodologinen valinta on perusteltua, silld aiemman
tutkimuksen mukaan ESG-hinnoitteluun kuuluu harkinnanvaraisia elementtejd, joita on vaikea
havaita pelkédstdan numeerisesta datasta. Koska pankkien motiivit ja sisdiset padtoksentekoprosessit
eivit aina ole tdysin kvantitatiivisesti mitattavissa, on tarkoituksenmukaista kerétd aineistoa ilmion

keskiossd tyoskenteleviltd asiantuntijalta.
4.2 Aineiston keruu ja analyysi

Empiirinen aineisto perustuu yhteen ennalta sovittuun asiantuntijahaastatteluun. Haastattelu oli
pituudeltaan noin 55 minuuttia ja se toteutettiin puolistrukturoituna teemahaastatteluna. Kysymykset
olivat valmiiksi maéiriteltyjd teorian pohjalta, mutta keskustelua ei kuitenkaan rajoitettu ennalta
médriteltyihin kysymyksiin, vaan haastateltavalle annettiin tilaa tuoda esiin omia nidkemyksidén.
Tarkoituksena oli saada myds haastateltavan omia ajatuksia ja kokemuksia esille yleisten kdytantojen
lisdksi. Haastattelukysymykset pohjautuvat aiemmassa kirjallisuudessa tunnistettuihin ilmidihin.
Haastattelun viimeisessd teemassa sivuttiin tulevaisuutta, jossa haastateltava péddsi avaamaan

enemmin omia nikemyksidédn sidéntelyn ja kestdvyysraportoinnin tulevaisuuden suunnasta.
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Haastattelu toteutettiin Teams-sovelluksen vilitykselld, jossa haastattelu nauhoitettiin ja haastattelun
jdlkeen nauhoite litteroitiin. Litterointi mahdollisti haastattelun my6hemméin referoinnin ja
asiantuntijan sitaattien poimimisen. Haastatteluaineisto kdytiin ldpi teemoittain ja vastaukset

jasenneltiin keskeisten aihekokonaisuuksien mukaan.

Yhden asiantuntijahaastattelun kéyttd voidaan mieltdd riittdvédksi tdssd tutkimuksessa, silld
tutkimuksen tavoitteena on teoriassa tunnistettujen ilmididen syvéllisempi ymmartdminen eikd

tulosten tilastollinen yleistettivyys.
4.3 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta vahvistaa haastattelurungon kéyttd, jossa haastattelukysymykset
pohjautuvat aiempaan kirjallisuuteen. Haastateltavan valinnassa kaytettiin tarkoituksenmukaista
harkintaa, jotta asiantuntijan ty0 ja kokemukset vastaisivat mahdollisimman tarkasti tutkimuksen
tavoitteita. Haastateltava on tydskennellyt usean vuoden yritysasiakkaiden kestdvdan rahoituksen

parissa, minkd vuoksi asiantuntijan nikemyksid voidaan pitda luotettavina tutkimuksen kontekstissa.

Tutkimuseettisistd syistd ja haastateltavan avoimuuden varmistamiseksi haastattelu toteutettiin
anonyymisti. Anonymiteetti mahdollistaa sen, ettd haastateltava voi kertoa pankin kdytdnnoistd ja
omista ndkemyksistddan vapaammin ilman pelkoa mahdollisista maineellisista seuraamuksista. Tdma

osaltaan vahvistaa kerdtyn aineiston rehellisyytti ja siten tutkimuksen luotettavuutta.
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5 Empiirinen tutkimus ja tulosten analyysi

5.1 ESG:n rooli luottoprosessissa

Haastatteluiden ensimmaéisend teemana oli tarkastella ESG:n roolia luottoprosessissa. Teemassa oli
tarkoitus padstd pankin luotonmyOntoprosessiin sisdlle ja samalla tarkastella sddntelyn vaikutusta
pankkien toiminnassa. Haastattelun alussa esille nousi se, ettd Euroopan keskuspankki (EKP) ja
Euroopan pankkiviranomainen (EBA) odottavat, ettd ESG-asiat ovat ldhes kaikissa prosesseissa
etenevissd madrin mukana. Haastattelun perusteella ESG-analyysi kohdistuu erityisesti tiettyihin
toimialoihin ja suuriin yrityksiin. Tédmé viittaa siihen, ettd pankki kéyttdd riskiperusteista
lahestymistapaa, jossa ESG-tekijoité tarkastellaan erityisesti niilld toimialoilla, joilla niiden katsotaan
olevan olennaisia yrityksen riskiprofiilin kannalta. Tulokset viittaavat sithen, ettd ESG-tekijét ovat
nykyisin eurooppalaisessa finanssilaitoksessa hyvin integroitunut osaksi pankin luottoprosessia.
Kuten Matten ja Moon (2008) kuvailivat Euroopan harjoittavan implisiittistd yritysvastuuta, jossa
vastuullisuus ei ndy kilpailuetuna vaan institutionaalisesti odotettuna toimintatapana, vahvistaa myds

haastateltu asiantuntija timén nakokulman.

“Euroopan keskuspankki odottaa, ettd ESG-asiat ovat kaikissa prosesseissa nykyddn etenevissd
mddrin mukana. ESG-asiat ovat heti alkuvaiheessa uuden asiakkaan tunnistamisessa ja

uudelleenrahoitustilanteessa mukana.” — Haastateltava (3.3.2026)

Huomion arvoista on se, ettd pankit eivdt turvaudu kolmansien osapuolien teettdmiin ESG-
luokitteluihin. Haastattelusta kdy ilmi, ettd myos téssd pankkivalvoja Euroopan keskuspankki vaatii
pankeilta omaa analyysid ja luokitusta. Yritysrahoituksessa ei siis suoraan hyddynnetd valmiiksi
luotuja luokitteluja, vaikkakin hyva arvio parantaa aluksi mielikuvaa. Kolmansien osapuolien luomat
arviot voidaan mieltdid enemmaén sijoittajien tyokaluiksi, jotka hyOdyntdvédt niitd arviointeja

rationaalisia sijoituspddtoksid tehdessdén.

