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1 Johdanto

Tutkielmassa perehdymme resursseja eettisiin kohteisiin ohjaaviin rahoitusvélineisiin.
Ajankohtaisin tutkimusaiheemme on ympdaristdystivéllisin hankkeisiin resursseja
kohdistavan vihredn rahoitus. Rahoitusinstrumentin ohelle olemme ottaneet
tarkasteltavaksemme kdyhyyden kitkemiseen pyrkivén mikrorahoituksen ja
yhteiskuntaa kehittdvien hankkeiden taloudellista tehostusta varten kehitetyt

yhteyskuntavastuujohdannaiset.

Aloitamme tutkielman tekemadlld luvussa 2 lyhyen katsauksen rahoitusjérjestelméén,
jotta tunnemme paremmin tarkasteltavien instrumenttien ympérdivan kontekstin.
Esittelemme rahoitusjérjestelmén yksinkertaistetun rakenteen kansantaloudellisesta
nékokulmasta ja perehdymme muutamaan keskeiseen rahoitusjérjestelmén ongelmaan.
Motivoimme mikrorahoituksen merkitystd nidyttamélld heikkovaraisten
rahoituspalveluiden tuomia hyotyja. Tdmaén liséksi teemme pintaraapaisun

instrumenttiemme keskeisiin toimintaympaéristoihin etenkin Kiinaan.

Luvussa 3 kisittelemme jokaisen rahoitusvélineen osalta teoriaa. Pohdimme, mité
ongelmaa kyseinen rahoitusviline pyrkii ratkaisemaan, mika rahoitusviline itsessdén

on, mitd ongelmia siihen liittyy ja mihin rahoitusvélineen kannusteet perustuvat.

Luvussa 4 vuorostaan tarkastelemme jokaisen rahoitusvélineen empiiristd puolta. Mita
tutkimustulokset ndyttavit vilineen toimivuudesta ja mitd ongelmia empiirisesti on
havaittavissa. Arvioimme my®os sitd, miten hyvin rahoitusviline on toiminut teoriaansa

nihden.

Jokaisen rahoitusvélineen osalta tehty tutkimus ja kirjallisuus ovat vasta keskenerdisessi
vaiheessaan. Verrattain nuorten instrumenttien vuoksi seké tieteellistd ndyttod ettd
kirjallisuutta ei ole vield riittdvésti kaikkien mahdollisten poikkeustapausten
havaitsemiseksi. Kuitenkin nykyisen kirjallisuuden perusteella havaitaan, miten vihred
rahoitus saavuttaa kisitellyistd rahoitusvilineistd tavoitteensa parhaiten.
Mikrorahoituksen on esitetty pienentdvdn ongelmaansa. Vuorostaan
yhteiskuntavastuujohdannaisten hyodyt ovat mahdollisia, mutta instrumentista on

havaittavissa lukuisia esimerkkejd, jotka eivét ole toimineet toivotusti.



2 Rahoitusjarjestelma

Song ja Thakor (2010, 1021-1022) méérittelevat kolme rahoituksen ldhdettd rahoitusta
hakevalle. Asiakas voi hankkia rahoitusta hankkeeseensa joko suoraan tai epdsuoraan
padomamarkkinoiden, arvopaperistamisen tai rahalaitoslainan avulla. He jakavat
rahoituksen ldhteet vield kahteen péékategoriaan, jotka ovat markkinapohjainen rahoitus

ja pankkipohjainen rahoitus. Ndiden todetaan kilpailevan keskendan markkinoilla.

Song ja Thakor (2019, 1021-1022) esittelevidt markkinapohjaisen ja rahalaitospohjaisen
rahoituksen vilisid eroja. Markkinapohjaisen rahoituksen on todettu pureutuvan
paremmin toimialakohtaisten riskien hajauttamiseen, ja markkinahinnat myds vélittavit
paremmin arvokasta markkinahavaintoa hintojen kautta. Lisdksi tuottamattomien
hankkeiden uudelleenrahoitus on epdtodennidkdisempad markkinarahoituksen kautta.
Useammat rahoitusinnovaatiot ovat olleet my6s markkinaldht6isid. Pankkirahoitus
kilpailijastaan eroten tarjoaa parempaa ajallista riskienhajautusta. Pankit puuttuvat
vastuiden hakijan moraalikadon ongelmaan ja suojelevat lainanottajaa yksiloivid tietoja.
Pankit ovat my0s tehokkaampia luomaan rahoituskannustimia tutkimukselle ja

kehitykselle.

Luotonhakija vuorostaan kohtaa Songin ja Thakorin (2019, 1022—-1023) mukaan kaksi
haastetta hakiessaan rahoitusta. [lmiselvin haaste on rahoituksesta syntyvét
kustannukset, joita luotonsaajan on kohdattava saamistaan resursseista. Toinen haaste
on sertifiointi, jossa luotettava taho erottelee luotonhakijan maksukyvykkyyden. Témén
tarkoituksena on parantaa yhtd monista rahalaitoksen kohtaamista riskeistd, jota

kutsutaan haitalliseksi valikoitumiseksi.

Alessandrin ja Nelsonin (2015, 144—147) mukaan pankit suorittavat
rahoitusmarkkinoilla maturiteetin muunnosta. Lyhytaikaisia talletuksia muunnetaan
pitkdaikaisiksi velkakirjalainoiksi. Muunnos asettaa pankin kuitenkin korkoriskin
alaiseksi. Riskini on, ettd pitkdaikaisista lainoista saadut tuotot eivit valttimatta riitd

kattamaan muuttuneen korkotason nostattamia kustannuksia talletuksista.

Pankit ovat pyrkineet hallinnoimaan korkoriskid esimerkiksi johdannaissopimusten ja
tuloldhteiden hajauttamisen avulla. Pankin duraatioon voidaan puuttua

vaihtuvakorkoisten ja kiintedkorkoisten vastaavien ja vastattavien mdardnmuutoksilla.



Toisaalta korkoperiisisté tuloldhteistd poikkeamalla on pyritty myds parantamaan

tuloldhteiden hajautusta. (Alessandri ja Nelson 2015, 147)

Haitallisen valikoitumisen ja luottotappioiden riskin karttaminen vaikuttaa osittain
syrjdyttdneen heikompiosaiset ja kdyhit rahoitusmarkkinoilta. Feghali ym. (2021, 236—
237) mukaan syrjidytymisen ongelma on merkittéva, silld maailmassa on ldahes kaksi
miljardia aikuista ilman pankkipalveluita ja yli 200 miljoonaa pientd ja keskisuurta
kehitysmaista yritystd vailla riittdvda rahoitusta. Yksilotason liséksi pankki- ja
rahoituspalveluiden piiriin kuulumisella todetaan olevan yhteiskunnan kannalta
merkittdvid hyotyd. Yhteenkuuluvuuden mydtd elintaso ja talouskasvu paranevat

kasvaneen kaupallisen aktiviteetin myG6ta.

Pankit ovat olleet heikosti halukkaita tarjoamaan talletusratkaisua pienen
maksuliikenteen asiakkaille. Feghali ym. (2021, 237-240) perustelevat heikkoa
mielenkiintoa asiakkuuden avauksesta ja yllapidosta syntyvilld suurilla kustannuksilla
suhteessa talletuksista ja maksuliikenteestd syntyviin tuottoihin. Heikompiosaisten tilien
on myds véitetty heikentévin pankkien vakavaraisuutta, silld pienten asiakkaiden on

esitetty nostavan talletuksiaan talouden huonompina aikoina.

Feghali ym. (2021, 237) kuitenkin haastavat vakavaraisuusvditteen ja osoittavat niayttod
siitd, miten pankkien vakavaraisuus on parantunut pienten asiakkaiden myoti. Suurten
suhteellisten kustannusten ongelmaan Feghali ym. (2021, 251) esittavét ratkaisuksi
julkisen vallan tarjoamia avustuksia rahalaitosten kustannusten pienentdmiseksi.
Toisaalta myds lainsdddédnnon avulla voidaan parantaa heikko-osaisten asemaa.
Esimerkiksi Suomessa kuluttajansuoja velvoittaa pankkeja tarjoamaan peruspalveluita

henkildasiakkaille varallisuudesta riippumatta.

Péinvastoin heikompiosaisten rahoitus maksuliikenteen ja sddstimisen palveluiden
sijaan voi Feghalin ym. (2021, 237) mukaan kuitenkin toimia pankin vakavaraisuutta
heikentdvéni tekijdnd. Ongelmia voi syntyé tarpeettomasta luottokannan kasvusta,
ylivelkaantumisesta, tuottojen heikkenemisesti ja maksukyvyttomyyden riskista.
Paperissa on myds havaittu negatiivista yhteyttd heikompivaraisten rahoituksella ja
pankkien vakavaraisuudella. Mikrorahoitusta tarkastelemme tarkemmin alaluvuissa 3.1

ja4d.l.



Riskienhallintaa tehddén vastuupédtoksissa arvioimalla luotonhakijan ominaisuuksia.
Mayerin ym. (2021, 153—155) mukaan vastuiden hakijan ominaisuuksia voidaan
arvioida kahdella eri menetelmalld. Perinteisittdin hakijan piirteitd on katsottu niin
kutsutun pehmeén tiedon kautta, jota on vaikeaa ilmaista numeerisin arvoin eika tietoa
voida helposti vilittid toisille. Pddpaino onkin ollut paikallistuntemuksessa ja asiakkaan

pidempdin historiaan perehtymiselld.

Tédmi menetelmé on kuitenkin Mayerin ym. (2021, 153—155) mukaan varsin kallista
hankkia ja ylldpitdd. Sen vuoksi luottopdétdksissd on siirrytty kovaan ja numeeriseen
tietoon samalla kun pankkien toiminta on siirtynyt hajautuneesta paikallistoiminnasta
keskittyneeseen konsernitasoon. Kovalla tiedolla viitataan tavanomaisesti numeerisiin
arvoihin asiakkaan maksukyvystd ja suhdeluvuista, joita on helppoa vilittdd myds
toisille toimijoille. Kritiikkiné tdhdn on esitetty kuitenkin vastuupditosten
algoritmittomista, pankkien toimipaikkojen maantieteellistd keskittymisté ja
luottokannan maantieteellistd painottumista muutamille alueille. Hy6tyné on se, miten
hajautuneen pankkitoiminnan riskitasoa on pystytty pienentdméén laajemman

markkina-alueen avulla.

Vihred rahoitus on alaluvuissa 3.3 ja 4.3 tarkasteltavan kirjallisuuden perusteella laajalti
keskittynyt Kiinan markkinoille. Huomattava eroavaisuus paikallisesta
rahoitusmarkkinasta muuhun maailmaan on Brunnermeierin ym. (2022, 3116-3119)
mukaan julkishallinnon vahva osallistuminen erityisesti lyhytaikaisten
markkinaheilahdusten pehmentdmiseen. Analyysin mukaan julkishallinto on pystynyt
interventioillaan parantamaan talouden tilannetta. He myos osoittavat tasapainon, jota
Kiinan julkishallinto soveltaa toimissaan. Brunnermeierin ym. (2022, 3120) mukaan
julkisvallan tydkaluina ovat toimineet esimerkiksi listautumisantien tilapéiset
kieltdmiset ja suurten osakkeenomistajien kaupankdynnin rajoittaminen. Brunnermeier
ym. (2022, 3142) kuitenkin huomauttaa julkisvallan kdyvin tasapainottelua

hintatehokkuuden ja tasapainoisen talouden vililla.



3 Kannustimet rahoitusvalineissa

Rakennettuamme peruskasityksen rahoitusjirjestelméén ja sen toimintaan voimme
siirtyd tarkastelemaan jarjestelmédssé toimivia vélineitd. Tutkielman painoarvossa on
perehtyd eettisesti ohjaaviin rahoitusinstrumentteihin, jotka pyrkivit korjaamaan
luonnollisesti toimivien markkinoiden epdonnistumia. Kasiteltdvét rahoitusvélineet ovat

mikrorahoitus, yhteiskunnalliset vaikuttavuusjohdannaiset ja vihreé rahoitus.

Aloitamme jokaisen alaluvun esittelemilld rahoitusvilineen ja ongelman, jota
instrumentilla pyritdén ratkomaan. Peruspilareiden pystytyksen jélkeen tarkastelemme
kannustimia, joilla innoitetaan rahoitusvilineen toimintaa. Ensimmaisessd kahdessa
vélineessa tarkastelun kohteena ovat kannusteet rahoittajan nakdkulmasta. Vastuun
ottajan perspektiivistd esimerkiksi mikrorahoituksessa ei ole merkittévisti
kannustinongelmia. Asiakaskunta on halukas kéyttimaan rahoituksen palveluita, mikali
nditd vain tarjottaisiin. Vihreén rahoituksen osalta tarkastelu laajenee, kun otamme

huomioon sekd vastuun ottajan ettd rahoittajan kannusteet.
3.1 Mikrorahoitus

Padsadntoisesti rahoitusjdrjestelmid voidaan pitdd onnistuneena resursseja tuottaviin
kohteisiin ohjaavana koneistona. Kaupallisten, voittoa tekevien rahalaitosten intressiné
on kuitenkin tehdéd tulosta. Kannattavuutta tavanomaisesti parantaa aktiivinen
asiakasvalinta, jolla pyritddn pienentdméén lainakannassa toteutuvien luottotappioiden

osuutta.

