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VALTIOVARAINMINISTERIO MUISTIO EU/2021/0745
27.8.2021

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI EUROOP-
PALAISISTA VIHREISTA JOUKKOLAINOISTA

1 Tausta

Komissio antoi 6.7.2021 lainsdddantdehdotuksen eurooppalaisista vihreistd joukkolainoista
(COM(2021) 391 final). Lainsdddantdehdotus on osa komission laajempaa kestidvan rahoituk-
sen strategian toimenpidekokonaisuutta, joka tunnetaan myods nimelld kestdvidn rahoituksen
strategia. Komissio antoi strategiasta tiedonannon “Kestéviin talouteen siirtymisen strate gia”
(Strategy for Financing the Transition to a Sustainable Economy) 6.7.2021. Valtioneuvostoan-
taa strategiasta erillisen valtioneuvoston selvityksen.

2 Ehdotuksen tavoite

Lainsdaddntoehdotuksessa on tarkoitus maarittdd sddnnot ja kehikko sille, millaisista joukkolai-
noista voisi kiyttdd nimed eurooppalainen vihreéd joukkolaina tai EuGB-joukkolaina. Vihredlld
joukkolainalla tai joukkovelkakirjalla (green bond) tarkoitetaan joukkolainaa, jolla sijoitetaan
lahtokohtaisesti ympéariston kannalta kestiviin kohteisiin tai kohteisiin, joissa on keskimiardista
paremmin huomioitu ympdristondkokulmat. Markkinoilla on paljon erilaisia markkinaldht6isia
standardeja ja leimoja vihreille joukkolainoille. Vihreisiin joukkolainoihin littyy riski viherpe-
susta eli siitd, ettd markkinoidaan jotain ympéristoystévéllisend, miké ei todellisuudessa ole sel-
laista. Komissio yrittdéd lainsdddantoehdotuksellaan luoda selkeén ja madritellyn EUn kestdvén
rahoituksen taksonomiaan nojaavan standardin vihreille joukkolainoille. Komissio ehdottaa
myds EU-standardille valvontaa ja my6s ndiden joukkolainojen vihreyden takaajille, niin kut-
sutuille ulkopuolisille arviojjille, EU-tason valvontaa, milldi varmistettaisiin ulkopuolisten ar-
vioijien antamien arvioiden luotettavuus ja ehkiistiisiin viherpesua EU-standardin piirissd. EU-
standardin vihreyden méaéritelméd perustuisi niin sanottuihin taksonomian kriteereihin, eli EUmn
kestdvin rahoituksen taksonomia-asetuksen ((EU) 852/2020) ja sen delegoitujen sdéddosten
muodostamaan kriteeristoon.

3 Ehdotuksen pidasiallinen sisidlto
I Osasto — Kohde ja mééritelmét

Asetusehdotuksen 1 artiklassa madritetddn, ettd asetuksen tarkoituksena on luoda yhtendiset
vaatimukset likkeeseenlaskijoille, jotka haluavat kdyttdd joukkolainastaan nimitystd eurooppa-
lainen vihred joukkolaina tai EuGB-joukkolaina. Asetusehdotuksen 2 artiklassa méddritetddn
asetusehdotuksen keskeiset késitteet, kuten likkeeseenlaskija, rahoitusyritys, julkinen likkee-
seenlaskija, taksonomian kriteerit ja sddnnelty markkina. Julkisia liikkeeseenlaskijoita olisivat
esimerkiksi Euratom, EU ja valtiot sekd niiden alaiset virastot, alueellinen tai kunnallinen toi-
mija sekd edelld mamittujen tiysin omistetut yhtiot.

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

I Luku — Joukkolainaan lLittyvdt vaatimukset
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Asetusehdotuksen 3 artiklassa mééritetddn, ettd ainoastaan joukkolainasta, joka tiyttda II osas-
ton vaatimukset koko maturiteettinsa ajan, saa kdyttda nimitystd eurooppalainen vihreéd joukko-
laina tai EuGB-joukkolaina. I luvun muissa artikloissa médritetddn vihreiden joukkolainojen
varojen kayttod koskevat ehdot (artikla 4), rahoitusvarojen méaaritelmé (artikla 5), varojen tak-
sonomian 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 takso-
nomian mukaisuuden saavuttamisen osalta pitdisi olla suunnitelma. Ehdotuksen 7 artikla méaa-
rittdd taksonomian kriteerien kdyton ja viittaa taksonomia-asetukseen. Kuitenkin artiklassa maa-
ritetddn, ettd kriteerien uudistuessa joukkolainan varat on siirrettdvd uusien kriteerien mukaisiin
kohteisiin viiden vuoden sisélld.