”Emme voi turvautua ulkopuolisiin metodologioihin, vaan meiddn pitdd istua sen metodologian

pddlld.” — Haastateltava (3.3.2026)

Vaikka ndmid kolmansien osapuolien tarjoamat luokittelut eivdt ole suoraan kéytdssd pankin
luottoluokituksessa, voidaan niitd silti kédyttdd pankin muissa menetelmissd. Laina-asiakkaiden
kanssa kdydddn dialogia, jossa voi ulkoiset luokittelut tulla ilmi. Esimerkiksi tilanteessa, jossa
yritykselld on selkedsti huonompi ESG-pisteytys muihin toimialansa yrityksiin ndhden, voidaan

talloin keskustella sen juurisyistd, mutta télld ei ole haastattelun mukaan ohjaavaa merkitysté
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ainakaan talld ajan hetkelld. Lisdksi ulkoiset luokittelut ovat kiytdssa pankin varainhoidossa, jossa
saattaa olla tick the box” menetelma, eli pitdd olla jokin perustaso tai inclusion/exclusion -peruste.
Nédméa huomioiden voidaan ajatella, ettd yrityksen valmiiksi korkea ESG-luokitus ei ole merkittiava
tekijéd laina-asiakasta analysoidessa. On oletettavaa, ettd hyvd ESG-suoriutuminen tulee esille myos

pankin omissa analyyseissd, mutta sokeasti ei voida luottaa ulkopuolisten tekemiin arviointeihin.

Asiantuntija ei kuitenkaan kokonaan poissulje kolmansien osapuolien teettimien arviointien
merkityksen kasvua tulevaisuudessa, silld esimerkiksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
(ESMA, European Securities and Markets Authority) on julkaissut sédéntelyn, jonka mukaan néaiti
ESG-luokituksia tarjoavat yritykset jatkossa menevét valvonnan alle ja niiden tulee julkaista
luokittelumetodologiansa. Tdma liséd luokittelun uskottavuutta ja lapindkyvyyttd, joka jatkossa voi

lisdtd niiden kaytettdvyyttd my0s pankin luottoluokitustoiminnassa.

Ympiristotekijit ovat helposti havaittavissa esimerkiksi padstomittauksin. Sen sijaan sosiaaliset ja
hallinnolliset keinot voivat olla vaikeampia mitoittaa paperille, silldi ne usein ovat laadullisia
mittareita. Haastattelussa sivuttiin sitd, miten pankki arvioi ESG:n eri osa-alueita pankin omissa
analyyseissé. Yrityspankkivelkabisneksesséd sosiaaliset vastuut usein ndhddin erilaisten mittareiden
kautta, joita ovat esimerkiksi tydtapaturmataajuusmittari (Lost Time Incident Rate, LTIR),
lahtovaihtuvuus, eNPS eli kuinka paljon yritystd suositellaan tydnantajana ja henkiloston
koulutussuunnitelmilla. Ndmé osaltaan ovat samoja asioita, joita Liappis ja kumppanit (2019)

kirjoittivat sosiaalisesta vastuusta, joka koostuu mm. ty6turvallisuudesta ja hyvastd tyokulttuurista.

Haastattelusta kdy ilmi, ettd useasti hyvdn hallintotavan analysoimisessa esille nousee pankin
esittimdt kysymykset, joihin yrityksen tulee osata vastata. Ericsson ym. (1993) esittivit
tarkoituksellisen harjoittelun -teorian (engl. Deliberate practice), jonka mukaan asiantuntijuus
kehittyy pitkdaikaisen tavoitteellisen harjoittelun kautta. Kdytdnnossd titd ilmiotd voidaan ndhda
my06s pankkien ESG-analyyseisséd, joissa analyytikot lukevat jatkuvasti vastuullisuusraportteja ja

oppivat tdten paremmin erottamaan olennaisuuksia tekstistd. Haastateltava tunnistaa kyseisen ilmion:

“Itsekin luen paljon raportteja neuvonantoa antaessa, niin siind silmd harjaantuu nikemdcdn, onko

se markkinointitekstid vai ei.” — Haastateltava (3.3.2026)

Haastatteluhavainto korostaa analyytikoiden keskeistd roolia pankkien luottoprosessissa tiedon
suodattajina, mikd on linjassa Ericssonin ym. (1993) esittimin asiantuntijuuden kehittymista

koskevan teorian kanssa.
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Aikaisempien tutkimusten mukaan mainehaitat ovat yksi merkittava tekiji sille, minkd takia pankit
ovat entistd tarkempia lainaportfolioiden vastuullisuusasteesta. Haastateltava asiantuntija toi esille
esimerkin ranskalaisesta pankista, joka sai 7 miljoonan euron sakot keskuspankilta, koska eivit olleet
tayttineet tiettyjd keskuspankin vaatimia vaateita kestdvyyskysymyksissd. Asiantuntija piti sakkoa
merkittivimpénd seurauksena negatiivista mainehaittaa, jota useat eri julkiset mediat pankista
uutisoivat tapahtumien seurauksena. Tdémé vahvistaa mainehaitan merkitystd myds Euroopassa eikd

vain kovan kilpailun omaavilla omistajakeskeisilla markkinoilla, kuten Yhdysvalloissa.

