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Valtioneuvoston kirjelma eduskunnalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksiksi (kestdvé rahoitus) (U 56/2018 vp): Asia on saapunut talousvaliokuntaan lausun-
non antamista varten. Lausunto on annettava suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunta on kuullut:

- finanssiasiantuntija Milla Kouri, valtiovarainministeri

- lainsdddéntoneuvos Annina Tanhuanpii, valtiovarainministerio

- vanhempi ekonomisti Otso Manninen, Suomen Pankki

- johtaja Henri Grundstén, Suomen Teollisuussijoitus Oy

- asiantuntija Santeri Suominen, Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry
- asiantuntija Elina Kamppi, Finanssiala ry

- toiminnanjohtaja Sonja Vartiala, Finnwatch ry

- oikeudellinen neuvonantaja Raija-Leena Ojanen, WWF Suomi

Valiokunta on saanut kirjallisen lausunnon:

- Pohjoismaiden Investointipankki (NIB)

- Pohjoismaiden kehitysrahasto — Nordic Development Fund NDF
- Finnish Business & Society ry (FIBS)

- Suomen itsendisyyden juhlarahasto Sitra

- professori Markku Kaustia

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Kestédvin kasvun tukemisen rahoitusta varten komissio on julkaissut kolme asetusehdotusta: ase-
tusehdotuksen kestévien sijoitusten kehyksen luomiseksi, asetusehdotuksen kestévien sijoitusten
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ja kestdvyysriskien tiedonantovelvollisuuksista ja direktiivin (EU) 2016/2341 muuttamisesta
sekd viitearvoasetuksen (EU) 2016/1011 muuttamisesta. Edelld mainitut lainsdddantdehdotukset
ovat komission ensimmaisié lainsdddanndllisid toimia kestdvan kasvun rahoitusta koskevasta toi-
mintasuunnitelmasta.

Asetusehdotuksella kestdvien sijoitusten kehyksen luomiseksi laadittaisiin kriteeristd, millaiset
sijoituskohteet toteuttaisivat ympériston kannalta kestévid toimintaa. Kriteeriston tarkoituksena
olisi yhdenmukaistaa ympériston kannalta kestévien sijoitusten vaatimuksia markkinoilla ja té-
ten helpottaa sijoittajaa valitsemaan sijoituskohteita. Asetusehdotus koskee vain ympériston kan-
nalta kestévid sijoituksia, mutta komission tavoitteena olisi tulevaisuudessa laajentaa kriteeristd
koskemaan my0s yhteiskuntaan ja hyvién hallintoon liittyvié sijoituksia.

Asetusehdotuksella kestévien sijoitusten ja kestévyysriskien tiedonantovelvollisuuksista ja direk-
titvin (EU) 2016/2341 muuttamisesta tarkoituksena olisi parantaa rahoitusmarkkinatoimijoiden
raportointia sijoitusten kestdvyysnékokulmista ja -riskeisté. Erityisesti kestdviné rahoitusvilinei-
né tarjottavien tuotteiden tiedonantovelvoitteita parannettaisiin. Avoimuuteen liittyvien rapor-
tointivaatimusten lisdéintymisen tarkoituksena olisi parantaa sijoittajien tietoja rahoitusvilinei-
den ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvista tavoitteista ja riskeista.

Viitearvoasetuksen muutosehdotuksella luotaisiin véhihiilinen vertailuarvo ja positiivisen hiili-
vaikutuksen omaava vertailuarvo sekd parannettaisiin niiden metodologien ja menetelmien las-
kentatapojen avoimuutta. Vertailuarvot ovat indeksejé, joihin verrataan sijoitusportfolion tai ra-
hoitusvélineen tuoton kehitysta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin ja vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin nojal-
la annettujen komission delegoitujen asetusten muutosten tarkoituksena olisi lisété sijoitus- ja va-
kuutusneuvonnan asiakkaan soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointiin ndkdkulmia ympé-
ristdon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvisti tekijoistd. Télld tavoin sijoitus- ja vakuutusneuvo-
jat pystyisivét entistd paremmin suosittelemaan asiakkailleen sijoitustuotteita kestdvyysnékokul-
mat huomioon ottaen.

Valtioneuvoston kanta

Suomi kannattaa komission lainsédddéntdehdotusten tavoitteita tukea kestdvén kehityksen ja kas-
vun rahoitusta. Suomi on sitoutunut EU:n tavoin Pariisin ilmastosopimukseen ja YK:n Agenda
2030:een. Komission ehdottamat toimet ovat osa ndiden hankkeiden tavoitteiden saavuttamiseen
tahtddvid toimia.

