Valiokunnan lausunto YmVL 16/2018 vp— E 26/2018 vp

Ymparistovaliokunta

Valtioneuvoston selvitys: Kestivin kasvun rahoitusta koskeva toimintasuunnitelma, tie-
donanto

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO
Vireilletulo

Valtioneuvoston selvitys: Kestdvan kasvun rahoitusta koskeva toimintasuunnitelma, tiedonanto
(E 26/2018 vp): Asia on saapunut ymparistovaliokuntaan mahdollisia toimenpiteitd varten.

Asiantuntijat

Valiokunta on kuullut:

- finanssisihteeri Milla Kouri, valtiovarainministerio

- kehityspolitiikan neuvonantaja Nina Kataja, ulkoministerio

- kaupallinen neuvos Kari Virtanen, ty6- ja elinkeinoministerio

- toimialajohtaja Jaana Tyynismaa, Ramboll Finland Oy

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

Valiokunta on saanut kirjalliset lausunnot:
- ympéristoministerid

- Kepary

- WWF Suomi

VALTIONEUVOSTON SELVITYS
Ehdotus

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

Valmis
5.1
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Pddomavirtojen ohjaaminen kestdviin investointeihin

Toimintasuunnitelman ensimmaéisené toimena komissio kertoo antavansa vuoden 2018 toisella
neljannekselld lainsdddantoehdotuksen, jolla perustettaisiin vaiheittain EU:n kestdvyysluokitus-
jarjestelma. EU:n kestévyysluokitusjérjestelmén tarkoituksena olisi selkeyttéd, mité kestédvyydel-
13 tarkoitettaisiin. Toimintasuunnitelman mukaan sijoittajien tiedonsaanti kestivyydesti paranisi
luomalla kriteerit siitd, millaiset toimet hillitsisivét ilmastonmuutosta sekd tukisivat yhteiskun-
nallisia ja ympdéristdtavoitteita. Liséksi komission mukaan luokitusjérjestelméin avulla saataisiin
yksityiskohtaista tietoa valintakriteereisté, kynnysarvoista ja metriikasta. EU:n kestévyysluoki-
tusjérjestelmén kehittdmistd varten komissio perustaisi teknisen asiantuntijaryhmén, jonka tar-
koituksena olisi vuoden 2019 ensimmaéiseen neljinnekseen mennessé julkistaa raportti, joka si-
séltdisi erityisesti ilmastonmuutosta hillitsevddn toimintaan keskittyvan luokitusjirjestelmén.
Lisdksi kestdvyysluokitusjarjestelmé laajennettaisiin kattamaan ilmastonmuutokseen sopeutu-
mista edistdvé ja muu ympéristotoiminta vuoden 2019 toiseen neljannekseen mennessé. Kesti-
vyysluokitusjérjestelmié laajennettaisiin myohemmin sisdltimain my6s muita ympéristo- ja yh-
teiskunnallisia tavoitteita.

Toisena toimena pddomavirtojen ohjaamiseksi kestaviin investointeihin komissio ehdottaa EU:n
kestédvyysluokitusjérjestelmién pohjautuvia EU:n standardeja ja merkint6jé kestdville rahoitus-
tuotteille. Komission mukaan téllaiset standardit ja merkinnét parantaisivat kestédvien rahoitus-
markkinoiden luotettavuutta ja helpottaisivat kiinnostuneiden sijoittajien paédsyé néille markki-
noille. Toimintasuunnitelman mukaan tillaiset merkintdjirjestelmét voisivat olla hyodyllisid
etenkin vahittiissijoittajille. N&ité tavoitteita varten komission asettaisi teknisen asiantuntijaryh-
mén laatimaan raportin vihreitd joukkovelkakirjoja koskevasta EU:n standardista vuoden 2019
toiseen neljannekseen mennessé. Standardi pohjautuisi nykyisiin parhaisiin kaytantoihin. Liséksi
komissio madrittiisi vuoden 2019 toiseen neljannekseen mennessi esiteasetuksen ((EU) N:o
1129/2017) saéntelykehyksen puitteissa vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuesittei-
den sisdllon. Edellisten toimien liséksi komissio selvittéd, voitaisiinko tietyissd rahoitustuotteissa
kayttdd EU-ympéristomerkkid, kunhan EU:n kestédvyysluokitusjérjestelma olisi ensin hyvéksyt-

ty.

