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VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus
I Osasto — Kohde ja mééaritelmaét

Asetusehdotuksen 1 artiklassa médritetdin, ettd asetuksen tarkoituksena on luoda yhtenéiset vaa-
timukset liikkeeseenlaskijoille, jotka haluavat kayttdéd joukkolainastaan nimitystd eurooppalai-
nen vihred joukkolaina tai EuGB-joukkolaina. Asetusehdotuksen 2 artiklassa mééritetdédn asetus-
ehdotuksen keskeiset késitteet, kuten liikkeeseenlaskija, rahoitusyritys, julkinen liikkeeseenlas-
kija, taksonomian kriteerit ja sddnnelty markkina. Julkisia litkkeeseenlaskijoita olisivat esimer-
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kiksi Euratom, EU ja valtiot sekd niiden alaiset virastot, alueellinen tai kunnallinen toimija sekd
edelld mainittujen tdysin omistetut yhtiot.

II Osasto — Nimityksen “eurooppalainen vihred joukkolaina” tai ”EuGB-joukkolaina” kaytolle
asetetut edellytykset

I Luku — Joukkolainaan liittyvit vaatimukset

Asetusehdotuksen 3 artiklassa mééritetddn, ettd ainoastaan joukkolainasta, joka téyttad I osaston
vaatimukset koko maturiteettinsa ajan, saa kéyttda nimitystd eurooppalainen vihreé joukkolaina
tai EuGB-joukkolaina. I luvun muissa artikloissa mééritetdan vihreiden joukkolainojen varojen
kayttod koskevat ehdot (artikla 4), rahoitusvarojen mééaritelma (artikla 5), varojen taksonomian
mukaisuus (6 artikla) ja taksonomian kriteerien kaytto (artikla 7). Asetusehdotuksen 6 artiklan
mukaan kaikkien sijoituskohteiden ei tarvitsisi olla jo sijoitushetkelld taksonomian mukaisia,
mutta niiden tulisi olla taksonomian mukaisia rajatun ajan sisélld ja niiden taksonomian mukai-
suuden saavuttamisen osalta pitdisi olla suunnitelma. Ehdotuksen 7 artikla méarittda taksono-
mian kriteerien kdyton ja viittaa taksonomia-asetukseen. Kuitenkin artiklassa mééritetidn, ettd
kriteerien uudistuessa joukkolainan varat on siirrettdva uusien kriteerien mukaisiin kohteisiin vii-
den vuoden sisalla.

IT Luku — Avoimuus ja ulkopuolista arviointia koskevat vaatimukset

Asetusehdotuksen II luvussa méaéritetddn eurooppalaisen vihreédn joukkolainan liikkeeseen laski-
jaa koskevia avoimuuteen ja tiedonantoon koskevia velvoitteita, kuten vaatimukset eurooppalais-
ta vihredd joukkolainaa koskevalle tietokoosteelle ja kyseisen tietokoosteen liikkeeseenlaskua
edeltdville arvioinnille (8 artikla), kohdentamisraporteille ja kyseisten raporttien liikkeeseenlas-
kujen jélkeiselle arvioinnille (9 artikla), joukkolainan vaikutusraportille (10 artikla) seka julkista
liikkkeeseenlaskijaa koskevat erityisehdot (11 artikla), eurooppalaisen vihredn joukkolainan esi-
tettd koskevat vaatimukset (12 artikla) seki tavat, miten tiedot on julkaistava liikkeeseenlaskijan
internet-sivuilla sekd miten asia notifioidaan Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ES-
MA) ja kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle (13 artikla).

IIT Osasto — Eurooppalaisten vihreiden joukkolainojen ulkopuoliset arvioijat

I luku — Edellytykset eurooppalaisten vihreiden joukkolainojen ulkopuolisen arvioijan toimin-
nan aloittamiselle

Osaston I luvussa mééritetddn ehdot ulkopuolisten arvioijien rekisterditymiselle ja rekisterdity-
misen hakemiselle (14, 15 ja 16 artikla). Rekisterditymishakemus voidaan tehdd milld tahansa
EU:n virallisella kielelld (17 artikla). Valtion tarkastuselimien ja muiden julkisten toimijoiden,
jotka saavat asetusehdotuksen mukaan arvioida julkisten liikkeeseenlaskijoiden joukkolainoja, ei
tarvitse noudattaa III ja IV osaston vaatimuksia eiké siten esimerkiksi rekisterdityd ESMA:n val-
vonnan alle (14 artikla).