Kokonaisarvioon perustuen rahalaitos arvioi vastuupdatoksessddn esimerkiksi
rahoituksen ottajan vakuuksia, maksukykyé ja hankkeen kannattavuutta. Intuitiivisesti
asiakkaan varallisuudella on suuri merkitys tarjottaviin vakuuksiin ja maksukykyyn.
Kuten arvata saattaa, tilanne asettaa vastuiden hakijat eriarvoiseen asemaan. Varakkaan
ja pitempiaikaisen pankkisuhteen rakentaneen asiakkaan on helpompaa ja halvempaa

saada anomansa rahoitus kuin tuoreen ja heikompivaraisen uusasiakkaan.

Tédmai asetelma saa aikaan kansantaloudellisten markkinoiden epétdydellisyyden. Moni
kannattava ja yhteiskuntaa hyddyttava hanke voi jaada toteutumatta yksinkertaisesti

siitd syystd, ettd hankkeen toteuttaja on liian suuririskinen asiakas rahalaitoksille.
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Diaz-Serranon ja Sackleyn (2023, 131) mukaan luotonsaamisen ongelman merkittdvyys
vaihtelee valtiosta toiseen, jolloin joissain valtioissa heikkovaraisten paésy
luottomarkkinoille on myds paljon pienemmaéssid huomiossa kuin mité toisessa valtiossa
se vuorostaan on. Sen lisdksi, ettd Vanroosen ja D’Espallierin (2013, 1966) mukaan
rahoitusmarkkinoilta syrjdytyminen aiheuttaa pullonkaulan pyrkimyksille parantaa
henkilon elintasoa, Ahlinin ym. (2011, 143) mukaan my6s mikro- ja pienyritykset ovat

kirsineet luototuksen sddnnostelysta.

Ongelmaa on pyritty ratkaisemaan mikrorahoitusta tarjoavien instituutioiden avulla.
Vanroose ja D’Espallier (2013, 1965) médrittelevéit mikrorahoituksen koyhdin véiestoon
kohdistuvana rahoituspalveluiden tarjoamisella. Diaz-Serranon ja Sackleyn (2023, 131-
133) mukaan alun perin heikompiosaista vdestdd varten perustettu rahoitusjirjestelma
tarjoaa sddstdmisen ja rahoituksen palveluita. Ahlinin ym. (2011, 105) mukaan
maailman noin 10.000 mikrorahoituslaitosta palvelevat tutkimuksen teon aikana yli 100
miljoonaa asiakasta pienissd rahoitushankkeissa. Ndiden liséksi muita rahalaitosten

palveluita, kuten maksuvélineitd, on pystytty luovuttamaan asiakasryhmén kayttoon.

Sekd Zhoun (2020, 1200) ettd Diaz-Serranon ja Sackleyn (2023, 131) mukaan
mikrorahoituslaitokset perustettiin alun perin yhteiskunnan heikko-osaisimpien
tarvitsemien rahoituspalveluiden vuoksi ja kyseiset laitokset toimivat edelleen tirkedni
luotonléhteend yhteiskunnan heikko-osaisimmille. Mordouchin (1999, 1569) mukaan
mikrorahoitus mééritelldén pienen kokoluokan rahoituspalveluiden tarjoamisena
koyhtyneelle viestolle. Zhou tukee médritelmad (2020, 1200) lukiessaan perinteisesti
mikrorahoituslaitoksiksi sellaiset toimijat, joiden tavoitteena on auttaa kdyhtyneinta
véestdd rahoitusmarkkinoilla. Tavanomaisesti ndiden tydkaluihin ovat siten lukeutuneet
epdtavanomaiset vakuuslajit, jotka korkeampien korkojen kanssa ovat kannustaneet
rahalaitoksia toimimaan mikrorahoituksen piirissd. Vakuuslajeja kisitelldén
myO6hemmin tarkemmin, mutta niistd keskeisimpid ovat yhteistakaus ja dynaamiset

kannusteet.

Vanroosen ja D’Espallierin (2013, 1966—1967, 1979) mukaan mikrorahoituslaitoksia
perustettiin alun perin voittoa tavoittelemattomina organisaatioina, mutta ajan myota
laitoksia on muuntunut kaupallisiksi toimijoiksi. Kaupallistuminen on Karaivanovin

(2018, 2509-2510) mukaan kiihtynyt etenkin 2000-luvun aikana. Hinen mukaansa

voittoa tavoittelevien toimijoiden myoti mikrorahoituslaitokset ovat pystyneet
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kasvamaan nopeampaa tahtia ja siten my0s saavuttamaan suuremman asiakaskunnan

ympdrilleen.

Karaivanov (2018, 2509-2511) tuo esille yleisen ajatuksen siitd, miten kaupallisten
toimijoiden tavanomaisesti korkeammat korot ovat olleet haitallisia kdyhien asiakkaiden
kohdalla. Hinen mukaansa korkojen periminen ei kuitenkaan valttimatta ole haitallista
kaikissa tilanteissa. Tuottoja havitellessaan rahalaitokset tehostavat toimintaansa ja
pyrkivit kasvattamaan omaa lainakantaansa. Liséksi vastuiden koon on nihty kasvavan
korkeampien korkojen my®6ti, jolloin myds vastuiden ottajan elintaso on saattanut
parantua. Mainittavaa on kuitenkin se, miten edelleen voittoa tavoittelevat rahalaitokset
ja voittoa tavoittelemattomat organisaatiot palvelevat hieman erilaisia

asiakassegmenttejd mikrorahoituksen piirissé.

Vaikkakin voittoa tavoittelemattomat toimijat hallitsevat edelleen enemmistod,
mikrorahoituslaitokset voidaan ndhdé nyt koko rahoitusjérjestelmén osana, joka
palvelee tavanomaisten pankkien syrjayttiméé heikkovaraista asiakassegmenttia.
Kaupallistumisen my6td mikrorahoituslaitoksille onkin kehittynyt julkista sektoria
keventévit kaksoistavoitteet. Laitosten pyrkimyksend on seké palvella heikko-osaisia
ettd pyrkid omavaraisiksi toimijoiksi. (Vanroosen ja D’Espallier 2013, 1966—-1967,
1979)

Mikrorahoituksen asiakaskunta on alun perin jdényt perinteisten rahoituslaitosten
palveluiden ulkopuolelle useamman eri tekijin myoti. Karaivanovin (2018, 2510-2512)
mukaan rahoittajien mielenkiintoa ovat heikentdneet niin asiakaskunnan moraalikadon
ongelmat, haitallinen valikoituminen, rajallinen puuttumiskyky luottoehtojen
rikkomisen estamiseksi, yhteisvastuut kuin toistuva rahoittaminen. Liséksi rahoittajalle
koituu merkittévid transaktiokustannuksia sekd vastuupaitoksessa hakijan arvioimisesta
ettd laina-aikana syntyvistd sopimusehtojen noudattamisen valvonnasta.
Mikrorahoittajat ovat myds tavanomaisesti kouluttaneet ja tukeneet vastuita saaneita
yrityksié erilaisten taloudenhallintataitojen osalta. Ndiden koulutusten on toisaalta
havaittu parantavan asiakaskunnan elintasoa ja taloudellista menestystd samalla
vihentden rahalaitosten kokemien luottotappioiden mairdd. Yhtend kannusteena
suurempien transaktiokustannusten ottamiselle on pidetty luototuksesta perittdvdn koron

kohtuullistamista rahalaitoksen ndkokulmasta.
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Zhoun (2020, 1200) mukaan perinteisen mikrorahoituksen tavoitteena on ollut auttaa
kdyhtyneintéd viestdd saamaan tarvitsemaansa lainaa ilman tavanomaisia vakuuksia.
Téysin vakuudettomat vastuut korottavat kuitenkin merkittévasti rahalaitoksen riskia.
Koyhtynyt vdesto on tistd syystd pddssyt hyodyntimédn vaihtoehtoisia vakuuksia, joita
Zhoun (2020, 1200) mukaan ovat esimerkiksi yhteisollinen pddoma ja dynaamiset
kannusteet. Jalkimmaiselld viitataan lainanottajien pitkdndkdisyyteen: nykyisten
vastuiden maksuohjelmasta selvidmiselld on tavanomaista suurempaa merkitysta
tulevaisuuden rahoituksen saamiseen. Rahoittaja voi toisaalta vaatia kehitysmaalaisen
lainaa hakevan vakuudeksi paikallisen kylén yhteistakausta. Kyseisessd vakuuslajissa

koko kyld on viimekddessa vastuussa maksukyvyttdmén pédédvelallisen vastuista.

Kannustinnédkdkulmasta yhteistakaus saa lainanottajan pohtimaan vakavammin
nostamaansa lainaa. Lainan takaisinmaksuhéiriolld on suurempi kustannus
lainanottajalle, silld ongelmia syntyy lainanantajan liséksi paikallisyhteison kanssa.
Kylélaiset tuskin hyppivét onnesta, kun yhden henkilon tai yrityksen velat koituvat
heille kaikille maksettavaksi. Maksukyvyttomyyteen ajautuneen asuinpaikka ja
sosiaalinen verkosto voivat asettua vaaraan, kun laina jiisi maksamatta. Voidaan
ajatella, ettd kynnys ajautua maksukyvyttomaksi on merkittévasti suurempi, kun

vastassa on paikallisyhteiso yksittdisen rahalaitoksen sijasta.

Zhoun (2020, 1200) toinen esittelemi epdtavanomainen vakuus, dynaamiset kannusteet,
on hieman aiempaa abstraktimpi kéasite. Kyse on siitd, ettd lainanottajaa kannustetaan
arvioimaan omien olemassa olevien vastuidensa takaisinmaksua uudelleen, kun
tiedetddn tdmén piirteen olevan suuressa merkityksessa tulevaisuuden rahoituksen
saantiin. Zhou (2020, 1200-1202) rakentaa useamman periodin mallin. Rakennelmassa
ei ole vakuuksia, rahoitus kestdé vain yhden periodin ajan ja lainansaanti riippuu

hakijan aiemmasta takaisinmaksukédytoksesta.

Mallin lukemattomien allokaatioiden joukosta 10ytyy tasan yksi tasapaino, joka on yli
useamman periodin kestéva (Zhou 2020, 1200). Tésté tasapainosta 10ytyy véhintdan
yksi lainanottaja, jonka tiedetdén varmuudella maksavan laina takaisin. Periodien
edetessd lainanottajien joukko pienentyy, kun maksukyvyttomait asiakkaat karsiutuvat
pois pelistid. Ajan my6td on muodostunut rahoituksensa takaisinmaksava asiakaskunta,
jota rahalaitos pystyy kestidvésti palvelemaan. Zhoun (2020, 1209) mukaan mallin,

samalla mikrorahoitusjdrjestelmén, toiminnan kannalta toimintaympéristossa on tarkedd
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tiedostaa ja havaita sitoutuneiden takaisinmaksajien osallisuus yhteisoon. Ilman kyseistd
tietoa ei rahalaitoksilla ole varmuutta myonnettivien vastuiden kannattavuudesta, eikd

siten myOskédn kyseisten instituutioiden toiminta ole kannattavalla pohjalla.

Tavanomaisesti voittoa tavoittelevat rahalaitokset eivét ole olleet yhta kiinnostuneita
mikrorahoitukseen ryhtymisestd kuin mité valtiot ja voittoa tavoittelemattomat yhteisot
ovat olleet (Karaivanov 2018, 2509). Syynd aiemmalle mielenkiinnon puutteelle
Karaivanov (2018, 2509-2510) pitdd merkittdvid, tavanomaisesta luotonannosta
poikkeavia kustannuksia, joita ovat esimerkiksi luottokannan valvonta ja

yhteiskuntavastuullinen yritystoimintaa tukeva koulutus ja avunanto.

Kolikolla on silti kddantdpuolensa. Voittoa tavoittelevat rahalaitokset perivat
tavanomaisesti mikrorahoituksesta suurempaa korkoa kuin voittoa tavoittelemattomat
toimijat (Karaivanov 2018, 2511). Riskipreemiomielessd on myds intuitiivista ajatella,
ettd mikrorahoituksesta saatu tuotto on suurempaa kuin mitd tavanomaisten asiakkaiden
vastuista on peritty. Tdmén mydtd voittoa tavoittelevilla rahoittajilla on kannustimia
ryhtyd harjoittamaan raskaampia luotonannon kustannuksia, kun rahoituksen myontdja
ja asiakas saavuttavat sovinnollisen hinnan my6nnettéville vastuulle. Ndin on myds
kaynytkin, kun voittoa tavoittelevien rahalaitosten osuus mikrorahoittajista on kasvanut

(Karaivanov 2018, 2509).

