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VALTIONEUVOSTON SELVITYS
Ehdotus

Toimintasuunnitelman tavoitteena on 1) uudelleenohjata pddomavirtoja kestéviin investointeihin
kestdvyyden ja kasvun tukemiseksi; 2) hallita ilmastonmuutoksesta, resurssien ehtymisestd, ym-
pariston pilaantumisesta ja sosiaalisista tekijoistd aiheutuvia rahoitusmarkkinariskejé; seka 3) li-
sétd lapindkyvyyttd ja pitkdjinteisyyttd rahoitusmarkkinoiden ja muun talouden aktiivisuudessa.
Komissio esittelee toimintasuunnitelmassaan kymmenen toimea néiden kolmen tavoitteen saa-
vuttamiseksi.
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Valtioneuvoston kanta

Komissio on tehnyt kunnianhimoisen ja kattavan toimintasuunnitelman, jota Suomi pitéa tirkea-
né avauksena Pariisin ilmastosopimuksen ja Agenda2030:n tavoitteiden saavuttamisen kannalta.
Suomi on ollut edelldkivija Agenda2030:n toimeenpanossa kansainvélisesti. Suomi on sitoutu-
nut tdysimadraisesti tdytdntdonpanemaan osaltaan sekd Pariisin ilmastosopimuksen ettd Agen-
da2030:n toimintaohjelman. Komission toimintasuunnitelma ehdottaa monin paikoin tarvittavia
toimia standardoinnin ja harmonisoinnin osalta, seké toteutuessaan toimintasuunnitelma liséisi
my0s rahoitusmarkkinoiden lapindkyvyytta.

EU:n rahoitusmarkkinalainséddéntd on luotu pitkélti joko tukemaan rahoitusmarkkinoiden va-
kautta tai parantamaan sijoittajansuojaa. Liséksi vakuutusmarkkinalainsédddéannon keskeisiné pe-
riaatteina on edellisten liséksi riittdvéa turvaavuutta ylldpitdvien vakavaraisuuspddomien yllapi-
tdminen ja vakuutettujen etujen suojaaminen. Toimintasuunnitelmassa esitetyt keinot muuttaisi-
vat tati rakennetta.

Halu edistdd kestévad kehitysté ja talouskasvua on kasvanut seké kansainvélisesti ettd EU-tasol-
la. Euroopan investointipankki on ollut edelldkavija vihreiden joukkovelkakirjojen suhteen, ja se
on esimerkiksi sitoutunut sijoittamaan vahintdén yhden neljinneksen sijoituksistaan ilmaston-
muutoksen ehkéisemiseen liittyvain toimintaan. Suomi nikeekin kansainvélisilld rahoituslaitok-
silla tdrkeédn roolin kestdvén rahoituksen edistdmisessd. Suomessa halu tukea kestévié kehitysta
nékyy muun muassa rahoitusmarkkinoilla toimivien ja muiden yritysten lisddntyneend vapaach-
toisena raportointina ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvien asioiden osalta. Suomi ja
muut Pohjoismaat ovatkin monella eri tavoin edelldkévijoitd kestdvén rahoituksen suhteen. Esi-
merkiksi kestédvyyteen liittyva raportointi on néhty kilpailutekijéné, silld se lisédd yhtion toimin-
nan lapindkyvyytta.

Suomi tukee tavoitetta kehittdd kokonaisvaltaista EU-tason tulokulmaa kestdvain rahoitukseen.
Kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kansainvélisen luonteen ja pddoman vapaan liikkkuvuuden takia
olisi tirkedd ensisijaisesti pyrkié etsimién kansainvélisid ratkaisuja. Liséksi pelkéstidén yhté ta-
lousaluetta koskevilla ratkaisuilla voidaan muuttaa sen alueella sijaitsevien yritysten kilpailuase-
mia kansainvilisilld markkinoilla. EU:n yritysten kilpailukyky kansainviélisilld markkinoilla on
pitkdlla aikavélilld tirkedd myds yhteiskuntien toimivuuden ja siten myds kestdvén kehityksen
kannalta. On mahdollista, ettd ilman kansainvilisid ratkaisuja tavoitteet jadvit saavuttamatta,
miké olisi valitettavaa ottaen huomioon asian tirkeyden.

