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1 Johdanto

Nykyisessa liiketoimintaymparistdssa kestdavyysvaatimukset ovat nousseet keskeiseksi
tekijaksi, joka vaikuttaa yritysten strategisiin paatoksiin ja operatiivisiin kaytantoéihin.
Vastuulliseen  yritystoimintaan  yrityksia ovat pitkddn motivoineet Idhinna
mainekysymykset ja riskienhallinta. Nadiden lisdksi vaatimuksia ovat viime vuosina
asettaneet myos sidosryhmat ja kiristyva lainsdadantd. Nama vaatimukset eivat
ainoastaan edellyta ymparistoystavallisia ja sosiaalisesti vastuullisia toimintatapoja, vaan
ne myos muokkaavat yritysten taloudellista suorituskykya ja maksuvalmiutta. (Isotalo &
Silvola, 2022, s. 5.) Tulevaisuudessa haasteet tulevat liittymaan yha enemman luonnon
kantokyvyn murenemiseen, joka koskettaa globaalisti niin kuluttajia kuin yrityksiakin.
Sitran megatrendit 2026-selvitys esittda ekologisen kestavyyskriisin pahenemisen myo6ta
saan aari-ilmididen lisaantyvan ja taman aiheuttavan maailmanlaajuisesti satojen
miljardien eurojen vuotuiset taloudelliset tappiot (Dufva ja muut, 2026, s. 44). Yritysten
onkin syytda suhtautua vakavuudella kestavyyteen liittyviin haasteisiin ja vaatimuksiin

liiketoiminnan kannattavuuden ja maksuvalmiuden sadilyttamiseksi.

Kestdavyysnakokulmien integroiminen liiketoimintaan voi parantaa kassavirtaa ja
vahentda riskeja, mikd on tarkeda pankkien ndkokulmasta arvioitaessa luottoriskeja.
Ihanteellista olisikin, etta vastuullisuustavoitteet innoittaisivat yrityksia 16ytamaan uusia
kestavaa kehitystd tukevia liiketoimintamahdollisuuksia, joiden vaikutukset
lilketoiminnan tuottoihin vastaavasti pienentaisivat yritystoiminnan kannattavuuteen
liittyvida riskeja (Juutinen, 2016, s. 26-27). Rahoitus- ja finanssialalla yritysvastuulle
vakiintunut termi ESG viittaa sanoihin Environment, Social ja Governance (mm. Isotalo
& Silvola, 2022, s. 6). Juutinen (2016, s. 95) esittda ymparisto- ja ilmastotekijoiden (E-
kirjain) keskittyvan paastoihin, jatteisiin, materiaaleihin ja niiden saatavuuteen, metsien
hakkuisiin, luonnon monimuotoisuuteen tai energiaan liittyviin kysymyksiin. S-
kirjaimeen han liittaa sellaisia asioita, kuten henkil6sto ja sen turvallisuus, tyontekijoiden
sitoutuminen ja vaihtuvuus, tietosuoja ja yksityisyyden suoja, ihmisoikeudet tai
esimerkiksi tietoturva. Juutisen mukaan hallintotapaan, eli G-kirjaimeen liitetdaan

corporate governancen ja liiketoiminnan etiikan lisaksi myds lahjonnan ja korruption



ehkaisemiseksi tehdyt toimet, riskienhallinta, sidosryhmayhteistyd seka “whistleblow” -

mekanismit.

Finanssisektorilla on merkittava rooli asetettujen kestavyystavoitteiden saavuttamisessa
investointeja kohdentamalla. Euroopan komission mukaan EU-alueella tarvitaan yli 200
miljardin euron vuosittaiset lisdinvestoinnit kestaviin kohteisiin, jotta EU saavuttaisi
Pariisin ilmastosopimuksen ja YK:n 2030 -sopimuksen asettamat tavoitteet. Rahoitusta
kohdennetaan niin vihreiden lainojen, kuin vastuullisten rahastojenkin kautta.
Vastuullisten rahastojen varat sijoitetaan yrityksiin, jotka huomioivat toiminnassaan
esimerkiksi ymparisto- ja ilmastoasiat seka sitoutuvat noudattamaan lakeja ja sadadoksia,
ja valvomaan niiden toteutumista myds toimitusketjuissaan. Vihredlla lainalla
puolestaan tarkoitetaan kdytanndssa sellaista yrityksen pankkilainaa, jonka
korkomarginaali sidotaan vastuullisuustavoitteiden, kuten esimerkiksi
kasvihuonekaasupaastdjen vahenemisen saavuttamiseen (Isotalo & Silvola, 2022, s. 6—

8.)

Tassa tutkimuksessa riskienhallinnalla tarkoitetaan systemaattista ja jatkuvaa prosessia,
joka kattaa riskien tunnistamisen, arvioinnin, seurannan ja raportoinnin. Riskien hallinta
puolestaan viittaa yksittdisiin toimenpiteisiin ja kaytantoihin, joiden avulla riskeja
pyritddn kontrolloimaan tai vahentamaan. Pankkien toiminta on luonteeltaan
riskiperusteista, silld luotonanto on seka niiden tarkein tulonlahde, etta keskeisin riskien
lahde. Luottoriskien hallinta on nain ollen yksi pankkitoiminnan ydinprosesseista, ja se
muodostaa perustan pankkien vakavaraisuudelle seka kestaville liiketoiminnalle.
(Kontkanen, 2015, s. 87.) Viime vuosien aikana pankkien riskienhallinnan kenttd on
kuitenkin laajentunut perinteisten taloudellisten riskien ja markkinariskien ulkopuolelle,
kun ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvat tekijat (ESG) ovat nousseet

keskeiseksi osaksi rahoitussektorin vastuullisuutta ja riskienhallintaa.

ESG-riskit voivat vaikuttaa merkittavasti pankkien luottoriskeihin monin eri tavoin.

Yritysasiakkaiden  altistuminen  ilmasto- ja  ymparistoriskeille,  sosiaalisille



vastuukysymyksille tai puutteelliselle hallintotavalle voivat heijastua yrityksen
kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja pitkan aikavalin toimintakykyyn. Nain ollen ESG-
tekijoihin liittyvat riskit voivat valillisesti kasvattaa myos pankkien luottotappioriskeja ja
vaikuttaa niiden lainasalkkujen riskiprofiilin. Samaan aikaan lainsdadadanto ja
Finanssivalvonta (Fiva), kuten Euroopan pankkiviranomainen (EBA) ja Euroopan
keskuspankki (ECB), ovat alkaneet korostaa ESG-riskien integrointia pankkien

riskienhallintajarjestelmiin ja luottoprosesseihin (EBA, 2021; ECB, 2025).

Taman pro gradu -tutkielman aihe on hyvin ajankohtainen ja tarkastelee naita
kestavyysvaatimusten vaikutuksia syvemmin, keskittyen niiden rooliin yritysten
lilketoiminnassa, maksuvalmiudessa ja pankkien riskienhallinnassa. Kiinnostus
aiheeseen kumpuaa sen kirjoittajan tyosta pankkitoiminnan riskienhallinnassa. Vaikka
tyossa ei ole toimeksiantajaa, sen voidaan ajatella tuovan lisdarvoa finanssialan
luottoriskien hallinnan asiantuntijoille sdantelykehikon ja ESG-riskien hallinnan nykytilan
kokoavana tutkimuksena. Lisdksi tyosta hyotyvat ESG-raportoinnin piirissda olevat
yritykset, jotka tarvitsevat investointirahoitusta, silla ESG-tekijoilla voi olla vaikutusta

paitsi rahoituksen hinnoitteluun, niin myds sen saatavuuteen.

1.1 Tutkielman tavoitteet, rajaukset ja tutkimuskysymykset

Tutkielman tavoitteena on kartoittaa, minkalaisia vaikutuksia ilmasto- ja
ymparistotekijoihin, sosiaalisiin tekijoihin sekd hallintotapaan liittyvilla riskeilld voi
realisoituessaan olla yritysasiakkaiden maksuvalmiuteen ja tatd kautta pankkien
luottoriskeihin, sekd kuinka naita tekijoita ja niihin liittyvia riskeja tulisi tunnistaa ja
johtaa pankeissa sdantelyperusteisesti. Lisdksi halutaan tarjota erityisesti finanssialalla
ESG-luottoriskien parissa tyoskenteleville asiantuntijoille tiivis paketti keskeisestd ESG-
saantelysta, ESG-riskienhallinnan nykytilasta ja sen tulevaisuuden kehityssuunnista ja

haasteista.
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Rahoituspalveluihin kohdistuu runsaasti saantelyda ja tutkielmassa keskitytaankin
kestavyysvaatimusten tunnistamiseen saantelyperusteisesti. Kestavyysraportointiin
liittyvd  saantely puolestaan  keskittyy raportointivelvollisiin  yrityksiin  ja
rahoitusmarkkinoihin, ja tdstd syysta tarkastelusta rajataankin pois kotitaloudet ja

keskitytdaan kestdavyysvaatimusten tunnistamiseen yritysinvestointeja rahoitettaessa.

ESG-tekijoihin liittyvien luottoriskien tunnistamista ja johtamista pankeissa on
tarkemmalla tasolla tutkittu hyvin vahan. Aikaisemmin ei mydskaan ole yhdistetty laajaa
saantelykehikkoa, tieteellista vertaisarvioitua kirjallisuutta seka viranomaisraportoinnin
havaintoja. Sen sijaan johdannossa kuvatun kaltaista investointien kohdentamista
sijoittamisen kautta seka vihreita lainoja on tutkittu laajemminkin. Muutaman edellisen
vuoden aikana on syntynyt yksittaisia pro gradu -tutkielmia ESG-tekijoiden ja luottoriskin
suhteesta seka ESG-tekijoiden vaikutuksesta rahoituksen saatavuuteen. Tasta syysta
tutkimusta onkin syyta kohdentaa myos pankkien ESG-luottoriskien tunnistamiseen ja

hallintaa.

Koska pankkiliiketoiminta on voimakkaasti sadanneltya ja valvottua, |6ytyy pankkien
kestavyystekijoiden tunnistamisesta ja hallinnasta luotettavana pidettdvda tietoa
viranomaislahteistd, jota voidaan hyodyntdaa tutkimuksen tausta-aineistona.
Vastuullisuus kasitteena ja ilmiéna on ajankohtainen ja pankkiliiketoiminnan tavoin laissa
ja  sopimuksissa sdddelty. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys perustuu
pankkitoiminnan ja riskienhallinnan teorioihin, vastuullisuusteorioihin
(sidosryhmateoria, legitimiteettiteoria ja Triple Bottom Line -teoria) sekd aiempaan
tutkimukseen ESG-riskien ja taloudellisen suorituskyvyn valisista yhteyksistd. Naiden
pohjalta muodostetaan kokonaiskuva siitd, miten ESG-riskit voidaan integroida osaksi

pankkien luottoriskienhallinnan viitekehysta.

Tutkielman tutkimusmenetelmana kaytetddn narratiivista kirjallisuuskatsausta, jonka
kautta kerdtdaan, jasennellddn ja analysoidaan jo olemassa olevaa tietoa

kestdvyysvaatimusten huomioimisesta osana pankkien yritysasiakkaiden luottoriskien
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tunnistamista. Vaikka ESG on aiheena vield kohtuullisen uusi, 16ytyy siitd seka sen
yhteydesta yritysten liiketoimintaan ja sita kautta luotottajien maksuvalmiuteen
linkittyvaa kirjallisuutta runsaasti aiheen kiinnostavuuden ja ajankohtaisuuden takia.
Kuitenkaan aiheesta |0ytyvaa tietoa ei ole yhdistetty vastaavalla tavalla
kirjallisuuskatsauksen muotoon, ja siksi onkin kiinnostavaa kartoittaa, miten kattavan ja
aukottoman, tai mahdollisesti aukkoja jattdvan tutkimuksen voi tehda

kirjallisuuskatsausta hyodyntamalla.

Tutkimuksen hyotyja ovat ainakin seuraavat:

1. Kirjallisuuskatsaus kokoaa yhteen ja yhdistaa sen, mita tiedetdaan ESG-tekijoihin
liittyvien riskien mahdollisista vaikutuksista pankkien yritysasiakkaiden
maksuvalmiuteen ja luottoriskeihin.

2. Kirjallisuuskatsauksen avulla voidaan myds kuvata, mita pankkitoimintaa valvovat
ja saantelevat viranomaistahot ohjeistavat ESG-riskien johtamisesta ja
arvioinnista.

3. Kirjallisuuskatsaukseen  voidaan my6s  koostaa pankkiviranomaisen
valvontahavaintojen seka tieteellisten tutkimusten ja kirjallisuuden perustella
tietoa siita, millaisia kehityssuuntia ja haasteita ESG-riskien integrointi aiheuttaa
pankkien luottoriskienhallinnalle.

4. Tutkimuksen johtopaadtokset muodostavat luottolaitoksille sekd muille ESG-
riskeja arvioiville tahoille, kuten valvoville viranomaisille kehikon, jota hyddyntaa

riskien tunnistamisessa, arvioinnissa ja hallinnassa.

Tutkimus pyrkii vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Millaisia  vaikutuksia ESG-riskeilla  on pankkien  yritysasiakkaiden

maksuvalmiuteen ja luottoriskeihin?

2. Mita haasteita ESG-riskien integrointi aiheuttaa pankkien luottoriskien hallinnalle?
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Tutkielman kannalta keskeisia kasitteita ovat ESG:n, kestdavan kehityksen ja

vastuullisuuden lisdksi riskienhallinta ja luottolaitoksiin kohdistuva pankkisaantely.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne muodostuu kuudesta paadluvusta: johdannosta, kahdesta
teorialuvusta, tutkimuksen  metodologisesta  perustasta ja  narratiivisesta
kirjallisuuskatsauksesta tutkimusmenetelmana, aineiston analyysista seka
johtopaatoksistd. Johdannossa kasitelldan aiheen ajankohtaisuutta ja |ahtdkohtia seka
perusteluita tutkimuksen tarpeellisuudelle. Johdanto sisdltdd my6s kuvauksen
tutkielman kannalta keskeisista kasitteistd, teoreettisesta viitekehyksesta, tutkimuksen

rajauksesta seka tutkimuskysymyksista.

Tutkimuksen teoreettista viitekehysta tarkastellaan luvuissa kaksi ja kolme. Luvussa kaksi
syvennytdan pankkiliiketoiminnan riskienhallintaan seka kuvataan, mita eri riskeja
pankkiliiketoimintaan kohdistuu, kuinka niitd voidaan hallita ja mitd sadantelya siihen
liittyy. Kolmannessa luvussa kuvataan vastuullisuutta kdsitteend, siihen liittyvaa
saantelyperustaa seka linkitetddan vastuullisuus ja pankkitoiminnan riskienhallinta

toisiinsa sidosryhmateorian, legitimiteettiteorian ja Triple Bottom Line -teorian kautta.

Tutkimuksen metodologista perustaa ja empiiristd toteutusta kasitelldaan tarkemmin
tutkielman  neljannessd  luvussa.  Luvussa  esitelldan  kirjallisuuskatsausta
tutkimusmenetelmanad, perustellaan valittua tutkimustapaa seka kuvataan tutkimuksen
toteutuksen vaiheita, aineistoa ja analyysia. Viidennessa luvussa keskitytdaan

tutkimusaineiston analyysista muodostuviin tutkimuksen tuloksiin.

Tutkielman kuudennessa luvussa johtopaatoksissa vedetddn yhteen tutkimuksen
havaintoja ja vertaillaan niitd tutkielman teoreettiseen viitekehykseen, arvioidaan

tutkimuksen luotettavuutta seka esitetdan aiheita mahdolliselle jatkotutkimukselle.
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2 Luottoriskienhallinta pankkitoiminnassa

Teoriaosuuden tavoitteena on muodostaa kokonaisvaltainen kasitys siitd, miten ESG-
riskit asettuvat osaksi pankkitoiminnan luottoriskienhallintaa ja millaisia teoreettisia
lahestymistapoja aiheeseen voidaan soveltaa. Luku tarkastelee ensin pankkitoiminnan
ja luottoriskienhallinnan perinteisia teoreettisia ldahtokohtia seka riskienhallinnan
saantelykehystd. Taman jalkeen seuraavassa luvussa kasitellaan vastuullisuuden ja ESG:n
teoreettisia perusteita, kuten sidosryhmateoriaa, legitimiteettiteoriaa ja Triple Bottom
Line -teoriaa, joiden avulla voidaan ymmartaa, miksi vastuullisuudesta on tullut osa

pankkien riskienhallintaa.

Teorialuvut kaksi ja kolme kytketddn jaljempana tutkielman tutkimusosuuteen
viidennessa luvussa. Tutkielman narratiivisen  kirjallisuuskatsauksen tuloksia
kasittelevassa viidennessa luvussa tarkastellaan kirjallisuutta, joka kasittelee ESG-
tekijoiden vaikutuksia yritysten taloudelliseen suorituskykyyn ja maksuvalmiuteen seka
siten pankkien luottoriskeihin, ja yhdistdd naitd aikaisempiin teoriaa kasitteleviin
lukuihin. Naiden osa-alueiden yhdistaminen muodostaa teoreettisen pohjan
tutkimukselle, jonka tarkoituksena on analysoida kirjallisuuteen perustuen, millaisia
vaikutuksia ESG-tekijoihin liittyvilla riskeilld on pankkien vyritysasiakkuuksien
maksuvalmiuteen ja luottoriskeihin, sekd miten ESG-riskien johtaminen on kuvattu

tieteellisessa kirjallisuudessa ja pankkisaantelyssa.

2.1 Pankkitoiminnan perusteet, rooli taloudessa ja riskilajit

Rahoitusmarkkinoiden perustehtdavand on kohdentaa varoja rahoitusylijaamaisilta
talousyksikoiltd rahoitusalijdamaisille talousyksikoille ottaen samalla kantaakseen
rahoituksen valityksesta koituvat riskit (Kontkanen, 2015, s. 84). Pankkiliiketoiminnassa
riskin toteutuminen voi vaikuttaa negatiivisesti riskin kohteena olevan pankin lisdksi

myds yleisemmin pankkien taloudelliseen asemaan. Kontkanen (2015) esittaa
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pankkiliiketoiminnan kannalta keskeisimpien riskien muodostuvan neljasta osa-alueesta:

1) luottoriskista, 2) markkinariskistd, 3) operatiivisesta riskista ja 4) strategisesta riskista.

<EGINEN
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Kuval. Keskeisten riskien valiset riippuvuudet ja ulottuvuus. Huom. Kuva on luotu tekoalya
hyddyntéden kehotteella "Luo ympyranmallinen kuva, jonka ytimessa on LUOTTORISKI,
seuraavalla kehalla MARKKINARISKI, sen jalkeen OPERATIIVINEN RISKI ja uloimmalla
kehalla STRATEGINEN RISKI” (OpenAl, 2025; mukaillen Kontkanen, 2015, s. 88).

Fivan (2018a) maaritelman mukaan: “Luottoriskillé tarkoitetaan riskié siitd, ettd
rahoitusinstrumentin sopimusosapuoli ei pysty tédyttémddn velvoitteitaan ja aiheuttaa
siten toiselle osapuolelle taloudellisen tappion”. Suurin osa pankkien luottoriskeista
syntyy luotonannosta yrityksille ja henkildasiakkaille. Saantely edellyttaa pankkeja
mittaamaan luottoriskiaan. Pankeilla on valittavanaan joko viranomaisten maarittelema
riskipainoihin perustuva standardimenetelma tai sisdiseen luottokelpoisuusluokitukseen
perustuva menetelma. Standardimenetelma perustuu lainsdddannossa annettuihin
parametreihin  ja  siind  huomioidaan  velallisen  mahdollisesti  ulkoiselta
luottoluokituslaitokselta hankkima luottokelpoisuusluokitus. Sisdiseen luokitukseen
perustuvassa menetelmdssa rahoituslaitos arvioi omia sisdisid arviointimenetelmiaan

hyvaksikayttden asiakaskohtaisesti luottoriskien maaraa ja sitd vastaavaa padoman
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tarvetta. Yleisesti asiakkaat luokitellaan noin kahteenkymmeneen maksukykyluokkaan

ulkoisten luottoluokituslaitosten kdytannon mukaisesti. (Kontkanen, 2015, s. 89-91.)

Markkinariskilla tarkoitetaan markkinatilanteen muutoksista johtuvaa arvon muutosta,
jossa markkinahinnat muuttuvat epdedulliseen suuntaan. Markkinariskin tai
positioriskin osa-alueita ovat valuuttakurssiriski, korkoriski, arvopapereiden ja
kiinteistdjen hintariski seka markkinalikviditeettiriski. Markkinariskin toteutumisella voi
olla vaikutusta paitsi pankin omaisuuserien arvoon, myds maksuvalmiuteen.
Markkinoiden aiheuttaman likviditeettiriskin realisoituessa pankin
rahoituksenvalitystehtdava uhkaa hairiintyda, koska pankki ei kykene hankkimaan
rahoitustarpeiden tyydyttamiseksi tarvittavia varoja realisoimalla likviditeettireservidan
markkinoiden toimimattomuuden tai hairictilanteen vuoksi. Korkoriski puolestaan liittyy
eri pankkitoiminnassa kaytettavien korkoperusteiden vaihteluun ja siihen, ettd pankin
varat ja velat noudattavat eri korkoperustetta. Markkinariskeihin varaudutaan
maksuvalmiuspuskureilla seka erilaisilla analyyseilla ja stressitestausten avulla.

(Kontkanen, 2015, s. 91-92.)

Operatiivinen riski on laadullinen tekija, jonka osa-alueita ovat muun muassa johdon
ammattitaito, jarjestelmien toimivuus, vaarinkaytokset, juridinen riski ja maineriski.
Operatiivisia riskeja hallitaan tehokkaalla sisdisella valvonnalla ja laadunvarmistuksella,
johon kuuluvat riskienhallintajarjestelma, taitava johtaminen ja ammattitaitoinen
henkilostd. Operatiivisten riskien vahentamiseen tahtddvat esimerkiksi kattava
vakuutusturva seka jatkuvuus- ja kriisienhallintasuunnitelmat. Operatiivisen riskin
alueena voidaan ajatella myos jarjestelmariskia, joka voi pahimmillaan laajeta
koskemaan muita toimijoita, silld rahoituslaitokset ovat pankkien valisten markkinoiden

kautta tapahtuvissa transaktioissa vastapuolina toisilleen. (Kontkanen, 2015, s. 94.)

Strategisesta riskistd puhutaan, mikali vyksittdiselld pankilla ei ole selkeda
lilketoimintastrategiaa tai valittu strategia vaarantaa pankin taloudellisen aseman.

Strategisella riskilla tarkoitetaan my0Os pankkitoiminnan epavarmuuteen liittyvaa
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kokonaisriskia, jossa riski on voinut toteutua muiden riskien yhdistelmana eri riskien
keskindisessa vaikutuksessa toisiinsa. Tallainen tilanne voisi olla esimerkiksi sellainen,
jossa luottoriskin toteutuminen on ollut seurausta markkinoiden vaihteluiden
valityksella kasvaneesta markkinariskista, joka on ollut riippuvainen henkiloston,
jarjestelmien tai liiketoimintaprosessien puutteellisuudesta eli operatiivisesta riskista.
Tilanteen takia pankin kannattavuus saattaa heikentya ja oma pdadaoma osoittautua
riittamattomaksi. Talldin strateginen riski ilmenee joustamattomuutena sopeuttaa
valittu strategia ja sen toteuttaminen ympariston muutoksiin ja epavarmuuteen.

(Kontkanen, 2015, s. 88.)

2.2 Luottoriskin kasite ja hallintamekanismit

Luottoriskin arviointi perustuu perinteisesti yrityksen taloudelliseen analyysiin, joka
sisaltdd muun muassa tuloksen, taseen, kassavirtojen ja tunnuslukujen tarkastelun.
Lisaksi arvioinnissa huomioidaan yrityksen toimiala, markkina-asema, liiketoimintamalli
ja velanhoitokyky. Klassisesti luottoriskia on kuvattu esimerkiksi “viiden C:n” mallilla
(character, capacity, capital, collateral, conditions), joka jasentda lainanottajan
maksukyvyn ja luotettavuuden arviointia. Mallin avulla pankit voivat muodostaa
kokonaiskuvan asiakkaan kyvysta ja halusta selviytya luottositoumuksistaan. (Beaulieu,

1996.)