Rahalaitosten suurempien tuottojen hapuilusta vaikuttaa koituvan mikrorahoituksen
tapauksessa positiivisia ulkoisvaikutuksia. Luotonantajien ndkokulmasta on luontaisesti
kannattavaa tarjota talous- ja yritystaitoja kehittdvad koulutusta asiakkailleen.
Tavanomaisesti parempi taloudellisten kdytinteiden tuntemus vaikuttaa johtavan
parempaan liiketaloudelliseen menestykseen. Intuitiivisesti rahalaitoksen asiakaskunnan
yleinen menestys johtaa vahvaan vastuiden takaisinmaksukykyyn ja parhaimmassa

tapauksessa tulevien uusien ja kannattavien hankkeiden uusiin rahoitustarpeisiin.

Asiakkaan perspektiivistd luotonantajan tarjoama koulutus auttaa mikrorahoituksen
kohteena olevien heikkovaraisten nostamista koyhimmisté persentiileista
parempituloisten, yhteiskunnallisesti hyvin parjdévien joukkoihin. Positiivisten
ulkoisvaikutusten my6td voidaan pitdé perusteltuna voittoa tavoittelevien rahalaitosten
perimid korkeampaa korkoa asiakkailtaan. Olettaen, ettd peritty korko pysyy
kohtuullisella tasolla, jolla edelleen on tarjolla riittdvisti kannattavia hankkeita

korkotasoon ndhden.
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Mikrorahoituslaitoksia tarkastellessa on kuitenkin muistettava, ettei ideaalitilanteessa
jokaista pyydettyé rahoitusta ole suotuisaa toteuttaa. Esimerkiksi kohtuuttoman suuri
asuntolaina suhteessa tulotasoon asettaa rahoitusta hakevan asiakkaan henkilokohtaisen
talouden varsin tiukoille, mik& vuorostaan luontevasti ei ole yhteiskunnan hyvinvoinnin
kannalta edistdvdd. Samanaikaisesti liian suuri riskinotto rahoituksissa kohottaa
rahalaitosten kantamaa riskid. Voidaan ajatella, ettd mitd suurempi on lainakannan riski
sitd suuremmat ovat rahalaitosten tappiot riskien realisoituessa. Finanssikriisien
dityminen ja toteutuminen vaikuttaa todenndkodisemmaltd, kun riskipohja on korkealla

tasolla.
3.2 Yhteiskunnalliset vaikuttavuusjohdannaiset

Esimerkiksi ty6ttomyys, terveydenhuolto ja vankien kuntouttaminen ovat kukin
yhteiskunnallisia projekteja, joihin yhteison on kollektiivisesti keskityttava.
Liikatyottomyyden kitkeminen voi vaatia tydmarkkinaosapuolten kohtaamista varten
perustettavia foorumeita, tyonhakijaa tukevaa koulutusta tai tyonhaun aikana valtiolta
eldmisen kustannuksia avustavia tukia. Terveydenhuolto perinteisten hoitolaitosten
lisdksi vaatii ennaltachkéisevad toimintaa, vaikkapa liikuntaan kannustavia jérjestettyja
tapahtumia, terveellisistd eldméntavoista pidettyjd seminaareja tai terveytti edistivaa

kampanjointia.

Yhteiskunnassa poliittinen hallinto on tavanomaisesti pdéttdnyt ndiden toimien
toimeenpanosta. Pddtoksenteossa on arvioitu mihin hankkeisiin valtio tai
paikallisyhteiso on valmis ohjaamaan rahoitusta ja miten paljon olemme yhteisoni
valmiita panostamaan kuhunkin hankkeeseen. Néissi tilanteissa padmies, eli julkinen
sektori, on ohjannut rahoitusta suoraan poliittisesti valittuihin yhteiskuntaa positiivisesti

vaikuttaviin kohteisiin.

Ongelmallista on kuitenkin se, miten tavanomainen rahavirtausten suunnan mééritys on
laajalti vallassa olevan poliittisen puolueen kontolla. Tdma on voinut johtaa siihen, ettei
hallinto ole ennen rahoituspéétdsta tehnyt arviota kunkin hankkeen yhteiskunnallisesta
tuottavuudesta, eli erilaisten hankkeiden varsinaisesta vaikutuksesta yhteiskuntaan.
Pikemminkin on mahdollista, ettd rahoituksen kohde on valikoitunut puolueen
kannattajien suosimaan kohteeseen. Samalla myos Hevenstone ym. (2023, 930) toteavat
hankkeiden olevan tavanomaisesti pitkdaikaisia ja monimutkaisia. Vuorostaan

poliittinen hallinto on useimmiten vain muutaman vuoden ajan vallassa. Hallitusten
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tavoitteiden vililld voi olla ristiriitaisia eroja, jotka voivat sotia aiemmin asetettuja

pitkdaikaisia hankkeita vastaan.

Kuluneina vuosikymmeniné on yhteiskunnallisessa paatoksenteossa alkanut tapahtua
muutosta, kun poliittisen padtdksenteon vierelle on tuotu kokeellista ja tieteellistd
ndyttod saaneita mekanismeja. Lisdksi polititkan toimeenpano on osittain siirtynyt
yksityiselle ja filantrooppiselle sektorille. Eritoten ndiden poliittisten hankkeiden
toimeenpanoa vaativa rahoitus on yleistynyt yksityisilld rahoitusmarkkinoilla. (Berndt ja

Wirth 2018, 27)

Yhteiskunnalliset vaikuttavuusjohdannaiset ovat helpottaneet ja samalla kiihdyttineet
yksityisten toimijoiden osallistumista yhteiskunnallisten hankkeiden rahoittamisessa.
Kyse on Berndtin ja Wirthin (2018, 28) mukaan rahoitusvilineisti, jotka palkitsevat
sijoittajaa hankkeen suorituksen perusteella. Hevenstonen ym. (2023, 932) mukaan
jérjestely tuo mukaan kolme osapuolta, joita ovat palveluntarjoaja, julkinen sektori ja
yksityinen sijoittaja. Julkinen sektori ja yksityinen sijoittaja astuvat Berndtin ja Wirthin
(2018, 28) mukaan yhteiseen sopimukseen, jossa yksityinen sijoittaja rahoittaa
yhteiskunnallisesti vaikuttavia hankkeita. Sopimuksessa julkinen toimija sitoutuu
maksamaan sijoittajalle investoidun pdéoman ja lisdpalkkion, kun rahoitettu hanke on
saavuttanut yhteisesti sovitut tavoitteet. Siind tapauksessa, ettd hanke ei saavuttaisi
tavoitteitaan, menettdd yksityinen sijoittaja julkisen sektorin lupaaman
padomakorvauksen ja palkkion. Palveluntarjoajilla viitataan téssd tapauksessa
konkreettisen hankkeen toimeenpanijaan. Berndtin ja Wirthin (2018, 27-28) mukaan
yhteiskuntavastuujohdannaisia on pidetty tehokkaana tydkaluna tehottomien julkisen
vallan interventioiden parannuksessa. On kuitenkin huomioitava, miten heiddn
mukaansa rahoitusviline on vasta aikaisessa vaiheessaan. Sen sovellukset ja kehitykset
ovat pienelld skaalalla, ja pddpaino onkin taloudellisten ja poliittisten ongelmien
yhdistdmisessd. Arena ym. (2016, 928) toteaakin, miten yhteiskuntavastuujohdannaisten
sovellus on alkuvaiheillaan, eikd sen vuoksi kokemusta tai tieteellistd ndyttoéd ole vield

paljoa.

Jacksonin (2013, 611) mukaan yhteiskuntavastuujohdannaiset eivit itsessidin ole
perinteisid joukkovelkakirjalainoja, vaikka niiden nimi siihen viittaakin. Nama ovat
pikemminkin velvoittavia sopimuksia, jotka tavanomaisesti ovat julkisella vallalla.

Arena ym. (2016, 927) tukevat titd ndkemysta ja lisddvat, ettid
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yhteiskuntavastuujohdannaisten ei ole tarkoitus korvata tai toimia perinteisten julkisten
rahoitusmenetelmien substituutteina. Ndiden soveltuvuus ja tehokkuus vaihtelee myds

laajalti tapauskohtaisesti.

Berndtin ja Wirthin (2018, 27-28) mukaan yhteiskuntavastuujohdannaiset pohjautuvat
tuloksia palkitseviin sopimuksiin. Vélinettd voidaan pitdd kehitelmina edeltdjistdin
Payment by Results -sopimuksista. Andersenin (2023, 512) mukaan suurin ero
sopimusten vililld on kuitenkin siind, miten sijoittajat kantavat johdannaisesta syntyvéin

riskin. Samalla he my0s jakavat johdannaisesta mahdollisesti syntyvin tuoton.

Berndtin ja Wirthin (2018, 28) mukaan yhteiskuntavastuujohdannaissopimuksen
osapuolia on tavanomaisesti kolme, mutta tarpeen tullen rahoituksen viélittdjdt voivat
astua kuvioon mukaan. Pddosapuolet ovat palveluntarjoaja, yksityiset sijoittajat ja
padmies. Palveluntarjoajilla viitataan julkishankkeen pdéasialliseen toteuttajaan, eli
toimeenpanijaan. Yksityiset sijoittajat asettavat pddomaansa likoon hankkeen
mahdollistamiseksi. Pddmies, tavanomaisesti julkinen valta, hyvéiksyy hankkeen ja on
vastuussa mahdollisesta tuottavasta hankkeesta syntyneisti kustannuksista julkiselle
sektorille. Yksityiset sijoittajat ja pddmies nimittdin astuvat sopimukseen, jossa
sijoittajia palkitaan tuottopalkkiolla ja sijoitetun padoman palautuksella
palveluntarjoajan saavuttaessa asetetut tavoitteet. Taloudelliset riskit ovat kuitenkin
epasymmetrisesti jakautuneet, silld hankkeen epdonnistuessa sijoittajat menettavat
sijoittamansa pdéoman ja tuottopalkkion. Hevenstone ym. (2013, 942) tukevat samaa

ajatusmaailmaa paperissaan.

Andersen (2023, 512) toteaa yleisen ajattelun pitdvan johdannaisia julkistaloudellisia
budjetteja tehostavina. Ndiden on myo0s viitetty parantavan budjettien tuloksia. Berndtin
ja Wirthin (2018, 27) mukaan budjetit saattavat tehostua my®ds siité syystd, etti
johdannaisten arviointi painottuu laajalti erilaisiin suoriutumisen mittareihin, jotka

itsessddn tehostavat hankkeita.

Ulkoistaminen on ollut varsin yleistd tavanomaisten hankkeiden toteuttamisessa. Valtio
tai paikallishallinto on monesti halukas maksamaan ulkoiselle palveluntarjoajalle ty0Osta,
silld ndin on viltytty kustannuksilta, joita koituu esimerkiksi henkildston

kouluttamisesta uusiin tehtéviin.



17

Hevenstonen ym. (2013, 931) mukaan kansantaloustieteellisestd ndkokulmasta
ulkoistaminen tuo mukanaan pddmies-agentti-ongelman. Heidédn mukaansa
ideaalitapauksessa pdédmiehen, julkisen vallan, ja agentin, eli palveluntarjoajan,
kannusteet kohtaisivat toisensa. Kidytdnnossi tdma tarkoittaa sitd, ettd niin julkisen
vallan kuin palveluntarjoajan yhteisené tavoitteena on tuoda mahdollisimman monta

tyotontd takaisin tyomarkkinoille mairdaikaan mennessa.

Yleisen kansantaloustieteellisen konseptin mukaan néin ei kuitenkaan valttimatta
todellisuudessa tapahdu. Agentin tavoitteet ovat toisenlaiset, vaikka padmies, eli
julkinen sektori toivoo ulkoistamansa agentin, eli palveluntarjoajan, nikevan vaivaa
tyomarkkinoiden eteen. Ulkoistettu agentti tavanomaisesti toimii yksityiselld sektorilla,
jolloin voittojen tavoittelu on timin edun mukaista. Tdméin my6ta syntyy tilanne, jossa
agentin on kannattavinta saavuttaa pddmiehen asettamat konkreettiset tavoitteet
pienimmalld mahdollisella vaivalla — synnyttden pienimmét mahdolliset kustannukset

agentille ja sen my6td suurimmat mahdolliset voitot hankkeesta.

Valtiolla ei vélttdmattd ole suuria kannustimia ldhted valvomaan agentin suoriutumista.
Mainittakoon silti, ettd julkisella sektorilla on olemassa Hevenstonen ym. (2023, 932)
mukaan valvontamekanismeja. Suoriutumista tarkastellaan esimerkiksi kenttivalvojien,
asiakastyytyvéisyyskyselyiden ja asiakasvalitusten perusteella. Kuitenkaan mitédn

varsinaista kannustinjirjestelmaia ei ole pystytetty sille, miten hyvin hanke suoriutuu.

Yhteiskunnalliset vaikuttavuusjohdannaiset tuovat asetelmaan mukaan yksityiset,
tuottoa tavoittelevat sijoittajat. Palautettakoon mieleen, ettd julkinen sektori maksaa
hankkeen suoriutumisen perusteella sijoittajille alkupddoman ja palkkion. Mikili hanke
ei onnistu saavuttamaan tavoitteitaan, on sijoittajilla vaarana menettdd sijoittamansa

padoma.