II Luku — Hallintoa koskevat organisatoriset vaatimukset, prosessit ja asiakirjat
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Osaston II luvussa méédritetddn ESMA:n valvonnan alle tuleville ulkopuolisille arvioijille organi-
saatiota ja hallinnointia koskevia vaatimuksia, jotka niiden on tdytettdva. Ulkopuolisen arvioijan
olisi taytettdvéa yleiset periaatteet (18 artikla), vanhempaa johtoa koskevat vaatimukset (19 artik-
la), arviointien kanssa tydskentelevid analysoijia, tydntekijoitd ja muita henkil6itd koskevat vaa-
timukset (20 artikla), lainsddddnndn noudattamisen toimintoa koskevat vaatimukset (21 artikla),
sisdisid periaatteita ja menettelytapoja koskevat vaatimukset (22 artikla), arviointimetodologioita
ja arviointeihin kéytettivéa tietoa koskevat vaatimukset (23 artikla) sekd vaatimus, ettd ulkopuo-
listen arvioijien pitdisi ilmoittaa mahdollisista arviointimetodologiaan liittyvistd virheisti (24 ar-
tikla), ulkoistamiseen liittyvét vaatimukset (25 artikla), kirjanpitoa koskevat vaatimukset (26 ar-
tikla), intressiristiriitoja ja tiedon luottamuksellisuutta koskevat vaatimukset (27 artikla) seké
muita palveluita koskevat vaatimukset (28 artikla).

1T Luku — Liikkeeseenlaskua edeltévit ja liikkkeeseenlaskun jalkeiset arvioinnit

Asetusehdotuksen 29 artiklan mukaan ulkopuolinen arvioija ei saa viitata ennen liikkeeseenlas-
kua tapahtuvassa tai liitkkeeseenlaskun jilkeen tapahtuvissa arvioinneissa ESMA:an tai toimival-
taisiin viranomaisiin tavalla, josta voisi saada késityksen, ettd jokin edelld mainituista viranomai-
sista tukisi tai olisi hyviaksynyt arvioinnin tai muut ulkopuolisen arvioijan tekemit arvioinnit.
Asetusehdotuksen 30 artiklassa mééritetdéin ennen litkkeeseenlaskua tapahtuvien ja liikkeeseen-
laskun jilkeisten arviointien julkistamista koskevat vaatimukset.

IV Luku — Kolmansien maiden ulkopuolisten arvioijien tarjoamat palvelut

Osaston IV luvussa mééritetidén ehdot, milld perusteella kolmansien maiden toimijat voivat toi-
mia ulkopuolisina arvioijina. Asetusehdotuksen 31 artikla koskee ESMA:an rekisteritymisen
yleisié ehtoja, 32 artikla tarvittavaa ekvivalenssipdétostid kolmannen maan lainsdddéanndn ja val-
vonnan samankaltaisuudesta, jotta kolmannen maan ulkopuolinen arvioija voidaan rekisterdida
ESMA  rekisteriin, 33 artikla rekisterditymisen rekisterdinnin poistamista 34 artikla kolmannes-
sa maassa toimivan ulkopuolisen toimijan tunnustamista seki 35 artikla EU:iin sijoittuneen ulko-
puolisen arvioijan kolmannen maan ulkopuolisen arvioijan palveluihin tukeutumista.

IV Osasto — Toimivaltaisten viranomaisten ja ESMA:n suorittama valvonta
I Luku — Toimivaltaiset viranomaiset

Luvussa médritetddn toimivaltaisia viranomaisia koskevat sdddokset. Asetusehdotuksen 36 artik-
lan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd esiteasetuksen ((EU) 2017/1129) perusteella
médrityt valvontaviranomaiset valvovat asetusehdotuksen 8—13 artiklan vaatimuksia. Ehdotuk-
sen 37 artiklassa médritetdan toimivaltaisten viranomaisten valvonta- ja tutkintavaltuudet, 38 ar-
tiklassa toimivaltaisten viranomaisten keskindisté yhteistyoti koskevat sddnnokset, 39 artiklassa
ammatillista salassapitovelvollisuutta, 40 artiklassa varotoimia, 41 artiklassa hallinnollisia seu-
raamuksia ja muita hallinnollisia toimia sekd 42 artiklassa valvonta- ja seuraamusvaltuuksien
kayttoad koskevat sddnnokset. Ehdotuksen 43 artikla koskee valitusoikeutta ja 44 artikla valvonta-
ja seuraamuspéétosten julkistamista. Ehdotuksen 45 artikla koskee toimivaltaisen viranomaisen
raportointia seuraamuksista ESMA:lle.
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II Luku — ESMA

