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VALTIONEUVOSTON SELVITYS
Ehdotus

Euroopan komissio julkisti 19.3.2025 tiedonannon sédéstdmis- ja sijoitusunionista (SIU, Savings
and Investment Union). Tiedonanto on jatkoa jo vuodesta 2015 léhtien kdydylle keskustelulle ja
komission séddddsehdotuksille pddomamarkkinaunionin toteuttamiseksi EU:ssa.

Tiedonanto on my®6s osa komission ReArm Europe -suunnitelmaa, jonka tavoitteena on vauhdit-
taa Euroopan puolustusinvestointeja ja varmistaa entistd riippumattomampi puolustuskyky.
ReArm Europe -suunnitelma koostuu eri pilareista, joista yksi on yksityisen rahoituksen saata-
vuuden parantamista puolustusinvestointien vauhdittamiseksi. ReArm Europe -suunnitelman ko-
konaisuudesta on laadittu erillinen selvitys (E 21/2025 vp).

Tiedonannossa komissio esittdd toimintasuunnitelmansa seuraaville vuosille sééstdmis- ja sijoi-
tusunionin toteuttamiseksi. Ehdotukset, jotka sisdltidvit sekd sdéntelyaloitteita ettd muita toimia,
liittyvét laheisesti pddomamarkkinaunionin toteuttamiseen ja edistdvit myds pankkiunionin vii-
meistelya.

Komission esittdmaét toimenpidealueet jakautuvat neljadn padalueeseen, jotka ovat: kansalaiset ja
sddstdminen, sijoitukset ja rahoitus, integraatio ja skaalautuminen seké tehokas ja harmonisoitu
valvonta. Tiedonannossa kuvataan myos pankkisektorin kehittdmistd ja pankkiunionia koskevia
komission politiikka-ajatuksia.

Tiedonannossa kuvatun aikataulun mukaisesti komissio suunnittelee antavansa lakialoitteita tai
toteuttavansa muita toimia erityisesti vuosien 2025 ja 2026 aikana.

Valtioneuvoston kanta

Padomamarkkinaunionin kehittimisestd annetussa selvityksessd E 44/2024 vp on muodostettu
muun muassa seuraavat kannat:

Suomi pitéé erittdin tirkednd sédstdmis- ja sijoitusunionin strategisia tavoitteita ja suhtautuu paé-
omamarkkinaunionin jatkokehittimiseen mydnteisesti.

Suomi pitdd erittdin tirkednd Euroopan laajuisen pddomamarkkinan kehittdmistd ja kannattaa
padomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen téhtiévia toimenpiteitd. Kestéviéd kasvua vahvis-
tavan padomamarkkinaunionin tavoitteena tulisi olla eurooppalaisen padomamarkkinan syventi-
minen ja laajentaminen yritysten rahoituksen saatavuuden parantamiseksi, kestévén talouskas-
vun aikaansaamiseksi, rahoitusjérjestelmdn monipuolistamiseksi sekd rahoitusmarkkinoiden
kriisinkestdvyyden vahvistamiseksi markkinaehtoista riskinjakoa parantamalla. Suomi edistda
yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen 16ytymisté pddomamarkkinoiden kehittdmiseksi osana stra-
tegisen kilpailukyvyn vahvistamista.

ReArm Europe -suunnitelmasta annetussa selvityksessd E 21/2025 vp on muodostettu muun
muassa seuraavat kannat:
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Suomi korostaa my0s yksityisen rahoituksen saatavuuden vahvistamisen tdrkeyttd puolustussek-
torilla.

Suomi edistéé yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen 10ytymistd paddomamarkkinoiden kehittdmi-
seksi osana strategisen kilpailukyvyn vahvistamista.

Naitd kantoja tdydennetéédn seuraavasti:

Suomi pitdd yhteismarkkinan skaalaetujen hyddyntédmisti tirkednd myds rahoitusmarkkinoilla
osana Euroopan strategisen kilpailukyvyn vahvistamista. Suomi katsoo, ettd pddomamarkkinau-
nioni voi parhaimmillaan toimia markkinaehtoisena tapana edistdi integraatiota ja hajauttaa ris-
kejé talous- ja rahaliiton sisdlla.

