ANALYYSI

Pankit hinnoittelevat
ilmastonmuutokseen liittyvia
siirtymariskeja yrityslainoissaan

y Vanhempi neuvonantaja

Ilmastonmuutos vaikuttaa pankkien toimintaan erilaisten riskien kautta. Fyysiset riskit,
kuten tulvat ja myrskyt, voivat tuhota fyysista padomaa ja vaikeuttaa velallisten kykya
hoitaa velkaa. Siirtymariskit puolestaan liittyvat siirtymiseen kohti hiilineutraalia
taloutta ja muuttuvat ilmastopolitiikan, kuluttaja- ja sijoittajasentimentin seka
teknologisen kehityksen mukaan. Pankit pyrkivit tunnistamaan ja hinnoittelemaan
ilmastonmuutoksesta syntyvat riskit yrityslainoituksessa, mika voi vaikuttaa lainojen
korkoihin ja saatavuuteen. Kansainviliset tutkimukset osoittavat, etti ilmastopolitiikka,
kuten Pariisin sopimus, on ohjannut pankkeja muuttamaan lainaportfolioitaan
vahahiiliseen suuntaan. Korkeiden paastdjen yrityksilta vaaditaan korkeampia

lainakorkoja.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin ndkemysta.

limastonmuutos vilittyy pankkien toimintaan riskien
kautta

Ilmastonmuutokseen liittyvit riskit vélittyvat pankkien toimintaan seka fyysisina ja
siirtymariskeind. Fyysiset riskit liittyvat fyysisen pddoman tuhoutumiseen
ilmastonmuutoksen aiheuttamien tulvien, myrskyjen, kuivuuden tai muiden vastaavien
ilmiGiden seurauksena. Taima padoman tuhoutuminen voi puolestaan aiheuttaa
velalliselle haasteita suoriutua velvoitteistaan. Fyysiset riskit tavallisesti kasvavat, kun
ilmastonmuutos etenee. Samalla ne liittyvit olennaisesti ilmastonmuutokseen
sopeutumisen toimenpiteisiin eli fyysisien riskien tunnistamiseen ja niihin

varautumiseen.

Siirtymariskit liittyvit puolestaan siirtymiseen kohti nettoneutraalia taloutta, jossa
tuotetaan yhta paljon kasvihuonepaastdja kuin niita poistuu ilmakehasta. Siirtymariskit
muuttuvat sitd mukaa, miten ennustettavasti ja milld tahdilla siirtyma etenee.
Siirtymairiskien taustalla toimii nelja erilaista ajuria: ilmastopolitiikka,
kuluttajasentimentti, sijoittajasentimentti ja teknologinen kehitys (BIS, 2021). Tdssa
katsauksessa tarkastellaan tutkimuksia siitd, miten pankit havaitsevat siirtymariskin ja
hinnoittelevat sen yrityslainoituksessa. Lisdksi huomioidaan ilmastopolitiikan seka
pankkien omien ilmastotavoitteiden ja niistd kommunikoinnin vaikutus siirtymariskin
hinnoitteluun.

Fyysiset- ja siirtymariskit voivat ilmetd mm. luotto-, kirdjointi-, maineriskina (BIS, 2021;
Heimonen, Junttila and Lehkonen, 2024). Luottoriskissi ilmastonmuutokseen liittyva
fyysinen tai siirtymaén liittyva ilmio aiheuttaa taloudellista ahdinkoa velalliselle ja sita
kautta lisaa luottotappioiden riskia luotonantajalle. Maine- ja kirajointiriski liittyy taas
tilanteeseen, jossa pankki on rahoittanut yritysta, jonka tuotantotoimet haittaavat
luontoa. Vaikka pankki ei suoraan omilla toimilla vahingoita luontoa se voi olla
osallisena arvoketjussa, jossa toimiva yritys on toiminnallaan aiheuttanut haittaa
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luonnolle. Niisté voi tulla esimerkiksi oikeudellisia seurauksia tai rasitteita liittyen
pankin maineeseen. Nama ovat esimerkkeja, jotka voivat johtaa ilmastoriskeja
sisdltavien lainojen hinnoitteluun korkeammalla korolla.