Shinin (2020) tutkimus Yhdysvalloista paljastaa, ettd monet pankit haluavat korottaa omien
lainaportfolioiden ESG-profiilia paremmaksi ja tdmid sama asetelma on havaittavissa myds
pohjoismaisessa finanssilaitoksessa, mutta hieman eri nédkokulmasta. Siind missd Yhdysvalloissa
hyvid ESG-suoriutujia houkutellaan paremmilla lainaehdoilla ja alemmilla marginaaleilla, ei
Euroopassa kyseisistd hyvistd suoriutumisista palkita samalla tavalla paremmilla marginaaleilla, vaan
ne ovat osa lainansaantiehtoa. Molemmilla markkina-alueilla kuitenkin tavoitellaan vastuullista
lainaportfoliota. Haastatteluista ilmeni, ettd yritykset kilpailuttavat lainoja etenevissd maéirin, minka
vuoksi hinnat ovat hyvin tiukoilla, joten niihin on hyvin vaikea “leipoa” lisdalennuksia ESG:sté, vaan
pikemminkin hyvd ESG-suoriutuminen on jo osa institutionaalista odotusta ja siten sisddnrakennettu

komponentti.

Haastateltava tuo esille sen, ettd pankki ei voi tietdd ja ndhdé tulevaisuuteen, jonka takia pankki haluaa
tulevaisuuden varalle jonkinlaisen varmuuden siitd, ettd esimerkiksi ihmisoikeuspolitiikassa
yritykselld on jonkinlaisia prosesseja niiden toteutumiselle. Asiakkaiden kohdalla erilaisista
vastuullisuuteen liittyvissd kohuissa kontaktoidaan asiakasta ja varmistutaan siitd, ettei jatkossa
kohuja syntyisi. Haastattelun perusteella vastuullisuuteen liittyvat huolenaiheet néayttaytyvét pankin
toiminnassa osana riskienhallintaa ja sdintely-ympaéristod, joka jossain midrin eroaa Yhdysvaltojen
markkinoista, joissa tutkimus on havainnut ESG:n toimivan myos kilpailullisena mekanismina (Shin
2020). Haastattelusta ilmeni, ettd kohut kidydédén laina-asiakkaiden kanssa ldpi ja pyritdén vilttimain
jatkossa, kun taas Shinin (2020) tutkimustuloksessa esiin nousi se, ettd monet yhtiot parantavat
vastuullisuuttaan saadakseen parempia lainachtoja ja tdmén jilkeen voivat palata takaisin

aikaisempaan tasoonsa.
5.2 Hinnoittelu ja marginaali: palkinto vai hygieniatekija?

Tutkimuksen kannalta olennaisinta tietoa saatiin haastattelun toisesta teemasta, jonka tarkoituksena
oli perehtyd tutkimuskysymyksen ympdrille: palkitseeko pankkisektori Euroopan alueella

toimialansa parhaita ESG —suoriutujia vai onko vastuullisuus vain edellytys rahoituksen saannille?
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Haastattelun perusteella ESG-tekijit eivdt vaikuta suoraan lainamarginaaliin, vaan epésuorasti

yrityksen luottoluokituksen kautta.

"ESG-analyysi on osa luottoanalyysid ja luottoanalyysin lopputulos on yhtion rating. Tdmd rating

vaikuttaa siihen, milld marginaalilla rahoitusta voidaan myontdd.” — Haastateltava (3.3.2026)

ESG:td voidaan pitdd siis yhtend komponenttina, joka osaltaan vaikuttaa kokonaisarvioon yrityksesté.
Mikali kokonaisarvio eli luottoanalyysi on huono, vaatii pankki enemmén marginaalia, koska riski
nousee. Aiemmista tutkimuksista esille on noussut implisiittinen ja sidosryhméikeskeinen Eurooppa,
jossa vastuullisuustekijat eivit tuota merkittavad palkintoa toimialansa parhaille ESG-suoriutujille.
Aiemmat tutkimukset saavat haastattelun myoti kéytdnnon vahvistusta, silld asiantuntija katsoo, ettei
luokan parhaimmat saa merkittdvdd etua hyvéstd suoriutumisesta, jos vertaa esimerkiksi hieman
huonommin ESG-asioissa suoriutuvaa verrokkiyritystd. Tamd vahvistaa ajatusta siitd, kuinka
Euroopassa jo valmiiksi odotetaan hyvin ESG:n tapahtuvan ja sen takia se ei ole merkittdva

kilpailuetu.

Pohjoismaisessa finanssilaitoksessa ESG:n huomioiminen on osa pankin arvoja ja se ndhddan osana
vastuullisuusohjelmaa ja  -strategiaa.  Esimerkiksi  energiasektorin  tai  asuntolainojen
padstovdhennystavoitteet voivat olla péddjohtajan tulosbonuksissa, jonka kautta ne huomioidaan
vastuullisuusohjelmassa. Pankeilla on omia arvoja ja vastuullisuusstrategioita, mutta myds
pankkivalvojan sanalla on merkitystd. Euroopan pankkiviranomaisen (2020) linjausten mukaisesti
ilmasto- ja ympdristoriskien merkitys korostuu jatkuvasti, mikd voidaan kokea tulevaisuudessa
vaatimustason kiristymisend. Haastatellun asiantuntijan mukaan vastuullisuudesta on muodostunut

pankin ydintoiminto, jota sdéintely ja viranomaisohjeistus tukevat ja ohjaavat.

Asiantuntija ndkee kuitenkin muita mahdollisuuksia hyvidstd vastuullisuussuoriutumisessa.
Haastattelussa ilmeni vihreiden lainojen osalta, ettd ne ovat ldhtokohtaisesti aina halvempia lainoja.
Vihreiden lainojen kohdalla pankilla pitdd olla kyvykkyys ottaa “pankkipisteitd” pois eli alentaa
marginaalia normaaliin lainaan verrattuna. Tdssd kuitenkin usein kyseessd on hyvin pieni alennus,
joka koskee korvamerkittyjd lainankdyttOkohteita eli yritykset eivdt voi vapaasti lainan jélkeen
kayttad sitd haluamaansa kohteeseen. Haastateltava nostaa esille my0s sustainability-linked-lainat,
jotka taas eivét ole korvamerkittynd tiettyihin kohteisiin, vaan yritys voi kdyttdd niitd haluamiinsa
kohteisiin. Sustainability-linked-lainat perustuvat vastuullisuustavoitteisiin, jotka liitetdén lainaan.
Yhti6 raportoi ndistd vuosittain pankille ja mikéli tavoitteet saavutetaan, saavat yritykset ennalta
médrdtyn alennuksen marginaaliin. Tulevaisuudessa voi olla mahdollista, ettd tdménkaltaiset

kestdavyystavoitteisiin sidotut lainat lisdéntyvit lainamarkkinoilla, silld niissd ei tarvitse ennalta
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médrittdd lainankayttokohdetta, toisin kuin vihreissd lainoissa. Sustainability lainoja voi pitdd ikédédn
kuin laina-asiakkaan ja pankin vilisend “diilind”, jossa yritys panostaa ensin vastuullisuuteen ja

taman jilkeen pankki palkitsee erinomaisesta suoriutumisesta.