Osaston II luvun sdénnoksilla luodaan ESMA:n valvontakehikko ulkopuolisille arvioijille. Lu-
vun sddnnoksissd madritetddn ESMA:n oikeus pyytda tietoja (47 artikla), jarjestdd tutkimuksia
(48 artikla) ja tehdé paikan paillé tehtévid tarkastuksia (49 artikla). Ehdotuksen 46 artiklan mu-
kaan ESMA:m tehdessé 47, 48 ja 49 artiklan mukaisia toimia, se ei saa kéyttdé toimia saavuttaak-
seen asianajosalaisuuden suojaamia tietoja (46 artikla). Ehdotuksessa mééritetddn myos eri val-
vontaviranomaisten vilisti tiedonvaihtoa koskevat sddnnokset (50 artikla), ESMA:n valvontatoi-
met (51 artikla), ESMA:n oikeus maérata sakkoja (52 artikla) ja uhkasakkoja (53 artikla). Ehdo-
tuksen 54 artiklassa méaéritetddn sakkojen ja uhkasakkoja méardamistéd koskevia tarkempia vaati-
muksia sekd 55 artiklassa prosessia koskevia sddnnoksié valvontatoimien kdytolle ja sakkojen an-
tamiselle. Ehdotuksen 56 artiklassa mééaritetddn, miten 51—53 artiklan toimien osalta ESMA:n
on kuultava osallisia henkilditd. Ehdotuksen 57 artiklan mukaan EU:n tuomioistuimella on rajoit-
tamaton oikeus arvioida ESMA:n asettamia sakkoja tai uhkasakkoja. Asetusehdotuksen 58 artik-
lassa sdddetddn rekisterditymisestd, tunnustamisesta ja valvonnasta perittdvistd maksuista. Ehdo-
tuksen 59 artiklassa sdddetdén tarkemmin rekisteristd, johon ulkopuoliset arvioijat ja myds kol-
mannen maan ulkopuoliset arvioijat rekisterditdisiin.

V Osasto — delegoidut sddadokset

Asetusehdotuksen V osastossa sédddetddn komissiolle delegoitavasta toimivallasta ja sen rajauk-
sesta. Komissiolle delegoidaan toimivaltaa antaa tarkempaa lainsdddant6é 55 artiklan osalta pro-
sessiohjeista sekd 58 artiklan osalta ESMA:n ulkopuolisilta arvioijilta perittdvistd maksuista.
Asetusehdotuksen 61 artiklassa sédddetdan komitologia-menettelysté ja siitd, ettd komissiota avus-
tava komitea on Euroopan arvopaperikomitea (ESC).

VI Osasto — Loppusddnndkset

Asetusehdotuksen 62 artiklassa sdédetdén siirtymasdédnnoksistd. Ulkopuolisten arvioijien on no-
tifioitava ESMA:a 30 kuukauden kuluessa asetusehdotuksen soveltamisen aloittamisesta. Pdiva
sen jdlkeen palveluja saa tarjota vain ESMA:an rekisterditynyt ulkopuolinen arvioija. Kuitenkin
tdnd aikana ulkopuolisten arvioijien on sovellettava asetusehdotuksen 16—30 artiklan vaatimuk-
sia muutamin poikkeuksin. Asetusehdotuksen 63 artiklassa sdddetdéin kolmansien maiden ulko-
puolisten arvioijien osalta siirtymésiddnnoksistd. Asetusehdotuksen 64 artiklassa sdddetién, ettd
asetus tulisi voimaan 20 piivai jédlkeen, kun se on julkaistu EU:n virallisessa lehdessa.

Asetusehdotuksen liitteet

Asetusehdotus sisdltdd neljd liitetta: I, 11, II1, ja IV. Liitteissd madritetdén standardipohjat eri tie-
donantoon liittyville asiakirjoille. Asetusehdotuksen I liite maarittda raportointipohjan tietokoos-
teelle, 11 liite raportointipohjan kohdentamisraportille, III liite vaikutusraportille ja I'V liite rapor-
tointipohjan liikkeeseenlaskua edeltéville ja liikkeeseenlaskun jilkeiselle arvioinnille.
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Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd perusteltuna aloitetta luoda EU-tasoinen vapaachtoinen standardi vihreille
joukkolainoille. Vihreiden joukkolainojen markkinat ovat kasvaneet viime vuosina. Valtioneu-
vosto katsoo lainsdddintoehdotuksen tukevan sekd joukkolainamarkkinoiden ettd laajemmin
myos padomamarkkinoiden kehitysté ja parantavan sijoittajansuojaa. Lisdksi valtioneuvosto kat-
soo vapaaehtoisen standardin olevan toimivampi verrattuna pakottavaan, jollainen voisi heiken-
tad vihreiden joukkolainojen markkinoita ja niiden likviditeettid. On huomioitava, ettd EU-stan-
dardin perustuessa taksonomian kriteereihin, joita ei ole vield asetettu kaikille sektoreille, pakot-
tava standardi voisi esimerkiksi tahattomasti ohjata pdédomia kohteista, jotka ovat ympariston
kannalta kestdvid, mutta niille ei ole vield tehty taksonomian kriteereja.