Pankit ovat julkaisseet tavoitteita lainakannan
hiilidioksidipaastaille

Velallisten hiilidioksidipaast6ja ja niistd johdettua hiilidioksidi-intensiteettid, voidaan
pitda yhtena siirtymariskin mittarina, koska nettoneutraalissa taloudessa néista
padstoista pyritddn eroon. Useat suomalaiset pankit ovat julkaisseet
vastuullisuustavoitteita yrityslainakannan hiilidioksidipaastéille. Ilmastotavoitteiden
ohjatessa lainoituspolitiikkaa lainakannan vihrea siirtyma voi nakya yritysten
maksamissa lainakustannuksissa seki lainojen tarjonnassa ja kysynnéassi. Toistaiseksi
aiheesta ei ole suomalaista tutkimusta, mutta tissa artikkelissa kdyddan lapi muuta
kansainvalista kirjallisuutta koskien yritysten siirtymariskia ja lainarahan hintaa seka

saatavuutta.

Yritysten hiilidioksidipdést6jen ja niihin liittyvén siirtymériskin lainahinnoittelua
kasittelevassa kirjallisuudessa voidaan tunnistaa esimerkiksi nimé kolme teemaa:

+ kykenevitko pankit tehokkaasti tunnistamaan ja hinnoittelemaan
siirtymaériskit lainasalkuissaan,

« ilmastopoliittisten toimien (kuten Pariisin sopimus tai kansalliset lait) vaikutus
pankkilainojen hiilidioksidipaast6jen hinnoitteluun sekd

« kuinka pankkien ja velallisten ilmastositoumukset seké viestinté niista
vaikuttaa hiili-intensiivisten toimintojen lainoitukseen ja lainojen
hinnoitteluun.

Nostavatko hiilidioksidipaastot yritysten lainarahan
hintaa ja mika on ilmastopolitiikan vaikutus
hinnoitteluun?

Tyypillisesti yritystoiminnan hiilidioksidipaastointensiteettia kaytetaan siirtymariskin
mittarina. Intensiteetissa paéstot jaetaan toiminnan taloudellisella mittarilla kuten
liikevaihdolla. Keskeistd on, miten hyvin pankit tunnistavat korkean siirtymariskin
yritykset ja onnistuvat hinnoittelemaan niihin liittyvit siirtymariskit
rahoitustuotteissaan. Nykyisen tutkimustiedon mukaan siirtymariskit heijastuvat
ainakin osittain lainojen hinnoitteluun. Tutkimustulokset antavat myos nayttoa
kansallisten ja kansainvilisten ilmastopoliittisten toimien positiivisesta vaikutuksesta
lainojen hiilipreemioihin. Hiilipreemiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa vihemman
hiilidioksidipaastoiset yritykset voivat saada lainarahoitusta pankeilta edullisemmin kuin
korkean pééstointensiteetin yritykset. Kuitenkin tutkimustulosten vililld on sen verran
vaihtelua, ettd lisdd tutkimusta tarvitaan siirtymariskin hinnoittelutaustan
ymmartdmiseksi. Tutkimustulosten osalta on my6s huomioitava, ettd merkittdva osa

mikrotason tutkimuksista on keskittynyt syndikoituihin ' lainoihin, jotka edustavat vain

1. Syndikoidussa lainassa on useita lainoittajia.
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osajoukkoa yritysten pankkilainoista.

Paaomamarkkinat ja siirtymariski

Markkinarahoituksen osalta De Haas ja Popov (2019) selvittivit 48 maan otoksella
padomarahoituksen ja pankkilainoituksen tehokkuutta kanavoida rahoitusta vihreisiin
investointeihin. He havaitsivat, ettd talouksissa, joissa omanpddoman ehtoista rahoitusta
on enemman saatavana, on keskiméaarin matalammat hiilidioksidin paastotasot kuin
pankkilainakeskeisissi. Vastaavaa eroa ei havaittu joukkovelkakirjarahoituksen ja
pankkilainoituksen valilla.

Bolton ja Kacperczyk (2021) 16ysivit Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta hiilipreemion,
jolloin suuripéastoisilta yrityksilta edellytettiin korkeampaa tuottoa kuin
pienempipiistdisiltd yrityksiltd. Laajalla 77 maan osakemarkkinat kattavalla aineistolla
Bolton ja Kacperczyk (2023) havaitsivat, ettd hiilipreemio on suurempi maissa, joissa on
tiukempi ilmastopolitiikka.