Kolmantena toimena komissio ehdottaa kestdviin hankkeisiin tehtévien investointien helpotta-
mista. Toimintasuunnitelman mukaan kestdvampéén talousmalliin siirtyminen edellyttia yksityi-
sen padoman ohjausta kestiviin hankkeisiin, ja etenkin infrastruktuurihankkeisiin. Komissio ker-
too, ettd Euroopan strategisten investointien rahasto (ESIR) on osoittautunut erittiin tirkeéksi yk-
sityissijoitusten houkuttelemisessa eri puolilla EU:ta toteutettaviin strategisiin hankkeisiin. Ko-
mission mukaan myds EU:n ulkoisella investointiohjelmalla on merkittdvé rooli Euroopan kes-
tavén kehityksen rahaston (EKKR) kautta julkisen ja yksityisen rahoituksen ohjaamisessa kesté-
viin hankkeisiin ja suotuisan investointi- ja liiketoimintailmapiirin tukemisessa. Komissio kertoo,
ettd se on esittinyt EU:n johtajien kokouksessa keskusteltavaksi vuoden 2020 jilkeiseen moni-
vuotiseen rahoituskehykseen vaihtoehtoa, jossa perustettaisiin yksi ainoa investointirahasto, jo-
hon yhdistettéisiin kaikki EU:n markkinapohjaiset vilineet. Toimintasuunnitelman mukaan tar-
koituksena olisi jatkaa jo kdynnissd olevaa tyotd neuvontavalmiuksien vahvistamiseksi muun
muassa kestévien infrastruktuurihankkeiden kehittdmisti varten. Liséksi timén tyon pohjalta ko-
missio kertoo ryhtyvinsé lisdtoimiin parantaakseen EU:ssa ja sen kumppanimaissa kdytettdvien
kestévien investointien tukivélineiden tehokkuutta ja vaikuttavuutta.
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Neljantend toimena komissio ehdottaa kestdvyysnékdkulmien huomioimista sijoitusneuvonnas-
sa. Toimintasuunnitelman mukaan sijoitusneuvontaa antavat sijoituspalveluyritykset ja vakuu-
tuksentarjoajat ovat keskeisesséd asemassa, kun rahoitusjérjestelmdd ohjataan kestdvampéin
suuntaan. Sijoitusneuvontaa tarjoavalla on velvollisuus arvioida asiakkaan sijoitustavoitteet ja
riskinsietokyky, jotta asiakkaalle voidaan suositella hinelle soveltuvia rahoitusvélineitd tai va-
kuutuksia. Komissio tarkistaa vuoden 2018 toisella neljannekselld rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin (2014/65/EU) ja vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin (2016/97/EU) delegoi-
tuja asetuksia siitd ndkdkulmasta, etté otettaisiinko sijoittajan soveltuvuusarvioinnissa huomioon
myos kestidvyysndkokulmat. Edelld mainittujen muutosten pohjalta komissio pyytdd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaista (ESMA) sisdllyttimédan kestdvyysnédkokohtia koskevat mié-
rdykset asiakkaiden soveltuvuusarviointia koskeviin ohjeisiinsa ja péivittiméan ohjeet vuoden
2018 neljénteen neljdnnekseen mennessa.

Toimintasuunnitelman viidentené toimena on kestdvyysnidkdkulmien huomioon ottaminen vii-
tearvoissa. Toimintasuunnitelman mukaan viitearvoilla (benchmarks) on keskeinen asema rahoi-
tusjarjestelméssi rahoitusvilineiden hinnanmuodostuksessa. Komission mukaan perinteiset vii-
tearvot kuvaavat kestivyystavoitteita rajallisesti. Liséiksi komission mukaan viitearvojen taustal-
la olevat menetelmat eivit ole riittdvén ldpindkyvid, miké heikentdd niiden luotettavuutta. Komis-
sion mukaan kestévyysindeksien laadintaan tarvitaan luotettavampia ja ldpindkyvampid menetel-
mid viherpesun riskin vihentdmiseksi. Toteuttaakseen edelld mainitut tavoitteensa komissio ai-
koo hyviksyé viitearvoasetuksen ((EU) N:o 1011/2016) puitteissa annetut delegoidut sdédddkset
viitearvojen menetelmien ja ominaisuuksien lapindkyvyydestd vuoden 2018 toiseen neljannek-
seen mennessé. Liséksi komissio kertoo tekevénsé aloitteen vahédhiilisten tuotteiden litkkeeseen-
laskijoita koskevien viitearvojen yhdenmukaistamiseksi. Komissio perustaisi titd tyotd varten
teknisen asiantuntijatyoryhmén, jonka tarkoituksena olisi julkistaa vuoden 2019 toiseen neljin-
nekseen mennessé raportti koskien vahahiilisten viitearvojen ominaisuuksia ja menetelmié.

Kestdivyyden sisdllyttiminen riskienhallintaan

Toimintasuunnitelman kuudentena toimena on kestidvyysndkokulman siséllyttiminen aiempaa
tehokkaammin luottoluokituksiin ja markkinaselvityksiin. Komission mukaan markkinatutki-
musten tarjoajat ja kestdvyysluokituslaitokset ovat tehostaneet yritysten kestdvyyden arviointia.
Kuitenkin komissio nidkee ongelmana, ettei kestdvyyden arviointiin ole saatavilla yleisesti hyvék-
syttyjd markkinastandardeja. Luottoluokitukset ovat tarked osa toimivia rahoitusmarkkinoita nii-
den tarjotessa sijoittajille arvioita kohteiden luottokelpoisuudesta. Komission mukaan on kuiten-
kin epdselvdd, missd méérin luottoluokituksissa otetaan huomioon kestivyyteen liittyvid tekijoi-
td. Komissio aikoo tutkia, olisiko luottoluokituslaitoksia koskevan asetusta ((EY) N:o 1060/
2009) tarve péivittdd. Komission yksikdiden tulisi raportoida pdivittdmistarpeesta vuoden 2019
kolmanteen neljainnekseen mennessd. Liséksi komissio kertoo tekevinsd kattavan kestdvyys-
luokitusta ja -tutkimusta koskevan selvityksen vuoden 2019 toiseen neljdnnekseen mennessa.
Lisdksi komissio pyytdd ESMA:a tutkimaan, miten luottoluokituslaitokset ottavat huomioon ym-
péristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvét tekijét jo nyt luokituspaitoksissdén, ja lisédmédn