IT Luku — Avoimuus ja ulkopuolista arviointia koskevat vaatimukset

Asetusehdotuksen II luvussa méaédritetdén eurooppalaisen vihreédn joukkolainan likkeeseen las-
kijaa koskevia avoimuuteen ja tiedonantoon koskevia velvoitteita, kuten vaatimukset euroop-
palaista vihredd joukkolainaa koskevalle tietokoosteelle ja kyseisen tietokoosteen likkeeseen-
laskua edeltdville arvioinnille (8 artikla), kohdentamisraporteille ja kyseisten raporttien likkee-
seenlaskujen jilkeiselle arvioinnille (9 artikla), joukkolainan vaikutusraportille (10 artikla) sekd
julkista likkeeseenlaskijaa koskevat erityisehdot (11 artikla), eurooppalaisen vihredn joukko-
lainan esitettd koskevat vaatimukset (12 artikla) seka tavat, miten tiedot on julkaistava likkee-
seenlaskijan internet-sivuilla sekd miten asia notifioidaan Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle (ESMA) 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 médritetddn 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 likkeeseenlaskijoiden joukkolainoja,
ei tarvitse noudattaa III ja IV osaston vaatimuksia eiké siten esimerkiksi rekisterdityd ESMA:n
valvonnan alle (14 artikla).

IT Luku — Hallintoa koskevat organisatoriset vaatimukset, prosessit ja asiakirjat

Osaston 1I luvussa médritetddn ESMA:n valvonnan alle tuleville ulkopuolisille arviogjille orga-
nisaatiota ja hallinnointia koskevia vaatimuksia, jotka niiden on tdytettdva. Ulkopuolisen arvioi-
jan olisi taytettdvi yleiset periaatteet (18 artlkla) vanhempaa johtoa koskevat vaatimukset (19
artikla), arviointien kanssa tyoskentelevid analysoijia, tyontekijoitd ja muita henkilditd koskevat
vaatimukset (20 artikla), lainsddddnnon noudattamisen toimintoa koskevat vaatimukset (21 ar-
tikla), sisdisid periaatteita ja menettelytapoja koskevat vaatimukset (22 artikla), arviointimeto-
dologioita ja arviointeihin kidytettdvii tietoa koskevat vaatimukset (23 artikla) sekd vaatimus,
ettd ulkopuolisten arvioijien pitdisi ilmoittaa mahdollisista arviointimetodologiaan littyvista
virheistd (24 artikla), ulkoistamiseen HLittyvit vaatimukset (25 artikla), kirjanpitoa koskevat vaa-
timukset (26 artikla), intressiristiriitoja ja tiedon luottamuksellisuutta koskevat vaatimukset (27
artikla) sekd muita palveluita koskevat vaatimukset (28 artikla).

III Luku — Liikkeeseenlaskua edeltivit ja likkeeseenlaskun jilkeiset arvioinnit
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Asetusehdotuksen 29 artiklan mukaan ulkopuolinen arvioija ei saa viitata ennen likkeeseenlas-
kua tapahtuvassa tai liikkeeseenlaskun jilkeen tapahtuvissa arvioinneissa ESMA:an tai toimi-
valtaisiin viranomaisiin tavalla, josta voisi saada kasityksen, etti jokin edelld mainituista viran-
omaisista tukisi tai olisi hyviksynyt arvioinnin tai muut ulkopuolisen arviojjan tekemét arvioin-
nit. Asetusehdotuksen 30 artiklassa méiéritetddn ennen likkeeseenlaskua tapahtuvien ja likkee-
seenlaskun jilkeisten arviointien julkistamista koskevat vaatimukset.

IV Luku — Kolmansien maiden ulkopuolisten arvioijien tarjoamat palvelut

Osaston IV luvussa madritetdéin ehdot, milld perusteella kolmansien maiden toimijat voivat toi-
mia ulkopuolisina arvioijina. Asetusehdotuksen 31 artikla koskee ESMA:an rekisterditymisen
yleisid ehtoja, 32 artikla tarvittavaa ekvivalenssipddtostd kolmannen maan lainsdddanndn ja val-
vonnan samankaltaisuudesta, jotta kolmannen maan ulkopuolinen arvioija voidaan rekisterdida
ESMAm rekisteriin, 33 artikla rekisterditymisen rekisteréinnin poistamista 34 artikla kolman-
nessa maassa toimivan ulkopuolisen toimijan tunnustamista sekd 35 artikla EU:iin sijoittuneen
ulkopuolisen arviojjan kolmannen maan ulkopuolisen arvioijan palveluihin tukeutumista.