Komission ehdottamilla toimilla pyritdén lisddmédéin rahoitusmarkkinoiden lépindkyvyytti ja si-
ten lisdédméaén sijoituksia kestédvyysndkokulmia tukeviin kohteisiin. Lapinédkyvyyden ja informaa-
tiotasapainon parantaminen rahoitusmarkkinoilla on tirked tavoite. Lisdksi avoimuuden kasvat-
taminen voi ohjata sijoitusvarallisuutta entistd paremmin kestavimmaén taloudellisen kasvun tu-
kemiseen.

Markkinoilla on tarve standardeille ja luokitteluille, mika on kestévéa ja vihreda. Téllaiset luokit-
telut vahentivit sijoittajan tietojen selvittelytarvetta, joka voi olla aikaa vievai, seki tdten no-
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peuttavat ja helpottavat sijoittajan kestdviin kohteisiin sijoittamista. Kuitenkin siind, missé luo-
kittelut helpottavat sijoituspdétoksid, luotto niihin ja niiden kéyttd véhentévit sijoittajan itsensi
tekeméd analyysia sijoituskohteesta, minké takia on térkedi, ettd ohjaava luokittelu kuvaa sijoi-
tuksia tarkoituksenmukaisesti ja niiden méérittely perustuu tutkimustiedolle. Liséksi yhtendinen
luokittelu helpottaa eri sijoitustuotteiden keskiniistéi vertailua. T4lla hetkelld eri toimijat joutuvat
kiyttiméain useampia erilaisia luokituksia, jotka perustuvat erilaisille periaatteille, mika vaikeut-
taa eri rahoitusvélineiden vertailua keskendén.

Suomi kannattaa komission vaiheittaista ldhestymistapaa kestavyysluokitusjirjestelmén perusta-
miseen. Téllaisella vaiheittaisella toteutumistavalla pystytdén pienentiméin luokitusjérjestel-
mén mahdollisia haitallisia vaikutuksia. Komission ehdottama luokittelu voi paremmin ohjata si-
joittajien varallisuutta kestéviin kohteisiin, kun sijoittajat pystyvit tunnistamaan ympéristoa tu-
kevat sijoitukset entistd paremmin. Lyhyelld aikavélilld komission ldhestymistapa vain vihreédn
maédrittelyyn voi olla kannattavampi ldhestymistapa kuin myds ruskean mééritteleminen, jolla
voisi olla hyvin nopeita ja hallitsemattomia muutoksia sijoituskohteiden markkinahintoihin. Ra-
hoitusmarkkinoilla jo huhutkin mahdollisista poliittisista ratkaisuista tai valinnoista voivat
aiheuttaa markkinahintoihin muutoksia. Tdmén takia Suomi kannattaa mahdollisimman avointa
luokitusjérjestelmén valmistelua, jotta véltyttdisiin ennalta-arvaamattomilta ja hallitsemattomil-
ta markkinamuutoksilta. Rahoitusmarkkinoiden kannalta rahoitusvakauden séilyttiminen on tér-
ked tavoite, eikd sitd tulisi vaarantaa.

Jotta luokitusjérjestelmdi olisi mahdollista muuttaa nopeasti esimerkiksi teknologisen kehityk-
sen tai tutkimustiedon lisdédntymisen takia, luokitusjirjestelmén tarkempi méérittely ei voisi olla
asetustasolla, jonka muuttaminen vie vuosia. Tarkempi lainsdddanto luokitusjérjestelmén osalta
annettaisiin komission delegoiduilla sdddoksilla. Talld hetkelld ndiden delegoitujen sdéddsten ja
taten luokitusjérjestelmén tarkemmista yksityiskohdista ei ole asetusehdotusta tarkempaa tietoa.
Jotta komission ehdottaman luokitusjdrjestelmén toimivuutta voitaisiin arvioida kunnolla, sen
toimivuudesta ja todellisesta ulottuvuudesta pitiisi tietdd enemmaén. Luokitusjirjestelmén kan-
nalta on keskeistd hahmottaa sen muodostama kokonaisuus, minké takia tarvittaisiin lisi4 tietoa
delegoitujen sdaddosten sisdllostd. Ndin ollen olisi tarpeen pystyd muodostamaan selked ndkemys
luokitusjérjestelmén kokonaisuudesta seki pyrkié tarkentamaan asetusehdotusta niin, ettd asetus-
ehdotuksesta ja delegoiduista sdddoksistd muodostuisi selked ja toimiva kokonaisuus. Téll4 het-
kelld komission ehdotus jéé liian yleistasoiseksi kokonaisuuden ymmaértdmisen kannalta.