Pankkien riskien hallinnasta ohjeistetaan muun muassa luottolaitoslain 9 luvussa, johon
Fiva (2018a) viittaa Luottoriskien hallinta ja luottokelpoisuuden arviointi rahoitussektorin
valvottavissa -ohjeessaan. Luottolaitoslaki (610/2014) ja Fiva edellyttavat luottolaitoksia
rakentamaan tehokkaat ja luotettavat seka kirjallisesti kuvatut hallinto- ja
ohjausjarjestelmat luottolaitokseen ja sen toimintaan kohdistuvien nykyisten ja tulevien
riskien tunnistamiseksi, hallitsemiseksi, rajoittamiseksi, seuraamiseksi ja riskeista
raportoimiseksi. Ndihin kuuluvat selked organisaatiorakenne, tehokkaat riskienhallinnan

raportointiprosessit, terveet sisdisen valvonnan, hallinnon ja laskennan prosessit seka
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palkitsemisjarjestelmia koskevat toimintaperiaatteet ja menettelytavat, jotka ovat

sopusoinnussa terveen ja tehokkaan riskienhallinnan kanssa ja edistavat sita.

Pankeilla tulee olla myo6s luottolaitoksen liiketoiminnoista riippumaton riskien
valvontatoiminto, sddanndsten ja sisdisten toimintaperiaatteiden noudattamista valvova
toiminto, sisdinen tarkastus seka muut tarpeelliset valvontatoiminnot. Riskien
valvontatoiminnon tehtavana on huolehtia siitd, etta luottolaitoksen olennaiset riskit
tunnistetaan, mitataan ja raportoidaan hallitukselle. Valvontatoiminnon on
osallistuttava aktiivisesti laitoksen riskistrategian luomiseen ja kaikkien olennaisten
riskienhallintaa koskevien paatosten tekemiseen sekd huolehdittava siitd, ettd hallitus
saa kokonaiskuvan luottolaitokseen kohdistuvista riskeista. Valvontatoiminnoissa
tyoskentelevien tulee olla riippumattomia niista liiketoimintayksikdistd, joita he valvovat.

(Fiva, 2018a.)

Lisaksi Fiva (2018a) ohjeistaa, ettd toimivan johdon on valvottava luotonmydnnon
noudattavan hyvaksyttya strategiaa ja politiikkaa. Pankilla tulee olla riittavasti
asiantuntevaa henkilostda hyvaksytyn strategian toteuttamiseksi. Menettelytavoista on
tiedotettava organisaation kaikilla tasoilla ja menettelyt on toteutettava sovitussa
jarjestyksessa. Pankilla tulee olla laadittuna kirjalliset toiminta- ja luotonmyontdohjeet,
joita paivitetddan sisdisten tai ulkoisten tekijéiden niin vaatiessa. Pankin
hyvaksymisvaltuuksien sekd valvontavastuiden tulee olla madritelty. Henkiloston
ammatillista patevyytta yllapidetaan jarjestamalla riittdvaa ja saannodllista koulutusta
luotonmydnndsta. Pankin sisdisen valvonnan vastuiden ja menetelmien tulee olla
maaritelty. Luotonmydnto ja riskienhallinnan riippumaton arviointi tulee olla jarjestetty.
Lisdksi pankin tulee varmistaa, ettd luotonmyonndssa menetelldan vastuullisesti eivatka

kannustimet johda eturistiriitaan luotonmy6nnon ja luoton laadun valilla.
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2.3 Luottoriskienhallinnan saantelykehikko

Pankkien riskienhallinnan perustaa ohjaavat seka sisdiset hallintorakenteet ettd laaja
saantelykehikko. Euroopan unionin pankkisektoria koskeva sdaantely perustuu erityisesti
Basel Ill -sdannostoon, joka maarittad padomavaatimukset, likviditeettivaatimukset ja
riskienhallinnan  periaatteet.  Basel-sdannostén  tavoitteena on  varmistaa
pankkijarjestelman vakaa toiminta ja estaa liiallinen riskinotto. Lisaksi sddntelyyn sisaltyy
vaatimuksia luottoriskien mittaamisesta, stressitestaamisesta ja raportoinnista. EBA ja
ECB valvovat nadiden vaatimusten toteutumista ja ovat viime vuosina laajentaneet
ohjeistustaan koskemaan my6s ESG- ja ilmastoriskeja osana kokonaisvaltaista

riskienhallintaa (EBA, 2021; ECB, 2025).

Basel Committee on Banking Supervisionin (2015) pankeille laatimien hyvan
hallintotavan periaatteiden mukaisesti pankkien riskienhallinnan organisointi
jarjestetaan vakiintuneen kaytannon mukaisesti kolmessa puolustuslinjassa (Three Lines
of Defense), joista toimintaa ja tehtyjd liiketoimintapdatoksia varmennetaan
ensisijaisesti 1) ensimmadisessa puolustuslinjassa liiketoiminnassa (vastaa riskien
tunnistamisesta ja hallinnasta paivittdisessd toiminnassa), sitten 2) toisessa
puolustuslinjassa riskienhallinnassa ja compliance-toiminnossa (valvovat ja tukevat
lilketoimintaa riskienhallinnan periaatteiden noudattamisessa) ja lopuksi 3)
kolmannessa puolustuslinjassa sisdisen tarkastuksen toimesta (arvioi koko
riskienhallintajarjestelman toimivuutta ja tehokkuutta). Tama malli luo pohjan myods
ESG-riskien hallinnan integroinnille pankkien sisaisiin prosesseihin, silla vastuullisuuteen
liittyvat riskit tulee tunnistaa ja kasitella samalla systemaattisuudella kuin perinteiset

luottoriskit.
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Riskienhallinta
& Compliance

Liiketoiminnan
varmentavat toimet

Kuvio 1. Pankkien kolme puolustuslinjaa. Huom. Kuva on luotu tekodlya hyddyntden
kehotteella “Luo kolmionmallinen kuva pankkien luottoriskienhallinnan
jarjestamisesta kolmessa puolustuslinjassa, jossa alimpana Liiketoiminnan
varmentavat toimet, keskelld Riskienhallinta & Compliance ja kolmion karjessa
Sisdinen tarkastus” (OpenAl, 2025).

Pankkien velvollisuus huomioida luottoriskeja rahoitustoiminnassaan perustuu seka EU-
tason sdantelyyn ettd kansalliseen lainsaadantéon. Pankkien velvollisuus tunnistaa ja
huomioida  kestdvyysvaatimuksia  rahoituksessa  perustuu  ennen  kaikkea
vakavaraisuusdirektiivin ja -asetuksen (CRD IV/V ja CRR) riskienhallintavelvoitteisiin, seka
EU:n kestavan rahoituksen sdantelyyn eli taksonomia-asetukseen ja EU:n kestdvan
rahoituksen tiedonantoasetukseen (SFDR, 2019/2088/EU). EU- ja kansallinen sdantely
eivat tee jyrkkaa eroa yritysasiakkaiden ja henkil6asiakkaiden valilla, vaan velvoitteet
koskevat  pankkia  kokonaisuutena. Kuitenkin  kdytdnndssa painopiste on
yritysrahoituksessa, koska raportointi (taksonomia, SFDR) ja riskit ovat sielld suurimmat
ja tdman vuoksi tutkielman tarkastelua onkin rajattu koskemaan yritysasiakkuuksien

rahoittamisessa tunnistettuja ESG-liitdnndisia luottoriskeja.

Luottoriskien hallinnasta ohjeistetaan EU-tason sdantelyssd, kansallisen tason
saantelyssa seka muissa luottolaitoksia koskevissa saadoksissa.
Vakavaraisuusdirektiivissa 2013/36/EU (Capital Requirements Directive IV eli CRD IV) ja

vakavaraisuusasetuksessa 575/2013/EU (Capital Requirements Regulation eli CRR)
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asetetaan pankeille vakavaraisuus- ja riskienhallintavaatimukset, mukaan lukien
luottoriskin mittaaminen, hallinta ja padaomavaatimukset. Lisaksi Euroopan pankkien
valvontaviranomaisen EBA:n ohjeet tasmentavat kdytantoja esimerkiksi luottoriskien

arvioinnista, mallien validoinnista ja lainanannon vastuullisuudesta.

Suomessa luottolaitostoimintaa sddntelee luottolaitoslaki (610/2014), joka maarittelee
pankeille vaatimuksia muun muassa riskienhallinnan, hallinnon ja sisdisen valvonnan
jarjestamisesta. Luottolaitoslain lisdksi talletuspankkien toimintaa saannellaan laissa
osakeyhtiomuotoisista  luottolaitoksista, laissa  osuuspankeista ja  muista
osuuskuntamuotoisista luottolaitoksista seka sadstopankkilaissa (Kontkanen, 2015, s.
25). Lisaksi luottolaitoksia koskevat rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvontalaki seka
Fivan madrdykset ja ohjeet (Fiva MOK). Fiva valvoo, ettd pankit noudattavat
vakavaraisuus- ja riskienhallintavaatimuksia kdytanndssa. Lisaksi luottotietolaki saatelee,
miten pankit voivat kayttdaa asiakkaan luottotietoja riskien arvioinnissa ja
maksukyvyttomyys- ja velkajarjestelylainsaadanto vaikuttavat pankkien luottopaatésten
riskinarvioon. Myo6s arvopaperimarkkinalainsdadantd ja yleiset elinkeinotoimintaa

koskevat lait ohjaavat pankkien toimintaa (Kontkanen, 2015, s. 25).

Luottolaitoslain (610/2014) 9 luvussa saadetdan luottolaitosten riskien hallinnasta. Lain
mukaan luottolaitos ei saa toiminnassaan ottaa niin suurta riskia, etta siitd aiheutuu
olennaista vaaraa luottolaitoksen tai konsolidointiryhman vakavaraisuudelle. Laki
talletuspankkien yhteenliittymasta (599/2010) edellyttas, etta keskusyhteisé valvoo

yhteenliittymaan kuuluvien yritysten toimintaa niiden taloudellista asemaa.

Luottolaitoksella tulee olla tehokkaat ja luotettavat seka kirjallisesti kuvatut hallinto- ja
ohjausjarjestelmat luottolaitokseen ja sen toimintaan kohdistuvien nykyisten ja tulevien
riskien tunnistamiseksi, hallitsemiseksi, rajoittamiseksi, seuraamiseksi ja riskeista
raportoimiseksi. Riskien hallintasdannoksissa korostetaan myos hallituksen roolia riskien
hallinnassa. Luottolaitoksen hallituksen on hyvaksyttava luottolaitokseen ja sen

toimintaan kohdistuvia riskeja koskevat strategiat ja menettelytavat seka arvioitava niita
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saannollisesti. Luottolaitoksen hallituksen tulee kayttaa riittavasti aikaa luottolaitoksen
riskeja koskevien asioiden kasittelyyn sekda varmistuttava, etta luottolaitoksella on
riittdvat  voimavarat riskien hallintaa  koskevien tdssa laissa ja EU:n

vakavaraisuusasetuksessa tarkoitettujen tehtdvien hoitamiseen. (Kontkanen, 2015, s. 32.)

Fivan (2018b) mukaan sadntelyn tavoitteena on parantaa pankkien riskinkantokykya
vahvistamalla niiden vakavaraisuus- ja likviditeettiasemaa seka riskienhallintaa.
Vakavaraisuussaantelya on uudistettu toistuvasti Baselin komitean ja EU:n toimesta.
Lahtokohtana uudistuksille on ollut kannustaa pankkeja luomaan kehittyneempia
riskienhallintajarjestelmia saadakseen pienennettyda omien pddomien vaatimustaan

(Kontkanen, 2015, s. 28).

COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) on
kehittanyt kansainvalisesti tunnustetun Enterprise Risk Management -viitekehyksen
(ERM), jossa riskienhallinta ndhdaan strategiaan integroituna prosessina, joka tukee
organisaation  tavoitteiden  saavuttamista. @ ERM-viitekehys painottaa, etta
riskienhallinnan tavoitteena ei ole ainoastaan riskien minimointi, vaan my®os riskien ja
mahdollisuuksien tasapainottaminen suhteessa organisaation strategisiin tavoitteisiin.
(COSO, 2017.) Tasta nakokulmasta myos ESG-riskienhallinta voidaan ymmartda osana
pankkien strategista riskienhallintaa, jossa vastuullisuustekijdiden huomioiminen ei ole

pelkka velvoite, vaan osa pitkan aikavalin arvonluontia ja riskienhallintaa.

Edelld kuvattua pankkien luottoriskienhallinnan sdantelyn viitekehysta on kiteytetty alla
olevassa taulukossa 1. Pankkien luottoriskien hallinta perustuu sdantely- ja
valvontakehykseen, jossa kansallinen lainsdadantd, EU:n vakavaraisuuskehys ja
kansainvaliset standardit muodostavat toisiaan tdydentavan kokonaisuuden. Suomessa
luottolaitostoimintaa saatelee kansallinen lainsdddantd, mutta keskeinen perusta
luottoriskien mittaamiselle ja padomavaatimuksille muodostuu EU:n CRR- ja CRD-
direktiiveista, jotka vaikuttavat suoraan pankkien riskipainojen, padaomavaatimusten

sekd hallinnon ja riskienhallinnan rakenteisiin. EU-tasolla EBA tuottaa ohjeistuksia ja
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suosituksia, jotka jasentdvat ja yhdenmukaistavat pankkien riskienhallintakdytantoja,
kun taas ECB varmistaa saantelyn noudattamisen merkittavissa euroalueen pankeissa.
Lisdksi kansainvaliset Basel-standardit toimivat pohjana EU:n saantelykehitykselle ja

ohjaavat pankkien riskien mittaamisen ja padomavaatimusten periaatteita.

Taulukko 1. Saadntelykehikko ja luottoriskien hallinta (Jenni Tuomala, 2026).

Taso Siantely / ohjeistus Keskeinen siséltd Merkitys pankkien
(luottoriskien hallinta) luottoriskien hallinnassa

Kansallinen lainsaadanto Laki lugttolaitostoiminnasta Pankkien toimilupa, valvonta, Perusta pankkien toiminnalle
(Suomi) (Suomi) riskienhallinnan periaattest ja jariskienhallinnalle Suomessa
raportointi kansallisella tasolla

EU:n saantelykehyksen CRR (Capital Requirements Vakavaraisuusvaatimukset, Maarittaa luottoriskien
perusta Regulation) riskipainot, luottoriskin mittaamisen ja
laskenta, likviditeetti, paaomavaatimukset
raportointi
CRD (Capital Reguirements Pankkien hallinto, Vaikuttaa luottoriskien
Directive) IW/V/VI riskienhallinnan organisointi, hallinnan organisointiin ja
valvontavaatimukset, valvontaan

palkitsemisjarjestelmat

EU:n valvonta- ja EBA -ohjeistukset Luottoriskien hallintaa Yhtenaistaa valvontaa ja
ohjeistustaso koskevat suositukset, ohjeet pankkien kaytdntdja EU:ssa
ja parhaat kaytannot
ECB —ohjeistus (SSM) Valvontavaatimukset, Suora valvonta merkittavissa
riskienhallinta, stressitestit euroalueen pankeissa
Kansainvaliset standardit ja Basellll / Basel IV Kansainvélinen Perusta EU:n CRR/CRD-
suositukset vakavaraisuuskehys, kehitykselle ja riskien
luottoriskin, markkina- ja mittaamiselle

operatiivisen riskin
vaatimukset

Luottoriskienhallinnan teoreettinen ja saantelyperusteinen kehys muodostaa perustan,

johon ESG-riskien tarkastelu voidaan kiinnittaa tulevassa luvussa 3.
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3 ESG ja vastuullisuus pankkitoiminnassa

Teorialuvussa kolme kasitellddan tarkemmin vastuullisuuden kasitteistoa ja keskeista
siithen liittyvaa sopimus- ja sadntelyperustaa yritystoiminnan seka pankkiliiketoiminnan
nakokulmasta. Luvussa kuvataan tarkemmin, mitd vaikutuksia ja vaatimuksia ESG-
tekijoiden hallinnalla on pankkien riskienhallintaan seka miten ESG-tekijat voivat
vaikuttaa yritysten maksuvalmiuteen ja sita kautta pankkien luottoriskiin. Luvun lopuksi
esitellaan vastuullisuuden ja ESG:n teoreettisia perusteita, kuten sidosryhmateoriaa,
legitimiteettiteoriaa ja Triple Bottom Line -teoriaa, joiden avulla voidaan ymmartaa,

miksi vastuullisuudesta on tullut osa pankkien riskienhallintaa.

3.1 Vastuullisuus, kestavyys ja yritysvastuu

Termeja vastuullisuus ja kestdavyys kaytetddan rahoitusalalla yleisesti synonyymeing,
mutta kestavyys on EU-lainsdaadannon myota vahvistanut asemaansa (Isotalo & Silvola,
2022). Juutinen (2016) kayttaa ‘kestdvdd kehitystd’ ylakasitteend, joka sisaltdd seka
valtioiden hallitusten, kansalaisjarjestojen, julkisen sektorin etta yritysten toimet. Gro
Harlem Brundtlandin johtaman komission vuoden 1987 raportin mukaan ”kestdvd
kehitys on kehitystd, joka tyydyttdd nykyhetken tarpeet viemdttd tulevilta sukupolvilta
mahdollisuutta tyydyttdd omat tarpeensa”. EU CSDDD-direktiivi (2024/1760) puolestaan
madrittelee yritysvastuun juridisesti sitovana velvollisuutena, jonka mukaan yritysten
tulee tunnistaa, ehkaista ja lieventaa arvoketjussaan esiintyvia haitallisia ihmisoikeus- ja
ymparistévaikutuksia. Yritys, joka toteuttaa omissa toimissaan kestavaa kehitysta, kantaa
yritysvastuuta. Yritys voi kuvata kestdvaa kehitystd toteuttavaa yritystoimintaansa

termeillad yhteiskuntavastuu tai yritysvastuu. (Juutinen, 2016, s. 24-25.)

YK:n jasenmaat sopivat vuonna 2015 kestdvan kehityksen Agenda 2030 -
toimintaohjelmasta ja tavoitteista, jotka ohjaavat kestdvan kehityksen edistamista
vuosina 2016—2030. Niiden pyrkimyksena on poistaa darimmainen koyhyys maailmasta

ja turvata hyvinvointi ymparistolle kestavalla tavalla (Ulkoministerio, n.d.). Agenda 2030
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-toimintaohjelman keskiossa ovat kestdvan kehityksen tavoitteet, jotka kasittavat
kestavyyden kolme ulottuvuutta: talouden, yhteiskunnan ja ympariston. Euroopan
kestdavan tulevaisuuden varmistamiseksi kestdavan kehityksen tavoitteet on kytketty

unionin toimintakehykseen (2020/852/EU).
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Kuva 2. Kestavan kehityksen tavoitteet (Ulkoministerio, n.d.).

Kasvava tietoisuus ilmastonmuutoksesta ja ymparistokysymyksista seka sosiaaliseen ja
hallintotapaan liittyvistd asioista on johtanut EU:n sadantelytoimiin ei-taloudellisen
tiedon raportoinnin yhtenaistamiseksi. Vuonna 2016 solmittiin Pariisin ilmastosopimus,
jonka yhtena tavoitteena on torjua ilmastonmuutosta entistd tehokkaammin muun
muassa varmistamalla, ettd rahoitusvirrat tukevat vahan kasvihuonekaasupadastoja
tuottavaa ja ilmastokestavaa kehitysta. Pariisin ilmastosopimuksen ja YK:n 2030 kestdvan
kehityksen ohjelman jdlkeen EU on edistanyt kestavaa kasvua ja kehittanyt kestavan
rahoituksen strategian, johon kuuluu muun muassa Euroopan vihrea kehityssuunnitelma
(European Green Deal) ja EU:n taksonomia ymparistollisesti kestavien taloudellisten

toimintojen tunnistamiseksi. (Bonacorsi ja muut, 2024.)
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3.2 ESG:n keskeiset sdadntelyn viitekehykset

Niin pankkeihin, kuin niiden yritysasiakkaisiinkin kohdennetaan kestavyyteen liittyvaa
saantelyd. EU-taksonomia on EU:n sdantelykehys, jonka tarkoituksena on maaritell3,
mitka taloudelliset toiminnot voidaan luokitella ympariston kannalta kestaviksi ja siten
edistda kestavien investointien kanavoitumista. Taksonomia perustuu kuuteen
ympadristotavoitteeseen: 1) ilmastonmuutoksen hillintdan, 2) ilmastonmuutokseen
sopeutumiseen, 3) vesivarojen ja merten kestdvaan kayttéon ja suojelemiseen, 4)
siirtymaan kohti kiertotaloutta seka jatteiden ehkaisyyn ja kierratykseen, 5) saastumisen
ehkaisemiseen ja vahentdamiseen seka 6) luonnon monimuotoisuuden ja ekosysteemien
suojelemiseen ja ennallistamiseen. Taksonomian keskeinen periaate on DNSH (do no
significant harm), jonka mukaan taloudellisen toiminnan on edistettava vahintaan yhta
naista tavoitteista, mutta samalla sen on varmistuttava siita, ettei se aiheuta merkittavaa
haittaa muille tavoitteille. Tama tarkoittaa, ettd esimerkiksi toiminta, joka vahentaa
paastdja mutta samalla aiheuttaa merkittavaa vesistosaastetta tai biodiversiteetin

heikkenemista, ei tayta taksonomian vaatimuksia. (2020/852/EU.)

EU:n kestavan rahoituksen saantely, kuten CSRD-direktiivi (Corporate Sustainability
Reporting Directive) ja siihen liittyvat ESRS-standardit (European Sustainability Reporting
Standards), laajentavat yritysten raportointivelvollisuuksia. Sdantely edellyttda, etta
raportoitavan tiedon tulee sisaltaa ymparisto- ja sosiaalisen vastuun tunnuslukuja, kuten
hiilijalanjalki ja ihmisoikeusvaikutukset. CSRD:n tarkoituksena on parantaa kestavyyteen
liittyvan tiedon laatua ja ldpinakyvyytta seka tukea kestdavdan rahoituksen ja
riskienhallinnan kehittdamista EU:n rahoitusmarkkinoilla. (2022/2464/EU.) ESRS:lla
tarkoitetaan raportointistandardeja, jotka yrityksen tulee ottaa kdytt6on asetettujen

maaraaikojen mukaisesti tulevina vuosina (Euroopan ymparistokeskus, 2023).

Euroopan unionin Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) eli kestavan
rahoituksen tiedonantodirektiivi edellyttda rahoitusalan toimijoilta ja sijoituspalveluiden
tarjoajilta tiedonantovelvoitteita siitd, miten kestavyysriskit ja ESG-tekijat on otettu

huomioon paatoksenteossa ja sijoitustuotteiden esittelyssa. SFDR on osa EU:n kestavan
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rahoituksen kehysta ja tuli voimaan vaiheittain vuodesta 2021 alkaen ja sen useimmat
velvoitteet ovat olleet sovellettavissa vuodesta 2023. (2019/2088/EU.) Yritysten on
oltava lapindkyvida toimintansa vaikutuksista ja osoitettava sitoutumista kestdvaan
kehitykseen. Naiden toimenpiteiden tavoitteena on parantaa yritysten ESG-raportointia
ja ohjata taloutta kohti kestdvampaa ja ilmastoneutraalia suuntaa (Bonacorsi ja muut,

2024).

Kaksinkertaisen olennaisuuden periaate (double materiality) on keskeinen osa EU:n
yritysten kestavyysraportointia koskevaa sddntelya. Periaate on maaritelty CSRD:ssa ja
sitd tdsmennetddn ESRS:ssd. Kaksinkertainen olennaisuus edellyttaa, ettd yritykset
arvioivat kestavyystekijoiden olennaisuutta seka vaikutusolennaisuuden etta
taloudellisen olennaisuuden nakdkulmasta. Vaikutusolennaisuus tarkoittaa yrityksen
toiminnan merkittavia vaikutuksia ymparistéon ja yhteiskuntaan, kun taas taloudellinen
olennaisuus viittaa kestavyystekijéiden ja niihin liittyvien riskien ja mahdollisuuksien
vaikutuksiin yrityksen taloudelliseen asemaan ja riskiprofiiliin. CSRD:n mukaisesti
yritysten on raportoitava kestavyystiedot, mikdli ne ovat olennaisia jommankumman
nakékulman perusteella, ja tata vaatimusta tdasmennetdaan ESRS-standardeissa.

(2022/2464/EU; 2023/2772/EU.)

Greenhouse Gas Protocolin (GHG) mukaiset Scope 1, Scope 2 ja Scope 3 -luokitukset on
sisallytetty osaksi Euroopan unionin yritysten kestavyysraportointia koskevaa saantelya
CSRD:n ja sita tasmentavan ESRS:n kautta. ESRS E1 -standardi edellyttda, ettda CSRD:n
soveltamisalaan kuuluvat yritykset raportoivat kasvihuonekaasupddstonsa naiden
kolmen Scope-luokan mukaisesti, mika yhtendistaa paastdlaskennan kaytantéja ja
parantaa raportoitavan tiedon vertailukelpoisuutta. (2022/2464/EU; 2023/2772/EU.)
Scope 1 kattaa yrityksen omasta toiminnasta syntyvat suorat paastot, kuten
polttoaineiden kdytdn omissa tuotantolaitoksissa ja ajoneuvoissa. Scope 2 sisaltaa
epdsuorat paastot, jotka aiheutuvat yrityksen ostaman energian, erityisesti sahkon,
[Ammon ja jaahdytyksen tuotannosta. Scope 3 puolestaan kattaa muut epdsuorat

paastot yrityksen koko arvoketjussa, kuten raaka-aineiden hankinnan, kuljetukset,
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lilkematkustamisen, tuotteiden kadyton ja elinkaaren loppuvaiheen paastot. Scope 3 -
paastot ovat usein maarallisesti merkittavimpia, mutta niiden mittaaminen on myds
haastavinta (World Resources Institute & World Business Council for Sustainable

Development, 2015).