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

Luvussa méédritetddn toimivaltaisia viranomaisia koskevat sdddokset. Asetusehdotuksen 36 ar-
tiklan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd esiteasetuksen ((EU) 2017/1129) perus-
teella midratyt valvontaviranomaiset valvovat asetusehdotuksen 8—13 artiklan vaatimuksia. Eh-
dotuksen 37 artiklassa méaritetdén toimivaltaisten viranomaisten valvonta- ja tutkintavaltuudet,
38 artiklassa toimivaltaisten viranomaisten keskindistd yhteisty6td koskevat sdannokset, 39 ar-
tiklassa ammatillista salassapitovelvollisuutta, 40 artiklassa varotoimia, 41 artiklassa hallinnol-
lisia seuraamuksia ja muita hallinnollisia toimia sekd 42 artiklassa valvonta- ja seuraamusval-
tuuksien kayttod koskevat sddnnokset. Ehdotuksen 43 artikla koskee valitusoikeutta ja 44 artikla
valvonta- ja seuraamuspéétdsten julkistamista. Ehdotuksen 45 artikla koskee toimivaltaisen vi-
ranomaisen raportointia seuraamuksista ESMAlle.

IT Luku — ESMA

Osaston I luvun sddnndksilldi luodaan ESMA:n valvontakehikko ulkopuolisille arvioijille. Lu-
vun sddnndksissd madritetidn ESMA:n oikeus pyytdd tietoja (47 artikla), jirjestdd tutkimuksia
(48 artikla) ja tehdi paikan paidlld tehtivid tarkastuksia (49 artikla). Ehdotuksen 46 artiklan mu-
kaan ESMA:n tehdessd 47, 48 ja 49 artiklan mukaisia toimia, se ei saa kdyttdd toimia saavut-
taakseen asianajosalaisuuden suojaamia tietoja (46 artikla). Ehdotuksessa mééritetdan myds eri
valvontaviranomaisten vilistd tiedonvaihtoa koskevat sdannokset (50 artikla), ESMA:n valvon-
tatoimet (51 artikla), ESMA:n oikeus maaritd sakkoja (52 artikla) ja uhkasakkoja (53 artikla).
Ehdotuksen 54 artiklassa maéaritetddn sakkojen ja uhkasakkoja maarddmistd koskevia tarkempia
vaatimuksia sekd 55 artiklassa prosessia koskevia sdannoksid valvontatoimien kdytolle ja sak-
kojen antamiselle. Ehdotuksen 56 artiklassa méiritetddn, miten 51-53 artiklan toimien osalta
ESMAm on kuultava osallisia henkilgiti. Ehdotuksen 57 artiklan mukaan EUmn tuomioistui-
mella on rajoittamaton oikeus arvioida ESMAn asettamia sakkoja tai uhkasakkoja. Asetuseh-
dotuksen 58 artiklassa sédéddetddn rekisterditymisesté, tunnustamisesta ja valvonnasta perittavista
maksuista. Ehdotuksen 59 artiklassa sdddetddn tarkemmin rekisteristd, johon ulkopuoliset ar-
viojjat ja my0s kolmannen maan ulkopuoliset arvioijat rekisteroitdisin.

V Osasto — delegoidut sddadokset
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Asetusehdotuksen V osastossa sdddetddn komissiolle delegoitavasta toimivallasta ja sen rajauk-
sesta. Komissiolle delegoidaan toimivaltaa antaa tarkempaa lainsdddéntod 55 artiklan osalta
prosessiohjeista sekd 58 artiklan osalta ESMA:n ulkopuolisilta arvioijilta perittdvistd maksuista.
Asetusehdotuksen 61 artiklassa sdddetdén komitologia-menettelystd ja siitd, ettd komissiota
avustava komitea on Euroopan arvopaperikomitea (ESC).