Toimintasuunnitelma ja sen toimet on pitkalti rakennettu toimintasuunnitelman ensimmaisessé
toimessa esitetyn EU:n tulevan kestdvyysluokitusjirjestelmén paille. Vaikka komission tavoite
kestivaa kehitystd tukeviin sijoituksiin ohjaavasta luokitusjérjestelméstd on térked ja kannatetta-
va, joustavan ja kdytdnnoéllisen kestdvyysluokitusjirjestelmén luominen voi olla vaikeaa. Uhka-
na on, ettei luokitusjérjestelmésté tule alkuperdisten tavoitteiden mukaista ja sen puutteellisuudet
levidvit toimintasuunnitelman muihin toimiin. Suomi pitéé tarkedna, ettd EU:n luokitusjarjestel-
ma toteutuessaan on tarkoituksensa mukainen. Toimiakseen kestdvyysluokitusjéarjestelman tulisi
olla teknologianeutraali ja sen tulisi mukautua nopeasti, joustavasti ja ennakoitavasti kestivéa ke-
hitystd koskevan tutkimustiedon karttumisen, markkinoiden kehityksen ja poliittisen paédtoksen-
teon tavoitteiden mukaisesti.
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Rahoitusmarkkinoiden ensisijainen tehtdvd on péddomien tehokas kohdistaminen ja riskien
oikeanlainen hinnoittelu poikki suhdannevaihteluiden ja pitkélld aikavélilld. Komission toimin-
tasuunnitelman tavoitteena on muuttaa rahoitus- ja vakuutusmarkkinoita siten, ettéd riskien hin-
noittelussa huomioitaisiin taloudellisten riskien lisédksi ympéristoon mukaan lukien ilmaston-
muutokseen, yhteiskuntavastuuseen ja hallintoon liittyvét riskit. Kestavyyskysymyksiin liitty-
vien riskien tehokas hallinta pitkéalld aikavélilld on yhteiskunnallisesti suuri haaste. Téllaisten ris-
kien numeerinen arviointi ja hinnoittelu voi olla haasteellista, minké takia niiden huomioon otta-
minen rahoitusmarkkinoilla lainsdédédnnon kautta voi aiheuttaa odottamattomia vaikutuksia.
Markkinamekanismin toimivuutta muuttavalla sdéntelylld voidaan aiheuttaa markkinoilla véarin-
hinnoittelua, miké voi pahimmillaan johtaa markkinakuplaan. Olisi syyté arvioida, missd méérin
lainsédddanndn sijaan parhaiden kiyténteiden levittdminen ja rahoitusmarkkinoiden lapindkyvyy-
den tehostaminen olisivat vaikutuksiltaan riittdvid keinoja suhteessa haittavaikutuksiin ja asian
edistimiseen.

Kestdvien ndkdkulmien tuominen vakavaraisuuskehikkoon poikkeaa jossain méaérin aikaisem-
masta riski- ja tietoperusteisesta lahestymistavasta, minké takia on tarpeen arvioida tarkkaan
hankkeeseen liittyvien mahdollisten lainsédédéntoehdotusten vaikutukset myos rahoitusvakau-
teen. Rahoitusvakauden tulisi olla yksi kestdvén rahoituksen perusedellytyksistd. Suomi pitdé tér-
keédni, ettd riskiperusteisesta ajattelutavasta ei lahtokohtaisesti poikettaisi muiden tavoitteiden
hyvéksi vakavaraisuusvaatimuksia kehitettiessé ja kalibroitaessa.

Kestdviain rahoitukseen liittyvén raportoinnin tulisi olla tarkoituksenmukaista ja mahdollista to-
teuttaa luotettavasti ilman kohtuuttomia kustannuksia. Toimintasuunnitelmassa ehdotetaan insti-
tutionaalisille sijoittajille ja omaisuudenhoitajille velvoitteita kestdvien ndkdkulmien huomioon-
ottamiseksi. Jotta edelld mainitut sijoittajat selvidisivat téllaisista velvoitteista, tulisi kohdeyh-
tioistd olla saatavilla kestdvyystietoja. Osa yhtidistd raportoi jo kestdvyystietoja vapaaehtoisesti.
Kasvavan raportoinnin suhteen tulisi pitdd huolta, ettei etenkdin pienten yritysten osalta rapor-
toinnista aiheutuva hallinnollinen taakka kasvaisi kohtuuttoman suureksi. Kestivyystietojen ra-
portoinnin suhteen pitéisi harkita raportoinnin kokonaisuutta ja toimivuutta. Liséksi raportointi-
vaatimusten ja velvollisuuksien tulisi olla suhteellisuusperiaatteen mukaisia.

Toimintasuunnitelmassa ehdotetaan myds toimia ohjaamaan yrityksid toimimaan pitkdjanteisem-
min, mikéd on yrityssektorin kokonaisuuden kannalta kannatettavaa. Toteutettavien toimien ei
kuitenkaan tulisi rajoittaa yritystoiminnan harjoittamista erilaisilla riskiprofiileilla, rahoitusra-
kenteilla ja elinkaariodotuksilla, kunhan yritystoimintaa harjoitetaan hyvéksyttyjen kestdvéin ke-
hityksen tavoitteiden ja sédéntelyn mukaisesti.