3.3 Yritysten kestavyysraportointi

Koska pankkiliiketoiminnan riski muodostuu pitkalti pankkien asiakkaiden liiketoiminnan
riskeistd, on tarkeaa tuntea yritysten kestavyystekijoita koskevat velvoitteet ja
lainsdadanto. Yritysten kestavyysraportointidirektiivi CSRD edellyttda, ettd suurten ja
porssiin listautuneiden yritysten tulee raportoida sosiaalisista ja ymparistotoimistaan
seka niiden vaikutuksista ihmisiin ja luontoon. Yritys on suuri, kun se tayttaa 2/3
kirjanpitodirektiivin 2013/34/EU maarittelemistd raja-arvoista: 1) taseen loppusumma
on suurempi kuin 20 M€, 2) liikevaihto on suurempi kuin 40 M€ tai 3) yritys tyollistaa yli
250 tyontekijaa. Suomessa velvoite kestadvyysraportoinnista koskee talla hetkelld
kdytdnndssa vain pienta joukkoa suuria yrityksia. Kuitenkin, vaikka yritys ei suoraan
kuuluisi raportointivelvollisuuden piiriin, pyytavat pankit ja muut yritysten

toimitusketjuissa osalliset sidosryhmat kestavyystietoja.

Edelld kuvattuja raportointivaateita tukemaan on kehitetty malleja
vastuullisuusraportoinnin  laatimiseen. GRI (Global Reporting Initiative) on
kansainvdlinen organisaatio, joka on kehittinyt maailman kdytetyimmat standardit
yritysten vastuullisuus- eli kestavyysraportointiin. Standardien tarkoitus on auttaa
yrityksid raportoimaan avoimesti siitd, miten niiden toiminta vaikutta ymparistoon,
yhteiskuntaan ja talouteen. GRI-standardit jakautuvat kolmeen pdaalueeseen: 1) yleisiin
tietoihin (GRI Universal Standards), 2) vaikutuskohtaisiin standardeihin sekd 3)
olennaisuusanalyysiin. Yleiset tiedot sisaltavat tietoa yrityksen toiminnasta, strategiasta
ja hallinnosta. Vaikutuskohtaiset standardit kuvaavat yrityksen toiminnan vaikutusta
ymparistoon (esimerkiksi padstot ja energian kdytto), sosiaalista vastuuta (tyontekijat ja

ihmisoikeudet) seka taloudellisia vaikutuksia. Olennaisuusanalyysissa yritys raportoi vain
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tarkeimmat vaikutukset. Yhtendisten raportointistandardien tarkoitus on tehda yritysten
vastuullisuudesta ja kestavyysraportoinnista lapindkyvampaa ja vertailukelpoisempaa.
GRI-standardien noudattaminen ei ole lakisdateistd, mutta monet yritykset kayttavat
GRI-raportointia, koska se helpottaa saantelynmukaisen raportoinnin laatimista ja lain

noudattamista. (GRI, 2021.)

Suurten yritysten ja pankkien toimintaan kohdistuu runsaasti limittdistd saantelya.
Euroopan unionin niin sanotulla Omnibus-aloitteella viitataan saantelykokonaisuuteen,
jonka tarkoituksena on yksinkertaistaa ja keventda vyritysten kestavyyssaantelya
muuttamalla useita keskeisid sdadoksia samanaikaisesti. Aloite kohdistuu erityisesti
kestavyysraportointidirektiiviin  (CSRD), yritysvastuudirektiiviin (CSDDD) seka EU-
taksonomia-asetukseen. Omnibus ei muodosta yhta yksittaistd sdddostad, vaan koostuu
komission lainsdaadantoehdotuksista ja niiden pohjalta annettavista muutoksista
olemassa olevaan saantelyyn. Sen keskeisia vaikutuksia raportointivelvoitteisiin ovat
soveltamisalan mahdollinen rajaaminen, raportointivaatimusten yksinkertaistaminen
seka velvoitteiden voimaantulon lykkdaaminen, kuten direktiivissa 2025/794/EU saadetty

siirtymaaikojen pidentdaminen osoittaa.

Kokonaisuutena Omnibus-aloitteen tavoitteena on tasapainottaa kestavyyssadntelyn
tavoitteet ja yrityksille aiheutuva hallinnollinen taakka sekd antaa lisdaikaa
kestavyysraportointivaatimuksiin valmistautumiselle. Muutos koskee erityisesti niin
sanottuja toisen ja kolmannen aallon yrityksia, eli suuria yrityksia, jotka eivat aiemmin
kuuluneet NFRD-direktiivin soveltamisalaan, seka listattuja pk-yrityksia. Ndiden osalta
raportointivelvoitteet siirtyvat siten, etta suurten yritysten raportointi alkaa tilikaudesta
2027 (raportointi vuonna 2028) ja listattujen pk-yritysten tilikaudesta 2028 (raportointi
vuonna 2029). Sen sijaan suurimpiin, jo ennestadn raportointivelvollisiin yrityksiin (ns.
ensimmadinen aalto) sekd kolmansien maiden yrityksiin direktiivi ei tuo muutoksia

aikatauluihin. (2025/794/EU.)
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3.4 Pankkien kestavyysvaikutusten arvioiminen osana saantelyn

vaatimuksia

Pankeilla on keskeinen tehtdva rahavirtojen kohdentamisessa. EU:n komissio julkaisi
maaliskuussa 2018 kestdavan rahoituksen toimintasuunnitelman (Action Plan on
Financing Sustainable Growth), jonka tavoitteena on ohjata rahoitusmarkkinoita
tukemaan kestdavaa kehitystd ja vihreda siirtymaa. Suunnitelmassa esitetddn
toimenpiteita, joilla muun muassa ohjataan padomavirtoja kestavasti tuotantoon ja
investointeihin, integroidaan kestavyysnakokulmat riskienhallintaan ja paatoksentekoon
seka lisataan lapindkyvyytta ja vertailtavuutta rahoitusmarkkinoilla.
Toimintasuunnitelma on osa EU:n laajempaa kestdavan rahoituksen strategiaa ja
padgomamarkkinaunionin pyrkimystda sitoa taloudellinen toiminta ympariston ja

yhteiskunnan kestavyyteen. (Euroopan komissio, 2018.)

Euroopan parlamentti ja neuvosto ovat kehottaneet lisddmaan yksityisen sektorin
rahoitusta ymparisto- ja ilmastokustannuksiin erityisesti ottamalla kaytt66n kannustimia
ja  menetelmia, joilla innostetaan  yrityksida  mittaamaan liiketoimintansa
ympdristokustannuksia ja  ymparistopalvelujen  kaytostd saamiaan  voittoja
(1386/2013/EU). Kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamiseksi unionissa
edellytetdan padomavirtojen ohjaamista kestaviin sijoituksiin ja luottolaitoksia
tarjoamaan rahoitustuotteita, jotka edistdvat ympariston kannalta kestdvien

tavoitteiden saavuttamista (2020/852/EU).

Edelld kuvattujen velvoitteiden noudattamista valvovat suomalaiset ja eurooppalaiset
pankkiviranomaiset. Suomessa Fiva valvoo finanssimarkkinoiden vakautta seuraamalla,
ettd valvottavat (pankit ja muut rahalaitokset) huomioivat toiminnassaan kestavyysriskit
kuten kaikki muutkin riskit (Fiva, n.d.). Kestavyystekijoistd asiakkaille ja sijoittajille
annettavien tietojen tulee olla asianmukaisia, jotta asiakkaat voivat arvioida tuotteiden

ja palveluiden kestavyytta ja sijoittajat voivat halutessaan tehda kestavia sijoituksia.
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ECB toimii euroalueen merkittdavien luottolaitosten valvojana osana yhteista
pankkivalvontamekanismia (Single Supervisory Mechanism, SSM). Valvontaroolissaan
ECB korostaa ilmasto- ja ymparistoriskien merkitysta pankkien liiketoimintamalleille,
strategialle ja riskienhallinnalle seka edellyttda, ettd pankit tunnistavat, arvioivat ja
seuraavat naita riskeja osana riskienhallintaprosessejaan. ECB on erityisesti painottanut
ilmasto- ja ymparistoriskien integrointia luottoriskien hallintaan sekda niiden
sisallyttamista pankkien sisdisiin vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden
arviointiprosesseihin (ICAAP ja ILAAP) (EBA, 2025). ECB:n valvontaohjeet tukevat
nakemystda, jonka mukaan ESG-riskit voivat heikentdda pankkien rahoittamien
yritysasiakkaiden taloudellista suorituskykya ja maksuvalmiutta ja siten lisata pankkien
luottoriskeja. ECB:n rooli korostaa ESG-riskien huomioimista osana pankkien

kokonaisvaltaista riskienhallintaa ja rahoitusjarjestelman vakauden turvaamista.

EBA on julkaissut finanssilaitoksia koskevan velvoittavan ohjeen ESG-riskienhallintaan
osana siirtymista kohti ilmastoneutraalia taloutta vuoteen 2050 mennessa. Ohjeet
astuvat voimaan tammikuussa 2026 suurille ja tammikuussa 2027 pienemmille
rahoituslaitoksille. Kyseisessa ohjeessa maarataan ohjaus- ja hallintajarjestelmista, joita
finanssilaitoksilla tulee olla kdytossaan ESG-riskien tunnistamista, mittaamista, hallintaa
ja seurantaa varten. Lisdksi finanssilaitoksilla tulee olla laadulliset ja maaralliset
perusteet arvioitaessa ESG-riskien vaikutuksia laitosten riskiprofiiliin ja vakavaraisuuteen
lyhyelld, keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Finanssilaitosten tulee laatia aikatauluja ja
tavoitteita, jotta voidaan seurata ESG-tekijoistd johtuvia taloudellisia riskeja seka
puuttua niihin. Tama koskee myds sellaisten riskien tunnistamista, jotka johtuvat
mukautumisprosessista ja siirtymasuuntauksista kohti sdantelytavoitteita. (EBA, 2025, s.

3.)

CRD VI ja CRR Ill muodostavat EU:n pankkisdantelyn keskeisen rungon, jossa ESG-tekijat
on nostettu osaksi riskienhallinnan ja pddomavaatimusten kehysta. Sadntely ohjaa
pankkeja huomioimaan ymparisto- ja ilmastoriskit sekd muut kestavyyteen liittyvat riskit

osana luottoriskin arviointia, riskipositioiden hallintaa ja sisdista padaomavaatimusten
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laskentaa. Tama tarkoittaa, ettd pankkien on otettava ESG-riskit huomioon esimerkiksi
luottojen mydntamisessa, luottoluokituksissa ja stressitesteissa, ja varmistettava, etta
riskienhallintajarjestelmat kattavat seka siirtyma- etta fyysiset riskit. Lisaksi CRD VI/CRR
lIl vahvistavat EBA:n roolia ESG-riskien ohjeistajana ja valvonnan suuntaajana, mika
konkretisoi ESG-riskien integroinnin pankkien valvontajarjestelmaan (2024/1619/EU;

2024/1623/EU).

EBA ohjeistaa finanssilaitoksia arvioimaan ESG-riskien olennaisuutta saannollisesti ja
riskiperusteisesti. Suurten finanssilaitosten tulee paivittda olennaisuusarviointinsa
vahintdan vuosittain ja pienten laitosten joka toinen vuosi, ja arviointi on paivitettava
myds aina, kun liiketoimintaymparistossa tapahtuu merkittavda ESG-muutos.
Olennaisuuden arvioinnissa on huomioitava ESG-riskien todennakoisyys ja taloudellisten
vaikutusten laajuus lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla seka kaikki taloudellisten riskien
kategoriat, kuten luotto-, markkina- ja likviditeettiriskit sekd operatiiviset- aika, maine-,
lilketoimintamalli- ja keskittymariskit. Lisaksi EBA korostaa, ettd ymparistoriskien
arvioinnissa tulee kayttaa seka laadullista ettd maarallista tietoa, ja kattaa laaja valikoima
ymparistotekijoita, kuten ilmastonmuutos, ekosysteemien heikkeneminen ja
biodiversiteetin vaheneminen. Ymparistoriskit jaetaan siirtymariskeihin ja fyysisiin
riskeihin, joiden arvioinnissa tulee huomioida muun muassa toimialojen altistuminen
siirtymamuutoksille seka maantieteelliset haavoittuvuudet erilaisissa

ilmastoskenaarioissa. (EBA, 2025, s. 5-6.)
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EU-sééntely (raportointi & tiedonanto)

Standardit ja periaatteet

Paastojen mittaus (viitekehys)

Pankkisektorin sdantely (ESG-riskien integrointi)

Kuvio 2. Keskeisten ESG-sdaantelyinstrumenttien ja viitekehysten valinen suhde pankkien

luottoriskien nakokulmasta (Jenni Tuomala, 2026).

Kuvio 2. havainnollistaa keskeisten EU-tason kestdvyysraportointia ja ESG-
riskienhallintaa koskevien sdantelyinstrumenttien ja viitekehysten valisia suhteita. CSRD-
direktiivi ja SFDR-asetus muodostavat raportointia ja tiedonantovelvoitteita koskevan
saantelykehyksen, jota ESRS-standardit tasmentdvat. Kaksoisolennaisuuden periaate
ohjaa raportoitavien tietojen olennaisuusarviointia, kun taas GHG Protocol tarjoaa
paastdjen mittaamiseen kaytettdvan metodologisen perustan Scope 1-3-luokitusten
kautta. Pankkisektorilla EBA:n ohjeistukset kytkevat nama vaatimukset osaksi

luottoriskien ja muiden rahoitusriskien hallintaa.

ECB:n ja EBA:n lisdksi myOs muut finanssialan viranomais- ja asiantuntijatahot lausuvat
ja antavat ohjeita pankkien rahoitusjarjestelman vakauden nakokulmasta. Network for
Greening the Financial System (NGFS) on keskuspankkien ja finanssivalvojien
muodostama kansainvdlinen vyhteistyoverkosto, jonka tavoitteena on vahvistaa
rahoitusjarjestelman kykya tunnistaa ja hallita ilmasto- ja ymparistoriskeja seka edistaa
kestdavan rahoituksen kehitystd. NGFS tuottaa analyyseja, suosituksia ja
skenaariopohjaisia viitekehyksia erityisesti ilmasto- ja ymparistoriskien vaikutuksista
rahoitusjarjestelman vakauteen. Vaikka NGFS:n julkaisut eivat ole oikeudellisesti

velvoittavia, niitda hyddynnetadan laajasti pankkivalvonnassa ja finanssilaitosten
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riskienhallinnassa, ja ne tukevat EU:n kestavyyssaantelyn, kuten CSRD-direktiivin seka

EBA:n ESG-riskiohjeistusten, toimeenpanoa. (NGFS, 2019; NGFS, 2023.)

3.5 ESG-liitanndisten luottoriskien hallinta pankkitoiminnassa

EBA ohjeistaa, ettd luottolaitosten tulee jatkuvasti kehittda kyvykkyyttddan tunnistaa,
arvioida, seurata ja hallita ESG-riskeja seka varmistaa, etta ylin johto ja henkil6sto saavat
riittdvan koulutuksen ESG-tekijoiden vaikutusten ymmartamiseksi. Koulutuksen ja
osaamisen yllapidon tulee perustua ajantasaiseen tietoon ja saantelyn kehitykseen, ja
ESG-tietoisuus tulee huomioida my6s johtajien soveltuvuuden arvioinnissa. Lisdksi EBA
korostaa, etta ensimmaisen puolustuslinjan tehtdavana on tehda ESG-riskiarviointeja
asiakassuhteen alusta jatkuvaan seurantaan, kun taas toisen puolustuslinjan
riskienhallintatoiminnon tulee riippumattomasti varmistaa arviointien laatu, riskirajojen
noudattaminen ja tarvittaessa haastaa ensimmaisen linjan arviointeja (EBA, 2025, s. 18—

19).

Saantely korostaa rahoitettavista asiakasyrityksistd saatavan tiedon maaraa ja laatua
luottopdatosta tehdessa (Kontkanen, 2015, s. 151). Pankkien yritysasiakkaiden
luottoriskeja voivat kasvattaa wuseat tekijat, kuten huonosta taloudellisesta
suorituskyvysta johtuvat taloudelliset haasteet, jotka voivat olla seurausta heikosta
kassavirrasta tai korkeasta velkaantuneisuudesta. Tietyt alat, kuten energiasektori tai
matkailu, voivat olla alttiimpia taloudellisille muutoksille, sdaantelymuutoksille tai
markkinahairidille, joka voi altistaa toimialariskeille. ESG-tekijoihin, kuten ymparistéon
ja sosiaaliseen vastuullisuuteen liittyvat tekijat voivat aiheuttaa mainehaittoja ja
taloudellisia seuraamuksia, jotka kasvattavat luottoriskid. Markkinatilanteen muutos,
kuten taloudelliset taantumat tai markkinahairiét, voivat vaikuttaa yritysten kykyyn
maksaa velkojaan. Asiakasyrityksen huono johtaminen tai hallintokdytdannot voivat
johtaa paatoksiin, jotka lisadvat riskeja ja heikentavat yrityksen suorituskykya. Voimakas

kilpailu markkinoilla voi heikentda yrityksen kannattavuutta ja kasvunakymia. Nama
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tekijat voivat yhdessa lisata pankkien luottoriskeja yritysasiakkaidensa osalta ja vaikuttaa

paatoksiin lainan myodntamisessa.

ESG-tekijoilla voi olla merkittavia vaikutuksia yritysasiakkaiden maksuvalmiuteen ja siten
my0Os pankkien luottoriskeihin, koska ne muokkaavat yritysten toimintaymparistoa ja
kilpailukykya seka vaikuttavat liiketoiminnan jatkuvuuteen. Juutisen (2016) mukaan
yritysvastuu tulisi integroida strategiseen paatoksentekoon, jotta sekd ESG-riskit etta -
mahdollisuudet tunnistetaan ajoissa. Yritysvastuu kattaa ekologiset, sosiaaliset ja
taloudelliset vaikutukset, ja se voi ohjata yrityksia innovaatioihin seka liiketoiminnan
uudistamiseen, mutta samalla se tuo esiin myds muutoksista johtuvia uhkia. Mikali ESG-
tekijoita, kuten ilmaston ja ympariston muutoksia tai yhteiskunnallisia odotuksia, ei
huomioida, yrityksen liiketoiminnan jatkuvuus voi vaarantua ja kassavirta heikentyd,

mika lisaa luottotappioiden riskia. (Juutinen, 2016.)

lImasto- ja ymparistoriskit konkretisoituvat esimerkiksi raaka-aineiden saatavuuden,
hinnan ja tuotanto-olosuhteiden muutoksina, jotka voivat heikentda yrityksen
kannattavuutta ja maksuvalmiutta. Saan &aari-ilmiot, kuten tulvat ja kuivuus, seka
luonnon monimuotoisuuden vaheneminen voivat vaikuttaa tuotantoketjuihin ja
kustannuksiin. Lisaksi energian saatavuus ja hinta voivat nousta, jos ilmastosopimusten
seurauksena hiilidioksidipaastoihin kohdistuu uusia kustannuksia. Tdama voi nostaa
yritysten operatiivisia kuluja ja heikentda kassavirtaa. Kuluttajien ja asiakkaiden kasvava
ymparistétietoisuus voi myds muuttaa kysyntaa ja heikentaa yritysten markkina-asemaa,
mikad puolestaan voi lisata luottoriskid. Myos mainehaitat ymparistovahingoista voivat
vaikuttaa asiakassuhteisiin ja brandin arvoon. Kestavan liiketoiminnan yhtena
tavoitteena on minimoida edelld kuvattujen riskien vahinkoja niiden toteutuessa.

(Juutinen, 2016.)

Mikali yritys hyodyntda alihankkijoita tai on riippuvainen toisesta toimijasta, tulee
tarkastelua tehda huomioiden koko tuotantoketju. Rahoittajan nakokulmasta tulisi

rahoituspaatostd tehdessa tutustua yrityksen vastuullisuusraportointiin seka siihen,
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miten yritys on huomioinut koko tuotantoketjuun liittyvia seikkoja. Paitsi tuotantoketjua,
on yrityksen ja sita rahoittavien tahojen hyva tarkastella myds kilpailijoita seka toimialan
kehitystd. Juutisen (2016, s. 102) mukaan yritysvastuusta voidaan rakentaa
kilpailukykytekijaa, jonka avulla voidaan luoda uusia liiketoimintamahdollisuuksia tai

ennakoida muutoksia toimialalla.

3.6 ESG-tekijoiden vaikutukset yritysten maksuvalmiuteen ja

kannattavuuteen vastuullisuusteorioiden kautta

ESG-riskien tunnistaminen, hallinta ja johtaminen eivat perustu ainoastaan sdantelyn
vaateisiin ja luottoriskin valttamiseen. Asiaa onkin syytd tarkastella laajemmasta
teoreettisesta nakokulmasta. Seuraavaksi kuvataan pankkien yritysasiakkaiden ESG-
riskien tunnistamisen merkitystd kolmen eri teorian, Triple Bottom Line -teorian,

sidosryhmateorian ja legitimiteettiteorian kautta.

Elkingtonin (1997) kehittaman Triple Bottom Line -teorian mukaan yrityksen pitkdn
aikavalin menestysta ei tule arvioida pelkan taloudellisen tuloksen perusteella, vaan
yrityksen suoriutumista on tarkasteltava samanaikaisesti taloudellisesta, sosiaalisesta ja
ymparistollisesta nakokulmasta. Naiden kolmen ulottuvuuden ajatellaan olevan
keskenadn riippuvaisia, ja yhden osa-alueen laiminlyonti voi heikentdaa yrityksen
kokonaisvaltaista suorituskykya ja lilketoiminnan jatkuvuutta. Triple Bottom Line -teoria
muodostaa luontevan teoreettisen perustan ESG-tekijoiden tarkastelulle, koska ESG-
kehikko konkretisoi yritysvastuun taloudellisia vaikutuksia riskien ja kannattavuuden
nakokulmasta.  Ymparistoon  liittyvat  tekijat  voivat  vaikuttaa  yrityksen
kustannusrakenteeseen ja altistumiseen siirtyma- ja fyysisille riskeille, sosiaaliset tekijat
esimerkiksi toimitusketjujen toimivuuteen ja maineeseen, ja hallintotapaan liittyvat
tekijat paatoksenteon laatuun ja riskienhallintaan. ESG-tekijoiden puutteellinen
huomioiminen voi siten heikentdaa vyrityksen kassavirtaa ja maksuvalmiutta, mika

kasvattaa rahoittavan pankin nakdkulmasta luottoriskin todennakoisyyttd. Nain ollen
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Triple Bottom Line -teoria tukee ESG-tekijoiden sisdllyttamistda yritysten

luottokelpoisuuden ja rahoitusriskien arviointiin.

Triple Bottom Line muodostaa keskeisen teoreettisen taustan EU:n kestavyyssaantelylle
ja erityisesti yritysvastuun raportointia koskevalle CSRD-direktiiville. Siind missa
Elkingtonin (1997) malli korostaa taloudellisen, sosiaalisen ja ymparistévastuun
keskindista riippuvuutta yrityksen pitkdn aikavalin arvonluonnissa, CSRD-direktiivi
konkretisoi taman ajattelun sitoviksi raportointivelvoitteiksi ESG-kehyksen kautta. CSRD
edellyttda yrityksiltda johdonmukaista raportointia siita, miten ymparistéon,
yhteiskuntaan ja hyvadan hallintotapaan liittyvat tekijat vaikuttavat vyrityksen
taloudelliseen asemaan ja tulevaisuuden nakymiin sekd miten yrityksen toiminta
vaikuttaa ymparistéon ja yhteiskuntaan niin sanotun kaksinkertaisen olennaisuuden
periaatteen mukaisesti. (2022/2464/EU.) CSRD kytkee Triple Bottom Line -teorian
suoraan rahoitusmarkkinoiden riskienarviointiin ja tukee ESG-tekijoiden huomioimista

pankkien luottoriskien hallinnassa ja yritysasiakkaiden maksuvalmiuden arvioinnissa.