Henkilorahoituksessa usein kdytetyt lainavakuudet ovat kdytdssd myos yritysrahoituksessa, mutta
asiantuntijan mukaan vakuuksia pyydetddn useammin pienemmiltd yhtioiltd, kun taas isoimmilla
yhtidilld kdytdssd on kovenantit. Haastattelusta ilmeni, ettd vakuuskohteiden kestdvyystekijit ovat
my0s huomion alla, kun vakuuskohteita arvioidaan. Esimerkiksi energiatehokkuus vaikuttaa
kassavirtamalleissa kustannusten kautta ja mahdollinen remontti pitdisi huomioida kustannuksena

jossain kohtaa kassavirtamallia.

"Uusi pankkivaade on, ettd meiddn pitdd tunnistaa asiakkaidemme keskeiset omaisuuserdit ja niihin

liittyvdt fyysiset ilmastoriskit.” — Haastateltava (3.3.2026)

Muun muassa Cella ja Schubert (2026) havaitsivat ruotsalaista pankkidataa hyddyntévassd tuoreessa
tutkimuksessaan, ettd pankit rajoittavat fyysisistd ilmastoriskeistd aiheutuvia mahdollisia tappioita
tiukentamalla vakuusvaatimuksia. Haastattelusta ilmeni, ettd samanlainen kdytdntd toimii myds
pankissa, jossa haastattelemani kestdvyysasiantuntija tyoskentelee. Tdma havainto viittaa siihen, etta
kestdvyystekijat eivét rajoitu pelkdstédén lainan hinnoitteluun, vaan ne integroituvat myos vakuuksien
arviointiin ja sitd kautta pankkien kokonaisvaltaiseen riskienhallintaan. Vakuuksien arvo ei niin ollen
médrdydy ainoastaan niiden nykytilan perusteella, vaan myos tulevaisuuden kestdvyysriskien kautta,

mika korostaa ESG-tekijoiden merkitystd osana luottopédédtoksentekoa.

5.3 Toimialakohtaisuus ja konteksti

Heti haastattelun alussa esille nousi toimialan merkitys ja paikallinen sdintely. Kdytdnnossé pankissa
ensimmadisend tunnistetaan yrityksen toimiala ja yhtion kokoluokka. ESG-analyysi kattaa kaikki
toimialat, mutta analyysin painopisteet ja syvyys vaihtelevat toimialakohtaisesti. Vaativampi ESG-
analyysi vastuullisuusasiantuntijan toimesta tehddén toimialoille, joilla kestdvyysriskien katsotaan
olevan merkittidvid, kun taas vihemman kestdvyysherkilld toimialoilla suoritetaan kevyempi ESG-
kysely, jonka voi tehdd luottoanalyytikko. Pankin kéyténtoihin kuuluu arvioida kestdvyystoimien
olennaisuuksia ja minimoida lainojen riskit. Téllainen ldhestymistapa on linjassa aiempien
tutkimusten kanssa, joissa korostetaan kestdvyystekijoiden toimialakohtaista olennaisuutta.
Haastattelun perusteella pankilla on kédytossddn tyokaluja, joiden avulla miiritellddn toimialoille

olennaiset kestdvyystekijit. Dilemma kuitenkin syntyy siitd, kun yhtiot madrittelevit itse



27

olennaisuudet esimerkiksi CSR-raportoinnin yhteydessd, eivdtkd siten vélttimittd raportoi samoja
asioita, joita pankki pitdd olennaisena. Kdytinndsséd yritysten itse raportoima olennaisuus ei aina
tdysin vastaa rahoittajan riskinarviointia, jonka takia pankki pyrkii tdydentdméddn puuttuvaa
informaatiota esittdmalld lisdkysymyksid yrityksille. Tama kéytdntd osoittaa, ettd ESG-tekijét
toimivat pankille osana laajempaa riskienhallintaprosessia, jossa pyritddn vdhentdmdin
epdvarmuuksia puutteellisen raportoinnin ilmetessd. Kyseisissi tilanteissa korostuu tarve véhentda
informaation epdsymmetriaa pankin ja yrityksen vélilld. Yrityksilli voi olla kannustin korostaa
raportoinnissaan positiivisia seikkoja, jonka takia on pankin riskienhallinnan kannalta perusteltua
suorittaa riippumaton tarkastus ja esittié tarkentavia kysymyksid. Toimialakohtaisen riskinarvioinnin
lisdksi kestdvyystekijit vaikuttavat my0s siihen, millaisia toimialoja pankki on ylipdétddn valmis

rahoittamaan pidemmalla aikavalilla.