Suomi yhtyy tiedonannossa esitettyihin arvioihin Euroopan kasvavista rahoitustarpeista puolus-
tukseen, digitalisaatioon, puhtaaseen siirtyméén ja ikdantymiseen liittyen. Suomi kuitenkin tun-
nistaa jésenvaltioiden fiskaalisen litkkumavaran rajallisuuden ja korostaa pddomamarkkinoiden
roolia yksityisen pddoman tehokkaassa allokaatiossa.

Suomi korostaa erityisesti varhaisen vaiheen ja kasvuvaiheen innovatiivisten kasvuyritysten (se-
ki startup- etté scaleup-vaihe) oman pddoman ehtoisen rahoituksen saatavuuden merkitysti inno-
vaatioiden, teknologisen kehityksen ja siten talouskasvun nidkdkulmasta.

Suomi pitéé tarkoituksenmukaisena, ettd tiedonantoon siséltyy sekd Euroopan laajuisia toimia,
kuten sddntelyn tarkistamista arvopaperistamisesta, valvonnasta ja EuVECA-rahastoista, etti
kansalliseen harkintaan jitettévid toimia kuten séédstdmis- ja sijoitustuotteet tai -tilit ja niiden kan-
nustimet seké talousosaamisen edistdminen.

Suomi korostaa, ettd riittdvalla sdéntelylld on tirked rooli rahoitusmarkkinoiden vakauden ja si-
joittajansuojan turvaajana, mutta samalla on huolehdittava, ettei velvoitteilla nosteta rahoituksen
hintaa tai saatavuutta kohtuuttomasti eikéd luoda markkinoille tulon esteitd. Sddntelyd kevennet-
tdessd rahoitusjirjestelmén jarjestelmariskit eivit saisi merkittavasti kasvaa, ja ettd riskien tulisi
paétyd niiden toimijoiden kannettavaksi, joiden riskinkantokyky myos sallii sen.

Suomi korostaa, ettd sddstdmis- ja sijoittamisunionin toteuttamisessa painopiste tulee olla toi-
menpiteissd, joilla aidosti kehitetddn EU:n laajuisten pddomamarkkinoiden kehittdmistd nykyi-
sen pankkikeskeisen rahoitusjarjestelmén rinnalla. EU:n kilpailukyvyn kannalta on térkedd var-
mistaa rahoitusjérjestelméin vahva hdirionsietokyky ja sdéntelyn ennakoitavuus, erityisesti ottaen
huomioon globaalin talouden epdvarmuustekijét.

Valtioneuvosto tarkentaa kantojaan sééstdmis- ja sijoitusunioniin liittyviin toimiin komission an-
nettua niistd varsinaiset ehdotukset.
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VALIOKUNNAN PERUSTELUT
Tiedonannon tavoitteet ja lihtokohdat

Euroopan komissio julkaisi 19.3.2025 tiedonannon séistdmis- ja sijoitusunionista (Savings and
Investment Union, SIU). Tiedonannon taustalla ovat Mario Draghin syyskuussa 2024 julkaistu
kilpailukykyraportti seké raportin perusteella valmisteltu EU:n kilpailukykykompassi. Tiedonan-
non tavoitteena on luoda EU:n kilpailukyvyn ja strategisen autonomian vahvistamiseksi toimivat
padomamarkkinat, joiden kautta voidaan tehokkaasti kanavoida yksityisid pddomia kestdvén kas-
vun, puhtaan siirtymén ja puolustussektorin edellyttdmien investointien rahoitukseen.

Nykyisen komission sdéstdmis- ja sijoitusunionia koskevat linjaukset ovat jatkoa kahden edelli-
sen komission pddomamarkkinaunioniin liittyville aloitteille. Vuonna 2015 julkaistun ensimmaéi-
sen padomamarkkinaunionia koskevan toimintaohjelman jélkeen on annettu myds lukuisia séén-
telyaloitteita markkinoiden kehittdmiseksi.