Freemanin (1984) sidosryhmateorian mukaan yrityksen menestys ja pitkan aikavalin
arvonluonti  edellyttavat keskeisten sidosryhmien odotusten huomioimista
paatoksenteossa. Pankkien nakokulmasta ESG-riskit heijastavat naita
sidosryhmaodotuksia, jotka liittyvat muun muassa ymparistévastuuseen, sosiaalisiin
kysymyksiin ja hyvdaan hallintotapaan. ESG-riskien realisoituminen pankkien
rahoittamissa yritysasiakkaissa voi heikentdaa naiden taloudellista suorituskykya ja
maksuvalmiutta, kasvattaen pankkien luottoriskeja. Lisdksi ESG-riskien systemaattinen
huomioiminen on osa pankkien legitimiteetin yllapitamista, silla saantelijat, sijoittajat ja
muu yhteiskunta odottavat pankkien toimivan vastuullisesti ja edistavan kestavaa

taloudellista kehitysta.

Sidosryhmateoria tarjoaa teoreettisen perustan sille, miksi EU:n kestdvan rahoituksen
saantely, kuten CSRD:n ja sen mukanaan tuomat ESG-raportointivaatimukset, ovat

perusteltuja ja valttamattomia. CSRD velvoittaa yritykset raportoimaan ymparistoon,
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sosiaalisiin kysymyksiin ja hallintotapaan liittyvaa tietoa, koska nama ESG-tekijat
heijastavat suoraan yrityksen vaikutuksia moniin sidosryhmiin, eivatka vain omistajiin tai
sijoittajiin. Tama vastaa sidosryhmateorian ydintd, jonka mukaan organisaation tulee
huomioida ja tasapainottaa erilaisiin sidosryhmiin kohdistuvat odotukset ja vaikutukset

strategisessa paatoksenteossa. (2022/2464/EU; Freeman, 1984.)

Lisaksi  EU-sdantely (kuten CSRD ja siihen liittyvda  ESRS) perustaa
raportointivaatimuksensa ns. kaksinkertaiseen olennaisuuteen, jossa ESG-tekijoiden
vaikutukset seka yritykseen etta yrityksen vaikutukset ymparisté6n ja yhteiskuntaan ovat
olennaisia raportoinnille. Tama kaksinkertainen nakokulma limittyy suoraan
sidosryhmateoriaan siind, etta ESG-tekijoiden merkitys ei rajoitu taloudelliseen
tulokseen vaan heijastuu laajasti eri sidosryhmiin ja heidan odotuksiinsa. EU pyrkii
vastaamaan sidosryhmien vaatimuksiin lapinakyvasta ja vastuullisesta yritystoiminnasta
sitomalla odotukset lainsddadanndllisiin velvoitteisiin, jolloin ne heijastuvat myos

saantelyn legitimaatioon.

Pankkien riskienhallinnan kontekstissa tama tarkoittaa, ettd ESG-tekijdiden
huomioiminen ei ole vain riskien tekninen arviointi, vaan se on osa pankin legitiimia
toimintaa yhteiskunnassa ja rahoitusjarjestelmassa. EBA-ohjeet, CRD VI ja CRR Il
ohjaavat pankkeja sisallyttamaan ESG-riskit osaksi normaaleja riskienhallintaprosesseja.
Nadiden saadosten taustalla on sama sidosryhmadajattelu, jonka mukaan saantely
edellyttdd, ettd pankit varmistavat sidosryhmiensa (asiakkaiden, sijoittajien, valvojien
sekda yhteiskunnan laajemminkin) odotusten mukaisen ESG-riskien huomioinnin ja

raportoinnin osana vastuullista ja kestavaa liiketoimintaa.

Legitimiteettiteorian mukaan organisaation toiminnan jatkuvuus edellyttaa, ettd se
toimii yhteiskunnan arvojen, normien ja odotusten mukaisesti (Suchman, 1995).
Pankkien rahoittamien vyritysasiakkaiden ESG-riskit voivat heikentdd ndiden
legitimiteettida esimerkiksi saantelyn kiristymisen, mainehaittojen tai markkinoiden

muuttuvien odotusten seurauksena, mikd voi heijastua yritysten kannattavuuteen ja
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maksuvalmiuteen. Taman vuoksi ESG-riskien tunnistaminen ja arviointi on pankkien
luottoriskien hallinnassa keskeista, silla legitimiteetin heikkeneminen voi realisoitua

luottotappioina.

Triple Bottom Line -teoria, sidosryhmateoria ja legitimiteettiteoria muodostavat toisiaan
tdydentavan teoreettisen kokonaisuuden ESG-riskien tarkastelulle pankkien
luottoriskien hallinnassa. Triple Bottom Line -teoria korostaa, ettd yrityksen pitkdn
aikavalin taloudellinen suorituskyky on sidoksissa ymparistdon ja yhteiskuntaan liittyvien
tekijoiden huomioimiseen (Elkington, 1997). Sidosryhmateoria puolestaan laajentaa
nakokulmaa osoittamalla, ettd yrityksen menestys ja riskiasema riippuvat keskeisten
sidosryhmien, kuten asiakkaiden, rahoittajien, viranomaisten ja yhteiskunnallisten,
odotusten tdyttdmisestda (Freeman, 1984). Legitimiteettiteoria syventdaa tata
kokonaisuutta selittamalld, miten ESG-tekijoiden laiminlyonti voi johtaa legitimiteetin
heikkenemiseen, mika voi ilmetd saantelykiristyksend, mainehaittoina tai rahoituksen
ehtojen heikentymisena (Suchman, 1995). Pankkien nakokulmasta ndma mekanismit
voivat heikentaa rahoitettujen yritysasiakkaiden kannattavuutta ja maksuvalmiutta, mika
kasvattaa luottoriskia. Yhdessa nama teoriat tarjoavat vahvan perustan sille, miksi ESG-
riskien systemaattinen tunnistaminen ja arviointi on olennainen osa pankkien
luottoriskien hallintaa ja vastaa samalla sddntelyn ja yhteiskunnan odotuksiin

vastuullisesta rahoitustoiminnasta.
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Teoreettisen viitekehyksen keskeisten nakokulmien yhteys
ESG-riskeihin ja pankkien luottoriskienhallintaan

Triple Bottom
Line

Taloudellinen,
sosiaalinen ja
ymparistévastuu

ESG-tekijat vaikuttavat
pitkén aikavélin
kannattavuuteen

Vaikutukset
kassavirtaan ja
maksuvalmiuteen

teoria

Sidosryhmien
odotusten huomiointi

ESG-riskit heijastavat
sidosryhmavaatimuksia

Luottoriski kasvaa
sidosryhmareaktioiden
kautta

Legitimiteetti-
teoria

Yhteiskunnallinen
hyvaksyttavyys

ESG-laiminlyonnit
heikentavat
legitimiteettia

Sééantely-, maine- ja
luottoriskit

Kuvio 3. Teoreettiset viitekehykset ESG-riskien tarkastelussa (Jenni Tuomala, 2025).

Naihin kolmeen teoriaan ja niiden nakdkulmiin ESG-riskien tarkastelussa pankkien

luottoriskienhallinnan ndakékulmasta palataan jaljempana tutkimusaineiston analyysin ja

johtopaatosten yhteydessa.
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4 Tutkimuksen metodologia

Tassa luvussa esitellddn narratiivista kirjallisuuskatsausta tutkimusmenetelmana seka
perustellaan sen valintaa ja soveltuvuutta tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi. Lisdksi
kuvataan tutkimuksen aineiston hankinnan prosessia ja tutkimuksessa hyodynnettya
aineistoa, tutustutaan tutkimuksen aineiston analyysin perusteisiin ja vaiheisiin, seka

tarkastellaan tutkimuksen luotettavuutta.

4.1 Narratiivinen kirjallisuuskatsaus tutkimusmenetelmana

Kirjallisuuskatsaus on laadullista ja maarallista tutkimusta yhdistavda metodi ja
tutkimustekniikka, jossa tutkitaan tehtya tutkimusta eli kootaan alkuperaisten
tutkimusten tuloksia, johtopaatoksia, teoriaa, kasitteitd, menetelmia, tutkimuskohteita,
tai aineistoja, jotka ovat perustana uusille tutkimustuloksille (Salminen, 2023, s. 4; Vilkka,
2025, s. 95). Salmisen (2023, s. 4) mukaan tutkimuskirjallisuuteen perustuva
kirjallisuuskatsaus on systemaattinen, tasmallinen ja toistettavissa oleva menetelma,

jolla tunnistetaan, arvioidaan ja tiivistetaan olemassa oleva ja julkaistu tutkimusaineisto.

Taman tutkielman tutkimusmetodin kirjallisuuskatsauksen perustyyppi on kuvaileva
kirjallisuuskatsaus, joka on yksi yleisimmin kaytetyista kirjallisuuskatsauksen tyypeista.
Salminen (2023) jakaa kirjallisuuskatsauksen menetelmana kolmeen perustyyppiin:
kuvailevaan kirjallisuuskatsaukseen, systemaattiseen kirjallisuuskatsaukseen ja meta-
analyysiin. Hanen mukaansa kuvailevaa kirjallisuuskatsausta voi luonnehtia
yleiskatsaukseksi ilman tiukkoja ja tarkkoja saantoja. Siina kaytetyt aineistot voivat olla

laajoja ja aineiston valintaa eivat rajaa metodiset sadannot. (Salminen, 2023.)

Kuvaileva katsaus voidaan edelleen jakaa narratiiviseen, kartoittavaan (scoping, mapping)
ja integroivaan katsaukseen (Salminen, 2023). Muista suuntauksista poiketen
narratiivinen kirjallisuuskatsaus mahdollistaa valjemman tarkastelun ja soveltuukin siksi

hyvin kaytettavaksi tilanteessa, jossa tutkimuskenttad on laaja, monitahoinen ja nopeasti
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kehittyva, kuten ESG-riskien ja pankkien luottoriskien hallinnan yhteydessa. Lisaksi
menetelman valintaa perustellaan silla, ettda tutkimuksessa on syyta laajentaa
tarkastelua tieteellisten artikkeleiden lisdksi myds saantelyn viitekehykseen seka
viranomaisraportointiin, eli niin sanottuun harmaaseen kirjallisuuteen kokonaiskuvan
muodostamiseksi. Menetelmdna narratiivinen Kkirjallisuuskatsaus mahdollistaa eri
lahteiden ja nakokulmien yhdistamisen, teoreettisten viitekehysten esittelyn seka
saantely- ja tutkimuskehityksen jasentamisen. Narratiivisessa kirjallisuuskatsauksessa
keskeista on aineiston sisallon tulkinta, teemoittaminen ja kokonaisuuden rakentaminen.

(Grant & Booth, 2009.)

Kuvaileva Systemaattinen

kirjallisuuskatsaus kirjallisuuskatsaus Meta-analyysi

Kuva 3. Kirjallisuuskatsauksen tyypit (Salminen, 2023).

Narratiivisen  kirjallisuuskatsauksen on tarkoitus vastata tutkimuskysymyksiin
kartoittavasti ja kuvailevasti, kun taas systemaattisessa kirjallisuuskatsauksessa pyritaan
yvhdistamaan tutkimuksista saatua tietoa ja selittamaan sita (Vilkka, 2023, s. 16). Meta-
analyysi on puolestaan tutkimusmenetelma, jossa tehdaan paatelmia olemassa olevien
tutkimusten olennaisesta sisallostda yhdenmukaistamalla tutkimustuloksia tilastotieteen
menetelmin (Salminen, 2023, s. 23). Tassa tutkimuksessa tutkittava ilmié rajataan
tutkimuskysymyksia mubkaillen tarkastelemaan ESG-tekijoihin liittyvien riskien
vaikutuksia pankkien yritysasiakkaiden maksuvalmiuteen ja luottoriskeihin, siihen miten
ESG-riskien johtamista ja arviointia on kuvattu tieteellisessa kirjallisuudessa ja
pankkisdantelyssa seka millaisia kehityssuuntia ja haasteita ESG-riskien integrointi

aiheuttaa pankkien luottoriskienhallinnalle. Kuvailevan kirjallisuuskatsauksen valjyys
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metodina mahdollistaa edelld kuvatun kaltaisen melko laajankin ilmion kuvailemisen

seka luokittelun (Salminen, 2023, s. 3).

Taman kirjallisuuskatsauksen Iahtokohtana on selvittdaa, mita ilmiosta tiedetaan, mitka
ovat ilmion keskeiset kasitteet ja mitkda ovat kasitteiden keskindiset suhteet
analysoimalla pankkien ESG-luottoriskienhallintaa kasittelevaa tieteellisté ja
viranomaislahteistd koostuvaa kirjallisuutta (Vilkka, 2023, s. 22). Kirjallisuuskatsauksessa
hyodynnettava kirjallisuus voi tarkoittaa laajasti kirjallista lahdeaineistoa, kuten
kirjallisuutta, tieteellista tutkimusta tai esimerkiksi ammattikirjallisuutta eli niin sanottua
harmaata kirjallisuutta (Salminen, 2023, s. 27; Vilkka, 2023, s. 33). Kokonaiskuvan
muodostamisessa hyddynnetaan tutkimuksen luotettavuuden varmistamiseksi
aikaisempaa vastuullisuudesta ja pankkitoiminnan riskienhallinnasta laadittua
kirjallisuutta,  kansainvalisia  tieteellisia =~ vertaisarvioituja  tutkimuksia  seka

pankkivalvontaa tekevien viranomaistahojen ohjeistuksia ja saantelya.

Taman kirjallisuuskatsauksen tavoitteena onkin koota ja analysoida olemassa oleva
tieteellinen ja saantelyperusteinen tieto ESG-riskien vaikutuksista pankkien
luottoriskienhallintaan. Kerattya tietoa arvioidaan rakentaen kattavaa kuvaa
asiakokonaisuudesta ja pyrkien samalla tunnistamaan ongelmia. (Salminen, 2023.)
Narratiivinen tutkimus mahdollistaa tutkimusaineiston hyddyntamisessa
vertaisarvioitujen  tutkimusartikkelien lisdksi myoOs  esimerkiksi  vaitoskirjat,
julkisyhteisOjen selvitykset ja valtion virastojen tuottamat raportit ja julkaisut (Vilkka,

2023, s. 33).

4.2 Aineiston valinta ja rajaus

Kirjallisuuskatsauksessa yhdistyvat suunniteltu jarjestelmallinen tiedonhakuprosessi,
aineiston valikointi seka sen kriittinen lukeminen ja arviointi, muistiinpanojen tekeminen,
tiedon analyysi eli vertailu seka yhdistaminen uuden teorian

tuottamiseksi. Tutkimusmetodina kirjallisuuskatsaukseen liittyy kurinalainen pyrkimys
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tutkimuksen luotettavuuteen, patevyyteen ja yleistettavyyteen. (Vilkka, 2023, s. 12-13.)
Tassa tutkimuksessa edella mainittujen varmistamiseksi on hyddynnetty luotettavana
pidettdavaa tutkimusaineistoa, kuten viranomaislahteita tai vertaisarvioitua tieteellista

tutkimuskirjallisuutta.

Kirjallisuuskatsauksen toteutus eteni Vilkan kuvan 4. mukaisena prosessina vaiheittain.
Tutkielman kannalta keskeisida kasitteitd ovat: ESG, kestdvyys, vastuullisuus,
riskienhallinta, luottoriskit, pankkitoiminta. Tutkimuskysymykset maariteltiin naiden
kasitteiden pohjalta kokoamaan yhteen olemassa olevaa tietoa seka tuottamaan sen
pohjalta tulevaisuuden nakymaa pankkien ESG-riskien hallinnasta. Tutkimuskysymykset

ovat seuraavat:

1. Millaisia  vaikutuksia ESG-riskeilla  on pankkien  yritysasiakkaiden
maksuvalmiuteen ja luottoriskeihin?

2. Mita haasteita ESG-riskien integrointi aiheuttaa pankkien luottoriskien hallinnalle?

Kirjoita muistiinpanoja koko katsausprosessin ajan

VAIHE 1 VAIHE 2 VAIHE 3
Maarittele aihepiirisi ja késitteesi seki | Analysoilaaja aineistosi | | Kay lapi kaikki muistiinpanosi |
aihepiirin avainsanat

Tasmenna rajauksiasi: madrittele tutkimuksille | Nosta tutkimuskysymyksesi huoneentauluksi |
sisdllyttdmis- ja poissulkemisen kriteerit

| Maarittele tutkimuskysymyksesi |

Erittele aineistosi taulukoimalla ja tee Hanki kirjallisuuskatsaukseesi tarvittava
Maarittele hakusi sisallyttamis- ja laadunarviointi lahdeaineisto
poissulkemisen kriteerit
Vertaile tutkimuskysymyksesi kannalta Maarittele keskeiset kisitteesi/
olennaisimpia tutkimuksia teoriakehyksesi

| Maarittele hakusanasi ja -fraasisi |

Kirjoita kirjallisuuskatsaus
muistiinpanojesi ja lahteidesi avulla

| Tee uusi kokonaisuus (synteesi) = tulos |
Maérittele valitse tarkoituksenmukaiset

tietokannat

Tateuta haut | | Pyydé palautetta tekstistési |

| Viimeistele kirjallisuuskatsauksesi teksting

Kuva 4. Kirjallisuuskatsaus prosessina (Vilkka, 2023, s. 39).

Pankkiliiketoiminnassa luottoriskien hallinnan ndkdkulmasta on tarkeda tuntea

rahoitetun asiakkaan liiketoimintaan kohdistuvia riskejd, jonka vuoksi ensimmainen
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tutkimuskysymys todentaa aikaisempaa teoriaperustaa ja kasittelee yritysasiakkaiden
ESG-riskien tunnistamista seka niiden johtamista ja arviointia. Toinen kysymys kohdistuu
suoraan pankkiliiketoiminnan ESG-riskien hallintaan ja siihen liittyvien tulevaisuuden
haasteiden tunnistamiseen. Tutkimuskysymyksiin vastataan tietokantahauilla ja
hakemalla tietoa manuaalisesti viranomaisten (EU, ECB, EBA, FSB, NGFS, Suomen Pankki
ja Fiva) virallisilta internetsivuilta tuoreimmista mahdollisista (julkaistu 12kk sisalla)

raporteista, julkaisuista ja blogikirjoituksista.

Aineiston haku toteutettiin useassa toisiaan tdydentdvdssa Vaasan yliopiston
kdytettavissa olevasta tieteellisessa tietokannassa. Padasiallisina hakutietokantoina
kaytettiin Wiley Online Librarya seka ABI Inform -tietokantaa (ProQuest), jotka tarjoavat
laajan kattavuuden rahoituksen, pankkitoiminnan ja yritysvastuun tutkimukseen. N&ita
taydennettiin Business Source Ultimate -tietokannalla (EBSCO), joka sisaltda laajasti
vertaisarvioituja artikkeleita liiketaloustieteiden ja kestdavan liiketoiminnan alueilta.
Tietokantojen valinnassa painotettiin erityisesti artikkeleiden tieteellista laatua,
vertaisarviointia ja kokotekstien saatavuutta. Aineiston haku toteutettiin 1.2.2026, eika
sitd enda sen jalkeen tdaydennetty. Hakusanoina kaytettiin kaikkiin tietokantoihin
seuraavia yhdistelmia: Corporate Sustainability OR Corporate Responsibility AND
Profitability AND Bank AND Credit Risk AND Default Risk.

Kirjallisuuskatsaukseen on valikoitu mahdollisimman tuoreita ja luotettaviksi katsottavia
lahteita. Hakuja rajattiin tuottamaan tuloksia vertaisarvioiduista artikkeleista viimeisen
vuoden ajalta. Hirsjarven ja muiden (2004, s. 102) mukaan tutkimustieto voi muuttua
nopeastikin, jolloin uusimpaan tietoon on kumuloituneena aiempi tieto. ESG on myds
ilmiéna kohtuullisen tuore ja kiinnostava, jolloin tuoretta tutkimustietoa syntyy

jatkuvasti mahdollisesti jopa korvaten vanhaa.

Rajauksista huolimatta haut tuottivat huomattavan maaran tuloksia: ABI Inform
Complete (ProQuest) 186 kpl, Wiley Online Library Journals (Wiley) 108 kpl ja Business

Source Ultimate -tietokannalla (EBSCO) 561 kpl. Artikkelit jarjestettiin tuoreimpien ja
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eniten viitatuimpien mukaan, jonka jalkeen artikkeleita kaytiin silmamaaraisesti lapi ja
lahempaan tarkasteluun valittiin 50 artikkelia silla perusteella, ettad niissa oli viitteita
yritysten tai pankkitoiminnan ESG-riskeista ja ndiden suhteesta maksuvalmiuteen. Myo6s

ESG-suorituskykyyn liittyvat artikkelit hyvaksyttiin mukaan.

Narratiivinen kirjallisuuskatsaus ei perustu systemaattiseen hakuun, ja hakuprosessi on
tavoitteellinen ja teemoittava. Aineiston valinnassa painotettiin [dhteiden merkittavyytta,
ajankohtaisuutta ja luotettavuutta seka niiden soveltuvuutta tutkimusongelmaan.
Laajasta aineistosta karsittiin  artikkeleita, jotka eivdat soveltuneet suoraan
tutkimuskysymyksiin, koska ne kasittelivdt laajemmin yritystason kestavyytta,
raportointia, johtamista tai kulttuuria. Kriteerind tutkimusartikkelin valikoitumiselle
jatkotarkasteluun olikin, ettd se kasittelee yritysten maksuvalmiutta, luottoriskia,
pankkien riskienhallintaa tai ESG-riskien taloudellista realisoitumista
rahoitusjarjestelmdssa ja vastaa ndin ollen mahdollisimman hyvin molempiin

tutkimuskysymyksiin.

Karsintaa tehtiin silmdilemalla seka lukemalla artikkeleita edellda mainittuihin
perusteluihin nojaten. Karsinnan perusteella tutkimusartikkeleista valikoitui yhteensa 23
artikkelin aineisto, joista 10 artikkelia ABI Inform Complete (ProQuest) -tietokannasta, 8
artikkelia Wiley Online Library Journals (Wiley) -tietokannasta seka 5 artikkelia Business
Source Ultimate (EBSCO) -tietokannasta. Lisaksi tarkasteluun otettiin viranomaisten
julkaisuja ja raportteja 10kpl ESG-liitannaisten luottoriskien hallinnan implementoinnista
ja sen haasteista pankeissa tdaydentamaan tutkimuskysymyksiin vastaamista erityisesti
viimeisen tutkimuskysymyksen nadkokulmasta. Viranomaisten julkaisut ja raportit
haettiin suoraan kyseisten viranomaisten virallisilta internetsivuilta asettamalla
hakuehdoksi, etta julkaisu on tehty 12kk sisdlla ja se sisdltda tietoa pankkien
kestdvyysvaatimusten noudattamisesta (kaytetyt hakusanat ESG tai sustainability).
Aineistoa ei katsottu tarpeelliseksi tdaydentad, silla artikkeleiden havainnot yhdessa
viranomaisten julkaisujen kanssa tuottivat yhtenevia havaintoja ja otannan perusteella

voitiinkin kokea saavutetun saturaatiopisteen.
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4.3 Aineiston analyysi ja teemoittaminen

Laajan aineiston kasittelyssa on valttamatdnta jakaa aineistoa pienempiin osiin, jotta
keskeiset havainnot tulevat huomatuiksi. Aineiston jasentamiseen ja analysointiin
hyddynnettiin  sisdllonanalyysia, joka on perusanalyysimenetelmd. Aineiston
jasentamisessa ja analysoinnissa edettiin seuraavan rungon mukaisesti (mukaillen Tuomi

& Sarajarvi, 2018):

1. Paata, mika aineistossa kiinnostaa ja pysy paatoksessa.

2. Kay lapi aineisto, erota ja merkitse kohdan 1.mukaiset kiinnostavat asiat ja keraa
ne erilleen muusta aineistosta.

3. Luokittele, teemoita tai tyypittele aineisto.

4. Kirjoita yhteenveto.

Artikkelit teemoitettiin alkuun ylatasoisesti Excel-tiedostoon tutkimuksen tausta-
aineistoon jaaviin muistiinpanoihin tutkimuskysymysten mukaisesti liikennevaloin, jotka
kuvasivat sitd, miten hyvin kukin artikkeli vastaa tutkimuskysymyksiin. Taman jalkeen
artikkelit kaytiin viela syvallisemmin |dpi ja niistd pyrittiin [6ytamaan toistuvia tai
toisistaan poikkeavia teemoja. Sisdllénanalyysia toteutettiin teemoittelun avulla, jossa
on kyse laadullisen aineiston pilkkomisesta ja ryhmittelysta erilaisten aihepiirien mukaan
(Tuomi & Sarajarvi, 2018, s.105). Aineiston analyysia tehtiin manuaalisesti yhdistamalla
kustakin tieteellisesta artikkelista tehtyja muistiinpanoja ja tiivistelmia omiin
teemoihinsa koodilauseiden perusteella. Taman perusteella tutkimuksessa kaytetyista
tieteellisista  artikkeleista sekda viranomaisldhteista laadittiin  seuraavanlainen
temaattinen analyysi, jossa aineisto on jaoteltu teemoihin ja koodilauseisiin, jotka
kuvaavat kunkin lahteen keskeistd sisdltod taman tutkimuksen tutkimuskysymysten

nakokulmasta:
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Taulukko 2. Aineiston temaattisen analyysin tulokset (Jenni Tuomala, 2026).