VI Osasto — Loppusdénnokset

Asetusehdotuksen 62 artiklassa sdddetiddn sirtymisadnnoksistd. Ulkopuolisten arvioijien on no-
tifioitava ESMA:a 30 kuukauden kuluessa asetusehdotuksen soveltamisen aloittamisesta. Péivé
sen jalkeen palveluja saa tarjota vain ESMA:an rekisterditynyt ulkopuolinen arvioija. Kuitenkin
tdnd aikana ulkopuolisten arvioijien on sovellettava asetusehdotuksen 1630 artiklan vaatimuk-
sia muutamin poikkeuksin. Asetusehdotuksen 63 artiklassa sdddetddn kolmansien maiden ulko-
puolisten arvioijien osalta siirtymésaanndksistd. Asetusehdotuksen 64 artiklassa sdddetdin, ettd
asetus tulisi voimaan 20 pdivéé jilkeen, kun se on julkaistu EU:n virallisessa lehdessé.

Asetusehdotuksen litteet

Asetusehdotus siséltdd neljd litettd: I, II, III, ja IV. Liitteissd mééritetddn standardipohjat eri
tiedonantoon liittyville asiakirjoille. Asetusehdotuksen I lite madrittdd raportointipohjan tieto-
koosteelle, II Lite raportointipohjan kohdentamisraportille, I11 Lite vaikutusraportille ja IV lLite
raportointipohjan liikkeeseenlaskua edeltiville ja likkeeseenlaskun jilkeiselle arvioinnille.

4 Ehdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja toissijaisuusperi-
aatteisiin

Oikeusperusta

Lainsdadantoehdotus koskee jaetun toimivallan aluetta, jota koskee Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 4 artiklan 2 kohdan a alakohta (sisémarkkinat). Asetusehdotus
perustuu SEUT 114 artiklaan (sisdmarkkinoita koskeva lainsdddénnon lihentdminen). Ehdotuk-
set kisitellidn tavallisessa lainsddtdmisjarjestyksessé ja hyviaksymisesti pdétetian neuvostossa
médrdenemmistolla.

SEUT 114 artikla mahdollistaa EU:n tekevén toimia nykyisten vapauksien likkuvuuteen liitty-
vien esteiden purkamisen lisdksi esteiden syntymisen estdmiseksi koskien esimerkiksi vihreiden
joukkolainojen markkinoilla toimivia likkeeseenlaskijoita ja sijoittajia. Jisenvaltiot eivét ole
vield luoneet vihreille joukkolainoille kansallisia standardeja, mutta sellaisten luominen voisi
atheuttaa komission mukaan pirstaloitumista. Taksonomia-asetuksen 4 artiklan mukaan, jos EU
tai jsenvaltio luo yritysten joukkolainoille vihredn standardin sen pitdisi olla taksonomian kri-
teerien mukainen. Taten osin harmonisointia on jo tehty.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksia oikeusperustan nikdkulmasta perusteltuna.
Suhteellisuusperiaate

Lainsdadantoehdotuksessa ehdotetaan vapaaehtoista harmonisoitua standardia, jolla ei aseteta
yleisesti toimijoille velvoitteita. Lainsdddantdehdotuksella on tarkoitus ehkiistd markkinoiden
pirstaloitumista ja luoda selked, avoin ja vertailtava standardi eurooppalaisille vihreille joukko-
lainoille. Komissio on arvioinut, ettd nykyiset vihreiden joukkolainamarkkinat perustuvat mark-
kinaldhtdisille standardeille ja ulkopuolisille arvioijille, joita ei valvota ja joiden avoimuutta ja
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luotettavuutta ei titen voida varmistaa. Sijoittajilla on ollut haasteita tunnistaa, luottaa ja ver-
tailla ympariston kannalta kestdvid joukkolainoja.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksia suhteellisuusperiaatteen ndkokulmasta perustel-
tuina.

Toissijaisuusperiaate

Vihreiden joukkolainojen markkina on kansainvélinen. Ulkopuoliset arvioijat ovat rajat ylitta-
vid toimijoita. Taten markkinoiden toimivuuden kannalta on keskeistd keskittdd valvonta EU-
tasolle. Lisdksi monin osin lainsddddantdehdotus nojautuu muihin EU-tason lainsédédéntoihin ja
etenkin taksonomia-asetukseen, minkd takia komissio pitdd EU-tason lainsdddantod kansallista
sopivampana.

Valtioneuvosto kuitenkin katsoo, ettd komission ehdotus on toissijaisuusperiaatteen mukainen,
koska EUm yhteiselld lainsdéddianto- ja valvontakehikolla véltytddn erilaisilta tulkinnoilta.