Valtioneuvosto katsoo, ettd vihreitd joukkolainoja koskevan EU-standardin tulisi olla kaytetta-
vyydeltddn toimiva erilaisille joukkolainojen liikkeeseenlaskijoille ja erityyppisille vihreille
joukkolainoille. Lisdksi EU-standardin luotettavuus ja markkinauskottavuus on séilytettidva kor-
kealla tasolla.

Valtioneuvosto katsoo, etté vihreité joukkolainoja koskeva EU-standardi vaatii uskottavan ja toi-
mivan tiedonantovelvoitekehikon ja siihen liittyvén valvonnan. Ulkopuoliset arvioijat ovat mer-
kittdvdssd asemassa arvioidessaan vihreiden joukkolainojen sijoitusten ymparistondkokulmia ja
antaessaan lausuntoja ndistd. Valtioneuvosto pitdd tarpeellisena, ettd EU-standardin mukaisten
vihreiden joukkolainojen ulkopuolisille arvioijille luodaan organisaatiota ja hallinnointia koske-
vat vaatimukset, kuten komission ehdotuksessa esitetddn. Valtioneuvosto suhtautuu arviointike-
hyksen uskottavuuden nékdkulmasta varauksellisesti mahdollisuuteen osoittaa julkisten liikkee-
seenlaskijoiden arviointitehtdvid jésenvaltioiden viranomaisille tai muille julkisille toimijoille.
Arviointikehyksen uskottavuuden varmistamiseksi olisi véhintdankin tirkeéd, ettd myos mahdol-
listen julkisten arviointitehtévid hoitavien tahojen riippumattomuus, hallinnointi ja valvonta on
jérjestetty asianmukaisella tavalla, ottaen huomioon myds komission ehdotuksessa yksityisille
toimijoille esitetyt vaatimukset.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti komission ehdotukseen, ettd EU-standardin mukaisten ul-
kopuolisten arvioijien olisi rekisteréidyttdvd ESMA:an. Koska ulkopuolisia arvioijia on rajattu
méérd ja ne ovat yleensi kansainvilisen tai EU-tason toimijoita, EU-tason valvontaa on 1dht6koh-
taisesti pidetty téllaisille rajat ylittdville toimijoille kansallista valvontaa sopivampana. Valtio-
neuvosto toteaa kuitenkin, ettd ESMA:lle keskitettdvien suorien toimivaltuuksien on oltava tis-
méllisié ja tarkkarajaisia samoin kuin niihin liittyvien mahdollisten sddddstoimivallan delegoin-
tien komissiolle. Lainsdddantoehdotuksen mukaista valvonnan jakoa kansallisen toimivaltaisen
viranomaisen ja ESMA:n vélilld pidetddn padosin onnistuneena. Valtioneuvosto pitdd EU-stan-
dardin mukaisten vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlaskijoiden pditoimisen valvonnan pité-
mistd kansallisella tasolla hyvéna ratkaisuna ja yhteensopivana nykyiseen valvontakehikkoon.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Ehdotetun sddntelyn tausta ja toimintaympdristo. Asetusehdotuksessa méadritelladn kriteerit sil-
le, minkélaisista joukkolainoista nimikettd ”Eurooppalainen vihreé joukkolaina” tai "EuGB” saa
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kayttdd. Vihredlld joukkolainalla (green bond) tarkoitetaan joukkolainaa, jolla sijoitetaan 1&hto-
kohtaisesti ympériston kannalta kestéviin kohteisiin. Nyt ehdotettu, vapaaehtoisesti kaytettavak-
si tarkoitettu standardi perustuu jo aiemmin hyvéksyttyyn mutta edelleen tdydentyvéin taksono-
miaan (ks my6s TaVL 70/2018 vp— U 56/2018 vp ja TaVM 8/2021 vp — HE 255/2020 vp), jos-
sa méadritetddn yleiset luokitusjirjestelmén ympéristotavoitteet, yleiset periaatteet ja raportointi-
kehikko.