Temaattisen analyysin tulokset

Teema

Koodilauseet

Artikkelin/julkaisun tekija(-t)

ESG-viestinta

Laadukas ESG-raportointi lisda pankkien
kannattavuutta ja sidosryhmien luottamusta.

Muneer ja muut

Selked, johdonmukainen ja sdvyltaan positiivinen ESG-
viestinta pienentda pankkien markkina- ja
maineriskeja.

Akdogan & Bayram

Yritysten ESG-toimet liittyvat maineeseen, sadntelyyn
ja riskienhallintaan.

Lozano ja muut

Pankit ndkevat ESG-investoinnit
kustannusnakokulmasta, siind missa luottoluokittajat
ovat omaksuneet sidosryhmanakokulman.

Da Fermo ja muut

ESG-raportoinnin vaatimukset

ESG-raportoinnin kehittymisen vaikutukset yrityksille ja
rahamarkkinoille.

Putzke; Leite ja muut; EU
(2025a); ECB (2026b); NGFS;
Fiva (2025a & 2025b)

ESG-raportoinnin laadukkuus ja tasalaatuisuus.

Ferrera da Silva ja muut;
Cumbana & Ventura; Leite ja
muut; Qachach ja muut;
Indriyani

ESG-suorituskyky

Vahva ESG-asioiden hallinta vaikuttaa positiivisesti ESG-
suorituskykyyn.

Aljawarneh ja muut; Fransisca ja
muut; Dinu; Mouti ja muut;
Qachach ja muut

Parempi sddntelyn vaatimusten ennakointi.

Dinu; Aljawarneh ja muut

Parempi ESG-suorituskyky véahentaa merkittavasti
luottoriskia.

Wang ja muut; Raimondi ja
muut; Chung ja muut; Mouti ja
muut; Dewagan & Kannadhasan

Erityisesti E- ja S-tekijoiden hyva suorituskyky havaittiin
pienentdvan yritysten luottoriskia.

Wang ja muut; Dewagan &
Kannadhasan

Erityisesti E- ja G-tekijat kasvattavat maksuhdirioriskia.

Seefloth ja muut

Vihreat innovaatiot ja ilmastoriskien huomioiminen
strategisessa paatoksenteossa pienentavat yrityksen
maksuhdirioriskia.

Chung ja muut

Suuremmalle ilmastorasitukselle altistuneet yritykset
ovat altistuneet suuremmalle maksuhairioriskille.

Kanno; Chung ja muut; Wang ja
muut; Seefloth ja muut; Mouti
ja muut; Dewagan &
Kannadhasan

Paastovahennysinvestointien kustannukset voivat
ylittdd hyodyt.

Kanno; Seefloth ja muut

Sidosryhmayhteisty6 voi edistaa yritysten
ymparistokestavyytta.

Valentinov ja muut

ESG-luokittelu

ESG-luokittelu kertoo yrityksen
riskienhallintaosaamisesta.

Fabregat Aibar ja muut

Vahva ESG-luokitus korreloi ESG-suorituskyvyn kanssa.

Dinu

E- ja S-tekijoiden havaittiin vaikuttavan pankkien
luottoluokitteluun.

Da Fermo ja muut

ESG-riskien tunnistaminen

Pankkien luotonannon sopeuttaminen riskienhallinnan
vaatimuksiin.

Raimondi ja muut; Tolkki

Pankkien prosessin kehittdminen laadukkaamman ja
kattavamman ESG-datan kerddmiseksi.

Raimondi ja muut

Pankkien ilmastoriskien hallinta on edelleen hajanaista
ja fyysisia- ja siirtymariskeja hinnoitellaan
lyhytndkoisesti.

Briiggemann & Lueg

ESG-riskien tunnistamisen kiristyvat sdantelyvaateet.

EBA (2026a & 2026b); FSB;
Euroopan komissio (2025a &
2025b)
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Lopuksi tieteellisista tutkimusartikkeleista ja viranomaisjulkaisuista saatuja nakdkulmia
ja havaintoja ryhmiteltiin kappaleen 5 alaotsikoiden mukaisesti siten, ettd ne
muodostivat luontevan juoksutuksen tulosten ldapikaynnille. Ndin aineiston temaattinen

analyysi tuki tekstin jasentamista ja lopulta myos tulosten puhtaaksikirjoittamista.

Aineistoa kasiteltdessa nousee usein esiin kiinnostavia seikkoja, kuten tassakin
tutkimuksessa.  Tutkimuksen  yhteydessda esiin  nousseita tutkimuksellisesti
mielenkiintoisia sivujuonteita on nostettu esiin johtopdatdksissa mahdollisina
jatkotutkimuskohteina. Taman aineiston kasittelyssa  keskityttiin  nostamaan
tutkimusaineistosta esiin sellaisia havaintoja ja nadkokulmia, jotka tukevat

tutkimuskysymyksiin vastaamisessa.

4.4 Luotettavuus ja tutkimuksen rajoitukset

Narratiivinen kirjallisuuskatsaus on tarkoituksellisesti laaja ja tulkinnallinen, joten
tutkimuksen luotettavuus perustuu Ildhteiden kriittiseen arviointiin, lahteiden
monipuolisuuteen ja tutkimusprosessin lapindkyvyyteen. Koska haku ei ole
systemaattinen, tutkimuksessa voi olla siitéa pois jaavia lahteitd, ja tulokset eivat ole
suoraan Yyleistettdvissa samalla tavalla kuin systemaattisen kirjallisuuskatsauksen
yhteydessa. Taman vuoksi tutkimuksessa korostetaan teoreettista jasentamista ja

kirjallisuuden yhdistamista tutkimusongelman nakokulmasta.

Tutkimukseen liittyvat keskeisesti myos viranomaisraportoinnin ldhteet, joita halutaan
keskusteluttaa ja vertailla tutkimushausta saatujen ja suodatettujen tieteellisten
vertaisarvioitujen tutkimusartikkelien kanssa. Na&itda ldhteitd ei ole saatavilla
tietokantahauista, vaan ne tulee hakea manuaalisesti viranomaistahojen julkisilta
verkkosivuilta. Tahan ei ole luotavissa systemaattisesti toistettavaa hakuprosessia, joka
oli yksi perustavanlaatuinen syy sille, miksi tutkimusmenetelméksi valikoitui vapaampi
kuvaileva kirjallisuuskatsaus. Artikkelit on valittu hakemalla suoraan ty6ssa aikaisemmin

nimettyjen keskeisten viranomaisten (EU, ECB, EBA, FSB, NGFS, Suomen Pankki ja Fiva)
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verkkosivuilta tuoreimpia (enintdan 12kk vanhoja) ESG:hen ja luottoriskeihin liittyvia
raportteja ja julkaisuita. ESG-sdaantely on jatkuvassa kehityksessa ja tasta syysta on

haluttu kdyttaa tuoreinta saatavilla olevaa tietoa.

Tutkimuksen laatimiseen liittyy valikoivuutta, silla viranomaisten julkaisemista
raporteista on valittu tyotd ajatellen relevanteinta tietoa nimenomaan ESG-
riskienhallinnan kehityksen vaikutuksista pankkeihin ja viime kadessa asiakkaisiin.
Aineistosta karsittiin esimerkiksi sellaiset raportit, joissa ESG-riskeja vain sivuttiin osana

isompaa kokonaisuutta.

Tutkielman laatija vakuuttaa noudattaneensa hyvia eettisid ja tieteellisia kdytanteita
ndiden viranomaisraporttien valikoinnissa vuoropuheluun tieteellisten artikkelien ja
tutkimuskysymysten kanssa. Kaytetyt lahteet on lapindakyvyyden vuoksi esitetty myos
taman  tutkielman liiteaineistossa.  Koska  viime  kddessa  laadullisella
tutkimusmenetelmalla tehdyssa tutkimuksessa luotettavuuden kriteeri on tutkija itse ja
hanen rehellisyytensd, ovat arvioitavan tutkimuksen kohteena hdnen tekemansa teot,
valinnat ja ratkaisut. Tutkimuksen edetessa onkin tehty luotettavuuden arviointia
jatkuvasti suhteessa teoriaan, analyysitapaan, aineiston ryhmittelyyn ja teemoitteluun,
tulkintaan ja analysointiin, tuloksiin ja johtopaatdksiin. Taman varmistamiseksi on
noudatettu tutkimuksen alussa laadittua tutkimussuunnitelmaa, laadittu aktiivisesti
muistiinpanoja sekd ryhmitelty analysoitua aineistoa johdonmukaisesti taulukoihin.

(Vilkka, 2025, s. 227-228.)
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5 Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa kdydaan tarkemmin lapi kirjallisuuskatsauksessa tehtyja havaintoja.
Tavoitteena on muodostaa selkeda kuva tutkimuksen havainnoista peilaten niita
tutkimuskysymyksiin  sekd teoriaan. Luvussa tarkastellaan alkuun, miten
tutkimuskirjallisuus kuvaa ESG-riskien vaikutuksia yritysten maksuvalmiuteen ja sen
yhteytta pankkien luottoriskiin. Sen jalkeen kuvataan, miten pankkien tulisi tunnistaa ja
johtaa ESG-riskejaan seka miten saantely ja ohjeistukset tulevat muuttamaan
luottoriskienhallintaa. Lopuksi havainnot yhdistetdan Triple Bottom Line -teoriaan,

sidosryhmateoriaan ja legitimiteettiteoriaan.

5.1 ESG-riskien vaikutukset yritysasiakkaiden maksuvalmiuteen ja

luottoriskeihin

ESG-riskeilla  voi realisoituessaan olla vaikutuksia yritysten taloudelliseen
maksuvalmiuteen, joka puolestaan heijastuu pankkeihin kasvavina luottotappioriskeina.
Siksi onkin ensin tdrkeda tunnistaa, miten ESG-riskit vaikuttavat pankkien
yritysasiakkaisiin. Pankkien luotonmydnndn nakdkulmasta on myds mielenkiintoista
tutustua yritysten ESG-kestavyyssuorituskykyyn, eli siihen kuinka hyvin yritykset
hallitsevat ymparist6-, sosiaalisia ja hallinnollisia tekijoitd suhteessa riskeihin, sdantelyyn
ja sidosryhmien odotuksiin. Tassa alaluvussa siis paneudutaan ESG-riskien
tunnistamiseen, johtamiseen ja mahdollisiin haasteisiin pankkien yritysasiakkaiden
nakékulmasta. Tama on valttamaténta, koska pankin riski muodostuu sen asiakkaiden

riskeista.

5.1.1 ESG-ulottuvuudet ja toimialat eivat kayttaydy homogeenisesti

ESG-riskeistd tunnistetaan ensimmaisend ilmasto- ja ymparistoriskit, jotka jaetaan

fyysisiin riskeihin ja siirtymariskeihin. Fyysiset riskit voivat realisoituessaan aiheuttaa
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yritykselle taloudellisia tappioita esimerkiksi kuivuudesta johtuvan sadon menettamisen
vuoksi. Sdantelyn tavoitteena on edistaa yritysten vastuullista liiketoimintaa ja vahentaa
riskien mahdollisuuksia. Kuitenkin lainsdaddannon tiukentuminen ja sdantelyn
vaatimusten toimeenpano yrityksissa operatiivisella tasolla voivat nostaa kustannuksia
(Collan, 2025). Tallaisissa tilanteissa puhutaankin siirtymariskeistd, joilla tarkoitetaan
riskeja, jotka aiheutuvat siirtymisesta vahahiiliseen talouteen, mukaan lukien saantelyyn,

teknologiaan, markkinoihin ja maineeseen liittyvat muutokset (Euroopan komissio 2019).

Toimiala vaikuttaa yrityksen taloudellisiin toimintaedellytyksiin ja mahdolliseen
konkurssin uhkaan, koska toimialat eroavat toisistaan tuottojen ja kulujen, seka taseen
rakenteen ja toimintojen luonteen suhteen (Laitinen & Laitinen, 2014). ESG-riskitekijat
vaihtelevat merkittavasti toimialoittain, silla eri sektorit altistuvat ymparistoon,
sosiaalisiin tekijoihin ja hallintotapaan liittyville riskeille eri tavoin. Suuret yritykset,
kuten energia-alan toimijat, ovat olleet raportointivelvollisia muita pidempaan, minka
vuoksi niiden kyvykkyys hallita kestavyysriskeja ja sidosryhmasuhteita on tutkimusten
mukaan parempi, mikd nakyy myos vahvempina ESG-luokituksina (Dinu, 2025).
Toimialan luonne maarittda kuitenkin riskien suuruutta. Esimerkiksi energia-ala ja
maatalous ovat erityisen alttiita ilmastonmuutoksen fyysisille ja siirtymariskeille, jotka
voivat vaikuttaa suoraan yritysten taloudellisiin toimintaedellytyksiin ja siten myos

niiden luottoriskiin.

Wang ja muut (2025) tutkivat, miten yritysten ESG-suoriutuminen vaikuttaa luottoriskiin
Kiinan valmistavan teollisuuden yrityksissa. Tulokset osoittavat selkeasti, ettd parempi
ESG-suoriutuminen on yhteydessda matalampaan luottoriskiin, mitattuna distance to
default -mittarilla, eli maksukyvyttomyyden saavutettavuutta kuvaavalla mittarilla. Tama
tarkoittaa, ettd yritykset, jotka panostavat ymparistovastuuseen, sosiaaliseen
vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan, ovat vihemman alttiita maksukyvyttomyydelle.
Vaikutus ei kuitenkaan ole tasainen, silld ymparisto- ja sosiaalinen suorituskyky (E ja S)
vahentavat luottoriskia merkittdvasti, kun taas hallintotavan (G) vaikutus ei ollut

tilastollisesti merkitseva. Lisdksi ESG-riskid vahentava vaikutus on voimakkaampi ei-
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valtion omistamissa yrityksissd, taloudellisesti kehittyneilld alueilla ja yrityksissa, jotka
ovat kasvun tai laskun vaiheessa. Tama korostaa sitd, ettd ESG:n vaikutukset ovat

kontekstisidonnaisia ja vaihtelevat yritysryhmittdin. (Wang ja muut, 2025.)

Korkeiden hiilidioksidipdastdjen on havaittu kasvattavan yritysten maksuhairioriskia.
Kanno (2025) analysoi hiilidioksidipaastdjen vaikutusta yritysten maksuhairioriskiin eri
riskiajanjaksoilla. Tutkimuksen lahtékohtana oli niin sanottu “tragedy of the horizon” -
ilmio, joka kuvaa aikahorisonttien ristiriitaa, jossa finanssipolitiikan ja pankkien
riskienhallinnan nakokulmasta riskiajat ovat tyypillisesti 2-10 vuotta, kun taas
ilmastoriskit vaikuttavat yritystoimintaan ja talouteen vuosikymmenten ajan. Tama
aikajanne-ero vaikeuttaa ilmastoriskien huomioimista yritysten arvon ja luottoriskin
arvioinnissa. Tutkimuksen keskeiset havainnot osoittavat, ettd korkeammat
hiilidioksidipaastot (Scope 1, 2 ja 3) lisdavat yritysten maksuhairioriskia, ja etta vaikutus
voimistuu erityisesti pitkdn aikavalin riskihorisonteilla. Toimialakohtainen analyysi
paljastaa, ettda korkeat padastot vahentavat maksuhairioriskia ainoastaan

teollisuustoimialalla riskin kasvaessa muilla sektoreilla. (Kanno, 2025.)

Myo6s Chung ja muut (2025) selvittivat ilmastoriskialtistuksen vaikutusta yritysten
maksuhairioriskiin. Tulokset vahvistavat muiden tutkimusten ohessa sita, etta
suuremmalle ilmastoriskialtistukselle (fyysiset riskit ja siirtymariskit) altistuneet yritykset
ovat alttiimpia maksuhairidille. Chungin ja muiden tutkimus tarkasteli lisdksi
rahoitusrajoitteiden vaikutusta tdhan yhteyteen ja havaitsi, ettd innovaatio vahentaa
ilmastoriskin vaikutusta maksuhairioriskiin. Yritysten tulisi kuitenkin panostaa erityisesti
vihreddn innovaatioon eika pelkdstdan lisata yleisia tutkimus- ja kehitysinvestointeja.
Tulokset osoittavat, ettd rahoitusmarkkinat ovat yhd useammin ottaneet
ilmastoriskialtistuksen huomioon Iluottopdatoksissa. Yritysten tulisi sopeuttaa
talousstrategioitaan vahentddkseen ilmastoriskin  vaikutusta maksuhairioriskiin,
esimerkiksi  pienentamalla  velkaantumista ja toteuttamalla  asianmukaisia

ympadristostrategioita ennen uusien investointien aloittamista. Lisaksi ilmastoriskin
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vaikutus vaihtelee toimialan mukaan, joten sijoittajien tulisi arvioida

investointipaatoksiaan erityisesti ilmastoherkilla aloilla. (Chung ja muut, 2025.)

5.1.2 Kestavyyssuorituskyvyn vaikutukset ESG-riskiin

Yritykset, joilla on korkea kestavyyssuorituskyky, nauttivat todenndkdisimmin
paremmasta maineesta, vahdisemmastda kysynndn vaihtelusta ja suuremmasta
innovaatiokyvysta, joilla on alentava vaikutus yrityksen maksuhairioriskiin. Toisaalta
tutkimukset myds osoittavat, etta kestavyyssuorituskyvyn kustannukset voivat ylittaa
sen hyodyt ja lisatd maksuhairioriskia. (Kanno, 2025; Seefloth ja muut, 2025.) Seefloth ja
muut (2025) tarkastelivat rahoituspaatoksissa yha enenevissda maarin huomioitavan
kestavyyssuorituskyvyn ja maksuhairioriskin valista suhdetta eurooppalaisissa listatuissa
yrityksissa. Tutkimuksessa havaittiin ymparisto- ja hallintosuorituskyvyn (E- ja G-tekijat)
kasvattavan maksuhairioriskia, mutta useimmissa analyyseissa ei |oydetty yhteytta

sosiaalisen suorituskyvyn (S-tekijd) ja maksuhairioriskin valilla. (Seefloth ja muut, 2025.)

Aasiassa yritysten kestdvyyshallintoa (ESG-suorituskykya) tutkineet Fransisca ja muut
(2025) havaitsivatkin tutkimuksessaan, ettd yritysasiakkaiden ESG-investoinnit lisddvat
lyhyen aikavalin kustannuksia ja velan hintaa. ESG-investoinnit voivat siten heikentaa
maksuvalmiutta ja kasvattaa luottoriskia, vaikka pitkan aikavalin vaikutukset olisivatkin
positiivisia. Tulokset osoittavat, ettd kestdavyyden hyvéalld hallintotavalla on selkea
positiivinen yhteys kestavyyssuoriutumiseen. Toisaalta parempi kestavyyssuoriutuminen
on yhteydessa korkeampiin velkarahoituksen kustannuksiin, mika viittaa kestavyytta

edistavien investointien lyhyen aikavalin rahoitushaasteisiin. (Fransisca ja muut, 2025.)

Vastuullisuustoimilla on havaittu olevan positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen
menestykseen ja sidosryhmien luottamukseen (Aljawarneh ja muut, 2025). Dewangan
ja Kannadhasan (2025) tarkastelivat yritysten kestdavan suorituskyvyn vaikutusta
yritysriskiin kehittyvilla G20-markkinoilla. Tutkimuksen mukaan kestavat kaytannot

voivat lisdtda luottamusta, parantaa lapindkyvyyttd ja siten vdhentad yrityksen
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riskialtistusta. Tulokset osoittavat, ettd parempi kestdvyyssuorituskyky on yleisesti
yhteydessda matalampaan yritysriskiin, mutta vaikutus ei ole tasainen, vaan riippuu
riskitasosta. Dewanganin ja Kannadhasanin tutkimuksen mukaan suurimmat hyodyt
saadaan korkean riskin yrityksissd, joissa kestavyyden parantaminen voi lisata
tehokkuutta, vahvistaa mainetta ja lisata sijoittajien luottamusta. Sen sijaan matalan
riskin yrityksissa vaikutus on vahadisempi. Erityisesti ymparistd- ja sosiaaliset tekijat
vahentdvat riskid. Korkean riskin yritysten kannattaa panostaa ESG:hen riskien
vahentamiseksi, kun taas matalan riskin yritykset voivat keskittyd enemman
innovaatioon ja sidosryhmasuhteisiin pitkan aikavalin arvon luomiseksi. (Aljawarneh ja

muut, 2025.)

5.2 ESG-riskien johtaminen pankkitoiminnassa

Pankeilla on myo6s itselldan sdaantelyyn perustuva raportointivelvoite ESG-riskeistaan.
Koska merkittava osa riskeistd muodostuu pankkien asiakkaiden toiminnasta, on myds
raportoinnin laatu kytkoksissa asiakkailta kerattyyn tietoon ja ESG-dataan. Pankin
heikolla kyvylla tunnistaa asiakkaidensa ESG-riskeja voi olla taloudellisia seuraamuksia
kasvavien luottotappioiden tai maineriskin muodossa. Vaikka pankki ei itse olisikaan
syyllistynyt ESG-rikkomuksiin, sen asiakkaan toiminnasta voi aiheutua rahoittajana
pankille haittaa esimerkiksi maineriskin muodossa (Tolkki, 2025). Tallaisia tilanteita
voivat olla esimerkiksi asiakkaan harjoittama viherpesu, ihmisoikeusrikkomukset tai
yrityksessa harjoitettu korruptio. Pankilla onkin velvollisuus omassa toiminnassaan
tunnistaa tallaisia ESG-riskeja ja hinnoitella ne oikein, tai kieltdytya rahoittamasta
asiakkuutta. Tassa alaluvussa tarkastellaan pankin keinoja ja velvoitteita tunnistaa

asiakkaidensa ESG-riskeja.
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5.2.1 Pankit hinnoittelevat ESG-riskeja

Rahoituskirjallisuus on laajasti osoittanut, etta ilmastonmuutos vaikuttaa monin tavoin
pankkien riskeihin ja talousjarjestelman vakauteen. Fyysiset riskit, kuten darimmaiset
sadilmiot, voivat heikentaa lainanottajien maksukykya ja vakuuksien arvoa, kasvattaen
pankkien luottoriskia. Samoin  siirtymariskit, kuten hiiliverot ja  uudet
saantelyvaatimukset, lisaavat kustannuksia ja voivat horjuttaa asiakasvirtoja, mika lisaa
markkina- ja maineriskid. llmastoriskit voivat myds vahvistaa systeemisid
haavoittuvuuksia ja muokata taloudellisen vakauden perustaa, vaikuttaen esimerkiksi
valtion luottoluokituksiin ja johtamalla finanssijarjestelman kriiseihin. (Raimondi ja muut,
2025.) Riskien tunnistamatta jattamisella voi siis olla yhteiskunnallisia seuraamuksia

rahoitusvakaudelle.

Euroopan pankkien ilmastoriskialtistukset ovat kasvaneet merkittavasti viime vuosina.
Arvioiden mukaan EU:n pankkien, eldkerahastojen ja vakuutusyhtididen altistukset
fossiilisiin polttoaineisiin ylittivat 1 biljoonaa euroa, ja fyysisista riskeista johtuvat
taloudelliset tappiot Euroopassa olivat 1980-2017 yli 453 miljardia euroa. Luottoriski on
edelleen pankkien paaasiallinen padoman kuluttaja ja merkittavin taloudellinen
tappioriski, joten ilmastoriskin integroiminen luottoriskien arviointiin on keskeista

pankkien kestavyyden varmistamiseksi. (Raimondi ja muut, 2025.)

ESG-riskeilld, erityisesti ilmastonmuutokseen liittyvilla fyysisilla ja siirtymariskeilld, on
merkittava vaikutus pankkien luotonantoon, silla ne heikentavat lainanottajien
maksukykyda ja vakuuksien arvoa sekd lisddavat odotettuja ja odottamattomia
luottotappioita. Siirryttdessa kohti nettoneutraalia taloutta eli tilanteeseen, jossa
tuotetaan yhta paljon kasvihuonepaastoja kuin niitd poistuu ilmakehasta, siirtymariskit
kasvavat siirtyman nopeutuessa (Tolkki, 2025). Raimondin ja muiden (2025) tutkimus
tukee havaintoa osoittamalla, ettd ilmastoriskien integroiminen luottoriskimalleihin on
keskeistd rahoitusvakauden turvaamiseksi. Tutkimus korostaa myos, ettd ESG-riskien

huomioiminen edellyttdad kehittyneitd malleja, luotettavaa dataa ja jarjestelmallista
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validointia, mikd ohjaa pankkeja sopeuttamaan luotonantoaan kestavyyden ja

riskienhallinnan vaatimuksiin.