suutta koskeviin ohjeisiinsa vuoden 2019 toiseen neljannekseen mennessa.
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Seitsemintend toimena komissio ehdottaa kestévyyteen liittyvid velvoitteita institutionaalisten si-
joittajille ja omaisuudenhoitajille. Toimintasuunnitelman mukaan EU:n nykyisissd sddnndissé
institutionaalisia sijoittajia ja omaisuudenhoitajia ei selkeésti velvoiteta ottamaan kestavyysteki-
jOité tai -riskejd huomioon sijoituspaitdsprosessissa. Ongelman ratkaisemiseksi komissio aikoo
antaa lainsdaddantoehdotuksen institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien kestdvyysné-
kokohtiin liittyvisté velvollisuuksista vuoden 2018 toiseen neljinnekseen mennessa. Lainsdédén-
toehdotus velvoittaisi institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat siséllyttimaén kesta-
vyysnikokohdat niiden sijoittamista koskevaan péétoksentekoprosessiin seké lisddméadn lépina-
kyvyyttd sithen, miten ne ottavat kestavyystekijit huomioon sijoituspaétoksissién, etenkin kesté-
vyyttd koskevan riskialttiuden osalta.

Toimintasuunnitelman kahdeksantena toimena on kestévyyden siséllyttiminen osaksi pankkien
ja vakuutusyhtididen vakavaraisuusvaatimuksia. Toimintasuunnitelman mukaan pankit, vakuu-
tusyhtidt ja eldkerahastot voivat olla alttiita riskeille, jotka liittyvdt ympéristonédkdkohtien huo-
miotta jattdmiseen. Komission mukaan ilmastoon ja muihin ympaéristdtekijoihin liittyvét riskit pi-
tdisi tehokkaammin huomioida vakavaraisuusvaatimuksissa. Tété tavoitettaan varten komissio
sallyttdmiseksi edelld mainittujen toimijoiden riskinhallintapolitiikkoihin ja mahdollisesti tarvet-
ta kalibroida ne osaksi pankkien pddomavaatimuksia osana vakavaraisuusasetusta ((EU) N:o 575/
2013) ja luottolaitosdirektiivid (2013/36/EU). Mahdollisen kalibroinnin tulisi perustua EU:n kes-
tavyysluokitusjarjestelméén. Liséksi komissio pyytdd Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviran-
omaista (EIOPA) antamaan lausunnon vakuutusyhtidihin sovellettavien kestivid sijoituksia kos-
kevien vakavaraisuussiéntdjen vaikutuksista, erityisesti ilmastonmuutoksen hillitsemisen osalta.
Komissio aikoo ottaa lausunnon huomioon raportissaan, joka sen on Solvenssi II -direktiivin mu-
kaisesti toimitettava Euroopan parlamentille ja neuvostolle viimeistdén 1 padivénd tammikuuta
2021.

Ldpindkyvyyden ja pitkdjdnteisyyden suosiminen

Toimintasuunnitelman yhdeksédntené toimena ehdotetaan, ettd yrityksiltd vaadittaisiin enemmaén
kestdvyystietoja ja tietoja tilinpadtoksestd. Toimintasuunnitelman mukaan vuodesta 2018 ldhtien
muiden kuin taloudellisten tietojen julkistamista koskevassa EU:n direktiivissd (2014/95/EU) on
vaadittu suuria yleisen edun kannalta merkittévid yhteisdja julkistamaan olennaiset tiedot keskei-
sistd ymparisto-, yhteiskuntavastuun ja hyvén hallinnointitavan nékdkohdista ja siitd, miten néis-
td aiheutuvia riskejd hallitaan. Edelld mainitun direktiivin mukaan yritykset voivat raportoida
kestivyyttd koskevista tiedoista joustavasti. Komission mukaan jatkossa olisi 18ydettivi asian-
mukainen tasapaino joustavuuden ja standardoinnin vilille sellaisten tietojen julkistamisen osal-
ta, joita tarvitaan sijoituspadtoksissi. Lisdksi komissiolla on huolia, etteivit nykyiset kirjanpito-
sadnnot tue kestdvyyden huomioon ottamista sijoituksia koskevassa paitdksenteossa. Komissio
pitdé tarkeénd varmistaa, etteivét tilinpadtosstandardit suoraan tai epdsuorasti vihenné pitkén ai-
kavilin investointeja. Niita tavoitteita vasten komissio kertoo kidynnistdvansa yritysraportointia
koskevan toimivuustarkastuksen, jonka jatkoksi jérjestettdisiin julkinen kuuleminen vuoden
2018 ensimmadiselld neljannekselld. Komissio kertoo julkistavansa toimivuustarkastuksen péétel-
mét vuoden 2019 toisella neljannekselld ja hyddyntédvinsa toimivuustarkastuksesta saatavia tie-
toja tulevissa lainsdddéantdtoimissaan. Liséksi komissio kertoo tarkistavansa muita kuin taloudel-
lisia tietoja koskevat ohjeet vuoden 2019 toiseen neljannekseen mennessid. Komissio kertoo pe-
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rustavansa yritysraportoinnin kysymyksiin keskittyvan European Corporate Reporting Lab:n Eu-
roopan tilinpdatdsraportoinnin neuvoa-antavan ryhmén (European Financial Reporting Advisory
Group, EFRAG) yhteyteen vuoden 2018 kolmanteen neljinnekseen mennessd. Komissio pyytda
EFRAG:a arvioimaan uusien tai tarkistettujen IFRS-standardien vaikutuksia kestéviin investoin-
teihin. Liittyen tdhin komissio raportoi vuoden 2018 neljannellé neljinnekselld IFRS 9 -standar-
din vaikutuksista pitkén aikavilin sijoituksiin ja selvittdd, miten standardia voitaisiin parantaa
oman padoman ehtoisten rahoitusvilineiden kohdalla. Liséksi komissio kertoo, ettd toimivuustar-
kastuksen yhteydessd se arvioi myds kansainvilisten tilinpditdsstandardien soveltamista koske-
van asetuksen ((EU) N:o 1606/2002) asiaa koskevia osia. Komissio aikoo erityisesti selvittda
mahdollisuuksia mukauttaa [FRS-standardeja niiden hyvéksymisprosessissa niiltd osin, kuin ne
eivét edistdisi Euroopan yleisté etua.