Yleisid huomioita kestivyysstandardeista. Talla hetkelld kestidvyyskriteerit tayttaville hankkeil-
le on rahoitusta tarjolla enemmén kuin kysyntdé. Kestdvyyskriteerit ovat siten keskeisessé ase-
massa rahoitusmarkkinoilla toimittaessa. Méaéritelmien laadinnassa voidaan joutua hankaliinkin
rajanvetotilanteisiin: jos ’vihreén statuksen” substanssivaatimusten muodostama kynnys tai hal-
linnollinen taakka statuksen saamiseksi muodostuu liian korkeaksi, vihreiden kohteiden volyymi
jaa vdhaiseksi ja siten my0s niiden vaikutus marginaaliseksi. Toisaalta liian 10yhét kriteerit voi-
vat mahdollistaa joukkoon paidsyn myds kohteille, jotka eivit olekaan tosiasiallisesti ilmastota-
voitteiden mukaisia, miké voi rapauttaa luottamusta jérjestelmain. Lisdksi epdvarmuus sidéntelyn
kehityksestd voi vihentdd halukkuutta sijoittaa kestéviin kohteisiin; jos luokittelu muuttuu kovin
taajaan, kasvaa riski, etté sijoittajat eivit endd tukeudu siihen valintoja tehdesséén.

Tiedonantovelvoitteet. Kestavyysluokittelulle on joka tapauksessa selked kysynté. Till4 hetkelld
markkinoilla on lukuisia erilaisia vihreiden joukkolainojen standardeja; erot eri standardien va-
lilld voivat olla merkittdvid. Ympéaristoystavéllisyyden késitettd kiytetdén varsin vaihteleviin pa-
rametreihin tukeutuen ja tavalla, joka ei kaikissa tapauksissa edistd sijoituskohteiden vertailta-
vuutta. Lainsdddantoon onkin lisdtty merkittévisti seké rahoitusalan toimijoiden etté rahoituksen
kohdeyhtididen raportointivelvoitteita. Erilaisten tiedonantovelvoitteiden kumulaatio on kuiten-
kin omiaan kasvattamaan sijoitustuotteisiin liittyvdd informaatiovydryé, mika on ollut korkeaan
sijoittajansuojaan pyrkivén, viimeaikaisen siéntelyn kielteinen puoli. Olennaista on, ettd lisdtie-
donantovelvoitteet tulevat sijoittajarajapintaan siten laadittuina, etti ne tosiasiallisesti palvelevat
tiedontarvetta. Keskeisti tissd on tietojen yhteismitallisuus.

Ympdristoriski. Kestivind tai ymparistdystévillisind sijoituskohteina myytévien tuotteiden hou-
kuttavuus asiakkaiden silmissd perustuu usein kyseisten tuotteiden tavallista suurempaan lapiné-
kyvyyteen sekid luottamukseen siitd, ettd niiden kautta sijoittaja pystyy sijoituskdyttdytymisel-
134n vaikuttamaan ympéardivéan yhteiskuntaan. Tédsséd yhteydessd on olennaista pitdd erillédén toi-
sistaan késite siitd, ettd jokin sijoituskohde voi olla ympéristovaikutuksiltaan — tai muiden kes-
tavyyttd indikoiviksi valittujen tekijoiden osalta — enemmén tai vihemmaén kestdvad. Ympaéris-
toriskeilld tarkoitetaan talloin sijoituksen kohteena olevan toiminnan aiheuttamaa riskid ympéris-
tolle. Tésté erillédédn tulee pitdd se riski, jonka ympéristd kaikkinensa — séddn diri-ilmiét ja muut
ilmastonmuutoksen vaikutukset — aiheuttaa yritystoiminnan kannattavuudelle ja siten sen edel-
lytyksiin olla sijoittajien kannalta tuottava kohde.