Pankin kdytdnndissd on myds niin kutsuttuja poissulkutoimialoja, jotka tarkoittavat toimialoja, joille
pankki ei lahtokohtaisesti myonni endi uutta rahoitusta. Asiantuntijan mukaan, mikali yhtio laajentaa
toimintaansa esimerkiksi fossiilisten energialdhteiden kéyttoon ja arktisten alueiden 6ljynetsintédén,
ovat ne ldhtokohtaisesti poissulkulistalla. Haastattelun perusteella on kuitenkin mahdollista, ettd
mikali yhtioltd 16ytyy selked ilmastosiirtymisuunnitelma, voisi rahoitus olla mahdollista. Usein
kuitenkin téllaisten rahoitusten lainachdot ovat huonompia, esimerkiksi maturiteetit ovat lyhyempia
eli riski pyritddn mitdtdimddn muilla tavoilla. Tdméd viittaa siihen, ettd pankki hallitsee
kestidvyysriskejd myds lainaehtojen kautta, eikd ainoastaan marginaalin perusteella. Flanneryn (1986)
tutkimus késittelee informaation epasymmetrian vaikutusta velan maturiteetin valintaan ja osoittaa,
ettd epavarmemmille yrityksille, kuten haastattelussa mainituille poissulkutoimialoilla toimiville

yrityksille my&nnetiddn usein lyhyempid lainoja riskin hallitsemiseksi.

[Imastosiirtymésuunnitelma on luottoprosesseissa tullut tietyille toimialoille vaatimukseksi. Yhtion
tulee olla iso tietylld toimialalla, kuten konepajoilla, raskas liikkenne ja energiateollisuus, jotta heiltid
vaaditaan ilmastosiirtyméasuunnitelma. Ilmastosiirtymédsuunnitelman tarkoituksena on lisdtd pankin

luottamusta yrityksen pitkdn aikavilin litketoimintamallin kestdvyyteen ja vdhentidd epavarmuutta.

Pariisin ilmastosopimuksen (2015) jdlkeen pankit ovat alkaneet ottamaan etenevissd méérin rahoitetut
padstot (engl. Financed emissions) huomioon omissa luottoportfolioissaan. Allman ja kumppanit
(2025) havaitsivat tutkimuksessa, ettd ruskeat pankit — eli ne, joilla oli suuri osuus energia-alan
lainoista ennen Pariisin sopimusta — védhensivdt merkittdvisti uusien lainasalkkujen rahoitettuja
padstdja Pariisin sopimuksen jilkeen. Haastattelun asiantuntija ottaa myos rahoitetut paéstot esille,

silli pankin yksi tavoitteista on luottoportfolion pééstdjen vdhentdminen 50 % vuoteen 2035
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mennessd. Tatd varten pankki vaatii useilta yrityksiltd ilmastosiirtymésuunnitelmaa, jotta tavoitteisiin
padstddn. Tdmid osaltaan vahvistaa ndkokulmaa siitd, ettd pankin vaatimukset eivdt ole vain

kilpailuedun tavoittelemista, vaan myds yhteisten sopimusten ja tavoitteiden saavuttamista.

Drago ym. (2020) havaitsivat tutkimuksessa, ettd maa- ja markkinakohtainen konteksti vaikuttaa
ESG-tekijoiden hinnoitteluun. Haastattelu vahvistaa sen, etti maa- ja markkinakohtaisella
kontekstilla on eroja, mutta ei aina hinnoittelussa. Haastattelun perusteella pohjoismaiset yhtiot
suoriutuvat kestdvyysmittauksessa yleensd paljon paremmin verrattuna esimerkiksi indonesialaisiin
verrokkiyrityksiin. Syyna tdhén voi olla esimerkiksi paikallinen sdédntely. Raskaassa teollisuudessa
vaikuttaa merkittdvésti pohjoismaiden alueella EU:n péastokauppajérjestelmd (EU Emissions
Trading System, EU ETS). Hyvi suoriutuminen ei kuitenkaan vaikuta merkittavésti hinnoitteluun,
silld se on Euroopan alueella vaade, eiki kilpailuetu. Tdma viittaa siithen, etti joillakin markkinoilla,
kuten Euroopassa ESG-suoriutuminen toimii enemmankin rahoituksen vahimmaisvaatimuksena kuin

varsinaisena kilpailuetuna.

Sidosryhmikeskeisyys ndkyy yhd useammin pankin arjessa, silli erilaiset varainhoitoyhtiot,
kansalaisjirjestot ja muut sidosryhmit aktiivisesti kyselevdt ryhmétason vastuullisuusjohtajalta

vastuullisuuskysymyksié.

“Koska olemme julkinen yhtio, meiltd kyselevit esimerkiksi Goldmanin kaltaiset varainhoitoyhtiét
tosi harjaantuneita ja yksityiskohtaisia kysymyksid liittyen meiddn vastuullisuustavoitteisiimme,

politiikkaan ja prosesseihin.” — Haastateltava (3.3.2026)

Asiantuntija vahvistaa, ettd sijoittajien vaatimustaso ja tietoisuus on noussut huomattavasti verrattuna
esimerkiksi kymmenen vuoden takaiseen aikaan. Haastattelun ja kirjallisuuden perusteella voidaan
todeta, ettd sidosryhmékeskeisyys ja kansainvélinen sidintely ovat lisinneet ulkopuolisten toimijoiden
kiinnostusta pankkien kestdvyystoiminnasta. Tdméa osaltaan voi lisété painetta integroida ESG-tekijét

entistd laajemmin luotonantoprosesseihin.
5.4 Saantely ja tulevaisuus

Kuten Euroopan pankkiviranomaisen (2020) linjauksista voidaan havaita, luottolaitosten
kestdvyystoiminta ja sithen liittyvd raportointi ovat yhd etenevissd miérin sddntelyn piirissa.
Haastattelun perusteella Euroopassa ja etenkin pohjoismaissa ollaan edelldkévijoita
kestdvyystoimissa, jonka takia alueella on totuttu korkeaan ESG-suoriutumiseen. Kun rima on jo

valmiiksi korkealla, ei haastateltava nde tdssd ajan hetkessd EU-taksonomian suoraa vaikutusta.



29

Tilanne voi kuitenkin muuttua, mikéli tulee esimerkiksi tilanne, jossa pdéjohtaja asettaisi tavoitteita

nostaa lainaportfolion taksonomian mukaisuutta.