Kymmenentené toimena komissio ehdottaa yritysten kestdvimmain hallinnoinnin edistdmisté ja
padomamarkkinoiden lyhytjinteisyyden hillitsemistd. Toimintasuunnitelman mukaan yritysten
hallinnointimallilla voidaan edistdd merkittdvisti kestivimpédn talouteen siirtymistd. Komis-
sion mukaan monilla yrityksilld on jo hallinnointistrategia, mutta ne eivét ole keskendén vertai-
lukelpoisia. Komissio on my®ds kiinnittdnyt huomiota siihen, ettd markkinapaine aiheuttaa yrityk-
sid suosimaan paitoksenteossaan lyhytjanteisyyttd pitkdjénteisyyden sijaan, minka takia yhteis-
kuntaan ja ympéristoon liittyvien kestdvyysnikokohtien tuomat mahdollisuudet ja riskit jaavét
huomioimatta. Edelld mainittujen ongelmien takia komissio aikoo toteuttaa sidosryhmien kanssa
analyyseja ja kuulemisia vuoden 2019 toiseen neljannekseen mennessi, joissa se arvioi, olisiko
tarvetta pyytdd yritysten hallituksia laatimaan ja julkaisemaan kestdvyysstrategioita, ja olisiko
tarpeen selkeyttié sdéntdja, joilla varmistettaisiin yhtion johdon toimivan yhtion pitkén aikavilin
etujen mukaisesti. Liséksi komissio kehottaa Euroopan valvontaviranomaisia (ESA:t) kerdé-
méén vuoden 2019 ensimmaéiseen neljinnekseen mennessé ndyttod pddomamarkkinoiden yhtidi-
hin kohdistamasta liiallisesta lyhyen aikavélin paineesta ja harkitsemaan tarvittacssa ndyton poh-
jalta lisétoimia.

Valtioneuvoston kanta

Komissio on tehnyt kunnianhimoisen ja kattavan toimintasuunnitelman, jota valtioneuvosto pi-
tad tirkednd avauksena Pariisin ilmastosopimuksen ja Agenda2030:n tavoitteiden saavuttamisen
kannalta. Suomi on ollut edelldkavija Agenda2030:n toimeenpanossa kansainvélisesti. Suomi on
sitoutunut tdysiméérdisesti tdytdntdoonpanemaan osaltaan sekd Pariisin ilmastosopimuksen etté
Agenda2030:n toimintaohjelman. Komission toimintasuunnitelma ehdottaa monin paikoin tar-
vittavia toimia standardoinnin ja harmonisoinnin osalta seki toteutuessaan toimintasuunnitelma
lisdisi myds rahoitusmarkkinoiden l&pindkyvyytta.

EU:n rahoitusmarkkinalainsédddéntd on luotu pitkélti joko tukemaan rahoitusmarkkinoiden va-
kautta tai parantamaan sijoittajansuojaa. Liséksi vakuutusmarkkinalainsdddannon keskeisind pe-
riaatteina on edellisten liséksi riittdvaa 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 edelldkévijé vihreiden joukkovelkakirjojen suhteen ja se
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on esimerkiksi sitoutunut sijoittamaan vahintdén yhden neljinneksen sijoituksistaan ilmaston-
muutoksen ehkéisemiseen liittyvain toimintaan. Valtioneuvosto nékeekin kansainvilisten rahoi-
tuslaitoksilla térkedn roolin kestdvén rahoituksen edistimisessd. Suomessa halu tukea kestivéa
kehitystd nédkyy muun muassa rahoitusmarkkinoilla toimivien ja muiden yritysten lisddntyneeni
vapaachtoisena raportointina ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvien asioiden osalta.
Suomi ja muut pohjoismaat ovatkin monella eri tavoin edellékévijoitd kestévén rahoituksen suh-
teen. Esimerkiksi kestdvyyteen liittyvi raportointi on nihty kilpailutekijana, silld se lisdd yhtion
toiminnan lépindkyvyytta.