Saadosehdotuksissa ehdotetaan perustettavaksi kestdvén rahoituksen alusta, joka rahoitettaisiin
EU-budjetista. Tulevaan rahoituskehykseen liittyvien méérarahaehdotuksiin ja titen myos ehdo-
tetun Kestdvin rahoituksen alustan rahoitukseen otetaan kantaa osana rahoituskehysneuvottelu-
jen kokonaisuutta.

Rahoitusmarkkinatoimijoille asetettavat tiedonantovaatimukset lisddvit sijoittajien tietimysté si-
voitteiden harmonisoinnille on tarvetta markkinoilla. Harmonisoimalla tiedonantovelvoitteet
vertailu eri rahoitusmarkkinatoimijoiden ja niiden tarjoamien rahoitusvélineiden vilillad helpot-
tuu. Etenkin kestévina sijoituskohteina tarjottaville tai markkinoitaville rahoitusvilineille on tar-
ve saada yhteisesti sovitut tiedonantovelvoitteet.
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Komission ehdottamat kestdvyyttd koskevat tiedonantovelvoitteet ovat joiltakin osin monitulkin-
taisia. Tiedonantovelvoitteiden tulisi olla selkeitd, ettd rahoitusmarkkinatoimijat sekd Suomessa
ettd muissa EU-maissa raportoivat samoista asioista samalla lailla. Muuten sijoittajien on vaikeaa
vertailla tuotteita rajojen yli. Kuitenkin tiedonantovelvoitteiden tulisi olla rahoitusmarkkinatoi-
mijalle mahdollisia raportoida. Monitulkintaisuuden liséksi olisi tarvetta kiinnittdd huomiota, etté
tiedonantovelvoitteet koskisivat sekd suuria ettd pienid ja keskenddn hyvin erilaisia rahoitusmark-
kinatoimijoita. Olisi tarpeen pitéd huolta, ettd tiedonantovelvoitteiden suhteen 16ydettdisiin rat-
kaisu, jossa sijoittajien tiedonsaanti kasvaisi, mutta véltyttdisiin luomasta markkinoille tulon es-
teitd tai nostamatta markkinoille tulon kynnysta liian paljoa. Rahoitusmarkkinoiden monipuoli-
suuden tukemisen kannalta uusien ja pienten toimijoiden toimintaa ei tulisi liikaa vaarantaa.

Ehdotettua ammatillisia lisdelékkeité tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta annetun di-
rektiivin muutosta, jossa annettaisiin komissiolle valtuus antaa delegoitu sdados, pitdd tarkastella
hyvin huolella. Kyseisessa direktiivissé ei ole yhtddn komissiolle annettua valtuutta antaa dele-
goituja sddadoksid, mikd on aikoinaan ollut tietoinen valinta. Ehdotettu muutos eroaisi titen aikai-
semmasta linjasta. Tarpeen mukaan tulisi ennemmin pohtia direktiivin laajentamista kuin jattéa
asioita delegoidun sdaddksen tasolle.

Ehdotukset védhéhiilisistd viitearvoista ovat kannatettavia, koska niiden avulla sijoittajat pystyviét
entistd paremmin vertailemaan portfolioitaan ja siten mahdollisesti kehittdiméan kestédvyysnako-
kulmia sijoittamisessa. My0s ldpindkyvyyden parantaminen kestévyystavoitteita omaavien vii-
tearvojen laskentamenetelmien osalta ja niiden suhteesta kestdvyysnikokulmiin on tuettava ta-
voite.

Jotta kestdvind rahoitusvélineind markkinoitujen ja tarjottujen tuotteiden, kestdvyysluokituksen
tayttdvien rahoitusvilineiden tai asetusehdotuksissa maéritettyjen tiedonantovelvoitteiden taytta-
misestd voitaisiin varmistua, néitd tulisi jonkin toimivaltaisen viranomaisen valvoa. Ilman val-
vontaa viranomaiset eivit pystyisi puuttumaan tilanteisiin, joissa esimerkiksi tuotetta tarjotaan tai
markkinoidaan véérin tai asetettuja velvoitteita ei tdytetd. Komission asetusehdotuksissa ei ole
valvontaa tai sanktioita koskevia artikloja, mutta voidaan tulkita, ettd osa ehdotetuista sdannok-
sistd kuuluisi toimivaltaisen viranomaisen valvonnan alle muun lainsdédédnnon kautta. Valvonta-
valtuuksien tulisi olla selkeimmin mairiteltyjd asetusehdotuksissa.