Lainarahoitus ja siirtymariski

Rahoituksen siirtymariskit kasvavat, kun siirtyma kohti nettoneutraalia taloutta
nopeutuu (Nguyen, Diaz-Rainey, Kuruppuarachichi, McCarten ja Tan, 2023). Siksi
voidaan olettaa, ettd pankit reagoivat luotonannossaan kansallisiin ja kansainvilisiin
ilmastopolitiikkatoimiin. Seuraavissa osiossa tarkastellaan erityisesti siirtymariskin ja
ilmastopolitiikan vaikutusta lainarahan hintaan Kiinassa, kansainvilisesti ja
euroalueella. Lisdksi esitelldan tutkimuksia, joissa on vertailtu pankkien ja yritysten
ymparistoviestintda ja asenteita seka lainarahan hinnoittelua.

Kiina

Ren, Boubaker, Liu ja Weber (2023) tarkastelivat velkarahoituksen kustannuksia
Kiinassa vuosilta 2005—-2018 kéyttden toimialakohtaisia altistustietoja ja havaitsivat
positiivisen politiikkavaikutuksen lainojen korko- ja muissa rahoituskuluissa. He
mittasivat Kiinassa marraskuussa 2009 asetetun politiikkatavoitteen vaikutuksia.
Politiikkatavoitteen mukaan Kiina vihentda 40—45 % hiilidioksidipaast6jd suhteessa
bruttokansantuotteeseen vuoteen 2020 mennessé, kun vertailuvuotena on 2005 taso.
Tuloksien mukaan suurempipééstoiset yritykset maksoivat korkeampia
lainakustannuksia erityisesti politiikkatoimeenpanon jilkeen, vuodesta 2010 alkaen.
Tama heikensi niiden kannattavuutta ja markkina-arvoa. Samoin Wu, Luo ja Yuo (2023)
tekema alueellinen vertailu osoitti, ettd tiukempien ymparistonormien alueilla
paastointensiivisten toimialojen yritykset joutuivat maksamaan korkeampia korkoja ja
kohtasivat heikomman rahoituksen saatavuuden. Zhu ja Zhao (2022) mukaan Kiinan
vihreén luoton ohjelman (China Green Credit Guidelines) kaytt6onotto vuonna 2012
vahvisti siirtymariskien vaikutusta lainakustannuksiin, erityisesti korkean hiili-
intensiteetin ja heikon ymparistosuorituskyvyn omaavien yritysten kohdalla.

Kansainvélinen tutkimus

Kansainvilisessa tutkimuksessa ymparistopolitiikan osalta on usein selvitetty Pariisin
sopimuksen vaikutuksia yritysten maksamiin hiilipreemioihin. Politiikkamuutokset
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vaikuttavat siirtymalle alttiiden yritysten kykyyn maksaa lainojaan takaisin, mika lisda
riskid lainanantajille. Nima mikrotason tutkimukset ovat keskittyneet pitkalti
syndikoituihin lainoihin, joista on ollut kiytettavissa riittdva kansainvalinen aikasarja.

Ehlers, Packer ja de Greiff (2022) havaitsivat positiivisen mutta heikon korrelaation
paastojen ja lainojen hinnoittelun vililla vuosina 2005—-2018, perustuen 31 maan
otokseen. Lisiksi he totesivat, ettd tietoisuus hiiliriskistd alkoi vasta Pariisin sopimuksen
jalkeen, jolloin lainojen hinnoitteluun alkoi ilmestya preemiota. He eivit havainneet eroa

vihreiden ! ja muiden pankkien hinnoittelussa. Ho ja Wong (2023) havaitsivat, etta
kehittyvien markkinoiden pankit alkoivat sisdllyttaa Scope 1 -paistoja lainojen
hinnoitteluun Pariisin sopimuksen jilkeen, jolloin vihreit 3! pankit perivit korkeampia
preemioita.

Delis, de Greif, Iosifidi ja Ongena (2024) tutkivat yritysten fossiilipolttoaine-varojen
vaikutusta niiden maksamiin lainakorkoihin syndikoitujen lainojen aineistolla.
Ajatuksena oli, etta fossiilivarat ovat arvoaan kadottavaa varallisuutta (stranded assets)
ja siksi pankit vaativat korkeampaa korkoa lainoista sellaisilta yrityksiltd, joilla on
taseissaan paljon tillaisia varoja. He havaitsivat, ettd altistuminen niille fossiilivaroille
johti suurempiin lainakustannuksiin erityisesti vuoden 2015 eli Pariisin sopimuksen

jalkeen. Lisiksi pidempi maturiteetti, suurempi lainam#iri ja pankin vihreys ! kasvatti
preemiota.