Valtioneuvosto tukee tavoitetta kehittdd kokonaisvaltaista EU-tason tulokulmaa kestavéén rahoi-
tukseen. Kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kansainvélisen luonteen ja pddoman vapaan liikkuvuu-
den takia olisi tdrkeéd ensisijaisesti pyrkié etsimdin kansainvélisié ratkaisuja. Lisdksi pelkéstddn
yhti talousaluetta koskevilla ratkaisulla voidaan muuttaa sen alueella sijaitsevien yritysten kilpai-
luasemia kansainviélisilld markkinoilla. EU:n yritysten kilpailukyky kansainvilisilld markkinoil-
la on pitkélla aikavalillé tirkedd myds yhteiskuntien toimivuuden ja siten myds kestévén kehityk-
sen kannalta. On mahdollista, ettd ilman kansainvélisié ratkaisuja tavoitteet jadvit saavuttamatta,
mik4 olisi valitettavaa ottaen huomioon asian tirkeyden.

Toimintasuunnitelma ja sen toimet ovat pitkélti rakennettu toimintasuunnitelman ensimmaisessé
toimessa esitetyn EU:n tulevan kestévyysluokitusjérjestelmén péille. Vaikka komission tavoite
kestivaa kehitystd tukeviin sijoituksiin ohjaavasta luokitusjérjestelméistd 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 tarkeana, ettd EU:n luokitusjirjestel-
ma toteutuessaan on tarkoituksensa mukainen. Toimiakseen kestdvyysluokitusjarjestelman 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.

Rahoitusmarkkinoiden ensisijainen tehtdvé on pédomien tehokas kohdistaminen ja riskien oi-
keanlainen hinnoittelu poikki suhdannevaihteluiden ja pitkilld aikavililld. Komission toiminta-
suunnitelman tavoitteena on muuttaa rahoitus- ja vakuutusmarkkinoita siten, ettd riskien hinnoit-
telussa huomioitaisiin taloudellisten riskien liséksi ympéristoon, mukaan lukien ilmastonmuutok-
seen, yhteiskuntavastuuseen ja hallintoon liittyvit riskit. Kestavyyskysymyksiin liittyvien riski-
en tehokas hallinta pitkdlld aikavililld on yhteiskunnallisesti suuri haaste. Téllaisten riskien nu-
meerinen arviointi ja hinnoittelu voi olla haasteellista, minka takia niiden huomioon ottaminen ra-
hoitusmarkkinoilla lainsddddnnén 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 nidkdkulmien tuominen vakavaraisuuskehikkoon poikkeaa jossain méairin aikaisem-
masta riski- ja tietoperusteisesta lahestymistavasta, minké takia on tarpeen arvioida tarkkaan
hankkeeseen liittyvien mahdollisten lainsdédéntoehdotusten vaikutukset myos rahoitusvakau-
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teen. Rahoitusvakauden tulisi olla yksi kestdvén rahoituksen perusedellytyksistd. Suomi pitéé 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 huomioo-
nottamiseksi. Jotta edelld mainitut sijoittajat selvidisivét téllaisista velvoitteista, tulisi kohdeyhti-
oisté olla saatavilla kestévyystietoja. Osa yhtidistd raportoi jo kestdvyystietoja vapaaehtoisesti.
Kasvavan raportoinnin suhteen tulisi pitdéd huolta, ettei etenkéén pienten yritysten osalta rapor-
toinnista aiheutuva hallinnollinen taakka kasvaisi kohtuuttoman suureksi. Kestévyystietojen ra-
portoinnin suhteen pitéisi harkita raportoinnin kokonaisuutta ja toimivuutta. Liséksi raportointi-
vaatimusten ja velvollisuuksien tulisi olla suhteellisuusperiaatteen mukaisia.

Toimintasuunnitelmassa ehdotetaan myos toimia ohjaamaan yrityksid toimimaan pitkéjénteisem-
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 kestdvin ke-
hityksen tavoitteiden ja sédéntelyn mukaisesti.

Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota komission kunnianhimoiseen aikatauluun ja ehdotettujen toi-
mien moninaisuuteen ja mairdan. Valtioneuvosto pitdd térkednd, ettd toteuttaessaan toiminta-
suunnitelmaansa komissio pitdd huolen, ettd sen ehdottamat ja mahdollisesti toteuttamat toimet
muodostavat yhdessd eheén ja toimivan kokonaisuuden. Ottaen huomioon nykyisen komission
toimikauden pituuden tulisi komission antaa mahdolliset lainsdédéntoehdotukset hyvin valmis-
teltuina ja siséltden syvilliset vaikutusarviot. Lisdksi olisi tarkedd, ettd vaikutusarviot kattaisivat
arviot toimialojen ja elinkeinorakenteen sopeutumisesta ja edelld mainittujen merkityksen myds
sosiaalisten vaikutusten nékdkulmasta. Valtioneuvoston kannat mahdollisiin lainsdddantéehdo-
tuksiin muodostetaan erikseen.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Valiokunta yhtyen valtioneuvoston kantaan pitdd komission toimintasuunnitelmaa tirke&na
avauksena kestdvyysndkokulman siséllyttdmiseksi tehokkaasti finanssipolitiikkaan. Pariisin il-
mastosopimuksen tavoitteiden toteuttaminen edellyttédd pddomavirtojen ohjaamista kestdviin in-
vestointeihin tarvittavan energiamurroksen aikaansaamiseksi ja kestdvin kasvun tukemiseksi.
Niiden yleisten tavoitteiden ohella oman haasteensa muodostaa kehitysrahoitus. Valtioiden bud-
jettirahoitus eli julkinen kehitysapu muodostaa vain pienen osan kestdvén kehityksen tavoittei-
den saavuttamiseksi tarvittavasta kokonaisrahoituksesta, josta yksityisen sektorin sijoitukset uu-
siutuvaan energiaan ja kestaviin ratkaisuihin muodostavat huomattavan osan. Komission tiedon-
anto on tarpeen my0s kestdvén kehityksen Agenda2030:n toimintaohjelman taytintdonpanemi-
seksi tdysimadraisesti EU:n sisélld. [lmaston muuttumiseen liittyvét seuraukset voivat vaikuttaa
monitahoisesti yritysten toimintaedellytyksiin, ja ne on siten otettava myds rahoituspéaétoksissa
huomioon.
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Valiokunta korostaa, ettd nyt on jo selkedsti ndhtévissd, ettd ilmastonmuutoksen ohella kiristyva
kilpailu luonnonvaroista ja ympariston tilan heikkeneminen ohjaavat kysyntié kohti vihahiilisié,
kestivid ratkaisuja. Muutos tulee tapahtumaan joka tapauksessa, mutta on jarkevéaé pyrkié vauh-
dittamaan sitd edistdmalla rahoituksen suuntautumista kestdvyysnékodkohtien mukaisesti ja toi-
saalta vaikuttamaan rakenteisiin ennakolta siten, ettd finanssitoimialalle aiheutuvat riskit ovat pa-
remmin ennakoitavissa ja hallittavissa. Siksi pyrkimys EU:n kestavyysluokitusjarjestelmén vai-
heittaiseen luomiseen on kannatettava. Olennaista on saada aikaan selkeit kriteerit siitd, millaiset
toimet ovat kestévid eli hillitsevét ilmastonmuutosta ja tukevat myds yhteiskunnallisia ja ekolo-
gisia tavoitteita. Ympéristo- ja sosiaalisten riskien huomioiminen finanssimarkkinoilla on omi-
aan edistimién vakautta ja sijoittajansuojaa, kunhan jérjestelmai toteutetaan hallitusti vaiheittain.
Kéaytannon kokemusten mukaan sijoittajat eivit meneté tuotoissa, vaikka vastuullisuusndkokoh-
dat huomioidaan sijoituspédatoksissd, ja timé positiivinen kehitys nékyy myds jalkimarkkinoilla.
Tavoitteena tulee olla yhteiset pelisdédnnot globaalisti toimiville finanssimarkkinoille. EU:n tulee
kuitenkin toimia jarjestelmén luomisessa aktiivisesti toimien suunnannéyttéjand muille.

Valiokunta toteaa, ettd komission tiedonanto muodostaa laajan kokonaisuuden, jonka tavoitteena
on ohjata pddomavirtoja kestdviin investointeihin, hallita ilmastonmuutoksesta aiheutuvia rahoi-
tusmarkkinariskejé ja lisdtd rahoitusmarkkinoiden lapinédkyvyyttd ja pitkéjénteisyyttd. Tiedonan-
toon perustuvat mahdolliset lainsdéddantoehdotukset annetaan kuitenkin myShemmin, joten tar-
kastelu on viela yleisella tasolla.

Vastuullinen sijoittaminen (SRI, Socially Responsible Investment) on noussut viimeisen kymme-
nen vuoden aikana kiinnostavaksi tavoitteeksi. Valiokunta korostaa, ettd vastuullinen sijoittami-
nen on nykyéén jo valtavirtaa etenkin instituutiosijoittajien keskuudessa. Ympdariston, sosiaali-
sen vastuun ja hyvén hallintotavan eli ns. ESG-kriteerien (environment, social, governance) huo-
mioon ottaminen on olennainen osa vastuullista sijoittamista. Ympériston kannalta olennaisia
asioita ovat esimerkiksi ilmaston myonteiset ratkaisut ja energiatehokkuus. Sosiaalinen vastuu
kattaa ihmisoikeuksista huolehtimisen ja hyvén henkilostopolitiikan. Hyvéan hallintotapaan liit-
tyvit muun muassa verojen maksu ja korruption ehkéiseminen.