Kestivyys- ja ympéristondkokulmat ovat jo arkipdivdistyneet rahoitusmarkkinoilla. Kuitenkin
markkinoiden suurena puutteena on ollut yhteisten késitteiden ja méadrittelyiden puuttuminen.
Suomi pitdd komission keskustelunavausta ja lainsdédéntdehdotuksia tavoitteiden tasolla hyvind,
mutta kiinnittdd huomiota edelld mainittuihin seikkoihin asetusehdotuksissa.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Talousvaliokunta on kéisitellyt komission suunnitelmia kestdvén rahoituksen edistdmiseksi jo
aikaisemman valtioneuvoston kirjelmén (E 26/2018 vp — TaVL 25/2018 vp) yhteydessi ja tdy-
dentdd kantaansa seuraavasti:
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Ehdotetun sddntelyn ennakoidut vaikutukset. Euroopan komission julkaisemat kestdvain rahoi-
tukseen liittyvit ehdotukset ovat jatkoa keskusteluun siitd, miten rahoitusmarkkinat voisivat tu-
kea kestévén kehityksen tavoitteita. Tavoite ja padperiaatteet ovat laajalti kannatettuja, mutta eh-
dotusten yksityiskohtaisessa tarkastelussa on noussut esiin ongelmalliseksikin koettuja element-
teja.

Ehdotuksia koskevia kannanottoja yhdistdd havainto vaikutusten arvioinnin ohuudesta: koko-
naisvaikutuksia on vaikea arvioida monen seikan riippuessa vasta valmisteluvaiheessa olevista
kriteeristdistd ja alemmanasteisista valvojien ohjeistuksista. Témaé on lisdnnyt huolta toimintaym-
péristdn ennakoitavuudesta ja oikeusvarmuudesta. Rahoitusmarkkinat ovat toiminnan luonteen
vuoksi varsin alttiita reagoimaan arvioille ja ennusteille tulevan lainsdédédntdympériston muutok-
siin: jo alustavatkin arviot kannustimista tai sanktioista voivat saada aikaan vaikutuksia paé-
omien liikkeisiin. Tdmén vuoksi sdddosvalmistelun avoimuuteen tulisi kiinnittdd huomiota jo
prosessin alkuvaiheesta lukien.

Kriteeristo. Koska saintelykehikko tulee pitkélti rakentumaan kestévén rahoituksen kriteeristol-
le, kohdistuu sen oikeudenmukaisuuteen ja ldpindkyvyyteen erityisid vaatimuksia. Talousvalio-
kunta kiinnittd4 huomiota siihen, etté kriteeriston tdyttymisestd seuraavat positiiviset vaikutukset
on sidottu raskaan todentamisprosessin ldpikdymiseen. On vaarana, ettd ympéristolle suotuisille
toimijoille tullaan titen luoneeksi sellaista hallinnollista taakkaa, joka ei kohdistu haitallisiin toi-
mijoihin. Koska on odotettavissa, ettd kriteeriston tdyttymiselld tai tdyttymétté jadmiselld on mer-
kittdva vaikutus myds markkinoiden jakautumiseen, tulee varmistaa, ettd ei tulla luoneeksi kil-
pailuasetelman vairistymaai tai aiheuttaneeksi epdoikeudenmukaisella tavalla takamatkaa kilpai-
lutilanteeseen esimerkiksi sellaisille tuotteille, joiden kohdalla kriteerien tiyttyminen jéi kiinni
vain todentamisen menettelystd. Talousvaliokunta tdhdentd4, etti sddntelyn lopputavoitteena tu-
lee olla kestdvén litketoiminnan edistdminen ldpileikkaavana periaatteena mieluummin kuin pis-
temadiset toimintojen tai toimijoiden sertifiointimenettelyt.