Tama luo tavanomaisesta poikkeavan asetelman, jossa Andersenin (2023, 512) mukaan
yksityiset sijoittajat kantavat kaiken hankkeesta koituvan riskin. Samanaikaisesti
Hevenstonen ym. (2023, 932) mukaan kannusteet hankkeen hyvélle suoriutumiselle
vahvistuvat, kun sijoittajien saavutettavissa on ennalta méairitelty tuotto-odotus

onnistuneelle hankkeelle.

Kiaytdnnossa sijoittajia kannustetaan 10ytdméén hankkeen suoriutumista mittaavia

mittareita ja samanaikaisesti suorittamana niiden saavuttamista edellyttdvéa valvontaa
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(Andersen 2023, 512). Yksityiset sijoittajat toimivat tidssd pddmies-agentti-ongelman
kohtaantoa parantavana toimijana. Hankkeissa korostetaan tekojen vaikutusten
mitattavuutta, lapindkyvyyttd ja Hevenstonen ym. (2023, 932) mukaan organisaatioiden,

julkinen sektori, palveluntarjoaja ja sijoittajat, vilistd yhteistyota.

Hankkeiden edetessi ja yhteistyon kasvaessa Hevenstone ym. (2023 931-932) toteavat
padmies-agentti-teorian muuntuvan enemmaén isdnndinnin (engl. stewardship theory)
muotoon. Muunnoksessa havaitaan siirtyméa suoriutumista hallinnoivista
mekanismeista kohti yhteistyollistavdad osapuolten vélistd suhdetta. Jalkimmaisessi
korostuvat altruistiset piirteet, pidempiaikaisten suhteiden rakentaminen ja luottamus

toisen toimintaan.

Rahoitusviline ei ole kuitenkaan saanut pelkkié positiivisia kantoja ympérilleen. Berndt
ja Wirth (2018, 29) nostavat sen esille, miten rahoitusvilinettd on tavanomaisesti
kritisoitu vihemmistdjen kapitalisoinnista. Esimerkkejé tastd on sekd vdlineen tuomasta
taloudellisesta rotujen vilisestd kokeellistumisesta ja kodittomien avulla voiton

tavoittelusta.

Ongelmia ovat my0s tuottaneet eturistiriidat, joita sopimuksissa syntyy. Tavanomaisesti
hankkeilla tavoitellut vaikutukset vaativat pitkékestoista tyotd, eivitkd ne synny
muutaman kuukauden aikana. Hevenstonen ym. (2023, 930-931) mukaan kuitenkaan
harvemmin nditd pidempiaikaisia projektipituuksia saavutetaan, kun
yhteiskuntavastuujohdannaissopimukset ovat niihin suhteessa tavanomaisesti
lyhytkestoisia. Sopimukset ovat siten heiddn mukaansa saattaneet johtaa palkkioihin

teoista ja tuloksista, jotka eivét itsessddn ole edesauttaneet hankkeiden tavoitteita.

Toinen haaste onkin Hevenstonen ym. (2023, 931) mukaan tavoiteltujen vaikutusten
mittaamisessa ja taiteellistamisessa. Tavanomaisesti on turvauduttu selkeisiin
numeerisiin tavoitearvioihin. Ndmai ovat kuitenkin johtaneet siihen, ettd
palveluntarjoajat ja yksityiset sijoittajat eivit ole ndhneet yhté paljoa vaivaa hankkeiden
eteen kuin mitd he olisivat pystyneet. Padmiehelld on kuitenkin ongelman kitkemiseksi
mekanismeja, joita ovat esimerkiksi kenttévalvojat, palautekyselyt ja asiakasvalitukset.
Mittaamisen ongelmaan on myds Jacksonin (2013, 610) mukaan kehitetty ohjenuoria ja
standardeja esimerkiksi The Impact Reporting and Investment Standards Initiativen

(IRIS) ja Global Impact Investing Rating Systemin (GIIRS) avuilla.
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3.3 Vihrea rahoitus

Kuluneina vuosikymmenin julkisuuteen on enenevissd méirin tuotu esille talouskasvun
aiheuttama haitta ympéristolle. Ajatus on pohjautunut siithen, miten talouskasvua ajaneet
hyodykkeiden ja palveluiden tuotannot ovat kuluttaneet maapallon resursseja
kestamattomalld tahdilla. Esimerkiksi pikamuoti on vaatinut ympérilleen pdastoja
tuottavan tehdasrakennuksen, ympéristod kuormittavan kankaan vérjdysprosessin ja
fossiilissilla polttoaineilla kulkevan rahtikoneen, jotta lopputuote on padtynyt

muutamaksi kerraksi kuluttajan péélle.

Pédstot ja ympéristdd kuormittava kulutus on Irfanin ym. (2022, 1) mukaan esimerkiksi
merenpinnan nousuun, maataloustuotannon heikentymiseen, ilmansaasteeseen, puhtaan
veden rajallisempaan saavutettavuuteen, poikkeuksellisiin sddoloihin ja ekologiseen

rappeumaan vaikuttavia asioita. Heidéin mukaansa jokainen niisti uhkaa niin terveyttd,

yhteiskuntien rauhaa kuin kestdvéa kehitysta.

Ympiristod kuormittavista menetelmisti poispdin siirtyminen ja jo aiheutuneen tuhon
korjaaminen, eli padstotehokkuuteen pyrkiminen, vaatii yhteiskunnalta Zhangin ym.
(2022, 68977) mukaan merkittivid resursseja. Khan ym. (2022, 586) pitdvit suhteellisen
uutta innovaatiota, vihredé rahoitusta, tirkeina pelaajana talouskasvusta syntyneiden

ulkoisvaikutusten, padstojen, sisdistdimisessa.

Martin (2022, 187) tiivistdd vihredn rahoituksen ilmioksi, joka yhdistdd rahoituksen ja
litketoiminnan ympéristdystévillisiin tavoitteisiin. Briihl (2021, 324) yhdistdd aiemmat
esittelemédni eettisesti kestdvan rahoituksen muodot vihredn rahoituksen kanssa
todetessaan ympdristoystivillisen rahoituksen olevan yksi kestdvén rahoituksen
vélineisto, jolla rahoitetaan ympéristohyotyja tuovia hankkeita. Esimerkkejd hankkeista
ovat esimerkiksi ilman, maan tai vedensaasteen tasoa vihentdvéit innovaatiot ja
projektit, energiatehokkuusparannukset tai ymparistoystavéllisempad infrastruktuuria

tukevat projektit.

Pitkien juurtensa vuoksi ilmasto-ongelmat ovat kasvaneet niin suuriksi, ettd niiden
ratkaiseminen tarvitsee valtavaa mairié resursseja. Martinin (2022, 188) mukaan
vaadittavat resurssit ovat kasvaneet niin suuriksi, ettei julkinen sektori voi yksindén

ratkoa pédstdistd aiheutuneita haittoja. Yksityinen sektori on toistaiseksi ollut haluton
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osallistumaan suurissa maédrin ymparistdystivallisiin hankkeisiin. Martinin (2022, 188)
mukaan kiinnostuksen puutetta ovat aiheuttaneet perinteistd “ruskeaa” rahoitusta
matalammat tuotto-odotukset. Zhang ym. (2022, 68977) lisdévit vihreiden hankkeiden
osoittautuvan vastoin maalaisjarked my0s toisinaan korkeariskisimmiksi
sijoituskohteiksi. Uudet innovatiiviset keksinndt voivat ilmeisesti olla vield
testivaiheessa, eivitki ne valttdmatta osoittaudukaan toimiviksi ratkaisuiksi. Mainintana
vield, ettd vihredt hankkeet tavanomaisesti ovat pitkékestoisempia hankkeita. Zhangin
ym. (2022, 68977) mukaan sijoittajat vaativat instrumentin pitkdkestoisuudesta

likviditeettipreemiota, jota harvemmin on rahoituskohteissa havaittavissa.

Vihreit joukkovelkakirjalainat ovat yksi yleisimpié vihreén rahoituksen vélineita.
Martinin (2022, 194—196) mukaan vilineisto ei kuitenkaan rajoitu tdhén. Muita
instrumentteja ovat esimerkiksi noteeraamattomat vihreit joukkovelkakirjalainat,
kestdvan kehityksen arvo-osuudet, vihredt sijoitusrahastot, aurinkovoimaan keskittyvit
joukkovelkakirjalainat, vihredt henkil6asiakas- ja yrityslainat, vihredt kulutusluotot,
vihreét osakkeet ja uusiutuvan energian luotot. Jokaisen ndiden toiminta pohjautuu
Zhangin ym. (2022, 68977) mukaan vastuun ottajaa suosivampaan pddoman
saavutettavuuteen, korkotasoon ja maturiteettiin. Tavanomaisimmin markkinoilla
havaitaan vihreissé rahoituksissa alempi marginaali kuin mité niiden isoveljelleen,

ruskealle rahoitukselle tarjotaan.

Briihl (2021, 325-326) esittelee Euroopan Unionissa asetetut raamit, joilla madritellddan
rahoitusvélineen vihreys. Hinen mukaansa rahoituksen kohteen on oltava vihreda
siirtyméa ja kestdvad kehitystd tukeva. Hankkeen on kohdistuttava vdhintddn yhteen
osakategoriaan, joita ovat vihreisiin energialdihteisiin siirtyminen, aiheutuneen
ympdristohaitan korjaaminen, meren kestdvd kdytto ja suojelu, kiertotalouteen
siirtyminen, saasteiden vihentdminen ja monimuotoisuuden suojelu. Liséksi rahoitettava

hanke ei1 voi aiheuttaa merkittdvia haittaa millekdén toiselle listatulle tavoitteelle.

Vihredn rahoituksen kannustimia tulee pohtia kahdesta ndkdkulmasta: miksi vastuiden
ottajan on kannattavaa valita vastuullisempi rahoitus ja miksi luotonantajan on
kannattavaa tarjota sekd ruskeaa etti vihreda rahoitusta. Asiakkaan, eli tarkemmin
rahoituksen ottajan, ndkdkulmasta perusteluja voidaan pitdé varsin intuitiivisina.

Luotottajan kannalta kannusteet eivét olekaan yhtd yksinkertaisia.
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Khanin ym. (2022, 588) mukaan ympéristdystévilliset hankkeet tavanomaisesti
kustantavat enemmén kuin perinteiset hankkeet. Timéa havaitaan esimerkiksi
energiantuotannossa. Fossiilisten polttoaineiden avulla tuotettuun séhko6n uponneet
sekd kiintedt- ettd rajakustannukset suhteessa niiden energiantuotantoon ovat talla
hetkelld pienempid kuin mitd uusiutuvien energialéhteiden tuotannossa.
Investointipddtosten on varsin luontaista kohdistua ruskeisiin kohteisiin, kun

huomioidaan yksinomaan néistd syntyvét kustannukset.

Tavanomaisesti esimerkiksi yritykset rahoittavat investointipadtoksensa ulkoisella
pddomalla. Sen takia rahoittajalla onkin miirddva asema, kun Zhangin ym. (2022,
68977) mukaan vihreisiin hankkeisiin tarjotaan tavanomaisesti rahoituksen hakijaa
suosivia luoton ominaisuuksia, joita ovat esimerkiksi korkotaso, maturiteetti tai
myOnnettdvd pddomakategoria. Suoraa rahallista vaikutusta investointipdatoksiin
Briihlin (2021, 329) mukaan saataisiin myos verotuksellisilla kannusteilla. Héanen
ehdottamana yksi vaihtoehto veroetuuksille ovat ripedmmaét arvonalenemat vihreissa

padomakulukirjauksissa.

Pidemmélla aikavélilld investointia tekevén toimijan on myos huomioitava hankkeiden
kestdvyys riskindkokulmasta. Hieman kérjistden, kuljetusalalla toimivan yhtion on
pohdittava kalustonsa kéytettdvyyttd sen kayttdikddn ndhden. Onko yhtion kannattavaa
upottaa kustannuksia polttomoottoriajoneuvoihin, jos tulevaisuus polttoaineen

saatavuudelle néyttdd heikolta.

Toisaalta toimijan on myds huomioitava hankkeista syntyvét mainehaitat tai -hyodyt.
Myynnissi ja investointihankkeissa on katsottava kéttd pidemmélle yhtion
asiakaskunnan kasvaessa ympéristoystavéllisemmaéksi ja ilmastotietoisemmaksi.
Riskind on menettéd omia asiakkaita vihreitd arvoja ajavalle kilpailijalle, mikéli yhtio ei
huomioi vihredi siirtymaii litketoimessaan. Samanaikaisesti tistd koituva mainehaitta
voi tyontdd uutta asiakaskuntaa kohti toisia yhtiditd. Martinin (2022, 188) mukaan
vihred rahoitus ei itsessddn luo toimijoille uusia ilmastoriskejd. Instrumentti pyrkii sen
sijaan sisdistimain olemassa olevat riskit investointipdétoksiin ja siten kannustamaan
padtoksid kohti kestdvid hankkeita. Viimeisimpané nostona erityisesti suuryhtidt, joita

kannustetaan lainsddddnndn avulla tekeméén vihreitd investointeja (Briihl 2021, 329).