Suomi kiinnittdd huomiota komission kunnianhimoiseen aikatauluun ja ehdotettujen toimien mo-
ninaisuuteen ja maédrdén. Suomi pitdé tirkednd, ettd toteuttaessaan toimintasuunnitelmaansa ko-
missio pitdd huolen, ettd sen ehdottamat ja mahdollisesti toteuttamat toimet muodostavat yhdessé
chein ja toimivan kokonaisuuden. Ottaen huomioon nykyisen komission toimikauden pituuden
tulisi komission antaa mahdolliset lainsddddntdehdotukset hyvin valmisteltuina ja siséltden sy-
vélliset vaikutusarviot. Liséksi olisi tdrkeéd, ettd vaikutusarviot kattaisivat arviot toimialojen ja
elinkeinorakenteen sopeutumisesta ja edelld mainittujen merkityksen myds sosiaalisten vaikutus-
ten ndkokulmasta. Suomen kannat mahdollisiin lainsdddantoehdotuksiin muodostetaan erikseen.
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VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Viitekehys. Komission kestédvén rahoituksen toimintasuunnitelma téhtéa yksityisen pddoman oh-

jaamiseen ilmastonmuutosta torjuviin kohteisiin. Talousvaliokunta jakaa késityksen siitd, etté il-
mastonmuutokseen liittyy niin vakavia riskejé, ettd ongelman ratkaisemisessa tulee tehdd toimia
kaikilla sektoreilla. Komission toimintasuunnitelma on tervetullut, silld rahoitusmarkkinat eivét
todennékdisesti hinnoittele riittdvisti ilmastonmuutoksen aiheuttamia riskejé pitkélléd aikavalilla.
Téssi katsannossa myds rahoitusmarkkinalainsddadénnolld voi olla rooli ilmastopolitiikassa. Kui-
tenkin rahoitusmarkkinalainsdddédnnon ensisijaiset tavoitteet liittyvét rahoitusmarkkinoiden va-
kauteen, rahoitusmarkkinoiden riskien pienentdmiseen seké sijoittajan- ja kuluttajansuojaan.
Ympéristondkokulma voi olla osa rahoitusmarkkinasééntelyn tavoitteita, mutta ne eivét voi syr-
jayttéd edelld mainittuja primaéritavoitteita.

Talousvaliokunta toteaa, ettd tarkoituksenmukaisin tapa ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi ja
paidstojen vihentdmiseksi olisi tehdd haitan aiheuttamisesta kallista: ilmastonmuutosta joudutta-
vien toimien hinnan pitdisi heijastella kaikkia tdllaisesta toiminnasta aiheutuvia kustannuksia.
Kannustimien ja sanktioiden yhteisvaikutuksen tulisi toimia siten, ettid ne ohjaisivat johdonmu-
kaisesti ja yhdensuuntaisesti padomia sellaisiin toimiin, jotka edistivit ilmastonmuutoksen hillit-
semisen tavoitteita.

Sijoituskohteiden mddrittely ja luokitus. Komissio ehdottaa sijoittajien kiytettédvissd olevan in-
formaation lisddmiseksi ja ympaéristdtietouden edistdmiseksi luokitusjérjestelmdd ympéristolli-
sesti ja sosiaalisesti kestdvélle toiminnalle, muun muassa luomalla standardeja rahoitustuotteille,
neuvontaa ja teknistd apua, kestavyyden vertailuarvojen kehittdmisté, kestdvyyden siséllyttdmis-
td luottoluokituksiin ja markkinaselvityksiin sekéd kestdvyystietojen vaatimista tilinpdatdsnor-
meissa. Keskeisend haasteena téssd on tunnistettu yhteismitallisen ja tarkoituksenmukaisen luo-
kittelun (taksonomian) kehittdiminen sijoituskohteille. Lisdksi, jos muiden toimien on tarkoitus
rakentua luokittelun pohjalle, kohdistuu luokittelun oikeudenmukaisuuteen huomattavia vaati-
muksia, koska muiden toimien tehokkuus ja oikeudenmukaisuus jaévit siten viime kadessa riip-
pumaan siitd, kuinka hyvin taksonomia onnistuu. Talousvaliokunta pitéd lapinidkyvyyden lisaa-
misté sindnsd hyvéni, mutta suhtautuu alustavan varauksellisesti komission esittdméain alusta-
vaan malliin, jossa luokituksen pohjalle rakennettaisiin mekaanisia seurauksia esimerkiksi vero-
kohtelun tai valvonnan alalla. Talousvaliokunnan kannanmuodostus edellyttéisi tisméllisempid
tietoja taksonomiasta.