5 Ehdotuksen vaikutukset

Taloudelliset vaikutukset

Lainsdadantoehdotuksen tarkoituksena on parantaa vihreiden joukkolainojen markkinoiden la-
pindkyvyytti ja luotettavuutta. Vihreiden joukkolainojen markkinat ovat kasvaneet merkitté-
vasti viilme vuosina. Talld hetkelld markkinoilla lasketut vihredt joukkolainat nojautuvat pitkalti
markkinastandardeihin, joita ei sdddelld mitenkddn. Tdmén takia komissiolla on halu luoda stan-
dardi, jolla on selked lainsdédéntokehikko ja valvonta, mikd on omiaan lisddmaédn lpindky-
vyyttd. Koska kyseessd on vapaaehtoinen standardi, ei se sindnsé aiheuta rahoitusmarkkinatoi-
mijoille suoria kustannuksia. Kuitenkin toimijoille, jotka aikovat liikkkeeseen laskea standardin
mukaisia vihreitd joukkolainoja tai toimia standardin mukaisten joukkolainojen ulkopuolisina
arvioijina, aiheutunee taloudellisia kustannuksia.

Komissio on julkaissut asetusehdotuksen yhteydessé vaikutusarviointiasiakirjan (SWD(2021)
181 final). Komission vaikutusarvioiden mukaan merkittdvimmat kustannukset aiheutuvat stan-
dardin mukaisten joukkolainojen ulkopuolisille arvioijille, koska niitd jatkossa koskee useat vel-
voitteet ja lisdksi ESMA perii valvonnasta kustannuksia. Kuitenkin komissio tuo esiin, ettd ul-
kopuolisiksi arvioijiksi voi hakeutua hyvin erikokoisia ja erityyppisid toimijoita, kuten lotto-
luokittajia, suuria tilintarkastusyhteis6ja ja muita kestidvyysnidkokulmien arviointiin erikoistu-
neita yrityksid. Yhteensd téllaisia yrityksid toimii EU:ssa ja kansainvilisesti muutaman kym-
mentd. Kuitenkin komissio on tehnyt arviomtilaskelmat olettaen, ettd neljd toimijaa hakeutuisi
ESMAn valvonnan alle ja standardin mukaiseksi ulkopuoliseksi arvioijaksi. Komissio arvioi,
ettd ulkopuoliselle arvioijjalle aiheutuisi 11 500—155 000 euron kertakustannukset ulkopuo-
liseksi arvioijaksi alkamisesta ja 50 500-92 500 euron arvoiset jatkuvat kustannukset riippuen
toimijasta ja sen valmiudesta sdéntelyyn. Komissio arvioi, ettd suurten toimijoiden, jotka nou-
dattavat jo useita EU-lainsdddéantdjd, kustannukset voivat jaddi vield arvioituakin pienemmiksi.
Suomeen ei ole sijoittunut luottoluokittajia tai muita kestdvyysndkokulmien arviointiin erikois-
tuneita yrityksid. Kuitenkin Suomessa toimii kansainvilisten tilintarkastusyhtididen tytdryhti-
0ité, jotka saattaisivat jatkossa toimia ulkopuolisina arvioijina.

Suomessa on viimeisen viiden vuoden aikana laskettu useita vihreitd joukkolainoja likkeeseen

usean eri toimijan taholta kansainvélisid markkinastandardeja kédyttden. Téllaisessa tapauksessa
likkeeseenlaskija maksaa sekd kansainvilisen markkinastandardin kiytostd ettd ulkopuolisten
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arvioijien arvioista. Tdmén takia komissio arvioi, etti EU-standardin mukaisen vihredn joukko-
lainojen liikkkeeseenlaskijalle ei aiheutuisi merkittdvésti lisikustannuksia verrattuna markki-
naehtoisen standardin alla likkeeseen laskettuun. Voi olla, ettd EU-standardin mukaiset ulko-
puoliset arvioijat perivét niille aiheutuneet kustannukset asiakkailtaan eli likkeeseen laskijoilta,
mikd voi nostaa hikkeeseen laskun hintaa likkeeseen laskijalle.

Lainsdadantoedotuksella ei ole suoria vaikutuksia sijoittajin. Sijoittajille uusi pndkyva stan-
dardi parantaa tiedonsaantia ja etenkin tietojen luotettavuutta. Useimmiten institutionaaliset si-
joittajat sijoittavat suoraan joukkolainoihin. Kotitaloudet harvoin sijoittavat suoraan joukkolai-
noihin, mutta voivat sijoittaa vihreisiin joukkolainoihin epésuorasti rahastojen kautta. Tédmén
takia lainsaadintoehdotus ei vaikuta merkittivasti kotitalouksiin.