Luotottajan ndkokulmasta kannusteet ovat laajalti kolikon kdantdpuolella vastuun

ottajan kannusteista. Keskeisti on lainakannan riskin pienentdminen ja vihreiden
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investointien ldpindkyvyys. Liséksi luotonantajilla on samankaltaista asiakaskuntaa

miellyttavad trendikkyysriskid havaittavissa.

Vihreitd hankkeita ja vihredi teollisuutta on tavanomaisesti pidetty riskillisempéni
uusien innovaatioiden myoti (Zhang ym. 2022, 68977-68978). Uudet riskilliset
innovaatiot ovat kuitenkin tavanomaisesti edellytykseni toimialan kehityksen kannalta,
ja ajan myota yritykset ovat oppineet tuottamaan kannattavia hyddykkeitd (engl.

learning curve).

Sekéd Zhang ym. (2022, 68985) ettd Briihl (2021, 329) pitdvét loppupeleissi vihreda
rahoitusta ruskeaa isoveljedén vahempiriskisend, kun huomioidaan pidemman aikavélin
vaikutukset. [lmastolle haitallisten hiilivoimaloiden rahoittaminen on mita
todennikoisimmin korkeariskinen vastuupéétds rahoittajan ndkdkulmasta, kun otetaan
huomioon fossiilisen energiatuotannon liiketoimialan nk. alasajo vihredn
energiatuotannon toimesta. Yksi syy vastuun ottajan maksukyvyttdmyyteen voisi olla
paikalliset juridiset vaateet lopettaa fossiilisten energialdhteiden tuotanto.
Sdhkontuotantoon tarkoitettu rakennus on varsin spesifi tuotannontekijé, eika
rakennuksen arvo toisella toimialalla ole 1dhelldkéédn sen arvoa sdhkdntuotannossa.
Rahoittajan ndkokulmasta vuorostaan syntynyt arvonalenema on heikentinyt
rakennuksen vakuusarvoa ja asettaa suuremmalla todenndkdisyydellé rahalaitoksen

luottotappoihin vakuuden realisoituessa.

Rahoittajan on siis kannattavaa pohtia vihreiden kohteiden rahoitusta lainakannan riskin
pienentdmiseksi. Briihlin (2021, 326) mukaan kuitenkin monen sijoittajan vihreitd
investointeja heikensi vihredn hankkeen lépindkyvyyden puute. Luotonmyontdjian on
suotavaa varmentua siitd, ettd pidempiaikainen ilmastoriski todellisuudessa pienenee ja
rahoitusta kaytetddn kestdviin hankkeisiin. Sikaa sékisséd osto-ongelman ratkomiseksi
Martin (2022, 191) ja Briihl (2021, 326) ovat esittidneet lainsdddénndlliset ohjeraamit,
joita vihreiden hankkeiden tulee noudattaa téyttdékseen vihredn luokituksen. Nédiden
kriteerien toteutumista valvotaan myds luotonantajan toimesta ja siten on pyritty
kannustamaan seka sijoittajia ettd rahoittajia investoimaan enemmaén vihreisiin

kohteisiin, joiden validiudesta voidaan olla varmoja.

Viimeisin lisdys, joka vastaa my0s rahoituksen saajan asiakaskuntaa koskevaa
ilmastoriskié, on vihreiden rahoitusvilineiden trendikkyys. Rahalaitos viehattda

itselleen niin asiakaskuntaa kuin sijoittajia tarjotessaan vihredn rahoituksen tuotteita.
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Tarjonta siten kasvattaa omaa asiakaskuntaa, joka luonnostaan nostaa tuottoja. Toisaalta
pidemmalld tdhtdimelld rahalaitos voi menettdd asiakkaitaan, vihreité tuotteita
tarjoaville kilpailijoilleen kieltdytyessd ndiden tarjoamisesta. Alla on Gafoorin ym.
(2024) Kuvio 1. kuluneiden vuosien aikana tehdyistd vihredn rahoituksen
tutkimusartikkeleista. Kuvaaja havainnollistaa sitd, miten vihreéstd rahoituksesta on

konkreettisesti tullut aiempaa suositumpi kuluneina vuosina.

Annual Scientific Production

Articles soo

200

100

2013

Kuvio 1. Vihreasta rahoituksesta tehdyt tutkimusartikkelit vuosina 1997-2023. Vaaka-akselilla
ovat vuodet kronologisessa jarjestyksessa ja pystyakselilla tutkimusartikkelien maara vuotta
kohden. Kuva: Gafoori ym. (2024).
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4 Rahoitusvalineiden vaikutus yhteiskuntaan

4.1 Mikrorahoitus

Vanroosen ja D’Espallierin (2023, 1965-1966) mukaan ndytt6d mikrorahoituslaitosten
menestyksestd on havaittavissa laidasta laitaan. Esimerkiksi Bangladeshissa he ovat
havainneet merkittdvid mikrorahalaitosten tuomia positiivisia vaikutuksia.
Samanaikaisesti on lukuisia esimerkkejé rahoituslaitoksista, joiden vaikutus on ollut
hyvin maltillista tai jopa olematonta. Kuitenkin toimintaympaériston kehitykselld
vaikuttaa olevan merkittavid vaikutuksia mikrorahoituslaitoksen suoriutumiseen.
Ulosantiin vaikuttavia seikkoja ovat esimerkiksi makrotaloudellinen ympéristo ja

vallitsevat institutionaaliset raamit.

Kaupalliset toimijat ovat tavanomaisesti keskittyneet asiakassegmentissa

parempiosaisiin ja varakkaampiin vastuiden hakijoihin. Varsinaista selvyytti siitd, keité
mikrorahoituslaitokset todellisuudessa palvelevat ei vaikuta olevan. Vaikuttaa kuitenkin
siltd, ettd mikrorahoituslaitokset toistavat perinteisen rahoitusjérjestelmén tavalla saman
ongelman ja palvelevat heikko-osaisten asiakaskunnasta parhaiten péarjaavia. Ilmiotd on
luonnehdittu alkuperdisisti tavoitteista harhautumisella. (Vanroose ja D’Espallier 2023,

1966-1967, 1979)

Diaz-Serrano ja Sackley (2023) pyrkivat tutkimaan mikrorahoituksen tehokkuutta
myoOnnettyjen vastuiden sdédnndstelyn avulla. Heidén tutkimuksensa nojaa 1.429
asiakkaan ja 14 mikrorahoituslaitoksen aineistoon, joka kuvailee sekd sosioekonomisten
ettd haettavan vastuun piirteitd. Mittausarvoja on myds myOnteisestd ja kielteisesta

vastuupditoksesta.

Diaz-Serrano ja Sackley (2023, 134—135) tulkitsevat aineistoaan lineaarisella
regressioanalyysilld. Vastuun myOntamistd Y selitetdéin asiakkaan ominaisuuksista
koostuvalla vektorilla X. Vastuupédétoksessd huomioon otettavat ominaisuudet ovat
heiddn mukaansa esimerkiksi tyokokemus, koulutus, ammatti, varallisuus, tuotot,
vakuudet, sijainti, takaaja, aiemmat rahalaitossuhteet, rahoituksen kéyttotarkoitus,
maturiteetti ja vallitseva korkotaso. Malliin on my0s sovitettu tuloksia tarkentamaan

Oaxaca-Blinderin suodatus.
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yvi=pB'Xi+¢ (Kaaval)

Mallin avulla aineistosta pystyttiin erottamaan heikompiosaisten hakijoiden, eli
mikrorahoituksen asiakaskunnan, parantunut luotonsaanti. Mallilla havaittiin k&énteista
diskriminaatiota mikrorahoituslaitoksen asiakaskunnan luotonsaannissa. He
kontrolloivat luotonsaannin sdédnndstelyd mikrorahoituslaitoksilla ja havaitsevat 8 %
pienempii syrjintdd mikrorahoituslaitosten ollessa ldsnd. Diaz-Serrano ja Sackley
(2023, 143) kuitenkin huomauttavat, ettd mikrorahoitus on vasta pienentényt
luotonsaannin ulkopuolelle jadvien osuutta. Herdédkin kysymys siitd, tarvitaanko
rahoitusmarkkinoilta syrjaytymisen kitkemiseen lisétoité, silld Diaz-Serranon ja
Sackleyn (2023, 143) otoksen rahoitusta hakevista 40 % joko tyytyivét alkuperiista
pienempiin rahoitukseen tai saivat kielteisen vastuupéatoksen. Mainittakoon kuitenkin,
ettd kumpikaan ndistd lopputulemista ei ole ldhtokohtaisesti huono asia. Rahalaitosten
vakavaraisuuden kannalta on merkittdvaa hallinnoida lainakannan riskié ja siten antaa
myos kielteisid rahoituspadtoksid. Rahoitusta hakevalle ei vélttamétté aina ole
my0Oskiin tavoiteltavaa saada toivottua rahoitusta, silld timé voi tuoda mukanaan

taloudellisia haasteita oman talouden ylldpitoon.

Mikrorahoituslaitosten toiminnan vaikutuksella ndyttdisi olevan myds eroja
toimintaympdristojen vélilld. Vanroose ja D’Espallier (2013, 1966) mukaan heikommin
kehittyneiden rahoitusjérjestelmien markkinoilla mikrorahoituslaitokset saavuttavat
enemmaén asiakkaitaan kuin miti havaitaan kehittyneiden rahoitusjirjestelmien

toimintaymparistoissa.

Vanroosen ja D’Espallierin (2013, 1966—1968) mukaan mikrorahoituslaitokset ovat
perinteisten rahalaitosten substituutteja, minké takia kehittyneilld markkinoilla
kilpailijat saattavat varastaa markkinaosuutta. Heikommin kehittyneet
rahoitusjérjestelmat keskittdvit luotonannon varmempiin kohteisiin, jolloin
heikompiosainen asiakaskunta syrjdytyy markkinoilta. Ndin kohtaamatonta
asiakassegmenttid palvelemaan péédsevit mikrorahoituslaitokset. Samalla
rahoitusjérjestelmén kehittyessd mikéén ei estd perinteisid rahoituslaitoksia
implementoimasta mikrorahoittajien toimintamalleja omaan liiketoimeensa.
Kilpailutilanne voi pahimmassa tilanteessa syrjayttéd perinteiset mikrorahoittajat pois

markkinoilta (engl. crowding-out).
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Vanroose ja D’Espallier (2013, 1966, 1968—1969) tutkivat esiteltyd ilmistd 1.073
mikrorahoituslaitosta ja yli 10 vuoden pituista ajanjaksoa kuvaavalla Microfinance
Exchange Marketin kerddmaélld paneeliaineistolla. Aineistoa tulkitaan kiinteiden
vaikutusten regressiomallilla, jossa mikrorahoituslaitoksen suoriutumista MFIperf
selitetdéin rahoitusjdrjestelmin kehittyneisyyttd mittaavalla vektorilla bank. Vaikutuksia
kontrolloidaan makrotaloudellisen tilanteen macro ja mikrorahoituslaitosta yksildivien
ominaisuuksien MFIspecific avulla. Mikrorahoituslaitoksen suoriutumista mitataan

keskimiérdisen vastuun koolla suhteessa BKT per capitaan.

MFIperf;, = f(bank);, + g(macro);, + h(MFIspecific);, + u; + @j,
+u; . (Kaava 2)

Vanroosen ja D’Espallierin (2013, 1971, 1973, 1978-1979) malli osoittaa
mikrorahoituslaitosten palvelevan merkittdvié osaa niille kohdennetusta
asiakaskunnasta. Kuitenkin tutkimus tukee heiddn alkuperiistd hypoteesiaan siitd, miten
paikallisen rahoitusjérjestelmén kehittyneisyyden ja mikrorahoituslaitosten

vaikuttavuuden vélill4 on havaittavissa negatiivista lineaarista korrelaatiota.

Tutkimuskirjallisuudessa on havaittavissa mikrorahoituslaitosten tuomaa positiivista
yhteiskunnallista vaikutusta. Konesnsus kuitenkin osoittaa tutkijoiden olevan yhté
mieltd siitd, ettd rahalaitokset voisivat toimia tehokkaamminkin. Lisétyd joko laitosten
kohdentamisella paikalliseen markkina-alueeseen tai perinteisten rahalaitosten sddntely
heikompiosaisten rahoittajina vaikuttaa olevan tarpeellista koyhyyden kitkemiseksi. On
kuitenkin todettava, etté jo perustetut mikrorahoituslaitokset osoittautuvat tehokkaiksi

tyokaluiksi, kunhan niiden toimintaa tuetaan aiempaa paremmin.

Ahlin ym. (2011, 107-109) tutkivat 74 valtiosta kerdttyd 373 verrattain pienikokoisen
mikrorahoituslaitoksen menestysta vuosilta 1996-2007. He mittaavat
mikrorahoituslaitosten suoriutumista rahoituksen saavuttavuudella, lainakannan

kasvulla ja laitoksen omavaraisuudella.