Uutta aiempiin pddomamarkkinaunionia koskeviin hankkeisiin verrattuna on se, etti sdéstdmis-
ja sijoitusunionia koskevassa tiedonannossa pdéomaunioni ja pankkiunioni néhdién aiempaa tii-
viimmin osana samaa kokonaisuutta, ja siiné esitetdin myds pankkiunionia koskevia komission
politiikka-ajatuksia. Tiedonanto on myds osa komission ReArm Europe -suunnitelmaa, jonka ta-
voitteena on vauhdittaa Euroopan puolustusinvestointeja ja turvata EU:lle entistd vahvempi ja
riippumattomampi puolustuskyky. Néin pddomamarkkinoiden kehittdminen kytketéén tiiviisti
myo0s Euroopan varautumisen rahoitusedellytysten parantamiseen. Komissio aikoo vuosien 2025
ja 2026 aikana tehdé useita lakialoitteita ja muita toimenpidealoitteita tiedonannon mukaisten ta-
voitteiden toteuttamiseksi.

Valtioneuvosto antoi 13.6.2024 eduskunnalle selvityksen pddomamarkkinaunionin tulevaisuu-
desta (E 44/2024 vp). Valtioneuvoston selvitys oli ajoitettu niin, ettd sen mukaisilla Suomen kan-
noilla oli mahdollista vaikuttaa tuolloin valmisteltavana olleeseen nykyisen komission ohjel-
maan ja siihen siséllytettiviin toimenpiteisiin. Nyt késiteltdvéné olevassa E-kirjeessd tdydenne-
tddn ja tdsmennetdin nditi kantoja.

Talousvaliokunta otti kantaa valtioneuvoston selvityksen keskeisiin kohtiin 1.10.2024 piivétys-
sé lausunnossaan TaVL 23/2024 vp — E 44/2024 vp. Suuri osa valtioneuvoston selvityksessa esi-
tetyisté keskeisisté asiakokonaisuuksista sisdltyy my0ds nyt késiteltdvéni olevaan siéstdmis- ja si-
joittamisunionia koskevaan tiedonantoon. Valiokunta lausui tuolloin muun muassa toimenpiteis-
td yritysten rahoitusjarjestelyjen parantamiseksi ja vahittdissijoittamisen lisddmiseksi sekd arvo-
paperistamiseen ja pddomamarkkinaunionin valvontaan liittyvistd kysymyksistd. Talousvalio-
kunta viittaa néiltd osin aiemmin lausumaansa ja esittdé seuraavat tdydentdvat huomiot:

Talousvaliokunnan tiydentiivii huomioita tiedonantoon liittyviin keskeisiin kysymyksiin
Pédomaunioni ja pankkiunioni osana samaa kokonaisuutta

Sééstamis- ja sijoitusunionia koskevassa tiedonannossa yhtend keskeisend ldhtokohtana on kyt-
ked padomaunionin ja pankkiunionin tavoitteet aiempaa tiiviimmin yhteen. Néin pyritdén hyo-
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dyntdméén sekd pankkirahoituksen ettd padomarahoituksen hyvét puolet. Perinteinen pankkitoi-
minta keskittyy paljolti yritysten lainarahoitukseen, ja sen etuna ovat muun muassa pitkédaikaiset
rahoitussuhteet. Pddomamarkkinakeskeisen rahoitusjérjestelmén etuina puolestaan ovat parem-
mat mahdollisuudet hallita ja hajauttaa sijoittamisesta aiheutuvia riskeji. Keskustelua on kiyty
my0s yhteisesti talletussuojasta.

EU:ssa yritysten rahoitus perustuu hyvin suurelta osin pankkirahoitukseen, ja erityisesti pienille
ja keskisuurille yrityksille pankkirahoitus on usein ainoa ulkoisen rahoituksen ldhde. Toisaalta
pankit eivét valttimaittd rahoita aloittavia tai kasvuvaiheessa olevia yrityksié, joiden toimintaan
liittyy paljon riskeja. Talousvaliokunta pitdd perusteltuna ldhtokohtana pyrkimysti kehittéda eu-
rooppalaista rahoitusjérjestelmaé niin, ettd pankkirahoituksen liséksi rahoituksessa voitaisiin en-
tistd tehokkaammin ja paremmin hyddyntdd eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden mahdolli-
suuksia. Nykyistd yhtendisemmat ja toimivammat padomamarkkinat parantaisivat yritysten ra-
hoituksen saatavuutta, milla olisi selked positiivinen vaikutus EU:n kilpailukykyyn.