Vaikuttavuusarvioinnit. Vaikuttavuusarviot ovat sijoittajille merkittdvin keino seurata vihreiden
joukkolainojen todellisia vaikutuksia. Vuotuinen allokaatioraportti onkin tarpeellinen selventi-
méén rahoituksen kdyttod, mutta siité ei vield ilmene saavutetut ympéristohyodyt tai aiheutetut
haitat. Talousvaliokunta yhtyy kuulemiensa asiantuntijoiden késitykseen vaikuttavuusraportoin-
nin vahvistamistarpeesta tdsséd siéntelyssd. Vaikutusten selked raportointi helpottaisi sijoittajia
tayttdmédn myos heihin itseensd kohdistuvia raportointivaatimuksia.
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Tarkastajat. Ulkopuolisten tarkastajien kéyton vaatimus on perusteltu, silld ndin voidaan vihen-
tad viherpesun riskid. Velvoittamalla tarkastajat rekisterdityméén ESMA:aan, varmistetaan, ettd
vaatimukset ovat yhtenevéiset kaikille ja ettd mahdolliset eturistiriitatilanteet tulevat huomioi-
duiksi. EU-standardin vaatimukset valtiollisille litkkeeseenlaskijoille ja ndiden ulkopuolisille tar-
kastajille tulee olla yhdenmukaiset muiden kanssa.

Kriteerien muutokset velkakirjan juoksuaikana. Talousvaliokunta muistuttaa, ettd teollisten in-
novaatioiden markkinoille saattaminen ja skaalaaminen ovat usein hyvin pitkékestoisia ja péa-
omaintensiivisid vaiheita. Pilottilaitosten ja ensimmadisten teollisen mittakaavan toteutusten vai-
heessa riskit ovat suuria ja investointisyklit pitkid. Tdmé& tukee johtopadtdstd, ettd lainsdadédnnos-
sé tulee vélttda sellaisia ratkaisuja, jotka luovat rahoitusepdvarmuutta pitkékestoisiin investoin-
teihin.

Epédvarmuus séédntelyn siséllon muutoksista ja ndiden muutosten vaikutuksista on erityisen hai-
tallista hankkeissa tai arvopapereissa, joiden on suunniteltu sdilyttédvén tai kasvattavan arvoaan
vuosia tai jopa vuosikymmenid. Eurooppalainen vihred joukkolaina, joka voisi menettdd vihredn
statuksensa ennen lainan erdéntymistd, todenndkoisesti menettdisi arvoaan markkinoilla. Télla
olisi vaikutusta myds lainan hintaan ja muihin ehtoihin. Ottaen huomioon edellé sanottu joukko-
lainan liikkeeseenlaskijalle voi olla hankalaa uudistaa joukkolainan vakuutena olevia lainoja
muuttuneiden (kiristyneiden) taksonomiakriteerien mukaisiksi.

Talousvaliokunta katsoo, ettid velkakirjat, jotka ovat olleet EuGB-kriteerien mukaisia liikkee-
seenlaskuhetkelld, on tarkoituksenmukaista vapauttaa taksonomiakriteereihin myShemmin tehté-
visté tiukennuksista. Tama linjaus olisi yhdensuuntainen sen laajalti muilla lainsdddantosektoreil-
la kéytossd olevan periaatteen kanssa, etté kukin ratkaisu on oman aikansa tuote ja siihen tulee so-
veltaa lainsdddant6a sellaisena kuin se on ollut tuotteen markkinoille saattamisen hetkell.

Rahoitusvakaus. Ilmastonmuutosta jouduttavien toimien kannustimien ja sanktioiden yhteisvai-
kutuksen tulisi toimia siten, ettd ne ohjaisivat johdonmukaisesti ja yhdensuuntaisesti pddomia sel-
laisiin toimiin, jotka edistdvét ilmastonmuutoksen hillitsemisen tavoitteita. Rahoitusmarkkina-
lainséddadannolld voi olla tarked rooli ilmastopolitiikassa, mutta sen ensisijaiset tavoitteet liittyvét
rahoitusmarkkinoiden vakauteen, rahoitusmarkkinoiden riskien pienentdmiseen seké sijoittajan-
ja kuluttajansuojaan. Ympaéristondkdkulma voi olla osa rahoitusmarkkinasdéntelyn tavoitteita,
mutta se ei voi syrjayttdd edelld mainittuja primééritavoitteita.

Talousvaliokunta ilmaisee huolensa siité, ettd edelleen harkitaan vakavaraisuuskehikon kaytta-
mistd kestdvien investointien kannustimena. Vakavaraisuuskehikon tulee olla riskiperusteinen,
eika tilld hetkelld ole viitteitd siité, ettd kestdvien sijoitusten kokonaistaloudelliset riskit olisivat
muita sijoituksia pienempid. Vakavaraisuusvaatimusten tarkoitus on, etti luottolaitoksen varat
ovat velkoja suuremmat vield riskien mahdollisesti toteutuessakin. Laskelmissa verrataan lasken-
nallisia riskejé ja pankin omia varoja, esimerkiksi osakepdéomaa. Riskipainojen alentaminen ym-
péristosyistd merkitsisi irtaantumista néiden vaatimusten sédtdmisen alkuperéisisté perusteista.