Ahlinin ym. (2011, 119) mallin avulla pystyttiin havaitsemaan samaa ympariston
aiheuttamaa vaikutusta rahalaitoksen menestykseen kuin mitd Vanroose ja D’Espallier
(2013, 1966) havaitsivat. Esimerkiksi talouskasvun ndhddan intuitiivisesti vaikuttavan
negatiivisesti luottotappioiden miiréén ja siten vélillisesti myos rahalaitoksen

parempaan menestykseen.
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Kehittynyt rahoitusjirjestelmd on myds pienentéinyt mikrorahoittamisesta koituvia
kustannuksia, luottotappioiden méarii ja korkotasoa. Toisin sanoen, mikrorahoituksen
ottajat ovat kehittyneissé yhteiskunnissa kehittyvid valtioita paremmassa asemassa myds
luototuksen osalta. Vuorostaan mikrorahoituslaitosten menestys on ollut kilpailun
myo6td heikompaa kehittyneiden rahoitusjdrjestelmien ympérdiménd. Lisdnd suuremmat
tydvoiman osallistumisasteet ja teollisuuden osuudet bruttokansantuotteesta ovat

osoittaneet heikompaa menestystid mikrorahoituslaitoksille. (Ahlin ym. 2011, 119)

Ahlinin ym. (2011, 107-109) tutkimuksessa on kuitenkin omat rajoitteensa. Aineisto
perustuu vain saatavilla olevaan dataan, joka on rahoituslaitosten itse raportoimaa tietoa.
Vaikkakin aineisto on laajalti hajautettu 74 valtiolle, ei se yksikseen pysty edustamaan
koko mikrorahoituksen populaatiota. Lisdksi aineistossa poikkeavien havaintojen

ongelma voi olla varsinkin merkittava.

Hermes ja Lensink (2011, 876-877) tekivit kirjallisuuskatsauksen
mikrorahoituslaitoksen vaikuttavuuteen. Heiddn mukaansa aiheen ympérilld pyoriva
tutkimus on vasta alkuvaiheilla, eikd selkedd konsensusta mikrorahoituksen hyodyistd
olla vield saavutettu. Tutkimuksia on tehty paljon RCT-kokeilla, joiden suurimpana
heikkoutena pidetdin tulosten yleistettdvyyttd. Ndiden pohjalta he toteavat, ettei
varsinaista tieteellistd ndyttod mikrorahoituslaitosten vaikutuksesta ole vield kovinkaan

paljoa.

Eniten ongelmia on tuottanut Hermesin ja Lensinkin (2011, 876—877) mukaan se, miten
kdyhyyden vihentdminen yhdistetddn mikrorahoitukseen. Tutkimustuloksia haastavaa
haitallista valikoitumista voi syntyd, kun mikrorahoituksen asiakaskunnan suhteellisen
varakkaat toimijat ovat riskiprofiililtaan todenndkodisempid hakemaan hankkeisiinsa
rahoitusta. Ajatusta myds tuetaan empiiriselld ndytolla siitd, miten mikrorahoitus on

vaikuttanut vain parempiosaisten kyldldisten asemaan.

Lisédksi Hermes ja Lensink (2011, 876—-877) tuovat esille sen, miten mikrorahoituksen
vaikutukset ovat voineet olla lyhytkestoisia. Perinteisen pankkirahoituksen on osoitettu
paremmin auttavan asiakkaita kerryttiméén varallisuutta, kun mikrorahoitus on

vuorostaan saattanut toimia hetkellisena tuloruiskeena asiakkaille.

Zhou (2020, 1201) havaitsi tutkimuksessaan dynaamisten kannusteiden tuottavan

merkittdvisti parempia vastuun takaisinmaksutuloksia verrattuna yhteistakaukseen.



28

Hinen mukaansa kyseisten takaisinmaksukannusteiden avulla on ohjattu vastuiden

hakijan toimintaa pienempiriskiseksi.

Liséksi rahalaitosten kannalta Zhou (2020, 1202) havaitsi alun perin myonntettyjen
suurempien vastuiden johtavan tuottojen paranemiseen. Vaikkakin alussa
maksukyvyttdmyyteen ajautuminen on todenndkdisempdd suuremmilla vastuilla, on
talld tavalla pystytty vihentdméén asiakkaiden myShemmin otettujen vastuiden
aiheuttamia luottotappioita. Ajatus perustuu siihen, ettd alusta ldhtien pyritdan
erottelemaan jyvit akanoista, jotta takaisinmaksukykyisten asiakkaiden kanssa

pystytdin rakentamaan pidempiaikainen pankkisuhde.

Tutkimustuloksiin nojaten mikrorahoitus vaikuttaa parantavan heikompiosaisten asemaa
rahoitusjdrjestelmdssé, vaikkakaan tdyttd konsensusta kirjallisuudessa ei asiasta ole.
Laitosten tarpeellisuuteen ja vaikuttavuuteen vaikuttavat paikallinen toimintaympéristo,
etenkin taloustilanteen ja perinteisen rahoitusjédrjestelmén instituutioiden osalta. Tdmén
takia vaikuttaa siltd, ettd mikrorahoituksen avulla voisi olla mahdollista parantaa etenkin

kehittyvissé valtioissa heikompiosaisten elintasoa.

On kuitenkin muistettava, ettei mikrorahoitus ole tdydellinen ratkaisu tdhidn ongelmaan.
Koéyhimmistd kdyhimmat voivat syrjdytyé jopa mikrorahoituslaitoksien piirin
ulkopuolelle, etenkin kaupallisten toimijoiden osalta. Tdmén vuoksi on tiarkeda
hy6dyntidd my0s voittoa tavoittelemattomia organisaatioita mikrorahoituksessa ja tukea
niitd julkishallinnon avulla, jotta koyhimmistd kdyhimpid voidaan paremmin tavoittaa
rahoitusmarkkinoilla. Tdmén osalta kuitenkin tarvitaan enemmén tutkimusta, eika
tarkkaa varmuutta ole siitd, nostettaisiinko kyseinen asiakasryhma siltik&an

rahoitusmarkkinoiden piiriin.
4.2 Yhteiskuntavastuujohdannaiset

Berdntin ja Wirthin (2018, 28) mukaan tieteellinen tutkimus ja véittely
yhteiskuntavastuujohdannaisten hyodyistd ja vaikutuksista on vasta alkuaskeleillaan.
Silti Andersen (2023, 513) mukaan rahoitusvélineeseen pohjautuva tieteellinen
konsensus ei vaikuta kovin valoisalta, kun tdmé vaihtelee tutkijoiden vélilld maltillisten

optimististen nidkymisti, kriittisestid varovaisuudesta ja vahvaan skeptisyyteen.

Tutkimusta kirjallisuuskatsausten muodossa on tehty niin Berndtin ja Wirthin (2018)

kuin Andersenin (2023) toimista. Mainittakoon, ettd Berndt ja Wirth (2018, 28) ovat
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laajentaneet kirjallisuuskatsauksensa siséltiméddan myds 12 muodollista kvalitatiivista
haastattelua, jotka Wirthin sekéd Pro Gradu -tutkielmassa syyskuussa 2014 etti
tohtoritutkielmassa syyskuussa 2016.

Loput tutkimuksista tekivat empiirisen katsauksen yhteiskuntavastuujohdannaisten
toimintaan. Hevenstone ym. (2023, 933-934) tutkimuksessa tarkasteltiin
yhteiskuntavastuujohdannaisten toimintaa Alankomaissa ja Sveitsissd. Arena ym.
(2016) vuorostaan mittaavat yhteiskuntavastuujohdannaisten vaikuttavuutta kahdeksalla
mittarilla, joita ovat ratkaistavaan ongelmaan aiemmin kohdistuneet hankkeet,
yhteiskuntavastuujohdannaisen ehdottaman intervention innovatiivisuus, toteutettavan
hankkeen maantieteellinen laajuus (paikallis-, kunnallis- vai valtakunnallistaso),
sijoittajan edustama sektori (julkinen vai yksityinen toimija), paddmichen
osallistumisaste, palveluntarjoajien vaikutusmahdollisuudet, riskien jakautuminen ja
mahdollisten sédstdjen jakautuminen. Viimeisimpénd, Jackson (2013) tarkasteli
Yhdysvaltojen, Yhdistyneen kuningaskunnan ja Australian kehittyneiden talouksien
toimintaympdarist6ji. He arvioivat yhteiskuntavastuujohdannaisten vaikuttavuutta
Rockefeller Foundationin vuosilta 2011-2013 kerddmaé dataa

vaikuttavuussijoittamisesta.

Berndt ja Wirth (2018, 33—-34) osoittavat kirjallisuuskatsauksessaan, miten
yhteiskunnallisten ongelmien kaupallistaminen on laajalti erimielisyytté ja
kyseenalaistusta herittdva asia. Vilineiden toiminta pohjautuu vahvaan julkisen vallan
osallistumiseen, vaikkakin yhteiskuntavastuujohdannaiset lupaavat yhteiskunnallisten
palveluiden parannuksia markkinakurin ja markkinaympériston kautta. Julkisen vallan
rasitetta on etenkin syntynyt juuri paddmies-agentti-ongelmasta syntyvien eturistiriitojen

valvomisesta.

Kenttdvalvonta, tyytyvdisyyden mittaaminen ja hallinnollisten menetelmien
standardointi ndyttdytyvit Berndtin ja Wirthin (33—34) suuria transaktiokustannuksia
synnyttdviksi johdannaisille tarpeellisiksi toimiksi. Lisdyksend aiempiin toiminnasta
syntyviin kustannuksiin Andersen (2023 522—-524) tuo valvontaan tarvittavan
tiedonhallinnan ja -sdilytyksen aiheuttamat kustannukset. Transaktiokustannusten
kasvun my6td on my0s ilmiselvad, miten vilineiden kustannustehokkuus karsii.
Andersen (2023, 522-524) osoittaa transaktiokustannusten merkittavésti ylittdvin

tavanomaisten julkisten hankkeiden transaktiokustannukset. Hinen mukaansa tima
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saattaa vihentdd palveluntarjoajien ja sijoittajien kannustimia osallistua
yhteiskuntavastuujohdannaisten toimintaan. Luottamukseen ja standardointiin

perustuvien sopimusten on esitetty lieventdvan syntynyttd ongelmaa.

Berndt ja Wirth (2018, 34) kuitenkin tekevét positiivisen lisdyksen todetessaan julkisen
vallan olevan edelleen yhteiskuntavastuujohdannaisten aikana yhté vaikutusvaltainen

hankkeiden suuntien médrittdjana.

Heikoilla nikemyksill4 jatketaan Andersenin (2023) tutkimuksessa. Tuloskeskeisyyden
ndytetdén vaarantavan toimijoiden ymmaérrysté interventioryhmaén todellisista tarpeista
ja heidén odottamista tuloksistaan. Yhtend juurisyyna tdhdn esitetddn projektien ja
tuloksia edellyttiavien aikajénteiden keskeisiéd eroavaisuuksia. Sijoittajat pyrkivat
luontaisesti hallinnoimaan riskejéén mittaamalla tuloksia lyhyell4 aikajinteelld,
vaikkakin todelliset vaikuttavat tulokset saavutetaan vasta pitkén puurtamisen jélkeen
(Andersen 2023, 521). Naihin Andersen (2023, 523) kiteyttaa
yhteiskuntavastuujohdannaisissa ilmenevén tavoitteiden kohtaanto-ongelman, joka
hénen mukaansa toimii suurimpana haasteena vélineen toimivuuden kannalta.
Ongelmaa myds kasvattaa hankkeiden omistajuuden ja muutokseen kohdistuvan

avoimuuden puutteet toimijoissa.

Yhteiskuntavastuujohdannaisten hyddyksi Andersen (2023, 521) nostaa vélineen
aiheuttaman suoritusmittareiden ja tietovarantojen kehityksen. Johdannaiset ovat
toimineet ikddn kuin pakottavana kannusteena kehittda interventioiden lépindkyvyytté ja
mitattavuutta julkisella sektorilla. Kolikon kdintopuolena kuitenkin yksityisten
sijoittajien kannalta 10ytyy kannustimia heikentdd projektien lépindkyvyyttd
kustannusten ja vaikutusten saralta (Andersen 2023, 523). Hén néyttdd, miten
toimintaymparistdissé, joissa viestotietoa ei keriti tai jaeta julkisesti, projektien
arvioijat saavuttavat kilpailuetumatkaa jéttiytyessédén projektikohtaisten tietojen

julkisesta jakamisesta.

Hevenstone ym. (2023, 936-939) vahvistavat tutkimuksensa validiteettia osoittamalla
verrokki- ja kontrolliryhmien sosioekonomisten tilanteiden kulkevan samalla tasolla
ennen interventiota. He ovat huomioineet verrokkiryhmin pienen otoskoon ja turvaavat

siitd huolimatta tutkimuksen sisdisen validiuden perusteluillaan.
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Hevenstone ym. (2023, 937) mukaan interventiota seuranneiden 10 kuukauden aikana
havaittiin tilastollisesti merkittivid haittavaikutuksia verrokkiryhméssi. Tarkasteltava
joukko tydskenteli ja ansaitsi aiempaa vihemmaén. Haittavaikutukset kuitenkin
hélvenivit ajan myo6td, ja kahden vuoden kuluttua néité haittoja ei ollut havaittavissa.
Tédmai vaikuttaa viittaavan jonkinasteiseen kannustinloukkuun, joita on havaittavissa

yleisesti ottaen julkisvallan myontémissé tuissa ja avustuksissa.