Noin 1 700 finanssialan toimijaa maailmanlaajuisesti on hyvéksynyt vuodelta 2006 olevat YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet eli PRI-periaatteet (Principles for Responsible Investment).
Ne késittelevét ympéristo-, sosiaalisten ja yhtididen hallintotapaan liittyvien ESG-kriteerien huo-
mioonottamista sijoittamisessa. Periaatteet siséltdvit 6 toiminnallista kohtaa: 1) ESG-ndkokoh-
tien ottaminen osaksi padtoksentekoprosesseja 2) toimiminen aktiivisena omistajana soveltaen
ESG-nékdkohtia omistajakéyténtdihin 3) ESG-asioiden raportoinnin edistiminen 4) vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden hyviksymisen ja kdyttoonoton edistéminen sijoitustoimialalla 5) yh-
teistyd muiden sijoittajien kanssa kayttoonoton edistdmiseksi ja 6) raportoiminen toimistaan ja
edistymisestd. Tdmé muodostaa hyvén, globaalin perustan tydlle kestdvyysndkokulman siséllyt-
tdmiseksi nykyistd tehokkaammin finanssipolitiikkaan.

Valiokunta toteaa, ettd myods Suomi on edelldkévijoiden joukossa kestdvén rahoituksen alalla.
Suomalaiset rahoitusmarkkinoilla toimivat ja muut yritykset julkaisevat vapaaehtoisesti ympéris-
t0- ja yhteiskuntavastuuraportteja pitden titd myo0s térkeéné kilpailutekijéné. Valiokunta toteaa,
ettd nykyisin vastuullisuusraportoinnin taso vaihtelee huomattavasti, vaikka kehitystd yhdenmu-
kaistamisen suuntaan on hiljalleen tapahtunut. Vastuullisuusraportoinnin tehokas yhdistiminen
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perinteiseen taloudelliseen raportointiin on kuitenkin vasta alussa. Tavoitteena tulisi olla, ettid ne
toimisivat yhdessé tasavertaisesti paédtoksenteon tukena. Valiokunta pitdd térkednd tavoitteena
myos sité, ettd raportoinnissa siirrettdisiin painopistettd enemmaén yritysten ydintoimintojen vai-
kuttavuuden arviointiin tehtdvén haasteellisuudesta huolimatta. Vaikuttavuuden mittaaminen tu-
kisi pitkdjénteisesti kestévid toimintaa. Valiokunta toteaa, ettd ympéristd- ja yhteiskuntavastuu-
raportoinnin ja yritysten hallinnointi- ja ohjausjéirjestelmien kehittdmisessd on kuitenkin tunnis-
tettava, etté velvoitteet voivat olla pienten yritysten osalta hallinnollisesti raskaita. Raportointi tu-
lee siten toteuttaa siten, ettei hallinnollinen taakka muodostu kohtuuttomaksi ja on myds pienten
yritysten kannalta toteuttamiskelpoinen.

Kaytossi olevista keinoista raportoinnin liséiksi voidaan mainita pilottihanke vihreésté asuntolai-
noituksesta. Finanssimarkkinoilla on my®s vihreitd joukkovelkakirjalainoja (Green Bonds), joil-
la rahoitetaan ympéariston kannalta kestdvid kohteita. Green Bond -sijoittamista ohjaavat periaat-
teet edistdvat avoimuutta ja kestdvaa kehitysti. Periaatteet koskevat tuottojen kayttod, sijoitus-
prosessia ja kohteiden valintaa, tuottojen hallintaa sek& raportointia. Myds kansainvélisessé stan-
dardoimisjérjestossd ISO:ssa valmistellaan parhaillaan vihreda rahoitusta koskevaa standardia.

Vaikuttavuussijoittamisella tarkoitetaan sijoituspddomien kanavoimista hankkeisiin, joilla tavoi-
tellaan myonteisii ja mitattavia yhteiskunnallisia vaikutuksia. Siini tavoitteena on kanavoida si-
joituspddomat hankkeisiin, joilla ratkaistaan yhteiskunnallisia ongelmia ja tehostetaan olemassa
olevia toimintatapoja niiden ratkaisemiseksi. Poissulkeminen on kuitenkin yhéa selkeésti eniten
kéytetty vastuullisen sijoittamisen strategia Euroopassa. Eurosifin tutkimuksen mukaan jopa yli
10 biljoonaa euroa institutionaalista varallisuutta noudatti jotain poissulkevaa strategiaa vuonna
2015. Kasvava osa erityisesti institutionaalisista sijoittajista on asettanut tavoitteeksi esimerkiksi
fossiilisijoituksista irrottautumisen. ESG-integrointi edustaa huomattavasti véhdisempad osuut-
ta, ja midritelmat ESG-integroinnille vaihtelevat maittain merkittivésti. (European SRI Study,
2016; European Social Investment Forum, Eurosif) Valiokunta toteaa, ettd Suomi on kehityspo-
litiikassaan ottanut kdyttdon uusia instrumentteja, joiden yhteni tavoitteena on katalysoida yksi-
tyisid pddomia kestdavén kehityksen ja kasvun tukemiseksi kehitysmaissa. Uusimuotoisella vuon-
na 2016 kayttoon otetulla finanssisijoitustoiminnalla pyritdin edistiméén vaikuttavuussijoittami-
sen tunnettuutta ja markkinoiden kehittymistd Suomessa ja EU:ssa. Siind sijoitusten vaikutta-
vuutta koskeva arviointi integroidaan osaksi sijoittajien perinteistd riski-tuottoarviointia. Talta-
kin osin komission tiedonannossa esitetyt raportointia ja luokitusjérjestelmad koskevat ehdotuk-
set ovat hyddyllisia.