Haastattelun perusteella ESG-data on muodostumassa luottoanalyysissd osittain samankaltaiseksi
perusaineistoksi kuin perinteinen taloudellinen informaatio. Haastateltava ei nie, ettd ESG-tekijoiden
merkitys kasvaisi palkitsemisen kautta, vaan hantdpdén vaatimuksien kasvuna eli hygieniatekijéna.
Haastateltavan mukaan erityisesti “hidntdpddn” yritysten kohdalla kestavyysriskeilld voi
tulevaisuudessa olla merkittdvid vaikutuksia rahoituksen saatavuuteen sekd lainaehtoihin, kuten
maturiteettiin ja marginaaleihin. Tdma viittaa siithen, ettd ESG-tekijat korostuvat tietyilla toimialoilla

vield enemmén vihimmaisvaatimukseksi kuin kilpailueduksi.

Asiantuntija kuitenkin korostaa, ettd ESG-tekijoiden kasvavasta merkityksestd huolimatta
yrityspankkivelkabisnes perustuu edelleen ensisijaisesti taloudelliseen kannattavuuteen ja
kassavirtojen arviointiin. Vaikka pankki onkin kiinnostunut rahoittamaan esimerkiksi vihreitd
investointeja, ei rahoitus ole mahdollista, mikéli hankkeen taloudellinen perusta ei ole riittivén vahva.
Myos jatkossa yrityksen taloudellinen suorituskyky on avainasemassa ja siti ei voi tdysin korvata

erinomaisella kestdvyyssuoriutumisella.

"Vaikka me haluttaisiin olla mukana vihredssd vetyhankkeessa, mutta jos se matikka sielld takana

ei ole hyvd niin se voi olla vaikeaa olla mukana. Kylld aina eurot edelld mennddn.” — Haastateltava

(3.3.2026)

Haastattelun perusteella voidaan todeta, ettd EU:n sddntely ja sidosryhmien tuomat paineet ovat
lisinneet ESG-tekijoiden merkitystd pankkien luottoprosessissa, joka ndkyy kestidvyystekijoiden
integroitumisena osaksi perinteistd riskienhallintaa. Taloudellinen kannattavuus siilyy tasti

huolimatta edelleen keskeisena arviointikriteerina.
5.5 Tulosten synteesi

Tulokset viittaavat sithen, ettd ESG toimii luottoprosessissa epdsymmetrisend mekanismina: heikko
suoriutuminen johtaa selkeisiin negatiivisiin seurauksiin, mutta erinomainen suoriutuminen ei tuota
vastaavaa hinnoitteluhyotyd. Pohjoismaisessa kontekstissa ESG ndyttdytyy pikemminkin
markkinoille pddsyn edellytyksend kuin Kkilpailuetuna, kun taas useilla omistajakeskeisilla
markkinoilla se voi toimia erottavana tekijand yritysten vélilld, mikd voi heijastua palkintona
esimerkiksi paremmilla lainaehdoilla. Korkean sdéntelytason ja institutionaalisten odotusten vuoksi
pohjoismaiset yritykset joutuvat huomioimaan kestdvyystekijat jo ldhtokohtaisesti osana

litketoimintaansa. Tdmi voi osaltaan johtaa siihen, ettd yritykset voivat olla keskiméérin paremmin
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varautuneita pitkdn aikavélin tulevaisuuden riskeihin, kuten ilmastonmuutokseen, verrattuna
vihemmén sddnneltyjen markkinoiden yrityksiin, joissa ESG-tekijidt voivat ndyttdytyd enemmain

vapaachtoisena lisdelementtind.

Haastattelusta esille noussut taloudellisen kannattavuuden ensisijaisuus ilmenee myods makrotason
sddntelykeskustelussa, jossa on korostunut tarve tasapainottaa kestdvyyssddntelyn vaatimuksia ja
yritysten taloudellista kilpailukykyid. Esimerkiksi ajankohtainen EU:n niin sanottu omnibus-hanke
heijastaa pyrkimystd keventdd ja selkeyttdd kestdvyyssddntelyd. Tamid viittaa siihen, ettd
taloudellisten realiteettien, kuten kannattavuuden ja kassavirtojen merkitys sdilyy keskeisend myos
kestdvyyssiirtymassid. Taten vastuullisuus ei korvaa taloudellista kestdvyyttd, vaan toimii sen rinnalla

riskienhallintaa tdydentdavéni tekijana.

Havainnot analyytikon harjaantuneesta silméstd” ja roolista tiedon suodattajana viittaavat siihen,
ettd analyytikoiden rooli pankkien luottoprosessissa korostuu. ESG-analyysin lisddntyessa
tulevaisuuden  pankkiiri on rooliltaan  yhdistelmd perinteistd luottoanalyytikkoa ja

vastuullisuusasiantuntijaa.

Koska pankit eiviat voi tukeutua ulkoisiin ESG-luokituksiin, korostuu niiden oman sisdisen
kestdvyysanalyysin ja datan lukutaidon merkitys muuttuvassa toimintaympéristossd. Yritysten
ndkokulmasta tdmé kehitys tarkoittaa sitd, ettd pelkkd vastuullisuusviestintd ei ole riittdvé, vaan
painopiste siirtyy kohti konkreettisia toimenpiteitd, kuten uskottavia siirtymésuunnitelmia seki
lapindkyvin ja vertailukelpoisen datan tuottamista. Tamid kehityssuunta voi osaltaan vdhentida
tulevaisuudessa Eliwan ja kumppaneiden (2021) tunnistamaa ilmi6té, jossa raportoinnin huoliteltu
muoto korostuu yritysten todellisten kestdvyystoimien kustannuksella. On siten perusteltua olettaa,
ettd tulevaisuudessa yritysten mahdollisuudet kompensoida véhiisid konkreettisia kestdvyystoimia

korostuneella raportoinnilla heikkenevit.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksessa tarkasteltiin, palkitseeko pankkisektori Euroopassa toimialansa parhaita ESG —
suoriutujia vai toimiiko vastuullisuus pikemminkin rahoituksen edellytyksend. Tutkimuksen
keskeinen havainto on, ettdi ESG-tekijdt eivit pohjoismaisilla lainamarkkinoilla nayttdydy
merkittdvand kilpailuetuna toimialan parhaille, vaan pikemminkin hygieniatekijiand, jonka riittava

taso on edellytys rahoituksen saannille.