Kempa, Moslener ja Schenker (2021) vertailivat tutkimuksessaan uusiutuvan ja
fossiilisen energian tuottajia. Heidan syndikoitujen lainojen aineistolla uusiutuvan
energian tuottajat maksoivat preemiota aluksi ennen vuotta 2007 ja fossiilisen energian
tuottajat puolestaan 2011 vuoden jilkeen. Lisdksi ymparistopolitiikan tiukkuudella oli
merkitysta. Maissa, joissa oli tiukempi ymparistopolitiikka, fossiilisen energian tuottajiin
liitetyt riskit nostivat lainakustannuksia enemmén. Samoin maissa, joissa on
kehittyneempi rahoitussektori, palkittiin uusiutuvan energian tuottajia suhteellisesti
matalammilla lainakuluilla.

Euroalue

Hiilipreemiota on tutkittu myos euroalueen kattavalla aineistolla. Altavilla, Boucinha,
Pagano ja Polo (2024) 10ysivat tutkimuksessaan ndytt6a siitd, miten euroalueen pankit
hinnoittelevat hiiliriskin (scope 1 ja scope 2 paist6t) lainakorkoihin. Suurempi
ilmastoriski nékyy lainakustannuksissa, jolloin suurempia paéstoja tuottavat yritykset
maksavat korkeampia luottokustannuksia. Tutkimus osoittaa my0s, ettd pankit, jotka
ovat sitoutuneet vihentdmain paistoja, asettavat vahvempia hiilipreemioita laina-
asiakkailleen. TAma tulos korostaa pankkien ilmastotavoitteiden yha tirkeampaa roolia
lainojen hinnoittelustrategioissa.

2. Ehlers, Packer ja Greif (2022) maérittelevat vihreédksi pankin, joka on mukana liittymissa kuten United Nations
Environmental Programme Finance Initiative:ssa (UNEP FI) ja Equator Principles:ssa (EPs) tai lainaa vihemman
hiili-intensiivisille sektoreille.

3. Ho ja Wong (2023) madérittelevit vihreédksi pankin, jos se on jasen United Nations Environmental Programme
Finance Initiative:ssa (UNEP FI)

4. Delis, de Greif, Iosifidi ja Ongena (2024) maérittelevit pankin vihreéksi, jos se on jisen United Nations

Environmental Programme Finance Initiative:ssa (UNEP FI)
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Pankkien ilmastotavoitteet ja niiden vaikutus lainasalkkuihin

Suomessa ja muissa euroalueen maissa monet pankit ovat asettaneet ilmastotavoitteita
lainasalkuilleen osana laajempaa pyrkimysté ohjata taloutta kohti nettonollapaastoja.
Keskeinen kysymys on, miten ndma tavoitteet heijastuvat lainasalkkujen muutoksiin ja
liiketoimintakaytantoihin. Tutkimustulokset pankkien ymparistoviestinnén ja -toimien
vaikutuksista lainojen hinnoitteluun ovat olleet vaihtelevia.

Degryse, Goncharenko, Theunisz ja Vadasz (2023) havaitsivat, etta yritykset, joilla on
vahva ympéristotietoisuus, saavat edullisempia lainaehtoja (50—59 korkopistettd

alempia) lainatessaan vihreilts '’

pankkikonsortioilta. Myo6s heidin tuloksensa
syndikoiduilla lainoilla vahvistaa aiemmin keskusteltua havaintoa Pariisin sopimuksen
merkityksestd. Gambacorta, Polizzi, Reghezza ja Scanella (2023) tarkensivat havaintoa
euroalueen aineistolla. Heiddn mukaansa pankkien innokkuus rahoittaa hiili-
intensiivisia toimintoja riippuu niiden ilmastokommunikaation sévysta. Pankit, jotka
kiinnittivat viestinndssdan enemmén huomiota ilmaston muutoksen negatiivisiin
vaikutuksiin, lainoittivat niukemmin hiili-intensiivisia toimintoja. Samalla pankit, jotka
viestivit ilmastohuolia rauhoittelevaan savyyn, kasvattivat hiili-intensiivisien
toimintojen rahoitusta. Toisaalta Giannetti, Jasova, Loumiotti ja Mendincino (2023)
havainnot viittaavat sithen suuntaan, ettd pankkien ymparistgjulkaisut liioittelevat
niiden roolia. Pankit, jotka nayttaytyvit vihreina luotottavat enemman ruskeita
toimintoja. Mahdollinen selitys on, ettd ndama pankit luotottavat ruskeiden toimintojen
siirtymaa. Tasti ei kuitenkaan 10ydy kovaa ndyttod. Kirjoittajat kuitenkin havaitsevat,