Valiokunta korostaa, ettd kestidvyyskriteerien onnistunut méérittiminen on olennaista toimivan
kestdvyysluokitusjérjestelmén aikaansaamiseksi. Komission tavoitteena on julkaista ensin ilmas-
tonmuutoksen hillintdédn ja sopeutumiseen liittyva kestdvyysluokitusjirjestelmé ja myShemmin
kriteerit muille kestédvyyden osa-alueille. Ilmastonmuutokseen liittyvid vaikutusten arviointijér-
jestelmid on jo kehitetty kansainvélisesti pitkdlle, mutta toisaalta erityisesti luonnon monimuo-
toisuuden osalta ei vield ole kriteereitd olemassa. Valiokunta katsoo, ettd YK:n kestévin kehityk-
sen tavoitteet antavat hyvin pohjan kestdvyysluokitusjarjestelmélle ja olisi my0s tavoiteltavaa,
ettd laadittavat kestdvyyskriteerit kattaisivat kestdvyyden kaikki ulottuvuudet. On térkeés, ettd
luokitusjérjestelméa valmistellaan huolellisesti ja tieteelliseen tietoon perustuen ja sen muuttami-
nen teknologisen kehityksen my6té on joustavaa.
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Valiokunta pitdé térkeédné kestidvian kehityksen tavoitteiden saavuttamisen kannalta myds toimin-
tasuunnitelmaan siséltyvéa tavoitetta ohjata yrityksié toimimaan pitkdjénteisemmin. Pitkén aika-
vélin kestdvyysstrategioiden avulla sitoutettaisiin yritysten johtoa toimimaan siten, etté pitkén ai-
kavilin edut otetaan huomioon. Vuoden 2018 alusta alkaen yritykset on velvoitettu julkaisemaan
taloudellisten tietojen ohella olennaiset tiedot keskeisistd ympéristo-, yhteiskuntavastuun ja hy-
vén hallinnointitavan ndkdkohdista ja néisté aiheutuvien riskien hallitsemisesta. Direktiivin mu-
kaan kestdvyyttd koskevien tietojen raportointi on joustavaa ja komission tavoitteena on edistda
olennaisten tietojen julkaisemista yhdenmukaisesti ja siten, ettd tilinpadtdsstandardit eivét suo-
raan tai epdsuorasti vihennd pitkén aikavilin investointeja. Komissio pyrkii myds edistdiméin
kirjanpitosédéntdjen muuttamista siten, ettd kestdvyysnikokulmat voidaan ottaa paremmin huo-
mioon sijoituksia koskevassa paédtoksenteossa.

Toimintasuunnitelmassa ehdotetaan investointien helpottamista erityisesti kestéviin infrastruk-
tuurihankkeisiin. Ajatuksena on myds, ettd EU:n monivuotiseen rahoituskehykseen perustettai-
siin investointirahasto, johon yhdistettdisiin kaikki EU:n markkinapohjaiset vélineet. Valiokunta
korostaa, ettd kaupungistuminen ja ilmastonmuutos ovat tekijoitd, jotka vaikuttavat voimakkaas-
ti globaaliin tarpeeseen kestavin kaupunkirakenteen kehittimiseen. Huomion kiinnittdminen in-
vestointien ohjaamiseksi kestévén infrastruktuurin hankkeisiin on siten hyvin perusteltu.

Valiokunta korostaa lopuksi, etti finanssiala on viime vuosina tunnistanut ympéristduhkien ai-
heuttamat riskit, jotka sekd kohdistuvat sijoitusten ja lainojen tuottoihin ettd uhkaavat yleisté
markkinavakautta. Vakuutusala pyrkii ennaltachkéiseméén ilmastonmuutoksesta johtuvia vahin-
koriskejé ja kehittdimdén vakuutusteknisié ratkaisuja vahingoista selvidmiseksi. Finanssiala on
ryhtynyt omaehtoisiin toimiin, mutta tunnistaa tarpeen toimien harmonisoinnille, jolla edistetdan
toimijoiden vertailukelpoisuutta ja markkinoiden ldpindkyvyyttd. Komission ehdottamat toimet
ovat siten ldhtokohtaisesti oikeansuuntaisia ja tarpeellisia. Uudistusten toteuttamisen yhetydessa
tulisi pyrkid jérjestelméllisesti purkamaan vanhoja tukijérjestelmid, jotka yllapitévit kestavén ke-
hityksen vastaisia, esimerkiksi fossiilisten polttoaineiden kéyton varaan rakentuvia jérjestelmia.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Ympiéristovaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd nikokohtia.

Helsingissd 24.5.2018
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Satu Hassi vihr
varapuheenjohtaja Silvia Modig vas
jdsen Anders Adlercreutz r

jasen Tiina Elovaara sin

jésen Petri Honkonen kesk
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jdsen Susanna Huovinen sd

jasen Olli Immonen ps

jésen Pauli Kiuru kok

jdsen Hanna Kosonen kesk

jdsen Rami Lehto ps

jasen Eeva-Maria Maijala kesk
jasen Riitta Myller sd

jdsen Veera Ruoho kok

varajdsen Mari-Leena Talvitie kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Marja Ekroos
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