Puolustusinvestointien vauhdittaminen

Sééstdmis- ja sijoitusunionia koskevalla tiedonannolla pyritd&in myos parantamaan yksityisen ra-
hoituksen saatavuutta puolustusinvestointien vauhdittamiseksi. Merkitystd on erityisesti varhai-
sen vaiheen ja kasvuvaiheen innovatiivisten kasvuyritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen
saatavuudella, koska néilld toimijoilla on innovaatioiden ja teknologisen kehityksen kannalta
keskeinen asema puolustusalan pitkén aikavélin kilpailukyvyn edistdmisessa.

Talousvaliokunta viittaa saamaansa asiantuntijalausuntoon ja toteaa, ettd pddomamarkkinoiden
kautta saatavalla yksityiselld rahoituksella on merkitysta erityisesti kaksikéyttdtuotteiden osalta.
Niiden tuotannon laajentamisessa investointeihin tarvittavan rahoituksen vahvistaminen tukee
tuotantokapasiteetin syntymisté valtioiden puolustushankinnoista riippumatta. Yksityinen rahoi-
tus padomamarkkinoilta on tdrkedd myos varsinaisen puolustusmateriaalin tuotantokapasiteetin
luomisessa. Puolustuksesta huolehtiminen on kuitenkin jdsenvaltioiden tehtdvé, ja yksityisen ra-
hoituksen ohella puolustustarvikkeiden markkinoiden syntyminen edellyttidéd aina jasenvaltioi-
den pitkiaikaista sitoutumista hankintoihin.

Tiedonannossa ehdotettuja toimenpiteitd ja niiden arviointia

Tiedonannossa ehdotetaan useita toimenpiteitd eurooppalaisten pddomamarkkinoiden kehittdmi-
seksi ja yhtendistdmiseksi. Ehdotettujen toimenpiteiden tavoitteena on kannustaa seké yrityksia
ettd kansalaisia sijoittamaan varojaan EU:n pddomamarkkinoille nykyistd aktiivisemmin. Komis-
sio tulee antamaan yksittéisid toimenpiteitd koskevat sdddos- ja muut ehdotukset erikseen, eiki
niitd ole valtioneuvoston e-kirjeessé kuvattu kovin yksityiskohtaisesti. Valiokunta toteaa e-kir-
jeeseen sisdltyvien tietojen perusteella seuraavan:

Toimenpiteitd yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantamiseksi. Yhtend keinona yksityisen
rahoituksen vivuttamiseksi ehdotetaan toimenpiteitd, jotka kannustaisivat institutionaalisia sijoit-
tajia, esimerkiksi vakuutusyhtidité ja eldkerahastoja, tekeméén oman pdéoman ehtoisia sijoituk-
sia ja osallistumaan nykyisti laajemmin innovaatioiden rahoittamiseen.
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Valtioneuvoston kannassa korostetaan erityisesti tarvetta parantaa startup-, kasvu- ja scaleup-
yritysten rahoitusmahdollisuuksia Euroopassa. Talousvaliokunta on lausunnossaan TaVL 23/
2024 vp — E 44/2024 vp todennut, ettd EU:n paddoma- ja rahoitusmarkkinoita pitdd pyrkid kehit-
tdméadn ja poistamaan rakenteellisia esteitd niin, ettd yritysten ja erityisesti EU:n kilpailukyvyn
nékokulmasta keskeisid innovaatioita kehittévien ja tuottavien yritysten rahoituksen saatavuus
helpottuu kaikissa niiden elinkaarien vaiheissa. Liséksi erityistd huomiota tulisi kiinnittaé pitka-
jéanteistd rahoitusta edellyttidvien syvéteknologioita kehittdvien niin sanottujen deep tech -yritys-
ten rahoitustarpeisiin. Valiokunnan asiantuntijakuulemisessa tuotiin myds esiin toimivien péa-
omamarkkinoiden potentiaali esimerkiksi maaseudulla toimivien yritysten rahoitustarpeiden
osalta.