Tulokset Alankomaissa olivat lopuilta odotetun keskiverron mukaisia. Hevenstone ym.
(2023, 942-943) havaitsivat tilastollisesti merkittivid ja positiivisia vaikutuksia
verrokkiryhmassé. Tyonteko ja ansiotulot kasvoivat vakaasti intervention aikana.

Numeerisesti ansiotulojen havaittiin kasvavan jopa tapauskohtaisesti 750 €.

Aiempia tutkimuksia hieman haastaen Hevenstone ym. (2023, 938) pystyviit
osoittamaan yhteiskuntavastuujohdannaisten tuomaa hyotyé yhteiskuntaan seké
Alankomaissa ettd Sveitsissd. Havaittuja parannuksia ndhtiin niin kdytetyissi tuissa,
kasvaneessa ty0llisyydessé kuin ansiotuloissa, misti jokainen saa rahoitusvilineen
nidkyméén positiivisemmassa valossa. Hevenstone ym. (2023, 942) mukaan ndmi naytot
tukevat ajatusta siitd, ettd yhteiskuntavastuujohdannaiset pystyvit yhdistimaan
yhteiskunnan ja yksityisten sijoittajien kannustimia ja siten saavuttamaan kannattavia

tuloksia.

Arenan ym. (2016, 933) mukaan yksityisten sijoittajien avulla on pystytty kohdistamaan
rahoitusta paremmin hankkeisiin, jotka yksinkertaisesti toimivat uusien innovatiivisten
keksintdjen sijasta. Tdmén periaatteen kautta on pystytty paremmin hyddyntdmééan
veronmaksajien varoja, kun verovaroja on kohdistettu todellisesti vaikuttaviin

hankkeisiin tutkimuksen sijasta.

Arena ym. (2016, 933-934) kuitenkin painottaa sitd, ettd yhteiskuntavastuujohdannaiset
ovat toimineet tehokkaimmin valtakunnallisella tasolla. Paikallis- tai kunnallistasolle
sovelletut rahoitusvélineet eivit ole saavuttaneet tavoitteitaan yhté tehokkain
menetelmin. My0s palveluntarjoajien vapauden ja vaikutusvallan hankkeen

jérjestelyihin on havaittu vaikuttavan positiivisesti projektien onnistumiseen.

Jackson (2013) nostaa esille kaksi keskeisintd havaintoa tutkimuksessaan: mittauksen
merkitys ja yhteiskuntaa kehittdvien rahalaitosten (CDFI) osallistuminen

yhteiskuntavastuujohdannaisten rahoitukseen.
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Jackson (2013, 612) selittda sijoittajien heikkoa mielenkiintoa ja uskoa
yhteiskuntavastuujohdannaisiin tavoitteiden episelkeydelld ja mittausmenetelmien
vaikeudella. Hinen mukaansa sijoittajia pystytddan kannustamaan osallistumaan
yhteiskuntavastuujohdannaisiin, kun osoitetaan selkeimmin instrumentista syntyvat
taloudelliset tuotot. Tavoitteiden tulee siten olla luotettavia, mittauskelpoisia ja
saavutettavia annetulla aikavililld — jokainen piirteitd, jotka ovat aiemmin osoittautuneet

keskeisiksi haasteiksi rahoitusvilineen toiminnassa.

Jacksonin (2013, 612) mukaan yhteiskuntaa kehittivien rahalaitosten osallistuminen
yhteiskuntavastuujohdannaisrahoitukseen edesauttaisi riskien hajautusta. Ajatus
perustuu laajalti samaan skaalaetujen periaatteeseen, miké pétee perinteisten pankkien

sijoitussalkun riskienhajautuksessa.

Tutkimuksilla on kuitenkin rajoitteensa. Andersenin (2023, 525) paperissa tehty
kirjallisuuskatsaus on varsin rajallista, eikd sen avulla saada tdydellistd kuvaa tehdysta
tutkimuksesta. Tutkimus on myds laajalti painottunut Yhdysvaltojen ja Yhdistyneen
kuningaskunnan asetelmiin, jolloin néistd poikkeavissa ympéristdissa
yhteiskuntavastuujohdannainen voi toimia toisin. Sama ongelma ilmenee myds
Hevenstonen ym. (2023, 943) paperissa, jossa sekd Alankomaat ettd Sveitsi jakavat
samankaltaisen yhdistelmén byrokraattis-liberaaleja ldhestymistapoja
julkispolitiikassaan. Tulokset voivat muuttua esimerkiksi sovellusympériston
instituutioiden ja toimintatapojen muuttuessa. Myoskdan tutkimuksesta ei voida poistaa
valikoitumisharhaa. Tdmén vaikutusten kuitenkin todetaan olevan merkityksettomia
yhteiskuntavastuujohdannaisten vaikutuksen estimaattorille. Jacksonin (2013, 609)
paperissa vuorostaan vaaraa tuloksille aiheuttaa se, etti haastatellut ovat laajalti osin

kytkoksisséd haastattelun suorittaneeseen Rockefeller Foundationiin.

Yhteiskuntavastuujohdannaisten on havaittu osoittavan positiivisia ja tuloksellisia
vaikutuksia kohderyhmiénsd. Kuitenkin ongelmaa ovat tuoneet esimerkiksi valvonnasta
ja tiedonkeruusta syntyneet transaktiokustannukset. Ndmi ovat luonnollisesti nostaneet
yhteiskuntavastuujohdannaishankkeiden kustannuksia ja siten saaneet vilineiden
tehokkuuden laskemaan. Tilanne on toiminut vastaan yhteiskuntavastuujohdannaisten
alkuperdisti tavoitetta, joka on ohjata resursseja yhteiskunnallisesti vaikuttaviin
kohteisiin perinteisid menetelmid tehokkaammin. Tdmaén takia yleisen tieteellisen

konsensuksen mukaan kyseistd rahoitusvélinettd ei voida pitdd varsinkaan tehokkaana
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tyokaluna ongelmanratkaisussa. Mainittakoon silti, ettd rahoitusvélineen on osoitettu
toimivan joissakin toimintaymparistoissd. Lisdksi tutkimus ja johdannaisen sovellus
yhteiskunnassa on vasta varhaisessa vaiheessa. Sen takia johdannaiselle tarvitaan vield

lisdd ndyttdd ennen kuin se heitetddn lopullisesti romukoppaan.
4.3 Vihrea rahoitus

Suurin osa vihreédn rahoituksen vaikutuksia mittaavista tutkimuksia kisittelevit vihreda
rahoitusta Kiinassa. Syy alueelliselle keskittymaélle vaikuttaa olevan timénhetkinen
vaihe Kiinan kehityspolulla. Valtion ripeén teollistumisen mydtd on tullut
merkitykselliseksi keskittyd myos teollisuuden tuomille ymparistolle haitallisille
ulkoisvaikutuksille. Zhang ym. (2022, 68981, 68987) huomauttavat Kiinan olevan
varsin paistotehoton talousalue vuosina 2008-2017. Merkittivia eroja on kuitenkin
havaittavissa maakuntien vililld, mik& vaikuttaa olevan merkki vield kehittyvista

valtiosta.

Zhang ym. (2022, 68979—68980) kerésivit dataa CSMAR-tietokannasta ja China
Financial Yearbook:ista 27 Kiinan maakunnasta vuosilta 2008—2017. Seka Li ja Umair
(2023, 899) ettd Lee ja Lee kerdsivit aineistoaan 30 Kiinan maakunnasta. Leen ja Leen
aineisto koostuu 360 havaintopisteen paneeliaineistosta vuosilta 2006-2018. Tietoja
keréttiin Kiinan tilastokeskuksista, joista muutama maininta ovat China Statistical
Yearbook, China Energy Statistical Yearbook ja China Statistical Yearbook of

Environment.

Laajempaa tarkastelukulmaa havaitaan Khanin ym. (2021) tutkimuksessa, jossa
havainnoitiin vihreédn rahoituksen vaikutuksia Aasian valtioiden paéstoihin. Dataa
keréttiin vuosilta 2011-2019 Global Footprint Network:ista ja World Bank World
Development Indicators:sta. Tarkastelu Meon ja Karimin (2021, 170-171) paperissa
vuorostaan keskittyy padsddntoisesti kehittyneisiin yhteiskuntiin, joita ovat Kanada,
Tanska, Hong Kong, Japani, Uusi-Seelanti, Norja, Ruotsi, Sveitsi, Yhdistynyt
kuningaskunta ja Yhdysvallat vuosilta 2008-2019. He perustelevat tutkimuksen
kohdealuetta kahdella tekijilld, jotka ovat valtiossa havaittavat merkittavat padastot ja

vihreiden joukkovelkakirjalainojen merkittdvét markkina-arvot kyseisissd valtioissa.

Regressioanalyysi ja sen muunnokset olivat jokaisessa tutkimuksessa keskeisimpia

tutkimusmenetelmid. Zhangin ym. (2022, 68979) paperissa péastdtehokkuutta selitetddn
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vihreélla rahoituksella, johon luetaan mukaan vihreét arvopaperit, vihreét luotot, vihreét
sijoitukset, vihreédt vakuutukset ja paéstorahoitus. Lin ja Umairin (2023, 899-900, 903)
tutkimuksessa selitetddn vihreitd innovaatioita vihrealld rahoituksella,
ympéristonsuojelulla ja innovatiivisella ajattelulla. Tutkimuksessa painotetaan myds
julkista kulutusta. Lee ja Lee (2022, 4) selittdvit vihredd tuottavuutta teknologialla,

institutionaalisilla tekijo6illd ja vihredn tuottavuuden merkittdvyydelld kansantaloudessa.

Khan ym. (2021, 588) selittidvit Aasian valtioiden hiilijalanjélked vihredlla
rahoituksella, per capita bruttokansantuotteella, vdestolld, ulkomaankaupan vapaudella
ja per capita energiankulutuksella. Meo ja Karim (2021, 177) vuorostaan tarkastelevat
vihredn rahoituksen vaikutusta eri luokittelemalla toimijat kvantiileihin pdastdjen
mukaan. Tarkoituksena on tarkastella vihreén rahoituksen tuomia epdsymmetrisia

vaikutuksia kyseisten kvantiilien vélilla.

Jokaisessa tutkimuspaperissa havaitaan vihreén rahoituksen vaikuttavan positiivisesti
ympdiristoon. Vihredn rahoituksen vaikutukset kuitenkin vaihtelevat niin alueittain kuin
alueen sisdisesti. Tulokset antavat valoisan nikemyksen vihredn rahoituksen

merkittdvyydesta.

Zhang ym. (2022, 68981-68982, 68987) esittelivit vertauksen vuoksi Kiinan
padstdtason ennen interventiota. On havaittu, ettei Kiinan péadstdtehokkuus ole
varsinkaan hyvé, vaikkakin variaatiota alueittain on havaittavissa. Padstot eivét ole
myoOskadn pidemmalla tarkasteluvalilld laskeneet merkittédvésti muiden tekijéiden

myoOta.

Vihredn rahoituksen ja padstotehokkuuden vilistd yhteyttd tarkasteltuaan Zhang ym.
(2022, 68987—68988) pystyvit osoittamaan vihredn rahoituksen parantavan
padstotehokkuutta kansallisella tasolla merkittéviasti. PAdmekanismi vihreédn rahoituksen
tuomalla hyodyllé on siind, miten rahoituksen avulla on voitu parantaa teknologisen
kehityksen ja teollisuuden infrastruktuurin vihreyttd. He kuitenkin huomaavat, etta
vihreélla rahoituksella pystyttiin saavuttamaan toivottuja vaikutuksia vain itdisessi
Kiinassa. Kiinan l4nsi- ja keskiosissa ei havaittu merkittdvaa kehitysta
padstotehokkuuden saralta. Syyksi havaitulle heterogeenisuudelle annetaan
institutionaaliset ja asenteelliset tekijat. Itdinen Kiina on muita alueita taloudellisesti

kehittyneempi ja asenteet ympéristonsuojelua kohtaan ovat vahvemmat.
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Li ja Umair (2023, 901-902) osoittavat tutkimuksessaan vihreén rahoituksen
kasvattavan uusiutuvien energialihteiden madrdd. Kuitenkin hieman toivotun vastaisesti
he my0s osoittavat vihredn rahan kasvattavan pdéstdja Kiinassa. Témén taustalla
pyoOrivd mekanismi perustuu sithen, miten uusiutuvien energialdhteiden on havaittu

kasvattavan ympdéristolle haitallisten padstojen tasoja.

Uusiutuvien energialdhteiden ja padstojen kasvun vilinen yhteys kuitenkin vaihtelee
aluekohtaisesti Lin ja Umairin (2023, 901-903) mukaan. Haitallisia vaikutuksia
havaittiin pelkdstdin korkeimmilla tulotasoilla. Muutoin he osoittavat noin 5 %:n
padstovahennyksié jokaista uusiutuvien energialdhteiden lisdprosenttia kohden. Niin
julkiselta kuin yksityiseltd sektorilta on havaittu vihredn rahoituksen vaikuttavan
positiivisesti ilmastonmuutokseen, kun ympéristolliset, taloudelliset ja organisaatiolliset
tekijét on otettu huomioon. Tutkijat havaitsivat myds vahvaa positiivista korrelaatiota

vihreén rahoituksen ja rahallisen inkluusion valilla.