Briggemann ja Lueg (2025) tarkastelivat, miten pankit reagoivat ilmastonmuutokseen
liittyviin fyysisiin ja siirtymariskeihin luotonannossaan. Tutkimuksen mukaan pankit ovat
alkaneet reagoimaan ja hinnoittelemaan myds ESG-riskeja. Tama nakyy hiili-
intensiivisten yritysten korkeammissa lainan koroissa ja tiukemmissa velan ehdoissa.
Vihreat yritykset hyotyvat edullisemmasta hinnoittelusta ja paremmista ehdoista, jos
suorituskyky on mitattavaa ja verifioitua. Sdantely ja politiikka vahvistavat siirtymariskien
hinnoittelua ja lisddavat riskien huomiointia luotonannossa. Kuitenkin pankkien
ilmastoriskien hallinta on edelleen hajanaista ja lyhytnakoistd ja tulokset korostavat
tarvetta selkeammalle saantelylle, paremmalle riskidatalle sekd kannustimille, jotka
edistavat ennakoivaa luotonantoa. Fyysisten riskien ja siirtymariskien hallinta vaikuttavat
pankkien luottoriskeihin ja taseisiin, mutta niiden huomioiminen perinteisilla
luottomalleilla on haastavaa, silla ne ovat ennakoivia ja usein epalineaarisia.

(Briggemann ja Lueg, 2025.)

Briiggemannin ja Luegin tutkimusta tukee my6s Suomen Pankin vanhempi neuvonantaja
Ville Tolkki, joka kertoo analyysissaan pankkien hinnoittelevan ilmastonmuutokseen
liittyvia siirtymariskeja yrityslainoissaan. Tutkimus osoittaa, ettd seka Kiinassa etta
kansainvalisestikin  ilmastopolitilkan  kiristyminen heijastuu  selvasti  yritysten
velkarahoituksen hintaan. Kiinassa paastovahennystavoitteet ja vihrean luoton ohjelma
ovat johtaneet siihen, ettd pdastointensiiviset yritykset maksavat selvasti korkeampia
lainakustannuksia, ja kohtaavat heikomman rahoituksen saatavuuden. Kansainviliset ja
euroalueen syndikoituja, eli usean lainoittajan lainoja hyoddyntavat tutkimukset
puolestaan osoittavat, etta erityisesti Pariisin sopimuksen jdlkeen lainoihin on alkanut
muodostua hiilipreemiota. Tama tarkoittaa sitd, ettd mita suurempi yrityksen ilmastoriski
tai fossiilivarantoihin liittyva altistuminen on, sitd korkeammat lainamarginaalit se
maksaa. Vastaavasti pankit, jotka ovat sitoutuneet omiin paastovahennystavoitteisiinsa,

hinnoittelevat korkean hiiliriskin yrityksia viela tiukemmin. Tama vahvistaa nayttoa siita,
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ettd ilmastoriskit ovat selkeasti hinnoiteltavissa oleva taloudellinen riski, joka vaikuttaa

yritysten rahoitusehtoihin useilla markkinoilla. (Tolkki, 2025.)

Yritysten hiilidioksidipaastointensiteettia kaytetdaan yleisesti siirtymariskin mittarina, ja
se suhteuttaa paastot esimerkiksi liikevaihtoon. Pankkien kannalta keskeista on tunnistaa
korkean siirtymariskin yritykset ja hinnoitella naihin liittyvat riskit rahoituksessa.
Yritykset voivat saada edullisempaa rahoitusta niin sanotun hiilipreemion ansiosta, joka
tarkoittaa tilannetta, jossa rahoitusta voidaan myontda edullisemmin vahemman
hiilidioksidipaastaisille yrityksille. Tutkimukset osoittavat, etta hiilipreemio on suurempi

maissa, joissa on tiukempi ilmastopolitiikka. (Tolkki, 2025.)

5.2.2 Vastuullinen rahoittaminen on signaali sidosryhmille

Pankkien viestinndllda on tutkimuksissa havaittu olevan yhteys niiden innokkuuteen
rahoittaa hiili-intensiivisia yrityksia. Pankit, jotka korostavat ilmastonmuutoksen riskeja,
rahoittavat vahemman hiili-intensiivisia toimintoja, kun taas rauhoittelevasti viestivat
pankit rahoittavat niitd enemman. Toisaalta on havaittu, ettd osa vihreana nayttaytyvista
pankeista rahoittaa edelleen suhteellisesti enemman korkean paastoriskin toimintoja,
mahdollisesti selittden tata siirtyman tukemisella — tosin tasta ei ole vahvaa nadyttoa. Sen
sijaan pankit, jotka raportoivat kattavammin ymparistdasioista, valttavat rahoittamasta
korkean hiili-intensiteetin yrityksida, mika viittaa tiukempaan riskienhallintaan. (Tolkki,

2025.)

Positiivinen ESG-viestinta voi vahentaa riskia ja parantaa sijoittajien arvioita yrityksen
vakaudesta. Akdogan & Bayram (2025) analysoivat tutkimuksessaan ESG-raporttien
tunnepitoisuutta ja savya, ja nadiden vaikutuksia eri ESG-ulottuvuuksien valilla.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd ymparisto- (E) ja hallintotapaviestinnan (G) positiivinen
sdvy vahentad vyritysriskid. Sen sijaan sosiaalisen ulottuvuuden (S) sentimentti ei
vahentanyt riskid. Akdoganin ja Bayramin havainnot ovat pankkien ndkoékulmasta

olennaisia, koska pankkien oma ESG-viestintd vaikuttaa niiden riskiprofiiliin. Pankit
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arvioivat luottoriskeja ja ovat itse sddantelyn kohteena. Viestimalla ESG-asioista selkeasti,
johdonmukaisesti ja positiivisella savylla pankit voivat vahentaa markkina- ja
maineriskejaan. Analysoimalla yritysasiakkaiden ESG viestintda ja -raportointia, pankki
voi paremmin arvioida myds ESG-riskeja luotonmyonndssa ja parantaa luottopaatdsten

tekoa. (Akdogan & Bayram, 2025.)

5.2.3 Pankkien kestavyyssuorituskyky edellyttda asiakkaiden ESG-riskien

tunnistamista

Pankkien asiakkaidensa liiketoiminnan riskien tunnistaminen nojaa asiakkailta saatavaan
dokumentaatioon ja raportointiin. Ferreira da Silvan ja muiden (2025) tutkimuksen
perusteella havaittiin, ettd yritykset ovat edistyneet ymparisto- ja sosiaalisen vastuun
raportoinnissa seka sidosryhmien huomioimisessa. Sen sijaan merkittavia puutteita
ilmeni korruptionvastaisessa raportoinnissa, integroidussa raportoinnissa sekd YK:n
kestavan kehityksen tavoitteiden konkreettisessa mittaamisessa ja seurannassa. Vaikka
yritysten vastuullisuusraportoinnissa on tapahtunut kehitystd, ESG-periaatteiden
taysimadrainen integrointi liiketoimintaan ja raportointiin on viela kesken, ja erityisesti
tuleva EU-saantely (CSRD ja ESRS) edellyttaa yrityksilta merkittavia parannuksia. (Ferreira

da Silvan ja muut, 2025.)

Pankit hyodyntdvat ESG-riskien  tunnistamisessa  paitsi  yritysasiakkaidensa
vastuullisuusraportointia, myo6s ulkopuolisten luottoluokittajien tuottamaa ESG-
luokittelua. Kestavyysluokittelijoiden menetelmien on kuitenkin havaittu olevan
hajanaisia ja puutteellisia, joka tekee ESG-riskien arvioinnista epdselvada ja vaihtelevaa.
Esimerkiksi Morningstarin malli sallii ESG:n osa-alueiden kompensoinnin, jolloin vahva
suoritus yhdessa kategoriassa voi peittdada heikon toisen. Fabregat Aibarin ja muiden
(2025) tutkimus osoittaa, ettd nykyiset menetelmat voivat yliarvioida kestavyytta ja
aliarvioida todellisia ESG-riskeja. Heidan tutkimuksensa keskeinen johtopaatos oli, etta
kestavyyteen liittyvat riskit kasvavat, ja niiden arvioinnissa tarvitaan vahvan kestavyyden

nakokulmasta tehtyjd menetelmid, joiden avulla voidaan aidosti tunnistaa ESG riskit.
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Rahoitusmarkkinat tarvitsevatkin tulevaisuudessa sdadantelyn vuoksi selvasti tarkempaa ja

lapindkyvampaa ESG riskien arviointia. (Fabregat Aibar ja muut, 2025.)

Da Fermo ja muut (2025) tutkivat, miten pankkien ESG-suoriutuminen vaikuttaa niiden
luottoluokituksiin ja toimiiko ESG valittdjana pankkien taloudellisten tunnuslukujen ja
luottoluokitusten valisessa suhteessa. Tutkimus keskittyi erityisesti siihen, miten
ESG-tekijat muokkaavat perinteisten taloudellisten mittareiden vaikutusta pankkien
luottokelpoisuuteen. Tutkimuksen keskeiset |0ydokset osoittavat, ettd pankkien
ympadristo- ja sosiaalinen suorituskyky (E ja S) parantavat niiden luottoluokituksia, kun
taas hallintotapasuoriutumisella (G) ei ole merkittavaa vaikutusta. Tama johtuu siitd, etta
pankit toimivat voimakkaasti saannellylla alalla ja niihin kohdistuvat raportointivaateet

ovat valmiiksi korkeat. (Da Fermo ja muut, 2025.)

Pankkien kestavyyssitoumukset liittyvat resurssien tehokkaaseen kohdentamiseen,
vihredn talouden tukemiseen seka riskialttiiden toimialojen altistusten hallintaan.
llmasto- ja ymparistoriskien tunnistamisella on vaikutusta paitsi pankkien
yritysasiakkaiden, niin my6s pankkien taloudelliseen suorituskykyyn. Mouti ja muut
(2025) analysoivat riskia suhteessa eri maiden ilmastoriskitasoon. Tutkimuksen keskeiset
IoydOkset osoittavat, ettd ymparistoperdinen luottoriski heikentda pankkien
kannattavuutta, vakavaraisuutta ja markkina-arvoa globaalisti. Tutkimus osoittaa,
etteivat ympadristoriskit ole irrallisia vastuullisuuskysymyksid, vaan konkreettisia
taloudellisia riskeja, jotka vaikuttavat pankkien kykyyn tuottaa vakaata tulosta ja hallita
luottotappioita. Lisaksi tutkimus osoittaa, ettd maissa, joissa ilmastoriskit ovat korkeita,
pankit ovat kehittineet vahvempia riskienhallintakdytant6ja, mikda lieventaa

ympadristoluottoriskin negatiivisia vaikutuksia. (Mouti ja muut, 2025.)

Tiedonkeruun kaytannot ovat vielda eri asteisia eri pankeissa, ja vaikka suurten
raportointivelvollisten yritysten ilmasto- ja ymparistoriskeistd on kattavasti tietoa, niin S-
ja  G-tekijoihin  liittyvia riskeja  tunnistetaan vield heikosti. Lisdksi, koska

kestdvyysvaatimuksiin painottuvat raportointivaatimukset ovat painottuneet suuriin
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yrityksiin, ei SME-yrityksista ole saatavilla johdonmukaista vastuullisuusraportointia ja
dataa. Tasta syysta niiden ESG-riskien arviointi onkin vahdisempaa ja haavoittuvampaa,

kun pankkien kaytannot keskittyvat suuriin yrityksiin. (Briiggemann & Lueg, 2025.)

Cumbana & Ventura (2025) tarkastelivat vastuullisuusraportoinnin ja kestavan
kehityksen tavoitteiden yhteytta. Tulokset osoittavat, etta tutkimus ja kiinnostus aihetta
kohtaan ovat kasvaneet merkittavasti, mutta samalla yritysten kdytannot ovat viela
kehittymassa ja  raportoinnin  laatu  vaihtelee.  Tutkimuksen perusteella
vastuullisuusraportoinnin laatu ja laajuus eivdt ole vielda tdysin riittdvia, vaan ne
vaihtelevat huomattavasti yritysten valilla, mikd vaikeuttaa ESG-riskien tunnistamista
pankeissa. Erityisesti kestavan kehityksen tavoitteiden raportointi on usein pinnallista,
mikd voi mahdollistaa viherpesun. (Cumbana & Ventura, 2025.) Saantely- ja
valvontaviranomaiset ovatkin tunnistaneet ndma haasteet, minkd seurauksena
raportointivaatimuksia on viime vuosina tarkennettu ja yhdenmukaistettu

lapinakyvyyden ja vertailukelpoisuuden parantamiseksi.

5.3 Kehityssuunnat ja haasteet ESG-riskien integroinnissa

Tassd alaluvussa tarkastellaan pankkien ESG-riskien tunnistamiseen liittyvia
tulevaisuuden kehityssuuntia ja haasteita. Pankkiliiketoiminta on rahoitusvakauden
varmistamiseksi voimakkaasti saanneltya. Pankkien toiminta on kuitenkin heijasteista
niiden asiakkaiden liiketoiminnasta. Pankit ovat velvollisia toiminnassaan tunnistamaan,
arvioimaan ja hallitsemaan liiketoimintaansa liittyvia riskeja, jotka syntyvat pitkalti
niiden asiakkaiden transaktioista. Taman vuoksi pankkien riskien tunnistaminen ja
arviointi perustuukin asiakkailta saatuun ja todennettuun tietoon. Esimerkiksi ESG-
raportointivelvoitteet koskevat kuitenkin talla hetkelld vain suurimpia yrityksia, jolloin

kokonaiskuva ESG-riskeista jaa hataraksi.
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5.3.1 Kasvavat sadntelyn vaatimukset

Yhtaalta yrityksille kohdennettavaa saantelya pyritdan keventamaan ja selkeyttamaan
Onmibus-aloitteella, ja toisaalta pankkeihin kohdistuvia saantelyvelvoitteita
tiukennetaan. EU:n kiristyva ja laajeneva raportointisadntely vaikuttaa myos pankkeihin.
Pankkien on raportoitava entistd laajemmin ESG riskeista ja niiden hallinnasta, sillda CRR
Il & Il sekd CRD VI velvoittavat pankit integroimaan ESG riskit riskienhallintaansa ja
pdadomavaateisiin. Sdantelyn avulla pyritdadan ohjaamaan pankkien myéntamaa rahoitusta
kohti EU:n taksonomian maarittelemia kestdvia toimintoja. Sdantely myoés velvoittaa
pankkeja raportoimaan omasta kaksoismaterialiteetistaan. CSRD laajentaa velvoitteet
my0Os suuriin rahoituslaitoksiin. Pankit ovatkin velvollisia esittdmaan, miten niiden
toiminta vaikuttaa ymparistoéon ja yhteiskuntaan, sekda miten kestavyysriskit vaikuttavat
pankkiin. Avoimuusvaatimusten kasvu lisda lapinakyvyytta ja velvoittaa integroimaan
kestavyysraportoinnin  pankkien riskienhallintaan.  Pankkien on kehitettava
jarjestelmidan ja datahallintaansa, kun raportointien monimutkaisuus kasvattaa

teknisen infrastruktuurin ja datan keruun vaatimuksia. (Putzke 2025.)

Putzke (2025) analysoi ja vertaili EU:n kestdvyysraportointia koskevia sdadoksia
kokonaisuutena. Tavoitteena oli ymmartad, miten saantely on kehittynyt, miten eri
direktiivit ja asetukset liittyvat toisiinsa sekda millaisia vaikutuksia niilla on yritysten
raportointiin ja laajempaan kestavan kehityksen kenttaan. Tutkimuksessa havaittiin, etta
EU:n kestdvyysraportoinnin sadntely on muuttunut merkittavasti ja muodostaa nyt
laajan, yhtenadisen kehyksen. Uudet sadadokset ovat sisall6llisesti innovatiivisia ja ne
korostavat kaksoismaterialiteettia, sidosryhmakeskeisyytta sekd raportointistandardien
laajentumista. Raportointivaatimusten tarkoituksena on lisata yritysten vastuullisuutta.
Esimerkiksi CSRD:n kaksoismaterialiteettiperiaate lisda vyritysten velvollisuutta
raportoida toimintansa seka taloudellisista, ettd ymparist6- ja sosiaalisista vaikutuksista.
EU:n sdantelyn tavoitteena on rakentaa kestdvaa ja lapindkyvaa taloutta nostamalla
yritysten vastuullisuuden ja raportoinnin tason globaaliksi standardiksi. Saadokset
vaikuttavat paitsi yritysten toimintaan myos sijoittajiin ohjaamalla pdadomaa kestaviin

toimintoihin, ja vadhentdad esimerkiksi viherpesun riskia. Kuitenkin kaytannon
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toteutuksessa on merkittavia haasteita, silla raportointivaatimusten monimutkaisuus ja

tekniset infrastruktuuritarpeet aiheuttavat yrityksille kuormitusta. (Putzke 2025.)

Euroopan komissio ehdottaa EU:n ilmastolain paivittamista siten, ettd vuoden 2040
tavoitteeksi asetetaan kasvihuonekaasupdastéjen 90 %:n vahennys vuoden 1990
tasoista. EU on jo saavuttamassa nykyisen, vuodelle 2030 asetetun 55 %:n
vahennystavoitteen, ja uusi ehdotus rakentuu tdman sitovan tavoitteen pohjalle tarjoten
kaytanndllisemman ja joustavamman tavan edeta kohti vuoden 2040 paastévahennysta.
EU:n esitys uudesta paastdévahennystavoitteesta on strateginen signaali, joka vaikuttaa
suoraan pankkien luotonantoon, riskienhallintaan, raportointiin ja liilketoimintamalleihin.
EU:n tavoite tarkoittaa nopeampaa ja laajempaa saantelya tiukentamalla paastoérajoja,
nostamalla hiilikustannuksia sekd lisdamalld raportointivelvoitteita. Pankit joutuvat
arvioimaan asiakkaidensa kykya sopeutua tahan kehitykseen. Yrityksille tdma tarkoittaa
lainaehtojen kiristymistda, jos siirtymasuunnitelmat ovat heikkoja, korkeampia
marginaaleja hiili-intensiivisille toimialoille ja parempia rahoitusehtoja yrityksille, joilla

on uskottava vahahiilinen strategia. (Euroopan komissio, 2025a.)

EU korostaa, ettad ilmastotavoitteet liittyvat myos energiaturvallisuuteen ja geopoliittisiin
riskeihin. Yrityksille tdma tarkoittaa sijaintiriskien (tulvat, myrskyt, kuivuus) tarkempaa
arviointia, vakuuksien arvon mahdollisia alaskirjauksia seka vaikeampaa rahoituksen
saantia riskialueilla sijaitseviin kohteisiin. Pankit eivat voi enaa sivuuttaa fyysisia riskeja,
silla ne vaikuttavat suoraan luottokelpoisuuteen. EU:n mukaan 2040 tavoite antaa
varmuutta investoijille ja innovoijille. Yrityksille tama tarkoittaa tarvetta investoida
energiatehokkuuteen, puhtaaseen teknologiaan ja prosessien modernisointiin,
mahdollisuuksia saada rahoitusta vihreisiin hankkeisiin seka kilpailuetua yrityksille, jotka

siirtyvat aikaisin raportointivelvollisuuden piiriin. (Euroopan komissio, 2025a.)

Pankit tulevat suosimaan hankkeita, jotka tukevat EU:n ilmastopolitiikkaa.
Raportointivaatimukset tiukentuvat ja pankit tulevat vaatimaan asiakkailtaan enemman

dataa. Yrityksille tdma tarkoittaa lisdd CSRD raportointia ja paastodatan keruuta, tarvetta
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tuottaa tietoa energian kadytosta, paastoista ja siirtymasuunnitelmista seka sita, etta
pankit pyytavat entista tarkempaa ESG-dataa lainapaatosten tueksi. Yritykset, joilla ei ole
dataa, joutuvat maksamaan korkeampaa riskihinnoittelua. EU:n linjaus vahvistaa, etta
ilmastopolitiikka ei ole valiaikaista, vaan se on pitkan aikavalin talouspolitiikkaa. Pankeille
tdma tarkoittaa tarvetta kohdistaa rahoitusta kohti vahahiilisia ratkaisuja,
toimialakohtaista ESG-riskien arviointia seka ilmastotavoitteiden integroimista
strategiaan, riskinottohaluun ja tuotevalikoimaan. Pankit, jotka eivat tee tata, kohtaavat
korkeampia luottotappioita, valvonnan painetta sekda maine- ja vastuullisuusriskeja.

(Euroopan komissio, 2025a.)

EBA on kdynnistanyt julkisen kuulemisen ehdotetuista muutoksista ohjeisiin, jotka
koskevat CRD VI -direktiivin (EU 2024/1619) artiklaan 133  koskevaa
jarjestelmariskipuskurin  (SyRB) soveltamista eri sektorikohtaisiin  altistuksiin.
Muutoksilla halutaan selventaa, ettd jarjestelmariskipuskuria voidaan kayttda myos
ilmastonmuutoksesta johtuviin riskeihin. Muutoksella tavoitellaan ilmastonmuutokseen
liittyvien systeemisten riskien hallintaa, puskurien suunnittelun seurantaa seka
sektorikohtaisten ja maantieteellisten luokitusten selkeyttdmista. (EBA, 2026a.)
Muutoksella voisi olla vaikutusta pankkien pdadaomavaatimusten vahvistumiseen
erityisesti silloin, kun pankkien altistukset liittyvat ilmastonmuutoksen aiheuttamiin
riskeihin. Pankeilla, joilla on runsaasti fyysisiin ja siirtymariskeihin liittyvia altistuksia
luottosalkussaan, joutuisivat pitdmdan enemman omaa padomaa puskurina. Lisaksi
tama tarkoittaisi pankkien valvonnan tiukentumista, datan keruun kehittamista seka
tarkempaa riskiluokittelua ja raportointia tuottaakseen ldpindakyvampaa tietoa
viranomaisille. Tama tarkoittaisi my6s sitd, etta pankkien tulisi arvioida entista
systemaattisemmin ilmastoriskien vaikutuksia luottosalkkuun, luottopolitiikkaan ja
riskien hinnoitteluun seka paivitettava riskienhallintamalleja ja stressitesteja.
Muutoksella on pankkeja ohjaava vaikutus ja korkean ilmastoriskin toimialojen
altistukset tulisivat todenndkodisimmin vahenemaan sen myotd. Talloin siis luotonanto
kallistuisi riskialttiimmille toimialoille, luoton saatavuus heikkenisi tietyilla alueilla tai

sektoreilla ja vihreat investoinnit muuttuisivat edullisemmiksi.
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5.3.2 Pankit kohtaavat haasteita ESG-riskien tunnistamisessa

Muneer ja muut (2025) nostivat tutkimuksessaan esiin institutionaalisia haasteita, kuten
standardoinnin puutteen ja osaamisvajeen, jotka hidastavat ESG-integraatiota.
ESG-riskien johtaminen on kehittymassa osaksi pankkien hallintorakenteita ja
raportointivelvoitteita, mika heijastaa laajempaa muutosta kohti systemaattisempaa ja
ennakoivampaa riskienhallintaa. Samalla se tunnistaa keskeisia haasteita, kuten datan
epdyhtendisyyden ja osaamisvajeen, jotka vaikeuttavat ESG-riskien sisallyttamista

luottoprosesseihin. (Muneer ja muut, 2025.)

Leite ja muut (2025) tutkivat 25. heindkuuta 2024 voimaan astunutta EU:n CSDDD
-direktiivia ja sen vaikutuksia yritysten vastuullisuuteen, raportointiin ja globaaleihin
arvoketjuihin, jotka ovat monimutkaisia verkostoja kattaen tuotannon, kaupan ja
investoinnit useissa maissa seka eri teollisuudenaloilla ja institutionaalisissa
ymparistoissa. Keskeista tutkimuksessa on siirtyma vapaaehtoisesta kohti pakollista
velvoitetta, ja mitd tdma muutos tarkoittaa yrityksille, sidosryhmille ja saantelylle.
Tutkimus osoittaa, ettda EU:n uusi CSDDD-direktiivi muuttaa yritysvastuun luonteen
vapaaehtoisesta pakolliseksi velvoitteeksi, mutta samalla sisdltdd huomattavia
epaselvyyksia, ristiriitoja ja valvonnan puutteita. ESG-riskien hallinnassa ollaan
siirtymassa tiukempaan sdantelyyn, mutta direktiivin epamaardisyys voi heikentaa
riskienhallinnan tehokkuutta. Direktiivin vaikutukset rahoitussektoriin ovat epaselvia,

mika on keskeinen haaste pankkien ESG-riskien arvioinnille. (Leite ja muut, 2025.)