Toimenpiteitd vihittdissijoittamisen lisddmiseksi. Ehdotettujen toimenpiteiden tavoitteena on li-
sétd pddomamarkkinoiden houkuttelevuutta kotitalouksien nikokulmasta esimerkiksi EU:n laa-
juisten sddstdmis- ja investointitilien kautta sekd vahvistaa kotitalouksien sijoittamiseen liittyvaa
talousosaamista. Liséksi ehdotetaan, ettd vapaachtoisia elidkejirjestelmid voitaisiin laajentaa ja
helpottaa niiden toimimista jésenvaltioiden rajat ylittdvésti. Talousvaliokunta viittaa véhittéissi-
joittamista koskevien toimenpiteiden osalta aiempaan lausuntoonsa, jossa suhtaudutaan avoimes-
ti uusien sijoitustuotteiden kehittdmiseen ja todetaan, ettd sijoitustuotteiden kehittdmisen tulee
olla markkinaldhtoisté ja perustua aitoon kysyntédén. My0s kotitalouksien talousosaamisen vah-
vistamisella on keskeinen merkitys siéstdmis- ja sijoitusunionin tavoitteiden toteutumisen néko-
kulmasta.

Talousvaliokunta viittaa asiantuntijalausuntoihin ja toteaa, ettd uutta sdéintelya ja uusia toimenpi-
teitd harkittaessa tulee keskittyé sellaisiin toimiin, jotka vievét pddomamarkkinoiden kehitysta ai-
dosti eteenpdin. Erityisesti tulee valttid sellaista uutta sdéntelyi, jonka vaikutukset pddomamark-
kinaunionin edistimisen nékdkulmasta ovat vahéisia tai epdvarmoja, mutta jotka aiheuttavat toi-
mijoille merkittdvid kustannuksia ja hallinnollista taakkaa. Valiokunta korostaa kattavien ja huo-
lellisesti laadittujen vaikutusarviointien keskeistd merkitysta.

Kansallisen sddntelyn ja soveltamiskdytdnnon merkitys sddstdmis- ja sijoitusunionin tavoittei-
den toteutumisen ndkokulmasta

Vaikka kansallista sdéntelyd on yhtendistetty monella pddomamarkkinaunionin toteutumisen
kannalta keskeiselld alueella, esimerkiksi kansallisessa toimivallassa oleva jdsenmaiden erilai-
nen verosdintely, jasenmaiden toisistaan eroavat maksukyvyttomyyssédntelyt ja jérjestelmien ra-
kenteelliset eroavuudet hidastavat yhtendisten markkinoiden kehitystd. Lisdksi haasteena ovat ja-
senvaltiokohtaiset erot lainsddddnnon soveltamisessa. Témé aiheuttaa epétasapuolisia kilpailua-
setelmia ja yliméédraistéd hallinnollista taakkaa erityisesti rajat ylittdvissd toiminnassa. EU:ssa tu-
lisikin 10ytda toimivat keinot EU-sdéntelyn yhdenmukaisen ja ennakoitavan soveltamisen var-
mistamiseksi eri jisenmaissa. Talousvaliokunta viittaa aiempiin EU:n pddomamarkkinoiden val-
vontaa koskeviin linjauksiinsa (TaVL 23/2024 vp — E 44/2024 vp) ja katsoo, etti erityisesti rajat
ylittévissa tilanteissa Euroopan arvopaperiviranomaisen ESMA:n roolia tulisi vahvistaa yhden-
mukaisen, ldpindkyvén ja ennakoitavan EU-sdéntelyn soveltamisen varmistajana.

Liiketoiminnan edellytyksiin vaikuttavien kansallisten sdéntelyjen eroavuuksien ja sééntelyn eri-
laisten soveltamiskdyténtdjen ohella my0s jésenvaltioiden ja niiden eturyhmien erilaiset intressit
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vaikeuttavat yhtendisten paddomamarkkinoiden kehitystd. Talousvaliokunta viittaa saamaansa
asiantuntijalausuntoon, jonka mukaan komissiossa valmisteltavana olevan niin sanotun 28. sdén-
telyregiimin kdytt6on ottaminen mahdollisimman laajasti voisi olla tehokas keino pddomamark-
kinaunionin eteenpéinviemiseksi. Tdma tarkoittaisi, ettd yritykset voisivat halutessaan valita toi-
mivansa yhden EU-tasoisen sdéntelykehikon puitteissa kansallisten sdéntelyjen sijaan. Valiokun-
ta pitdd tirkednd, ettd komission 28. regiimid koskevaan ehdotukseen valtioneuvoston kantoja
muodostettaessa regiimin toimivuutta ja tarpeellisuutta arvioidaan myds paddomamarkkinaunio-
nin kehittdmismahdollisuuksien ndkdkulmasta.