Tase-erien riskipainot kannustimena. Komission toimintasuunnitelma siséltdd myods aloitteen
tase-erien riskipainojen muuttamisesta siten, ettd kasvihuonekaasupéistdjéd alentaviin kohteisiin
myonnettdvien luottojen riskejé alennettaisiin vakavaraisuuslaskelmissa. Talousvaliokunta muis-
tuttaa, ettd vakavaraisuusvaatimusten tarkoitus on, ettd pankin varat ovat velkoja suuremmat vie-
13 riskien mahdollisesti toteutuessakin. Laskelmissa verrataan laskennallisia riskejd ja pankin
omia varoja, esimerkiksi osakepddomaa. Nédiden vaatimusten viimeaikaisten korotusten taustalla
on ollut finanssikriisin yhteydessé tehty havainto, ettd pankeilla oli riittdméattomaésti omia paa-
omia. Riskipainojen alentaminen ympéristdsyistd merkitsisi irtaantumista ndiden vaatimusten
sadtdmisen alkuperdisistd perusteista.
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Talousvaliokunta toteaa, ettd vaikka ilmastonmuutos voi aiheuttaa pankeille merkittdvidkin tap-
pioita, syy-yhteyden ympéristotavoitteiden ja riskien realisoitumisen vililld voidaan katsoa ole-
van olemassa. Arvioitaessa riskipainojen kéyttod ehdotetulla tavalla tulee kuitenkin huomioida,
ettd vakavaraisuuslaskentaa ei ole suunniteltu ympéristdongelmia, vaan taloudellisilta riskeiltd
suojautumista silmélld pitiden.

Lopuksi. Talousvaliokunta katsoo, ettd vakavaraisuuskehikon ja riskipainojen keventdminen si-
nénsd hyvien pdédmaérien tavoittelemiseksi ei ole kokonaisuutena arvioiden kannatettavaa komis-
sion nyt ehdottamassa muodossa. Nykyisid vakavaraisuusvaatimuksia laadittaessa ei kiinnitetty
huomiota erityisesti ilmastonmuutoksen aiheuttamiin Iuottoriskeihin, minki johdosta riskiana-
lyysit eivit ole optimaalisia tai edes oikeudenmukaisia ndiden riskien arviointiin. Jos ympéristo-
riskit otetaan laskennassa huomioon, pddomavaatimuksia pitéisikin kayttdd komission ehdotuk-
seen nidhden vastakkaiseen suuntaan: vaatimuksia tulisi korottaa ilmastollisesti haitallisten toimi-
joiden osalta. Korotetut riskipainot pitéisi asettaa niille velallisille ja sijoituskohteille, joille il-
mastonmuutos aiheuttaa potentiaalisesti eniten vahinkoa. Riskipainoihin liittyvdd mekanismia
yksinkertaisempi ja siten myos tasapuolisempi ja oikeusvarmuudeltaan parempi ratkaisu olisi
kuitenkin pédstokauppajirjestelmin tehostaminen tai muutoin yksinkertaisesti verifioitaviin
seikkoihin perustuva verokohtelun korreloiminen kunkin toiminnon ympéristévaikutusten kans-
sa.

Sikédli kun sijoituskohteiden luokitukset voidaan laatia yhteismitallisiksi ja kriteeristoistd luo-
daan tarkoituksenmukaisia, talousvaliokunta voi puoltaa téllaisten jarjestelmien kiyttoonottoa.
Talla hetkelld ymparistdystévillisyyden késitettd kdytetddn varsin vaihteleviin parametreihin tu-
keutuen ja tavalla, joka ei kaikissa tapauksissa edisti sijoituskohteiden vertailtavuutta.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin huomautuksin valtioneuvoston kantaan.

Helsingissd 29.5.2018
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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Eridavi mielipide

ERIAVA MIELIPIDE

Perustelut

Toimintasuunnitelman tavoitteena on "hallita ilmastonmuutoksesta, resurssien ehtymisesté, ym-
périston pilaantumisesta ja sosiaalisista tekijoistd aiheutuvia rahoitusmarkkinariskeja".

Ilmastopolitiikasta ei tule tehdd dogmaa. Ympéristondkokulma voi olla osa rahoitusmarkkina-
sddntelyn toissijaisia tavoitteita, mutta se ei voi olla rahoitusmarkkinalainsdédédnnon ensisijaisia
tavoitteita.

Mielipide

Edelld olevan perusteella esitén,

ettd suurl valiokunta ottaa edelld olevan huomioon.

Helsingissd 29.5.2018

Laura Huhtasaari ps