Qachach ja muut, (2025) tarkastelivat kehittyvien talouksien rakenteellisia haasteita
ESG-tiedon saatavuudessa ja laadussa, ja esittivat ndihin olosuhteisiin soveltuvaa,
lapinakyvaa, ja matalan datatarpeen ESG-arviointimallia. Heidan tutkimuksensa tulokset
osoittavat suuria eroja ESG:n kypsyydessa. Hallintotapaan liittyvat indikaattorit olivat
parhaiten raportoituja ja saivat korkeimmat pisteet, mikd viittaa saantelyyn ja
toimialastandardeihin, erityisesti rahoitussektorilla. Sen sijaan ymparisto- ja
sosiaalipilarit paljastivat merkittavia puutteita, esimerkiksi kasvihuonekaasupaastojen

raportoinnissa, monimuotoisuusmittareissa ja henkiloston vaihtuvuuden seurannassa,



65

mikd korostaa ei-taloudellisten tietojen standardoinnin ja ldapindkyvyyden haasteita
vahdisen datan ymparistoissa. Parhaiten sijoittuvat yritykset noudattavat tiiviisti
kansainvalisia viitekehyksida, kuten GRI:itd, kun taas toiset vyritykset karsivat
perustavanlaatuisesta lapinakymattomyydesta. Kaiken kaikkiaan tutkimus korostaa
datalahtdisen ESG-arvioinnin merkitysta sekd sdantelyn edistamisen ja yritysten
sitoutumisen tarkeytta kattaviin, standardoituihin ja  merkityksellisiin  ESG-

raportointikdytantdihin. (Qachach ja muut, 2025.)

Indriyanin ja muiden (2026) analyysi kestdvyyssuorituskyvyn tutkimuskehityksesta
osoittaa, ettd tutkimus on kasvanut nopeasti ja keskittyy erityisesti teemoihin kuten
yritysvastuu, integroidut raportointikehykset, ymparistévastuu ja vihred rahoitus.
Tutkimus on kuitenkin maantieteellisesti epatasaista: Kiina, Yhdysvallat ja Iso-Britannia
dominoivat, kun taas kehittyvat taloudet ovat aliedustettuja, mika rajoittaa globaalisti
vertailukelpoisen ESG-tiedon ja -arvioinnin kehitystd. Indriyani ja muut korostavat
Qachachin ja muiden ohella standardoinnin puutetta, raportointikdaytantdjen
hajanaisuutta ja saantely-ympadristdjen eroja, jotka vaikeuttavat ESG-riskien
johdonmukaista arviointia ja vertailua eri konteksteissa. Tutkimus kuvaakin hyvin ESG-
riskien arvioinnin haasteita ja miksi yhtenaisten arviointikehysten puute vaikeuttaa

riskien johtamista erityisesti finanssisektorilla. (Indriyani ja muut, 2026.)

Euroopan valvontaviranomaiset (EBA, EIOPA ja ESMA) julkaisivat yhteiset ohjeet siita,
miten ESG-riskit tulisi sisallyttaa viranomaisten tekemiin stressitesteihin. Ohjeet antavat
yhtendiset periaatteet sille, miten ESG-riskit tulee huomioida pankkien ja
vakuutusyhtididen valvonnallisissa stressitesteissa. Ohjeet koskevat sekd olemassa
olevien stressitestikehikkojen kayttoa ettd taydentavia ESG-riskien arviointeja. Ohjeet
maarittelevat valvontatyon organisatoriset ja hallinnolliset jarjestelyt ja tukevat pitkdn
aikavalin ldhestymistapaa jattden tilaa menetelmien kehittymiselle ja datan
parantumiselle. Euroopan valvontaviranomaisten uusi ohjeistus ei tuo pankeille uusia
suoria velvoitteita, mutta se muuttaa pankkien valvontaviranomaisten tapaa arvioida

pankkien riskeja. Tama vaikuttaa pankkeihin siten, ettd ESG-riskit tulevat osaksi
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valvonnallisia stressitesteja. Valvojat, kuten Fiva Suomessa, saavat yhteiset EU-tasoiset
periaatteet siita, miten ilmastoriskit, sosiaaliset riskit ja hallintotapariskit sisallytetaan
pankkien stressitesteihin. Pankkien tulee nain ollen pystya tuottamaan parempaa dataa
ja analyysia naista riskeista. Uudet ohjeet myds korostavat, etta pankkien tulee kyeta
tunnistamaan ESG-riskit pitkalla aikavalilla, sisallyttamaan ne riskienhallintaprosesseihin
sekd varmistamaan, etta hallinto ja organisaatiorakenteet tukevat tata. Kaytannossa
pankkien on vahvistettava ESG-riskien mallinnusta, skenaarioita ja sisdisid prosesseja.
Ohjeet itsessdan eivat nosta padgomavaatimuksia, mutta ne vaikuttavat siihen, miten
valvojat arvioivat pankkien riskiprofiilia. Jos stressitestit osoittavat, ettd pankki on
haavoittuva esimerkiksi ilmastoriskeille, valvoja voi vaatia lisdselvityksia, kiristaa
valvontatoimia tai asettaa korkeampia padaomavaatimuksia. Nain ESG-riskit voivat siis

tulevaisuudessa vaikuttaa pankkien padaomapuskurien tasoon. (EBA, 2026b.)

ECB:n henkildstod (2026) arvioi EU:n uudistettuja ESRS-standardeja antaen niista teknisia
huomioita. Arvio keskittyy erityisesti siihen, miten hyvin standardit tukevat
rahoitusjarjestelman vakautta ja ECB:n tehtdvia. ECB pitdd standardien
yksinkertaistamista tervetulleena, mutta varoittaa, etta liialliset helpotukset ja
poikkeukset voivat heikentda datan laatua, vertailtavuutta ja lapinakyvyyttd, ja siten
vaikeuttaa ilmasto- ja luontoriskeihin liittyvaa riskienhallintaa. ECB korostaa, etta
tarvitaan riittdvan laadukasta ja vertailukelpoista dataa ja helpotukset, siirtymaajat ja
vapautukset voivat vahentda olennaisen tiedon saatavuutta heikentden sijoittajien,
pankkien ja valvojien kykya arvioida riskeja. ECB:n mukaan kansainvalinen
yhteensopivuus on tarkeda ja ESRS:n tulisi pysya linjassa IFRS/ISSB-standardien kanssa.
Liiallinen poikkeaminen voisi heikentdaa EU-yritysten kilpailukykya ja datan kaytettavyytta.

ECB nostaa esiin lisdksi, ettd raportointitarpeet vaativat tarkennuksia. (ECB, 2026.)

EU:n uusi asetus (2024/3005/EU) ESG-luokittelusta tulee sovellettavaksi 2.7.2026.
Asetuksen tavoitteena on lisdtd lapindkyvyytta ESG-luokitusten tavoitteista ja
menetelmistd, vahvistaa luokittajien hallintoa ja riippumattomuutta, tuoda

julkistamisvelvoitteita seka yleisolle ettd arvioitaville yrityksille ja varmistaa, ettd EU:ssa
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toimivat ESG-luokittajat ovat ESMA:n valvomia ja hyvaksymia. Uusi ESG-luokitusasetus
parantaa luokitusten lapinakyvyytta sekda yhdenmukaistaa pankkien kaytanteita
parantaen vertailtavuutta ja dokumentaation laatua. Pankkien nakokulmasta tama
edellyttdaa sisdisten prosessien ja dokumentaation paivittamista seka henkiléston

kouluttamista uusiin luokitusten lapinakyvyysvaatimuksiin. (Euroopan komissio 2025b.)

Financial Stability Boardin (FSB) puheenjohtajan Klaas Knotin mukaan globaali
riskinakyma on heikentynyt maailmantalouden epavarmuuden kasvettua. Epavarmuutta
ovat kasvattaneet kauppapoliittiset ja talouspoliittiset jannitteet, markkinoiden
voimakkaat hintavaihtelut ja lisaantynyt volatiliteetti. Vaikka markkinat ovat toimineet
toistaiseksi jarjestaytyneesti, FSB korostaa valppautta. FSB:n mukaan haavoittuvuudet
voivat purkautua nopeasti, kansainvdlinen yhteistyd0 on valttamatontd ja
saantelyuudistusten tdaysimaardainen toimeenpano on kriittista. FSB:n tarkea tehtava on
seurata rahoitusjarjestelman riskeja, koordinoida kansainvilisida politiikkatoimia ja
kehittaa yhteisia saantelylinjauksia. FSB nostaa esiin ilmastonmuutoksen aiheuttamat
kasvavat fyysiset riskit, tarpeen kehittda parempia analyysikehyksia seka kansainvalisen
datan ja raportoinnin harmonisoinnin tarkeyden. Knot korostaa, etta Basel Il uudistusten
tdysimadrainen ja yhdenmukainen toimeenpano on edelleen kesken, ja ettd G20 maat
odottavat nopeampaa etenemistd. Pankeille tdma tulee tarkoittamaan tiukempia
pdadaomavaatimuksia, yhdenmukaisempaa valvontaa eri maissa sekda vahemman
mahdollisuuksia kansallisiin poikkeuksiin. FSB korostaa ilmastoriskien kasvavaa
merkitystd ja pankeille tdma tuleekin tarkoittamaan tarkempia ilmastoriskien

arviointivaatimuksia, lisaa stressitesteja seka tiukempia datavaatimuksia ja raportointia.

NGFS julkaisi marraskuussa 2025 paivitetyn oppaan keskuspankeille ja valvojille siit3,
miten ilmastoriskeja voidaan arvioida skenaariotytkalujen avulla. Julkaisu toimii
kdytannon kasikirjana, joka auttaa instituutioita suunnittelemaan, toteuttamaan ja
hyodyntdamaan  ilmastoskenaarioanalyysia. Oppaan  tavoitteena on  auttaa
keskuspankkeja ja valvojia tunnistamaan ilmastoriskeja (fyysisia ja siirtymariskeja),

rakentamaan ja valitsemaan ilmastoskenaarioita ja arvioimaan niiden taloudellisia ja
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rahoitusjarjestelmaan kohdistuvia vaikutuksia, integroimaan tulokset valvontaan,
riskienhallintaan ja paatdksentekoon sekd kommunikoimaan tulokset lapinakyvasti.
Oppaassa korostetaan, ettd ilmastoriskit ovat luonteeltaan pitkakestoisia, epavarmoja ja
systeemisid, mika tekee skenaarioanalyysista valttamattéman tydkalun. NGFS viestii
selkedsti, etta ilmastoriskit eivat ole erillinen teema, vaan osa kaikkia riskilajeja. Pankeilta
odotetaankin jatkossa, ettda ne tunnistavat ilmastoriskit osana luotto-, markkina-,
operatiivisia ja likviditeettiriskeja, arvioivat riskit seka lyhyella ettd pitkalla aikavalilla,
sisallyttavat ilmastoriskit |ICAAP/ILAAP-prosesseihin sekd huomioivat ilmastoriskit

strategiassa ja liiketoimintamalleissa. (NGFS, 2025.)

Fivan 03/2025 julkaiseman markkinatiedotteen mukaan Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen, ESMA:n kestdvyystietojen valvonnan ohjeiden
noudattaminen etenee jasenmaissa eri tahtiin, koska kestavyysraportointidirektiivi
(CSRD) ei ole viela kaikkialla kansallisesti voimaansaatettu. Fiva on ilmoittanut
noudattavansa ohjeita ja tdma tarkoittaa pankeille kohdennettavan valvonnan
vhdenmukaistumista ja edellyttdd pankeilta tiukempaa ja  selkeampaa
raportointivastuuta. Pankeilta edellytetaan kestavyystietojen raportointia yhtenaisilla
menetelmilld, tietojen luotettavuuden, vertailukelpoisuuden ja todennettavuuden
varmistamista seka sisdisten prosessiensa, datan keruun ja riskienhallinnan paivittamista.
Tama lisda pankkien hallinnollista ty6td, mutta vahentdaa epavarmuutta siitd, mita

tarkalleen vaaditaan. (Fiva, 2025a.)

Pankkien on jatkossa arvioitava asiakkaidensa ilmasto-, ymparist6- ja sosiaalisia riskeja
systemaattisemmin, sisallytettdvd nama riskit luotonantoon, hinnoitteluun ja
pdadomavaatimuksiin sekd kyettava osoittamaan valvojalle, miten ESG-riskit vaikuttavat
lilketoimintaan. Valvonnan yhdenmukaistuminen lisaa lapinakyvyytta ja viherpesun riski
pienenee, kun pankkien on perusteltava kestavyysvaitteensd tarkemmin, valtettava
markkinointia, joka antaa lilan myonteisen kuvan tuotteiden kestdvyydesta seka

dokumentoitava kaikki kestavyysvaitteet ja -mittarit. Tama suojaa seka sijoittajia, etta
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tavallisia pankkiasiakkaita, kun asiakkaat saavat jatkossa paremmin vertailtavaa tietoa

pankkien tuotteiden kestavyydesta. (Fiva, 2025a.)

Ohjeistus kasvattaa myos parempaa ESG-riskien tunnistamista, mika puolestaan
tarkoittaa sitd, ettd pankit alkavat hinnoitella niitd tarkemmin. Tama voi tarkoittaa
edullisempaa rahoitusta vahdpaastoisille ja vastuullisille hankkeille, kalliimpaa tai
tiukemmin ehdollistettua rahoitusta korkean ymparistoriskin toimialoille sekd enemman
kysymyksia yritysasiakkailta, esimerkiksi paastoistd, energiatehokkuudesta tai
toimitusketjuista. Yritykset, jotka eivat pysty toimittamaan luotettavia kestavyystietoja,
voivat kohdata rahoitushaasteita. Pankkien asiakasviestintda lisdantyy, kun pankit
joutuvat jatkossa kysymdan enemman tietoja (esim. yritysten paastot,
energiatehokkuus), raportoimaan avoimemmin omista kestdvyysriskeistddan seka

tarjoamaan ESG-tietoa osana normaalia asiakaspalvelua. (Fiva, 2025a.)

Kasvaneista sdantelyvaateista huolimatta Fivan (03/2025) ndkemys on, etta
suomalaisten raportointivelvollisten suurten yhteiséjen kestavyysraportointistandardien
(ESRS) mukaiset kestavyysraportit noudattivat pddosin vaatimuksia vuonna 2024. Fivan
yhteensda 20:t3 luottolaitosta, vakuutusyhtiota ja tyoeldkeyhtiota sekd ei-
finanssitoimialan listayhtiotda koskevassa selvityksessd havaittiin raportoinnin myos
olennaisuusarviointiprosessista olleen padosin saantelyn mukaista, mika osoittaa, etta
uusi olennaisuusanalyysin toteutustapa on alun haasteista huolimatta omaksuttu hyvin.
Selvityksessa havaittiin, ettad osalla raportoijista kaksinkertaisen
olennaisuusarviointiprosessin kuvaukset olivat yksityis- ja yhtiokohtaisia, kun taas toiset
kayttivat vakiolausekkeita suoraan ESRS-standardeista. Standarditeksti ei anna riittavasti
tietoa raportoijan omasta prosessista ja kuitenkin ESRS-standardit edellyttavat
lapindkyvaa kuvausta prosessista. Raportoijilla oli myds vaihtelua olennaisten
vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien tunnistamis- ja arviointiprosessin raportoinnissa.
Useimmat raportoijat madarittelivat kynnysarvot olennaisuudelle. Kynnysarvojen
maarittamisessa kaytettyja kriteereita ei kuitenkaan useimmiten kerrottu. Sidosryhmien

kuulemisesta oli myos raportoitu pdaosin kattavasti mutta osa raportoijista ei kuitenkaan
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kertonut, millda menetelmilld sidosryhmadkuulumiset tehtiin. ESRS-standardit vaativat
esittamaan, kattaako prosessi ja miten kattaa sidosryhmien kuulemisen. ESRS-standardit
edellyttavat, ettd kestdvyysraportti on jasennelty selkeasti, mikda tukee tiedon
saavutettavuutta. Kestavyysraportin rakenteessa noudatettiin padosin ESRS-standardien
vaatimuksia, mutta taksonomiataulukoita ei esimerkiksi kuitenkaan aina esitetty
ympadristoosion alussa, kuten ESRS-standardit edellyttavat. Fiva kiinnittdaa jatkossakin
erityisesti  huomiota kaksinkertaisen olennaisuusarviointiprosessin lapinakyvaan
raportointiin ja vuonna 2026 kestavyysraporttien valvonta jatkuu vuotta 2025 vastaavilla

painoalueilla. (Fiva, 2025b.)

Pankkien rooli rahoituksen valittdjina tarkoittaa, etta niiden tulee arvioida asiakkaidensa
ESG-suoriutumista entista tarkemmin. Yritysten raportoinnin puutteet ja ESG-tietojen
rajallinen saatavuus, voivat heikentdaa pankkien kykya tehda luotettavia riskinarvioita ja
ohjata padomia kestaviin kohteisiin. Toisaalta raportoinnin kehittdminen ja standardien
parempi noudattaminen tukevat pankkien mahdollisuuksia edistaa kestavaa rahoitusta,
parantaa lapindkyvyytta seka vastata kiristyvaan saantelyyn ja sidosryhmien odotuksiin.

(Ferreira da Silvan ja muut 2025.)

5.4 Kirjallisuuskatsaus ja linkitys vastuullisuusteorioihin
5.4.1 Triple Bottom Line -teoria

Triple Bottom Line -teorian perusteella pankkien suorituskykya ja liiketoiminnan
jatkuvuutta tulee tarkastella toisiinsa kytkeytyvien taloudellisen, sosiaalisen ja
ympadristonakokulman kautta. Koska ESG-riskien, ja erityisesti ilmasto- ja
ympadristoriskien, on todettu olevan yhteydessa korkeampaan luottotappioriskiin,
heijastuu riskien arvioinnin ja hallinnan laiminlydminen suoraan pankkien taloudelliseen
suorituskykyyn. Ympadristoriskit eivat siis ole irrallisia vastuullisuuskysymyksia, vaan
konkreettisia taloudellisia riskejad, jotka vaikuttavat pankkien kykyyn tuottaa vakaata

tulosta ja hallita luottotappioita. Pankkien altistuminen asiakkaidensa ymparistoriskeille
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on yhtd merkittavaa kuin niiden omat ESG-heikkoudet, mika vahvistaa Triple Bottom
Line -teorian ajatusta siitd, ettda kestavyyden eri ulottuvuudet ovat taloudellisesti

toisiinsa sidoksissa (Mouti ja muut, 2025).

Da Fermo ja muut (2025) tutkivat ESG-tekijoiden ulottuvuuksien (E, S, G) vaikutuksia
pankkien luottoluokituksiin. Tutkimuksessa havaittiin, etta vastuullisuustoimet eivat ole
pelkdstaan eettisia valintoja, vaan ne voivat toimia taloudellista riskia pienentavina
tekijoina, joita luottoluokittajat huomioivat arvioinnissaan. Tama tulos kytkeytyy
suoraan Triple Bottom Line -teoriaan, silla se osoittaa, etta pankkien panostukset E- ja
S-tekijoihin voivat vahvistaa Triple Bottom Line-teorian taloudellista ulottuvuutta.
Tutkimus tuo myo6s esiin, ettd pankkien kannattavuus on negatiivisesti yhteydessa
ESG-pisteisiin, mika viittaa siihen, ettd vastuullisuusinvestoinnit koetaan edelleen

kustannuksina, jotka eivat tuota valitonta taloudellista hyotya. (Da Fermo ja muut, 2025.)

Seefloth ja muut (2025) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd Triple Bottom Line -teorian
nakokulmasta E- ja G-tekijoihin tehdyt investoinnit voivat lyhyelld aikavalilla kasvattaa
kustannuksia ja heikentda Triple Bottom Line-teorian taloudellista ulottuvuutta. Toisin
sanoen vastuullisuustoimet eivat aina toimi taloudellista riskia pienentavina tekijoina,
vaan voivat lisata yritysten maksuvalmiuspaineita erityisesti silloin, kun investoinnit ovat

raskaita tai tuottavat hyotyja vasta pitkalla aikavalilla. (Seefloth ja muut, 2025.)

Briggemann & Lueg (2025) tutkimuksen l6ydokset kytkeytyvat tiiviisti Triple Bottom Line
-teoriaan, silla pankkien tapa hinnoitella ilmastoriskeja heijastuu yhtda aikaa
ympdristovastuuseen (Planet), asiakkaiden ja yhteiskunnan hyvinvointiin (People) seka
pankkien taloudelliseen vakauteen ja luottoriskienhallintaan (Profit). Heidan
tutkimuksensa mukaan pankit rankaisevat hiili-intensiivisia yrityksia
johdonmukaisemmin kuin palkitsevat vahahiilisia toimijoita, mika korostaa Triple Bottom

Line -ulottuvuuksien keskindista riippuvuutta. (Briggemann & Lueg, 2025.)



72

Muneerin ja muiden (2025) tutkimus puolestaan osoittaa, ettd ymparistovastuu ja
sosiaalinen seka hallinnollinen vastuullisuus eivat ole ristiriidassa taloudellisen
menestyksen kanssa, vaan voivat parantaa pankkien pitkdn aikavalin suorituskykya ja
vahentaa luottoriskeja. Muneerin ja muiden tutkimuksessa nousi esiin, etta heikko
ESG-suorituskyky lisdd operatiivisia, saantelyyn liittyvia ja maineeseen kohdistuvia
riskeja, jotka voivat heikentdaa asiakkaiden taloudellista vakautta, ja siten kasvattaa
pankkien luottotappioriskia. Tutkimus osoitti, ettd ymparistdraportoinnin ja hallituksen
ympadristdosaamisen yhteisvaikutus parantaa pankkien kokonaissuorituskykya, mika
osoittaa, ettad hallintorakenteet tukevat kestavyyteen liittyvaa paatdksentekoa ja lisdavat

l[apindkyvyytta.

Yritykset, jotka suoriutuvat hyvin ESG-alueilla, houkuttelevat enemman sijoittajia,
parantavat mainettaan ja saavat kayttéonsa parempia rahoitusehtoja, mika vahvistaa
niiden taloudellista vakautta Triple Bottom Line -teorian sosiaalisen ulottuvuuden
nakdkulmasta. Toisaalta korkea markkina-arvo voi heijastaa yliarvostusta ja lisata riskia.
Tama vaikutusmekanismi tekee ESG:stda monimutkaisen mutta tarkedan osan yritysten
riskiprofiilia. ESG-suoriutuminen ei ole pelkdstdan maineenhallintaa, vaan silla on
todellinen, mitattava vaikutus yritysten luottoriskiin Triple Bottom Line -teorian

taloudellisen ulottuvuuden nakdkulmasta. (Wang ja muut, 2025.)

Akdogan & Aydin (2025) tutkimus yritysten vastuullisuusraporttien sisallon ja erityisesti
niiden viestinnallisyyden vaikutuksista yrityskohtaiseen riskiin, osoittaa etta positiivinen
ympadristoon (E) ja hallintoon (G) liittyva viestintda vahentda vyritysriskia, kun taas
sosiaalinen ulottuvuus (S) yllattden lisda sitd. Tama viittaa siihen, ettd markkinat
tulkitsevat ymparistd- ja hallintotoimet konkreettisina ja uskottavina riskienhallinnan
muotoina, kun taas sosiaalinen viestintd koetaan monitulkintaisemmaksi ja
epavarmemmaksi. Loydokset tukevat Triple Bottom Line-teoriaa siten, ettd E- ja G-tekijat
ndyttaytyvat taloudellista vakautta vahvistavina tekijoind, kun taas S-ulottuvuuden

vaikutus on markkinoilla vihemman suoraviivainen.
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Wangin ja muiden (2025) tutkimus osoittaa, ettd ymparisto- ja sosiaalinen vastuu eivat
ole pelkastaan eettisia velvoitteita, vaan ne parantavat yritysten taloudellista
suorituskykya ja vahentavat luottoriskia. Eli Triple Bottom Line-teorian nakdkulmasta
ymparisto- ja sosiaaliset -ulottuvuudet tukevat taloudellista ulottuvuutta. Myés Kannon
(2025) tutkimus tukee vahvasti Triple Bottom Line -teoriaa, silla ymparistévastuun
laiminlydnti  heijastuu  suoraan  yritysten  taloudelliseen  vakauteen ja
maksukyvyttdmyysriskiin. Kannon tutkimus osoittaa, ettd korkeat padstot lisadvat seka
fyysisia etta siirtymariskeja, mika heikentaa yritysten kassavirtoja, omaisuusarvoja ja
rahoituskelpoisuutta. Nain ymparistoriskit siis muuttuvat taloudellisiksi riskeiksi, jotka

ovat pankkien luottoriskienhallinnan ytimessa.