Haastattelun perusteella ESG-tekijét ovat yksi komponentti pankin riskienhallinnassa, joka vaikuttaa
rahoitusehtoihin epédsuorasti yrityksen kokonaisluottoluokituksen kautta. Erityisesti heikko ESG-
suoriutuminen tai toimialakohtaiset kestévyysriskit voivat johtaa tiukempiin rahoitusehtoihin, kuten
korkeampiin marginaaleihin tai lyhyempiin maturiteetteihin, mutta toimialan parhaiten suoriutuvat
yritykset eivit kédytinnossd saa kilpailuetua hyvidstd vastuullisuussuoriutumisesta. Tulokset
osoittavat, ettd ESG-tekijat vaikuttavat rahoitusehtoihin ennen kaikkea riskienhallinnan kautta, eivét
niinkddn palkitsemismekanismina. Analyysin perusteella pankkien luottopédatoksissid keskeisessé
asemassa ovat edelleen yrityksen kassavirrat ja taloudellinen kannattavuus, joita pelkkd hyvd ESG-

suoriutuminen ei yksin riitd kompensoimaan.

Tulokset tukevat aiempaa kirjallisuutta, jonka mukaan Euroopassa yritysvastuu ilmenee usein
institutionaalisena odotuksena ennemmin kuin strategisena kilpailuetuna. Verrattuna esimerkiksi
omistajakeskeisempiin Yhdysvaltoihin ESG-suoriutuminen voi toimia vahvemmin kilpailullisena
mekanismina ja vaikuttaa suoremmin rahoituksen hinnoitteluun. Eurooppalaisilla markkinoilla
vastuullisuus on pitkdlti sddntelyn ja institutionaalisten paineiden ohjaamaa. Euroopan
pankkiviranomaisen ja muiden sdédntelyinstituutioiden linjaukset lisddvét jatkuvasti vaatimuksia
kestdvyystekijoiden huomioimiseksi pankkien riskienhallinnassa, mikd osaltaan selittdd, miksi hyva
ESG-suoriutuminen ei ndyttdydy lisdetuna vaan pikemminkin rahoituksen vihimmaisvaatimuksena.
Tutkimuksen keskeinen uutuusarvo on siind, ettd se tuo laadullisen ndkdkulman pankkien ESG-

hinnoitteluun ja avaa péétoksenteon taustalla olevia mekanismeja pohjoismaisessa kontekstissa.

Tutkimuksen keskeisin rajoite liittyy aineiston kokoon ja kontekstisidonnaisuuteen. Koska tutkimus
perustuu yhteen asiantuntijahaastatteluun, tuloksia ei voida yleistdd koko eurooppalaiseen
pankkisektoriin. Tulosten luotettavuutta kuitenkin tukee haastateltavan vankka asiantuntijuus ja
kiytannon kokemus juuri pohjoismaiselta pankkisektorilta, mikd mahdollisti ilmion syvéllisen
tarkastelun rajoitetusta otoskoosta huolimatta. Tutkimus keskittyy pohjoismaiseen kontekstiin, minka

vuoksi pankkien kéytdnnoissd voi esiintyd merkittdvid eroja eri markkina-alueiden viélilld
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institutionaalisesta sdéntelystd huolimatta. Téastd syystd esimerkiksi vertailu Euroopan ja

Yhdysvaltojen vililld perustuu ensisijaisesti aiempaan kirjallisuuteen.

Jatkossa tutkimusta voitaisiin laajentaa haastattelemalla useampia asiantuntijoita eri pankeista ja
markkina-alueilta, mikd parantaisi tulosten vertailtavuutta ja yleistettivyyttd. Téstd huolimatta
tutkimus tarjoaa arvokkaan kiytdnnon nédkokulman siihen, miten sdédntely ja kestdvyysvaatimukset
vaikuttavat pankkien luottoprosesseihin. Keskeisend johtopdatoksend voidaan todeta, ettd ESG toimii
pohjoismaisella pankkisektorilla ensisijaisesti riskienhallinnan vilineend, ei kilpailuetua tuottavana

tekijand.
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Liite 1. Tekoalyn kayton dokumentointi

Tutkielmassa hyddynnettiin tekodlyd avustavana tyokaluna Turun yliopiston ohjeistuksen mukaisesti.

Tekodly on ollut mukana rakenteen suunnittelussa, sanavalintojen terdvdittelyssi, englanninkielisten

ldhteiden sisdllon avaamisessa ja tekstin tiivistelemisen tukena. Kaytto ei kuitenkaan ole muuttanut

omia ajatuksiani, johtopéétoksié ja tulkintoja. Tyon johtopédétdkset ja synteesi ovat omaa analyysiani.

Kaikki kdytetty tieto on tarkistettu alkuperdisistd ldhteistd ja vastaa tyon tieteellistd luotettavuutta.

Tekodly ei ole ollut luomassa tutkimuksen kannalta keskeisié sisdltojd, vaan auttanut selkeyttdmaan

omia ajatuksiani tekstin muotoon.

1. Tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (GPT-4)

Kayttovaihe: rakenteen ideointi, aiheen rajaus, 1dhteiden etsiminen

Kayttotarkoitus: ChatGPT:td hyddynnettiin rajaamaan tutkimusaiheeni riittdvén
tarkaksi. Lisdksi pyysin ChatGPT:td hahmottelemaan kandidaatintutkielman
rakennetta ja ehdotuksia mahdollisista kappaleista. Lopputulos on kuitenkin sekoitus
ideaa tekodlyltd, aiempien tutkimuksien ideointia, omien mieltymysten toteuttamista

ja opettajan ehdottamia muutoksia.