Talousvaliokunta toteaa, ettd ilmastonmuutoksen suorat, epasuorat ja siirtymavaikutukset voivat
aiheuttaa merkittdvéd taloudellista vahinkoa ja tappioita pankeille: syy-yhteyden ympéristovai-
kutusten ja riskien realisoitumisen viélilld voidaan katsoa olevan olemassa. Arvioitaessa riskipai-
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nojen kayttod ehdotetulla tavalla tulee kuitenkin huomioida, ettd vakavaraisuuslaskentaa ei ole
suunniteltu ymparistbongelmia, vaan taloudellisilta riskeiltd suojautumista silmalla pitden.

Edellad sanotun liséksi talousvaliokunta huomauttaa, ettd ei myoskddn ole varmuutta siitd, ettid
alemmat riskipainot toimisivat kannustimina toivottuun suuntaan. Kun vield huomioidaan, ettd
talld hetkelld sijoitusvarallisuutta olisi tarjolla kestéviin kohteisiin enemmén kuin téllaisia kohtei-
ta on tarjolla, tulisi kannustimia kohdentaa kestivin reaalitalouden toiminnan kehittdmiseen.

Kestdvin rahoituksen strategia on rahoitusvakauden nékdkulmasta myos merkittévé siksi, ettd se
velvoittaa seuraamaan rahoitusvirtoja kestiviin investointeihin sekd rahoitussektorin tilaa suh-
teessa ilmastotavoitteisiin. Nimi molemmat toimet edesauttavat tunnistamaan siirtymériskeihin
liittyvid rakenteellisia haavoittuvaisuuksia.

Kokoavia huomioita jatkovalmisteluun. Mikdén yksittdinen toimenpide tai mekanismi ei voi
saada aikaan ilmaston kannalta riittdvéaa toimintatapojen muutosta. On térkedi, ettd keinovalikoi-
ma saadaan laajaksi. Tdma edellyttid, ettd myds vapaaehtoiset ja toimialojen itsesdéntelyyn pe-
rustuvat kestdvyyttd edistévét instrumentit tulevat laajalti kdyttoonotetuiksi. Talousvaliokunta
korostaa kuitenkin, ettd vapaaehtoiset toimet ja informaatio-ohjaus ovat luonteeltaan tdydentévia
ja niiden tulee olla yhteensopivia suhteessa sitoviin markkinoita ohjaaviin mekanismeihin, joista
tarkein on paastokauppa.

Nyt esitettyjen ehdotusten kokonaisvaikutuksia on vaikeaa arvioida niin monen seikan riippues-
sa alemmanasteisesta sdéntelystéd ja viranomaisohjeistuksista. Tiivis kytkentd taksonomiaan ai-
heuttaa kuitenkin vaistimaittd sen, ettd onnistuminen taksonomiassa méadrittda myos késilld ole-
van sdédntelyn onnistumisen.

Valiokunta tdhdentdd, ettd markkinat ovat varsin alttiita reagoimaan jo ennusteisiin tulevan sdén-
telyn suhteen: alustavatkin arviot kannustimista tai sanktioista voivat saada aikaan vaikutuksia
padomien liikkeisiin. Erityisesti hiilivuodon voidaan arvioida olevan merkittava riski sindnsi
kunnianhimoisten EU-sddnndsten tavoitteiden toteutumisen kannalta. Tamén vuoksi sdddosval-
mistelun avoimuuteen, toimintaympariston ennakoitavuuteen ja oikeusvarmuuteen tulisi kiinnit-
tdd huomiota jo sdddosvalmisteluprosessien alkuvaiheista 14htien.

EU:n yhtendinen standardi todenndkdisesti parantaisi vihreiden joukkolainojen markkinoiden
toimivuutta lisddmailla likviditeettid, kasvattamalla tédlld tavoin saavutettavien ymparistdvaiku-
tusten uskottavuutta sekd vahentdmaélld viherpesun riskid. Talousvaliokunta korostaa, ettd tdssa
vaiheessa standardin on syyté olla vapaacehtoinen, jotta ndhdéén, kuinka toimiva nyt valittu rat-
kaisu on. Rahoitusmarkkinasééntelyssé on joka tapauksessa otettava huomioon, ettei ilman muu-
toksia reaalitalouden toimintaan saada aikaan tdmén siéntelyn tavoitteena olevia muutoksia; ra-
hoitus ei voi olla sen kestdvdmpéaid kuin rahoituksen kohteena oleva toiminta.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,
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ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd nikokohtia.