Arvopaperikaupan infrastruktuuriin liittyvdt kysymykset

Padomamarkkinoita koskevassa keskustelussa nousevat esiin myos arvopaperikaupan infrastruk-
tuuriin liittyvét kehitystarpeet sekéd Euroopassa toimivien pdrssien ja arvopaperikeskusten suuri
méérd. Valiokunta toteaa, ettd kehittdmistoimien tulee perustua markkinaehtoisuuteen. Porssitoi-
minnan liiallinen keskittyminen johtaisi kilpailun vdhenemiseen, millé olisi todennékdisesti hai-
tallisia vaikutuksia sijoittajien ja listayhtididen toimintaan erityisesti pienemmissé jasenmaissa,
kuten Suomessa.

Lopuksi

Kehittymittdmaét ja pirstaloituneet pddomamarkkinat ovat merkittdvd Euroopan kasvua ja glo-
baalia kilpailukykyé hidastava tekija. Vaikka pddomamarkkinaunionista ja toimenpiteistd péa-
omamarkkinoiden kehittdmiseksi on kéyty eri yhteyksissé keskustelua useita vuosia, markkinoi-
den yhdentyminen on toistaiseksi edennyt hitaasti, ja tulokset ovat olleet melko vaatimattomia.

Padomamarkkinat ovat Euroopassa huomattavasti epéyhtendisemmaét keskeisiin kilpailijamai-
hin, esimerkiksi Yhdysvaltoihin, verrattuna. My0s erot eri jasenvaltioiden pddomamarkkinoiden
vélilld ovat merkittdvid. EU:n tasolla tarvitaankin toimenpiteitd, joilla tunnistetaan parhaita kéy-
tdntojé ja kannustetaan muita jisenmaita ottamaan niitd kayttoon. Esimerkiksi ruotsalaisten paa-
omamarkkinoiden menestys osoittaa, ettd voimassa olevan sidéntelykehikon puitteissa on mah-
dollista yllépitdd hyvin toimivia pddomamarkkinoita. Liséksi tulisi panostaa myds sellaisiin toi-
miin, jotka houkuttelevat Euroopan ulkopuolisten maiden sijoituksia.

Talousvaliokunta toteaa, ettd nykyisessé epdvarmassa geopoliittisessa tilanteessa hyvin toimivi-
en ja keskeisid investointeja tukevien pddomamarkkinoiden merkitys on entistikin tirkedmpi.
Valiokunta korostaa pddomamarkkinoiden markkinaehtoisen kehittamisen keskeistéd merkitysté
ja toteaa, ettd pddomamarkkinoihin liittyvén potentiaalin kiyttdmaéttd jattdminen heikentdd enti-
sestddn EU:n talouden kasvumahdollisuuksia ja kilpailuasemaa suhteessa sen keskeisiin kilpaili-
jamaihin. Valiokunta kannattaa yleisesti pddomamarkkinaunionin tavoitteita.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd ndkokohtia.
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Helsingissd 27.5.2025
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Sakari Puisto ps
jésen Noora Fagerstrom kok
jasen Kaisa Garedew ps

jasen Lotta Hamari sd

jasen Antti Kangas ps

jasen Hilkka Kemppi kesk

jésen Miapetra Kumpula-Natri sd
jésen Matias Mékynen sd

jasen Mikko Ollikainen r

jésen Merja Rasinkangas ps
jasen Oras Tynkkynen vihr

jasen Heikki Vestman kok (osittain)
jasen Juha Viitala sd

jasen Sinuhe Wallinheimo kok
jasen Johannes Yrttiaho vas
varajdsen Teemu Kinnari kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Johanna Rihto-Kekkonen
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