Lee ja Lee (2022, 5) havaitsivat samoja ilmiditd Kiinan alueiden vililld kuin Zhang ym.
(2022). Itdisessd Kiinassa on ndhtévissi vahvaa yhteytté taloudellisen ja ympéristollisen
suoriutumisen vililld. Vihred tuottavuus havaittiin myds korkeimpana iddssé, jota
seurasivat perdssi keskinen ja ldntinen Kiina. Zhangin ym. (2022) tutkimuksesta
poiketen Lee ja Lee (2022, 6) havaitsevat kuitenkin tilastollisesti merkittdvad vihredn
rahoituksen tuomaa vaikutusta 5 %:n merkitsevyystasolla kaikilla alueilla. Heiddn
mukaansa vihred rahoitus toimii sitd tehokkaammin mité kehittyneempia
interventioalueen talous, teollisuus ja teknologia ovat. [Imeisimmin alueiden vélinen
heterogeenisuus voikin viitata vaikutusten voimakkuuteen sen sijaan, ettei vihredlla
rahoituksella olisi ollenkaan vaikutusta léntisessé tai keskeisessd Kiinassa. Asia vaatii

kuitenkin enemmaén tutkimuksia ympérilleen ennen varsinaista selkedd kantaa.

Vihreén rahoituksen vaikutusta voidaan vahvistaa Leen ja Leen (2022, 11) mukaan
politiikan, regulaatioiden ja lainsdddannon avulla ja siksi heiddn mukaansa julkisen
vallan onkin suotavaa osallistua aktiivisesti vihredédn rahoitukseen ja sen kehitykseen.
Parasta vihredn rahoituksen vaikutusta tdmin takia onkin ndhtivissi paikoilla, joissa
julkinen hallinto ei ole laajalti osallistunut ympéristonsuojeluun. Lisdksi he havaitsevat,
ettd vihred rahoitus puree paremmin toimintaymparistoissé, joissa on havaittavissa

paremmat taloudelliset ja yhteiskunnalliset puitteet. Samalla my6s on luonnollisesti
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havaittavissa vihredn rahoituksen heikkenevit rajatuotot, silld suurinta vaikutusta

havaitaan etenkin korkean paiston alueilla.

Vihredd rahoitusta kaivataan kipeimmin korkean energiankulutusrakenteen ja
teollistumisen alueilla Leen ja Leen (2022, 7-8) mukaan. Ndma ovat useimmiten niité
alueita, joilla talouskasvu on vahvempaa ja seki elintaso ettd koulutusaste ovat
korkeammalla. Tdmaén takia voidaan tehdd johtopéétds siitd, ettd vihred rahoitus ja
ilmastotoimet ovat kehittyvin yhteiskunnan mukana tuleva yksi tarvittavista

toimenpide, jolla pystytddn suojelemaan ympiristda talouskasvulta.

Khanin ym. (2021, 590-592) tutkimustulokset tukevat alkuperiistd intuitiota siitd, miten
vihreén rahoituksen avulla toteutetut hankkeet saavuttavat luvatut
ympéristovaikutuksensa. Heiddn mukaansa vihred rahoitus saa aikaan sen, miti se
lupaakin — merkittdvéasti vihentad padstojé ja hiilijalanjdlked. Aiempien tutkimusten
mukainen tulos Kiinassa nihtévistd vihredn rahoituksen hyoddyistd vaikuttaa siten olevan

yleistettdvissd myos Khanin ym. (2021) tarkastelualueelle Aasiaan.

Konsensuksen tueksi Meo ja Karim (2021, 175-177) osoittavat vihredn rahoituksen
kasvun johtavan ympériston kuormituksen, esimerkiksi padstojen, vihenemiseen. He
kuitenkin havaitsevat peruskasityksen lisiksi kaksisuuntaista kausaalisuutta
tarkasteltavissa kehittyneissd valtioissa. Nimittdin padstdjen kasvaessa on myos
havaittavissa suurempaa kysyntii vihredlle rahoitukselle. Havainto vaikuttaa
intuitiiviselta, silld ongelmanratkaisukeskeiselle vihredlle rahoitukselle ei pitdisikddn
olla tarvetta ympéristoystavallisilld alueilla. Tamén tueksi he ovat jakaneet
aluekohtaisesti vihredn rahoituksen mahdolliset asiakkaat padstojen mukaisiin
kvantiileihin. Jaon myd6ta he ovat saaneet ndyttod siitd, miten eniten padstdjd tuottavat

asiakaskunnat niin tarvitsevat kuin hy6tyvit myds eniten vihreédsti rahoituksesta.

Khan ym. (2021, 592) huomauttaa paperissaan, miten heidin tutkimustuloksensa ovat
keskittyneet Aasian alueelle. Tdma voi olla heikentévina tekijdnd tulosten ulkoiselle
validiteetille. Sama ongelma pétee niin Zhangin ym. (2022), Lin ja Ymairin (2023) kuin
Leen ja Leen (2022) tutkimuksissa, jotka keskittyivét Kiinan alueelle. Havaitsimme
kuitenkin Meon ja Karimin (2021) tutkimuksessa samanlaisia tuloksia Aasian
ulkopuolella, miki viittaisi tutkimustulosten ulkoiseen validiteettiin. Kuitenkin
tekemdmme katsaus on vasta rajallinen, minki takia varmaa ulkoista validiutta ei voida

vield taata.
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Zhang ym. (2022, 68987—68988) antaa tutkimuksessaan suosituksia vihredn rahoituksen
kehitykselle ja sen ymparilld pyorivélle politiikalle. Hin huomauttaa, ettd julkisen
vallan on keskityttdvd kannustamaan ja tukemaan kyseisen rahoitusvélineen kehitysta.
Meon ja Karimin (2021, 177) mukaan on myds syyta kehittdéd vihredn
rahoitusjdrjestelmén tehokkuutta ja yksinkertaistaa vélinettd, jotta vihred rahoitus
saavuttaa entistd suuremman vaikutuksen. Erityisesti kehittyvissé valtioissa on oleellista
tuoda vihreéd rahoitusta kehitykseen mukaan, jotta pystytddn vihentiméén talouskasvun
tuomia haitallisia ulkoisvaikutuksia. Zhang ym. (2022, 68988) liséd vield, ettd on
tarkedd my0s tuoda vihred rahoitus asiakaskunnan tietoisuuteen, jotta implementoinnille

syntyy my®ds riittdvasti kysyntda.

Tarkastellut tutkimustulokset osoittavat sithen suuntaan, ettd vihred rahoitus on tehokas
tyokalu, jolla voidaan saavuttaa toivottuja ympéristdtavoitteita. Vihred rahoitus, kuten
mika tahansa muukin tydkalu, toimii paremmin toisissa toimintaymparistdissé kuin taas
toisissa. Tamén vuoksi on arvioitava kriittisesti vélineen soveltamista ja muistettava,
ettei mikédan ole tdydellistd. Valtaosa tieteellisestd ndytostd kuitenkin osoittaa
positiivisia tuloksia. Tutkimuksia aiheesta on jo merkittavé kirjo olemassa, mutta silti
aihepiiri on varsin tuore. Tdmin takia on luontevaa ajatella, etté kaikkien vaikutusten
havaitsemiseksi tarvitaan vield pidempéa ajallista ndyttod vihredstd rahoituksesta.
Rahoitusvilinettd ei ole syytd heittdd romukoppaan vaan keskittyd sen kehittdmiseen ja

hy6dyntdmiseen talouskasvun aiheuttamien ulkoisvaikutusten kitkemisessa.
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5 Johtopaatokset

Rahoitusmarkkinoilla tapahtuva resurssien allokointi on jakautunut seké
markkinapohjaiseen rahoitukseen ettd perinteiseen rahalaitosten vilittimain
rahoitukseen. Tarkastelimme myds rahoituspéddtoksen tekoon vaikuttavien pehmeén ja
kovan tiedon ominaisuuksia, hy6tyja ja haittoja. Katsausta mikrorahoituksen,
yhteiskuntavastuujoukkovelkakirjalainojen ja vihredn rahoituksen ympérilld pyorivédn

teoriaan ja empiiriseen ndyttoon on tehty luvuissa 3 ja 4.

Mikrorahoitus pyrkii pureutumaan vastuupédétoksissa korkeariskisten, tavanomaisesti
heikkovaraisten, asiakkaiden syrjdytymiseen rahoitusmarkkinoilta. Vilineiston avulla
tarjotaan yhteiskunnan heikko-osaisille niin talouskoulutusta, sdéstdmistd, maksuliike-
kuin rahoituspalveluita. Pyrkimyksend on parantaa heikko-osaisten elintasoa
mahdollistamalla paremmat maksuvélineet, kulutuksen siirtdmisen yli ajan ja

parantamalla ymmarrystd péivittdisistd raha-asioista.

Rahoittajan ongelmiin on puututtu innovatiivisten vakuuslajien ja lainsdddédnnon avulla.
Innovatiiviset vakuuslajit yhteistakauksissa ja dynaamiset kannusteet ovat pyrkineet
pienentdmaién rahoituksesta syntyvid luottotappioita. Maksuliikepalveluiden tarjontaa

on parannettu julkisen vallan lainsdéddédnnon avulla.

Tulokset ovat osoittaneet mikrorahoituslaitosten olevan mahdollisuus etenkin
kehittyvisséd yhteiskunnissa. Heikko-osaisia, rahoitusmarkkinoilta syrjdytyneitd, on
pystytty tavoittamaan. On kuitenkin havaittu, ettd mikrorahoituslaitokset menestyviét
huonommin jo kehittyneen rahoitusjérjestelmén toimintaympéristdissa. Selitys ilmidlle
pohjautuu kasitykseen, jossa perinteinen rahoitusjérjestelmé on kyseisissé
yhteiskunnissa jo riittdvédn kehittynyttd, ettei erityisesti koyhié palveleville laitoksille ole

merkittdvaa tarvetta.

Yhteiskuntavastuujohdannaiset ovat vuorostaan sopimus, joilla pyritdén tehostamaan
julkisen vallan tekemien investointien kannattavuutta. Joukkovelkakirjalainoissa
yksityinen sijoittaja toimii urakoitsijan rahoittajana. Sijoitukselleen yksityinen toimija
saa padomakorvauksen palkkiolla siin tapauksessa, ettd urakoitsija saavuttaa julkisen

vallan asettamat tavoitteet.

Kolmesta vilineestd yhteiskuntavastuujohdannaiset ovat saaneet heikointa niyttoa

kannattavuudesta. Vilineen eettisyyttd on myos kyseenalaistettu. Ongelmallisimmiksi
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asioiksi ovat osoittautuneet johdannaisista syntyvét transaktiokustannukset, joiden on
véitetty heikentdvin alkuperdistd lupausta investointipadtosten tehostamisesta. Liséksi
on todettu, ettd rahoituksen aikajénne ei tavanomaisesti ole linjassa todellisten
vaikutusten saavuttamiseen vaadittavan ajan kanssa. Kolmantena heikkoutena on nédhty
projektien suorituksen mittaus: miten mitataan ty6ttomyyden kitkemista tai

kansanterveyden kohentamista.

Vihred rahoitus kattaa vihredén siirtyméén keskittyviin hankkeisiin resurssien
allokoinnin. Yleisin muoto on vihreidt pankkilainat, mutta joukkoon lukeutuvat niin
arvo-osuudet, rahastot kuin joukkovelkakirjalainat. Rahoitusta tarvitsevaa kannustetaan
siirtyméén pois ruskeista lainoista tavanomaisesti normaalia alemmalla hinnoittelulla.
Kéaytdnnossa tdma viittaa sekd lainan korossa pienempéén marginaaliin ettd lainan
kuluiksi luettaviin matalampaan jarjestelypalkkioon. Rahoittajan kannalta vihred
rahoitus on kannattavaa, silld pddomaa sijoitetaan todennikoisesti pidemmalle
tulevaisuuteen kestéviin hankkeisiin. Liséksi tuotevalikoima on trendikés, ja sen

tarjoamisesta pois jattdytyminen voi koitua kilpailulliseksi haitaksi.

Vihredd rahoitusta on eniten havaittavissa Aasiassa Kiinan valtiossa. Tieteellistd ndyttod
on siitd, miten vihredlld rahoituksella on pystytty pienentdméén paistdjd tehokkaasti
varsinkin teollistuneilla alueilla. Tutkimustulosten on havaittu yleistyvén niin Aasian
muihin valtioihin kuin laajemmin kehittyneisiin yhteiskuntiin Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa. Kuitenkin on havaittu vélineen kannalta haitalliseksi vihredn leiman
luotettavuus ja standardointi. Vihredn rahoituksen kohteiden on todella edistettava

vihreda siirtymaid, jotta sijoittajat ovat valmiita laittamaan rahansa likoon.
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