Tiedonantovelvoitteet. Endotusten jatkovalmistelussa tulee huomioida eri markkinatoimijoiden
koko ja siitd johtuvat erot valmiudessa yksityiskohtaiseen julkiseen raportointiin. Tiedonantovaa-
timuksia koskevassa asetusehdotuksessa korostuu vaikuttavuussijoittamiselle tyypillinen velvoi-
te raportoida kestivien sijoitustuotteiden mitattavista vaikutuksista, mikd ei kdytdnndssd ole
helppoa etenkéén pienille toimijoille. Hallinnollisen taakan lisdksi tdhén liittyy myds kysymys to-
siasiallisesta mitattavuudesta; markkinoilla on sijoitustuotteita, joilla on kestdvyystavoitteita,
mutta ndiden tavoitteiden toteutumista ei aina pystytd mittaamaan esimerkiksi syy-seurausketjun
monipolvisuuden vuoksi.

Tiedonantovelvoitteiden osalta on kaiken kaikkiaan varmistettava, ettd raportoinnin tuottama in-
formaatio on yhteismitallista, luotettavaa ja kattavaa. Kynnyskysymykseksi voi tdmén suhteen
muodostua se, kuinka rahoitusmarkkinatoimijat voivat raportoida vaadittuja tietoja, jos sijoitus-
kohteena olevilta yrityksiltéd ei ole téllaista tietoa riittdvissd maérin saatavissa, tai se, ettd rapor-
tointi ei ota riittdvasti huomioon koko elinkaaren tai arvoketjun paastoja.

Kokoavia huomioita. Vaikka rahoitusmarkkinalainsdddéannolld voi olla merkittdva rooli tuke-
massa ympdéristollisesti kestdvid tavoitteita, se on vain yksi keino vihreiden arvojen edistdmisek-
si. Primééritavoitteet rahoitusvakaudesta, sijoittajansuojasta ja rahoitusmarkkinoiden tehokkaas-
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ta ja hairiottomastéd toiminnasta eivit saa vaarantua. Vaikuttavin tapa ilmastotavoitteiden saavut-
tamiseksi ja paéstdjen viahentdmiseksi olisi tehdé haitan aiheuttamisesta kallista: ilmastonmuu-
tosta jouduttavien toimien hinnan pitdisi heijastella kaikkia tdllaisesta toiminnasta aiheutuvia
kustannuksia. Kannustimien ja sanktioiden yhteisvaikutuksen tulisi toimia siten, ettd ne ohjaisi-
vat johdonmukaisesti ja yhdensuuntaisesti pddomia sellaisiin toimiin, jotka edistdvit ilmaston-
muutoksen hillitsemisen tavoitteita. Vaikka toimenpiteet on jarkevai aloittaa ilmastoseikkoihin
liittyvisté kriteereisti, talousvaliokunta pitda tirkeéna, ettd sddntelyé laajennetaan asteittain myds

pindkyvyyden ja mitattavuuden tarkeytta.

Sikdli kun sijoituskohteiden luokitukset voidaan laatia yhteismitallisiksi ja kriteeristoistd luo-
daan tarkoituksenmukaisia ja lédpindkyvid, talousvaliokunta puoltaa téllaisten jarjestelmien kéyt-
toonottoa. Télld hetkelld ympéristoystavillisyyden késitettd kdytetdén varsin vaihteleviin para-
metreihin tukeutuen ja tavalla, joka ei kaikissa tapauksissa edistd sijoituskohteiden vertailtavuut-
ta.

Talousvaliokunta toistaa aikaisemman lausuntonsa mukaisen kannanoton ilmastonmuutoksen
hillitsemisen keinovalikoimasta todeten, ettei taksonomiaa ole syytd rakentaa siten, etté sille poh-
jautuen sédédettéisiin verotuksellisia tai viranomaisten suorittamaan valvontaan liittyvid auto-
maattisia seurausmekanismeja. Talousvaliokunnan varauksellisuuden taustalla on ollut ja on
edelleen kysymys siitéd, kuinka laajakantoisia vaikutuksia taksonomialla voi olla, esimerkiksi ta-
voilla, jotka merkitsisivét yhteis6oikeuden vilillistd laajentumista jasenvaltioiden yksinomaisen
toimivallan piiriin kuuluville alueille. Valiokunta ei pidé tiysin poissuljettuna, ettd ilmaston kan-
nalta kestéville toiminnoille voitaisiin jatkossa sdétdd huojennuksia my6s esimerkiksi verotuksen
alalla, sikéli kun ndmé huojennukset perustuvat huolelliseen vaikutusten arviointiin ja ovat lépi-
nikyvid, tasapuolisia ja yhteensopivia muiden kannustimien sekd verojéarjestelmadmme kokonai-
suuden kanssa.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan.

Helsingissd 28.9.2018
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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