[6]

ettd pankit, jotka julkaisevat kattavasti ™' ymparistosta, vélttelevit uusia

yhteistyokuvioita ruskeiden yritysten kanssa.

Johtopaatokset

1. Kykenevitko pankit tehokkaasti tunnistamaan ja hinnoittelemaan siirtymariskit
lainasalkuissaan ja miki on Ilmastopoliittisten toimien (kuten Pariisin sopimus)
vaikutus pankkilainojen hiilidioksidipaastojen hinnoitteluun?

Siirtymariskit liittyvit siirtymiseen kohti hiilineutraalia taloutta, ja niiden vaikutus
vaihtelee ilmastopolitiikan, kuluttaja- ja sijoittajasentimentin seka teknologisen
kehityksen mukaan. Hiili-intensiteetilla mitattu siirtymariski nakyy osin pankkien
lainahinnoittelussa.

Ilmastopolitiikka on osaltaan lisdnnyt yritysten rahoituskustannuksia, erityisesti
korkeapaastoisilla toimialoilla. Timéa heikentda naiden yritysten kannattavuutta ja
markkina-arvoa, mika puolestaan kasvattaa niiden riskeja. Politiikkatoimien

toimeenpanon nopeus vaikuttaa riskeihin.

Kansainviliset tutkimukset osoittavat, ettd ilmastopolitiikka, kuten Pariisin sopimus, on
ohjannut pankkeja muuttamaan lainaportfolioitaan vihihiiliseen suuntaan. Tulokset

5. Degryse, Goncharenko, Theunisz ja Vadasz miarittelevit vihredksi pankin, jos se on jasen United Nations
Environmental Programme Finance Initiative:ssa (UNEP FI)
6. Giannetti, Jasova, Loumiotti ja Mendincino (2023) méaérittelevit kattavan ymparistdjulkaisemisen tutkimalla

kuinka usein pankit kiyttaviat ymparistotermeja julkaisuissaan.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



viittaavat siihen, ettd korkeiden péasttjen yrityksilta vaaditaan korkeampia lainakorkoja,
erityisesti ilmastosiirtymaa ja samalla siirtymériskeja vauhdittaneiden poliittisten
toimien (kuten Pariisin sopimuksen) jalkeen.

2. Pankkien ilmastotavoitteet ja niiden vaikutus hinnoitteluun

Tutkimukset osoittavat, ettd pankkien ilmastoviestinti ja sitoutuminen
ymparistovastuuseen vaikuttavat pankkien myontdmien lainojen hinnoitteluun. Vihreat
pankit asettavat hiili-intensiiviselle yritystoiminnalle korkeampia hiilipreemioita. Tama
korostaa pankkien ilmastotavoitteiden merkitysta hiiliriskien hallinnassa. On myos
hieman nayttoa siitd, ettd pankit saattavat yliarvioida viestinndssdin vihreyttaan.

3. Tarve lisatutkimukselle

Vaikka kansainviliset tutkimukset tarjoavat nayttoa siirtymariskien hinnoittelusta,
siirtymariskit heijastuvat lainakorkoihin vaihtelevasti. Lisdksi mikrotason tutkimuksissa
on keskitytty padosin syndikoituihin lainoihin, miki rajoittaa tulosten yleistettavyytta.
Tulevaisuudessa on tarpeen tutkia myos kansallisten politiikkatoimien merkitysta seka
miten yritysten ja toimialojen valmius toteuttaa vihreda siirtymaa vaikuttaa itse
siirtymariskeihin. Lisdksi aiheesta ei ole suomalaista tutkimusta, vaikka Suomen
rahoitusjarjestelma on hyvin pankkikeskeinen seki kansalliset tavoitteet on asetettu
ilmastolaissamme.
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