Indriyanin ja muiden (2026) tutkimus osoittaa, ettd taloudellisen, sosiaalisen ja
ymparistévastuun tasapainoinen mittaaminen on edelleen vaikeaa, koska ESG-tiedon
laatu ja kattavuus vaihtelevat merkittavasti. Tama heijastuu myds siihen, miten yritysten
kestavyytta ja riskeja voidaan arvioida, koska paatoksenteko edellyttaa luotettavaa ja
vertailukelpoista dataa. (Indriyani ja muut, 2026.) Myds Qachachin ja muiden (2025)
tutkimus osoittaa, ettd taloudellisen suorituskyvyn rinnalla ymparist6- ja sosiaalisen
vastuun mittaaminen on edelleen epdtasaista, mikd vaikeuttaa yritysten
kokonaisvaltaista kestavyyden arviointia. Sadantely pyrkiikin vahvistamaan ESG-riskin
tunnistamista, mutta epaselva saantely voi heikentaa yritysten taloudellista kestavyytta

lisdantyvien kustannusten ja hallinnollisen taakan kautta. (Leite ym, 2025.)

Uusi sdantelykehys ei ainoastaan lisaa lapinakyvyyttd, vaan myos ohjaa yrityksid kohti
kestavampaa liiketoimintaa ja vahvistaa rahoitusmarkkinoiden kykya arvioida ESG-
riskeja ja -vaikutuksia luotettavasti, mikd tukee Triple Bottom Line -teorian ajattelua
(Putzke, 2025). EU:n kestdvyysraportoinnin kehitys kohti integroitua, pakollista ja
sidosryhmakeskeistd jarjestelmad tukee paitsi Triple Bottom Line -teoriaa ja

sidosryhmateoriaa, edistad myos legitimiteetin rakentumista.
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5.4.2 Sidosryhmateoria

Sidosryhmateoria huomioi eri sidosryhmien kasvavat odotukset ja vaatimukset pankkien
ESG-riskien tunnistamiselle. Pankeille on tarve tdyttaa legitimiteettinsa sdilyttamiseksi
sidosryhmiensa odotuksia, silla ESG-riskien tunnistamatta jattaminen voi vaikuttaa sen
lilketoimintaan erilaisten toteutuvien riskien kautta, joka puolestaan aiheuttaa
sidosryhmareaktioita. Tutkimukset osoittavatkin, etta ESG-toimien motivaatiot liittyvat
usein maineeseen, saantelyyn ja riskienhallintaan, eivatka suoranaisiin taloudellisiin
hyotyihin sidosryhmien arvonjaon nakokulmasta (Lozano ja muut, 2025). ESG-riskien
tunnistamista tehdaan siis [ahtokohtaisesti tarpeesta tayttaa sidosryhmien odotuksia sen
sijaan, ettd se nahtdisiin  suoranaisesti niin yritysten kuin pankkienkaan

lilketoiminnallisen arvonluojana.

Valentinov ja muut (2026) tarkastelivat  yritysten  ymparistokestavyytta
sidosryhmayhteistyon nakokulmasta. Sidosryhmayhteistyd voi edistdaa yritysten
ymparistokestavyytta. Hyvat  suhteet sidosryhmiin tukevat ennakoivaa
ympdristétoimintaa, yhteisen arvon luomista sekd yrityksen kokonaisvaltaista
suorituskykya. Eettiset ja toimivat sidosryhmasuhteet parantavat yritysten kykya toimia
ymparistén kannalta kestavasti. Kaytanndssa sidosryhmayhteistyd ei kuitenkaan aina
johda toivottuihin tuloksiin, mikali yhteistyota heikentdvat erilaiset ristiriidat ja
kompromissit. Tuolloin yritysten toiminta voi jdada pinnalliseksi tai jopa muistuttaa
viherpesua. Lisaksi heidan tutkimuksensa osoittaa, ettd yritysten ESG-kdyttaytymisen
heterogeenisyys, opportunismi ja viherpesu vaikeuttavat pankkien kykya arvioida
asiakkaidensa todellista ESG-riskitasoa, mika lisda luottoriskienhallinnan epavarmuutta.

(Valentinov ja muut, 2026.)

Yritysten pdastointensiteetti vaikuttaa suoraan niiden suhteisiin sijoittajiin, rahoittajiin ja
saantelyviranomaisiin. Yritysten maa- ja toimialakohtainen heterogeenisyys on suurta, ja
esimerkiksi energia- ja materiaalialoilla paastojen vaikutus maksukyvyttomyysriskiin on
erityisen voimakas. Tama tarkoittaa, etta sidosryhmat, joista erityisesti pankit ja valvojat,

kohdistavat suurempaa painetta korkean pd&astoriskin yrityksiin ja odottavat niiltd
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konkreettisia toimia paastdjen vahentamiseksi. Yritykset, jotka eivat reagoi naihin
odotuksiin, kohtaavat korkeampia rahoituskustannuksia ja heikompaa paasya

padomamarkkinoille. (Kanno, 2025.)

Maissa, joissa ilmastoriskit ovat korkeita, pankit ovat kehittineet vahvempia
riskienhallintakaytantdja, mika lieventdaa ymparistoluottoriskin negatiivisia vaikutuksia.
Tama viittaa siihen, ettd sidosryhmadpaineet ja institutionaalinen ymparistd ohjaavat
pankkeja parantamaan ymparistoriskien hallintaa. Pankkien on hallittava
ymparistéluottoriskeja  sdilyttddkseen institutionaalisen  hyvaksyttavyyden ja

luottamuksen, eli legitimiteettinsa, rahoitusmarkkinoilla. (Mouti ja muut, 2025.)

ESG-suoriutuminen vahvistaa yritysten suhteita sijoittajiin, rahoittajiin ja viranomaisiin,
mika parantaa ulkoista hallintaa ja pienentdaa rahoituskustannuksia. Sijoittajat,
saantelytahot ja rahoittajat edellyttavat ldpindakyvaa ja vertailukelpoista ESG-tietoa
riskien arvioimiseksi (Fransisca ja muut, 2025). Keskeiset sidosryhmat palkitsevat selkeaa
ja uskottavaa ymparisto- ja hallintoviestintda pienempana riskind, mutta suhtautuvat
varovaisemmin sosiaalisiin vastuuvaittamiin, joiden konkreettisuus ja todennettavuus

vaihtelevat (Akdogan & Aydin, 2025).

Sidosryhmapaineet  voivat  kuitenkin  ohjata  yrityksia  tekemdan  kalliita
vastuullisuusinvestointeja, jotka eivat valittomasti paranna taloudellista suorituskykya.
Sidosryhmien odotuksiin vastaaminen voi kasvattaa taloudellista riskia etenkin suurissa
yrityksissa ja noususuhdanteessa, kun sijoittajat, asiakkaat ja sdantelyviranomaiset
odottavat yrityksiltd korkeaa vastuullisuustasoa. (Seefloth ja muut, 2025.) Myo6s
pankkien luotonantokayttdytyminen muotoutuu sijoittajien, saantelyviranomaisten,
asiakkaiden ja yhteiskunnan odotusten mukaan. Sidosryhmapaineet nakyvat erityisesti
siirtymariskien systemaattisessa hinnoittelussa ja pankkien pyrkimyksessa ohjata

asiakkaita kohti vahahiilisyytta. (Briggemann & Lueg (2025.)
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Pankit, jotka panostavat ympadristd- ja sosiaaliseen vastuullisuuteen, vastaavat
paremmin sijoittajien, asiakkaiden ja sdantelyviranomaisten odotuksiin, mika nakyy
korkeampina luottoluokituksina. ESG-tekijoiden havaittu valittava rooli taloudellisten
tunnuslukujen ja luottoluokitusten valilla osoittaa, ettd sidosryhmat tulkitsevat
vastuullisuuden signaalina pankin vakaudesta ja riskienhallinnan laadusta. (Da Fermo ja

muut (2025.)

Puutteellinen raportointi heikentaa kykya vastata sidosryhmien odotuksiin ja rakentaa
luottamusta (Qachach ja muut, 2025). CSDDD-direktiivin tavoitteena onkin lisata
lapinakyvyytta ja vastata sijoittajien, kuluttajien ja kansalaisyhteiskunnan odotuksiin,
mutta sidosryhmapaineet voivat myos johtaa ndenndistoimiin, jos yritykset keskittyvat
vain muodolliseen raportointiin. (Leite ym, 2025.) Raportoinnin nakékulmasta EU:n uusi
raportointikehys laajentaa raportoinnin kohderyhmaa sijoittajista kohti laajempaa
sidosryhmajoukkoa. CSRD ja ESRS edellyttavat, ettd yritykset tuottavat tietoa, joka
palvelee tyontekijoita, kansalaisyhteiskuntaa, viranomaisia, rahoittajia ja muita
sidosryhmia. Tama heijastaa sidosryhmateorian perusajatusta siitd, ettda yrityksen
legitimiteetti ja menestys riippuvat sen kyvysta vastata eri sidosryhmien odotuksiin ja
huolenaiheisiin. Raportointivaatimusten laajentuminen arvoketjuun asti korostaa myds
sitd, ettd sidosryhmien vaikutus ulottuu yrityksen valittdmien rajojen ulkopuolelle.

(Putzke, 2025.)

5.4.3 Legitimiteettiteoria

Panostukset ESG:hen rakentavat institutionaalista hyvaksyttavyytta ja luottamusta, mika
vahentaa sidosryhmien epdvarmuutta ja siten myos luottoriskia. Da Fermon ja muiden
(2025) tutkimus osoittaa, ettd pankit investoivat ESG-toimiin myods institutionaalisen
hyvaksyttavyyden sailyttamiseksi. Koska luottoluokittajat sisallyttdvat ESG-tekijat
arviointiinsa, vastuullisuudesta tulee osa pankkien legitimiteettia rahoitusmarkkinoilla.

ESG-tekijat eivat siis ole pankkien luottoriskienhallinnassa irrallisia lisdelementteja, vaan
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ne kytkeytyvat pankkien taloudelliseen asemaan, sidosryhmadsuhteisiin ja

institutionaaliseen hyvaksyttavyyteen. (Da Fermo ja muut, 2025.)

Pankkien ilmastoriskivasteet eivat ole pelkastaan taloudellisia paatoksia, vaan myds
keinoja yllapitda institutionaalista hyvaksyttavyyttda. Pankit omaksuvat esimerkiksi
strategista luottosalkkujen uudelleenallokointia ja asiakkaiden ohjaamista kohti
vahabhiilisyytta osittain siksi, ettd nama toimet vahvistavat niiden legitimiteettia saantely-
ja markkinaymparistdssa (Briggemann & Lueg, 2025.) Ymparistoriskien heikentdessa
pankkien taloudellista suorituskykyd, ne uhkaavat myo6s pankkien legitimiteettia
sidosryhmien silmissa. Ymparistoluottoriskien hallinta ei ole vain taloudellinen
valttamattomyys, vaan myos keskeinen osa pankkien institutionaalista asemaa ja

vastuullista toimintaa. (Mouti ja muut, 2025.)

Yritykset voivat vahvistaa institutionaalista hyvaksyttavyyttdan erityisesti ymparisto- ja
hallintokdytanndilla, kun taas sosiaalinen viestinta ei yhta tehokkaasti lisaa
legitimiteettid ja voi jopa lisata epavarmuutta, mikd heijastuu korkeampana riskina
Akdogan & Aydin (2025). Seefloth ja muut (2025) havaitsivat tutkimuksessaan, etta
yritysten vastuullisuusinvestoinnit eivat aina ole taloudellisesti optimaalisia lyhyella
aikavalilla. Yritykset, jotka pyrkivat vahvistamaan legitimiteettiadan vastuullisuustoimilla,
voivat siten kohdata paradoksin, jossa legitimiteetin tavoittelu kasvattaa riskia
maksuvalmiuden heikentymisesta. Vastuullisuuden ja taloudellisen vakauden suhde on
monimutkainen ja kontekstisidonnainen, mikda on tarked havainto myds pankkien

luottoriskien arvioinnin kannalta. (Seefloth ja muut, 2025.)

Yritykset pyrkivat vahvistamaan yhteiskunnallista hyvaksyttavyyttddn ESG-toimilla,
mutta tulokset kuitenkin osoittavat, etta kestavyysjohtaminen on usein vielda symbolista,
silld ulkoinen varmennus on harvinaista ja ESG-pohjainen palkitseminen vahaista. Tama
heikentad ESG-datan luotettavuutta ja vaikeuttaa pankkien kykya arvioida asiakkaiden

todellisia ESG-riskejd. Tama on ongelmallista sidosryhmateorian nakokulmasta, silla



78

sijoittajat, sddntelytahot ja rahoittajat edellyttavat lapindakyvaa ja vertailukelpoista

ESG-tietoa riskien arvioimiseksi. (Fransisca ja muut, 2025.)

Yritykset ja rahoituslaitokset pyrkivat vahvistamaan institutionaalista legitimiteettidaan
omaksumalla ESG-raportointia ja vihredn rahoituksen kdytant6ja, mutta raportoinnin
hajanaisuus ja itsesdaantelyn ongelmat heikentavat naiden toimien uskottavuutta. llman
vahvempaa sdantelya ja kolmannen osapuolen varmennusta ESG-arviointi jaa helposti
symboliseksi, mika on keskeinen haaste myds pankkien riskienhallinnan nakékulmasta.
Tama voi tehda yritysten ESG-datasta epaluotettavaa ja ESG-riskien integroinnista
luottoriskienhallintaan haastavaa. (Indriyani ja muut, 2026; Valentinov ja muut, 2026;

Qachach ja muut, 2025.)

EU:n sdantelykehys pyrkii varmistamaan, etta yritysten kestavyysraportointi ei ole
pelkkda symbolista viestintdd, vaan lapindkyvaa, vertailukelpoista ja varmennettua
tietoa. CSRD ja ESRS tekevat legitimiteetista entista enemman saantelyyn perustuvan ja
todennettavan. Tama vahentaa viherpesun riskia ja vahvistaa yritysten institutionaalista
hyvaksyttavyytta, koska raportointi perustuu standardoituihin ja  ulkoisesti
varmennettuihin tietoihin. (Putzke, 2025.) Saantelyn vaatimusten tadyttamisella
tavoitellaankin institutionaalista hyvaksyttavyyttd, mutta se ei valttamattda muuta
toimintaa aidosti kestavammaksi. Tama yritysten legitimiteetin tavoittelu ilman todellisia
vaikutuksia on keskeinen riski myds pankkien ESG-riskienhallinnalle, silld se heikentda

yritysten ESG-informaation luotettavuutta. (Leite ym, 2025.)
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6 Johtopaatokset

6.1 Yhteenveto tutkimustuloksista

ESG-riskeista  tunnistetuimpia suoria riskitekijoitda = pankkien yritysasiakkaiden
maksuvalmiuteen aiheutuu ymparistd- ja ilmastoriskeista. Esimerkiksi maatalouden
toimialalle fyysiset riskit kuivuudesta tai tulvista voivat olla kohtalokkaita ja altistaa
maksuvaikeuksille odotetun sadon tuhouduttua tai jaatya niukaksi. Tama puolestaan voi
heijastuvat  pankkien luottotappioihin.  Fyysiset riskit tavallisesti  kasvavat
ilmastonmuutoksen edetessa ja ilmastonmuutoksen sopeutumisen nakdkulmasta onkin

tarkeaa tunnistaa ja varautua naihin riskeihin ennalta.

Siirtymariskit puolestaan liittyvat siirtymiseen kohti taloutta, jossa tuotetaan yhta paljon
kasvihuonepadstoja kuin niita poistuu ilmakehasta. Siirtymariski syntyy, kun yrityksen on
tehtava investointeja vihredaan siirtymaan tayttadkseen raportointivaatimukset ja
sidosryhmien odotukset. Investoinnit vihredan siirtymaan eivat maksa itseddn takaisin
lyhyella  aikavalilla, ja tasta on  riskina toiminnan  kannattavuuden
heikentyminen. Siirtymariskit muuttuvat sita mukaan, miten ennustettavasti ja milla

tahdilla siirtyma etenee.

Pankkien yritysasiakkaiden mahdolliset sosiaalisten tai hallinnollisten tekijoiden
rikkomukset voivat myds heijastua pankkien operatiivisiin tai maineriskeihin. Esimerkiksi
rahoitetun asiakasyrityksen mahdollinen ihmiskauppaepaily voi heijastua myds pankkiin
maineriskind. Vastaavasti esimerkiksi hallinnolliseen tekijaan liittyva korruptio

yrityksessa voi kyseenalaistaa paatdksenteon ja aiheuttaa operatiivisen riskin pankille.

Pankkien menestys tai menestymattomyys rakentuu heiddn asiakkaidensa
lilketoiminnan ja kannattavuuden varaan. Pankit harjoittavat kuitenkin myds itse
lilketoimintaa voimakkaasti sdannellylla toimialalla ja ovat velvollisia raportoimaan
viranomaisille seka sidosryhmilleen. Pankkien toiminnan ESG-riskit valuvat suoraan

heiddn asiakkaidensa liiketoiminnan ESG-riskeista ja siksi onkin hyvin keskeista, etta
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pankeilta 16ytyy osaaminen tunnistaa naita eri toimialoilla ja -alueilla hyvinkin erilaisia
riskeja. Tassa avainasemassa ovat pankkien asiakasvastaavat, jotka tuntevat asiakkaansa
ja kykenevat molempia hyodyttavaan vuoropuheluun sekd myos tukemaan asiakkaitaan

ESG-riskien tunnistamisessa ja vihrean siirtyman investointeja suunniteltaessa.

Pankkien ESG-raportoinnin luvut muodostuvat pitkalti heidan asiakkaidensa toiminnan
tiedoista. Vastuullisuusraportoinnin kdytanteet ovat melko vakiintuneita suuryrityksill3,
mutta SME-sektorilla raportoinnin velvoitteet ovat I6yhia eika ESG-riskeja tunnisteta
yrityksissa johdonmukaisesti ja tasalaatuisesti. Tama haastaa myos pankkien datan

saatavuutta ja laatua, ja sitd kautta raportoinnin kattavuutta ja luotettavuutta.

Valvovat viranomaiset ovat tunnistaneet taman haasteen ja sdantelya onkin kirkastettu
talta osin. Saantely edellyttdaa, ettd ESG-riskit tulee integroida riskienhallinnallisiin
viitekehyksiin luottoriskien tavoin. ESG-riskit tulee kasitelld osana sdanndllisia
riskikartoituksia pankkien hallinnoissa. Tama tarkoittaa my0Os sitd, etta pankkien
riskienhallinnan rakenteiden tulee entistd paremmin kyetd tunnistamaan ESG-riskeja
osana riskienhallinnallisia prosessejaan, ja jarjestelmia tulee kehittda keraamaan
paremmin ja laadukkaammin tietoa yritysasiakkaiden ESG-riskeistd. Laadukkaamman
tiedon kerdaminen vaatii myos henkilokunnan kouluttamista ja perehdyttdamista

vastuullisuusnakodkulmiin.

Tutkielmassa esiintyvien teorioiden osalta tutkimus osoittaa ESG-riskeillda selkean
yhteyden Triple Bottom Line -teorian taloudelliseen ulottuvuuteen erityisesti ilmasto- ja
ymparistoriskien kautta. Triple Bottom Line -teorian sosiaalinen nakdkulma linkittyy
sidosryhmateoriaan, jonka perusteella pankeilla on lakisddteisen velvoitteen lisdksi
eettinen ja  moraalinen  perusta  tuottaa laadukasta ja  luotettavaa
vastuullisuusraportointia sidosryhmilleen. Pankkien legitimiteetti maarittyy sen kautta,
ettd ne nahdaian yhteiskunnallisesti vakaina ja luotettavina instituutioina osana
vaikuttamassa yhteiskuntaan vakaan rahoitusjarjestelman kautta. Pankeilla on Triple

Bottom Line -teoriaankin peilaten suuri rooli vihredn rahoituksen kohdentamisessa
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paastotavoitteiden saavuttamiseksi. Pankki suorittaa tata roolia velvoitteenaan osana

legitimiteettidan.

6.2 Tutkimuksen teoreettinen ja kdaytannollinen merkitys

Taman tutkielman laatimisen ajanhetkena ei ollut laadittu vastaavaa opinndytetyo6ts,
jossa yhdistettaisiin pankkitoimintaa ohjaava laaja saantelyn viitekehys, tieteelliset
tutkimusjulkaisut seka viranomaislahteet. Kuitenkin luotettavaa lahdeaineistoa on
runsaasti saatavilla ja kirjallisuuskatsauksen laatiminen oli tdhankin perustuen
perusteltua. Tieteellisten artikkeleiden lisdksi tutkielman tutkimusosuudessa
hyodynnetyt viranomaisten laatimat raportit ja julkaisut toimivat hyvin taydentavana
aineistona keskustelemaan muun aineiston kanssa antaen samalla ajantasaista tietoa

siitd, miten ESG-riskeja johdetaan pankeissa.

Tutkimusta voidaankin hyddyntaa finanssialan toimijoiden keskuudessa tilannekuvana ja
ESG-saantelyn yhteen kokoavana tyona. Tutkielma koostaa yhteen keskeista saantelya,
tilannekuvaa pankkien ESG-riskien hallinnan nykytilasta, tulevaisuuden kuvaa ja siihen
liittyvia haasteita, kuten yhtenevien ESG-raportoinnin kdytanteiden puuttumisen ja ESG-
datan saatavuuden ja laadun puutteet. Johtopaatdksena tyo osoittaa, ettd hyvalla ESG-
riskienhallinnalla on vaikutusta yritysasiakkaiden maksuvalmiuteen ja mahdollisiin
luottotappioriskeihin niitd pienentavasti. Tutkielman tarjoamaa tietoa pankit voivat
hyodyntdda oman toimintansa kehittdmisessa. Tutkielma voi toimia myds hyvana
tiedonlahteena vastuullisuusraportointiin velvollisille yrityksille, jotka harkitsevat

investointien tekemista.

6.3 Tutkimuksen rajaukset ja jatkotutkimus

Kirjallisuuskatsausten yleisin haaste on, ettei tutkijalla tapahdu katsausprosessissa

teoreettista oivallusta ja sen kasitteellistamistd eli uuden tiedon tuottamista. Vilkka
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mainitsee kirjallisuuskatsauksen yhdeksi haasteeksi myds ajanpuutteen. Patricia Dwyer
(2020, s. 60, viitattu teoksessa Vilkka, 2023, s. 17) on todennut, ettd
kirjallisuuskatsauksen tavoite on |0ytaa kaaoksesta jarjestysta, eika silloin pitaisi kiirehtia
etsimisen ja I6ytamisen prosessissa. Kuitenkin monesti aika tutkimuksen tekemiselle on
rajallista, kuten se on ollut timan pro gradu -tutkielmankin laatimisessa. (Vilkka, 2023, s.
17.) Kirjallisuuskatsaus on menetelmana tyolas ja aikaa vieva, kun taas puolestaan
ESG:hen liittyva sdaantelykenttd on nopeasti muuttuva. Tama aikapaineinen yhdistelma
on jossain maarin haastava ja edellyttaa vahintaankin tuoreimman mahdollisen tiedon

hyodyntamista, jotta tutkielman tieto olisi ajantasaista.

Aiheen ja aineiston laajuus haastoivat myods palapelin kasaamista ja kokonaisuuden
jasentelya. Tutkimuksessa ei tehty maantieteellista rajausta, mika olisi tukenut aineiston
hakua ja koostamista seka tulosten lapikdyntia. Tutkimuksessa ei olekaan nyt huomioitu
eri maanosien mahdollisia kulttuurisia vaikutuksia pankkitoimintaan tai yritystoiminnan

ESG-riskeihin, vaan ilmiota on tutkittu globaalista nakdkulmasta.

Tutkimus tarjoaa pohjaa jatkotutkimukselle mahdollistaen syventymisen erityiseen
saantelyn tai ESG:n ulottuvuuksien osa-alueeseen. Yhtend jatkotutkimuksen
mahdollisuutena on syventya ESG-riskien tunnistamiseen ja sen eroihin eri maanosien
tai pankkien puolustuslinjojen valilla. Kansallista tutkimusta keskittyen Suomen
rahoitusjarjestelmaan ja ilmastotavoitteiden saavuttamiseen on vield hyvin vahan, ja
tama tarjoaa lisatutkimuksen mahdollisuuksia. Myds pankkien ESG-datan
hyodyntaminen ja riskimallinnus ovat aiheina kiinnostavia ja voisivat nayttda todeksi

ESG-riskien hallinnan ja maksuvalmiuden korrelaatiota.

Loppuun viela kiitoksena laheisille ja prosessissa tukeneille todettakoon, ettd yksin voi

paasta tahtiin, mutta kuuhun asti vain yhdessa.
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