2. Tyokalu 2: Google Gemini 3 Flash

Kéyttovaihe: sanojen valinta, 1dhteiden 10ytdminen, kappaleiden sujuvoittaminen ja

englanninkielisten artikkelien/tutkimusten suomentaminen.

Kayttotarkoitus: Geminin avulla olen tuottanut parempia sanavalintoja ja
lauserakenteita, joita olen pyytanyt tekstin kokonaisuuden selkeyttdmiseksi. Lisdksi
olen Geminiltd kysynyt, ldhteitd, joista saisin tukea tekstiini. Kaikki kéytetyt 1dhteet

ovat kuitenkin jalkikéteen tarkistettu ja todettu paikkaansapitdviksi.
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Liite 2. Teemahaastattelurunko

Alla on puolistrukturoidun teemahaastattelun runko, jota kéytettiin empiirisessd tutkimuksessa.
Haastattelussa kiytiin jokainen kysymys ldpi, jonka liséksi haastateltavalta pyydettiin mahdollisia
omia lisdhavaintoja ja mielipiteitd esimerkiksi tulevaisuuden ndkymistd. Haastattelu

kokonaisuudessaan kesti noin 55 minuuttia.

Teema 1: ESG:n rooli luottoprosessissa (Hygieniatekija)

e Miten ESG-tekijdt ndkyvéat konkreettisesti asiantuntijan tyopoydalld, kun uutta lainapadtostd

valmistellaan? (mink&lainen prosessi, ei niinkéén lopputulos)

e Miten pankissa suhtaudutaan yrityksiin, joilla on erittdin korkea ESG-rating? N&hdaanko se
ensisijaisesti merkkind vahvasta riskienhallinnasta vai voiko se joskus kielid resurssien

tehottomasta kéytosta eli ns. overinvestment-ilmiosta?

e Miten pankki arvioi sosiaalista hallinnollista vastuuta, kun niille ei ole yhté selkeitd mittareita

kuin esim. ympdaristdvastuun hiilidioksidipaastot?

e Eliwan ja kumppaneiden (2021) tutkimus osoittaa, ettd joissakin tilanteissa pelkkd hyvi
raportointi voi olla avuksi enemmén, kuin itse teot: Esiintyyko tillaista ja miten varmistutaan

siitd, ettd raportointi vastaa todellisuutta (greenwashing-riski)? 2.

e Voiko huono ESG-suoriutuminen olla itsesséén este lainan myontédmiselle, vaikka yrityksen

kassavirta olisi kunnossa?

e Onko olemassa tiettyjd "kynnysarvoja" tai minimivaatimuksia, jotka yrityksen on tdytettdva

(esim. taksonomian mukaisuus)?

Teema 2: Hinnoittelu ja marginaali (Palkinto vs. Rangaistus)

e Miten ESG-pisteytys ja vastuullisuusraportointi vaikuttaa lainan marginaaliin? (eurot &
marginaalipisteet) 2. Onko ESG huomioiminen enemmaén sdéntelyyn perustuvaa vai pankin

oma strateginen valinta?
e Niettekd ESG:n enemmin kilpailuetuna vai perustason vaatimuksena?

e Vakuudet: Vaikuttaako ESG-tekijat sithen, miten pankki arvostaa yrityksen vakuuksia (esim.

kiinteiston energiatehokkuus tms.)
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Palkitsetteko "luokan parhaita" alemmalla marginaalilla, vai onko vaikutus enemmaénkin se,
ettd huonoista pisteistd sakotetaan korkeammalla korolla tai huonommilla lainachdoilla (Iyhyt
maturiteetti, suuremmat vakuudet yms.)? — Onko olemassa “ESG-alennusta” vai onko

kyseessé se, ettéd yrityksen riskiprofiili olisi matalampi?

Onko wvihreilld lainoilla (Green Loans) aina halvempi hinta kuin tavallisilla

investointilainoilla?

Teema 3: Toimialakohtaisuus ja konteksti

Néetteké merkittdvid eroja siind, miten ESG vaikuttaa rahoitukseen eri toimialoilla (esim.

energiateollisuus vs. palveluala)?

Miten pankissa madritellddn 'olennaisuus'? Eli miten tunnistatte ne ESG-tekijit, joilla on

oikeasti vaikutusta yrityksen maksukykyyn tietylld toimialalla?

Onko "ruskeilla" toimialoilla (esim. turve tai raskas teollisuus) vaikeampi saada rahoitusta
riippumatta yrityksen yksittdisistd ESG-teoista? — Onko toimialoja, joilla ESG:114 ei juurikaan

ole merkitystd?

Drago & Carnevale (2020) toteavat, ettd maa- ja markkinakohtainen konteksti vaikuttaa ESG-
tekijoiden hinnoitteluun. Miten Suomen markkinaympéristd ja paikallinen sdédntely

vaikuttavat siithen, miten paljon painoarvoa annatte yrityksen ESG-ratingille

Olemme sidosryhmékeskeinen markkina-alue, jossa otetaan huomioon useita eri sidosryhmié
(asiakkaat, tyontekijit, media, viranomainen jne.) eikd vain tuoteta omistajille maksimaalista
hy6tyd. Miten paljon eri sidosryhmien reagoiminen vaikuttaa pankin paitoksentekoon? (noin

yleisesti ottaen, aiempi kysymys ESG:lle)

Teema 4: Tulevaisuus & sdantely (CSRD & Taksonomia)

Miten EU:n uusi sddntely (CSRD ja taksonomia) on muuttanut pankin tapaa arvioida

asiakkaita?

Uskotteko, ettd ESG:n merkitys "palkintona" pienenee, kun raportoinnista tulee standardoitua

ja pakollista (hygienisoituminen)?