Helsingissd 19.10.2021

puheenjohtaja Sanni Grahn-Laasonen kok
varapuheenjohtaja Hanna Kosonen kesk
jésen Atte Harjanne vihr

jasen Hannu Hoskonen kesk

jasen Eeva Kalli kesk

jésen Sakari Puisto ps

jasen Minna Reijonen ps

jasen Janne Sankelo kok

jasen Joakim Strand r

jésen Hussein al-Taee sd

jasen Veikko Vallin ps

jasen Tuula Vaétéinen sd

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Teija Miller
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Perustelut
Perussuomalaiset vastustavat ehdotettua asetusta eurooppalaisiksi vihreiksi joukkolainoiksi.
EU:lle ei kuulu antaa oikeutta méiritelléi vihreytti

Perussuomalaiset pitdvét huolestuttavana kehitysté, jossa EU-tasolla standardisoidaan se, mité
saa kutsua vihredksi ja mité ei. Méérittely nojaisi EU-komission rakentamaan taksonomiaan, suo-
meksi luokitteluun, jossa esimerkiksi eri energiantuotantomuodot tai teollisuuden ja liikenteen
muodot luokitellaan vihreiksi ja vdhemmaén vihreiksi.

Vapaaehtoisuus on nienniisti

Ehdotuksen mukaan vihred luokitus olisi vapaachtoinen, mikad madaltaisi asetuksen hyvéksymi-
sen kynnystéd. Mikéli kyseessi olisi aidosti vapaaehtoinen jérjestely, asiasta tuskin tarvitsisi ase-
tuksia tehdd. On ilmeisté, ettd vihreysluokituksesta tulisi nykyisessd mainehaittoja ja kielteisté
taksonomiakohtelua pelkddvéssa yrityseldméssd kiytdnnosséd pakko. On todenndkoisti, ettd vel-
kakirjoihin sijoittavien tahojen liséksi velkakirjakauppoja rahoittavat pankit alkaisivat edellyttda
vihreyttéd luototettavilta kohteilta.

Asetuksen koko idea on ohjailla rahoitusta vihreiin

Vapaachtoisuuteen vetoaminen tuntuu siis oudolta, koska koko asetuksen ideahan on, etti rahoi-
tusta ohjautuisi aiempaa enemmén vihreisiin hankkeisiin ja aiempaa vihemmén ei-vihreisiin
hankkeisiin ja ettd vihreiden hankkeiden rahoitus olisi edullisempaa kuin ei-vihreden hankkei-
den.

Kuten luottoluokitukset nykyisin, tulevaisuudessa vihreysluokitus ohjailisi mahdollisesti keskus-
pankkien velkakirjaostoja. Valtiotasolla erilaisten yritystukien ja korkotuottojen verotuksen puo-
lella on todenndkoisté, ettd vihreyttd tullaan kdyttdméaén yhtené kriteeriné.

Miksei asiaa voi jittia markkinoiden harteille?

Mitédén jarkevid selitystd sille, miksei joukkovelkojen vihreyden arviointia voisi jéttda markki-
noiden harteille, ei ole annettu. Ehdotettuun jérjestelyyn suostuminen siirtdisi EU-komissiolle ja
EKP:lle mittavasti talouspoliittista valtaa. Koko jérjestely on siten kyseenalaistettavissa jo pel-
kén kansallisen budjettisuvereniteetin ndkdkulmasta.

Suuret maat ajaisivat kansallista etuaan Suomen kustannuksella

EU:n yksinoikeus taksonomiaan voi johtaa omituisiin tilanteisiin, joissa suurten maiden johdolla

ajetaan tendenssipolitiikkaa, jolla valttdmatta ei ole edes mitdédn tekemistd ilmastopolitiikan kans-
sa. Suomen pitkid sisdisid etdisyyksid, ilmastoa tai riippuvuuttamme meriliikenteesté tuskin huo-
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mioitaisiin Euroopassa. On vaarana, ettd EU etenee suurien maiden etujen ehdoilla ja Suomelle
tarkedt nakokulmat sivuutetaan. Taméa koskee vihredn taksonomian méaérittelytyoté, asetuksien
muotoilua ja myShemmin tuki- ja veropaatoksié.
Mielipide
Edelld olevan perusteella esitimme,

ettd suurl valiokunta ottaa edelld olevan huomioon.

Helsingissd 19.10.2021
Veikko Vallin ps

Sakari Puisto ps
Minna Reijonen ps
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