Lainsdadantoehdotukset vaikutukset ovat kuitenkin riippuvaisia siitd, kuinka laajasti standardia
aletaan kayttda. Liséksi standardi nojautuu vihreyden méérittelemisessd EU:n taksonomiaan ja
sen teknisiin arviointikriteereihin. Tédten epdsuorasti taksonomian muutoksilla on vaikutusta
myds standardiin ja sen sijoituskohteisiin. Sijoituskohteina toimivien yritysten osalta on haas-
tavaa arvioida vaikutuksia. Kuitenkin on todennékoistd, ettd taksonomian mukaiset yritykset
ndyttaytyisivit rahoittajille ja siten myds EUmn standardin mukaisten vihreiden joukkolainojen
likkeeseenlaskijoille kiinnostavina sijoituskohteina.

Liséksi lainsdddantoehdotuksella voi olla hyvin pienid vaikutuksia EU:n talousarvioon ja siten
myds mahdollisesti kansalliseen talousarvioon. Komissio arvioi, ettd jokainen rekisterdity ul-
kopuolinen arvioija vaatii 0,2 kokoaikaista tyontekijia valvontatyohon. Esimerkiksi kolmen ul-
kopuolisen arvioijan valvonta tarkoittaisi 0,6 tyontekijin tarvetta. Kuitenkin komissio arvioi,
ettd todellinen resurssitarve voi olla pienempi muun valvonnan kanssa saavutettavien synergia-
etujen takia. Lisdksi komission mukaan, koska Euroopan valvontaviranomaisten on tarve tehos-
taa muutenkin toimintaansa vuoden 2022 EU-budjettia ajatellen, ei ole tarvetta esittdd lisdre-
surssitarpeita ESMA:lle téssd lainsddddntoehdotuksessa.

Vaikutukset viranomaisiin

Lainsdddéntdehdotus tuo EU-tason valvonnan alle uusia toimijoita, minkd johdosta ESMA:n
tydmdéra ja valvontavaltuudet kasvavat. Liséksi kansallisille toimivaltaisille viranomaisille esi-
tetdéin esite- ja likkeeseenlaskijoiden valvontaan littyen uusia tehtdvid, mikd lisdd myds Suo-
messa kansallisena toimivaltaisena viranomaisena toimivan Finanssivalvonnan tyOomaaraa.

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin seki perus- ja ihmisoikeuksiin

Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea vel-
voittavien perus- ja ihmisoikeussopimusten kanssa.

7 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §mn perusteella valtakunnan lainséé-
déantdvaltaan.

8 Ehdotuksen kiisittely Euroopan unionin toimielimissi ja muiden jisen-
valtioiden kannat
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Lainsdddantdehdotuksen vastuuvaliokuntana Euroopan parlamentissa toimii Talous- ja raha-
asioiden valiokunta (ECON), jolle Ympiriston, kansanterveyden ja elintarvikkeiden turvalli-
suuden valiokunta (ENVI) antaa lausunnon. Mietinnén valmistelijoita ja varjovalmistelijoita ei
ole vield nimetty Euroopan parlamentissa.

Ehdotusten késittely on aloitettu neuvoston rahoituspalvelutyéryhméssé ensimmaéiselld kokouk-
sella 19.7.2021. Muiden jisenvaltioiden viralliset kannat eivit ole vield tiedossa.

9 Ehdotuksen kansallinen kisittely

U-kirjelmd on valmisteltu valtiovarainministeriéssd. Se on ollut EU-asioiden komitean alaisen
Rahoituspalvelut ja pddomalikkeet (EU-10) -jaoston kirjallisessa kasittelyssd 20.7.—3.8. U-kir-
jelmd on ollut EU-ministerivaliokunnan kirjallisessa késittelyssd 26.—27.8.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd perusteltuna aloitetta luoda EU-tasoinen vapaaehtoinen standardi vihreille
joukkolainoille. Vihreiden joukkolainojen markkinat ovat kasvaneet viime vuosina. Valtioneu-
vosto katsoo lainsdddantdehdotuksen tukevan sekd joukkolainamarkkinoiden ettd laajemmin
myds padomamarkkinoiden kehitystd ja parantavan sijoittajansuojaa. Liséksi valtioneuvosto
katsoo vapaachtoisen standardin olevan toimivampi verrattuna pakottavaan, jollainen voisi hei-
kentdd vihreiden joukkolainojen markkinoita ja niiden likviditeettid. On huomioitava, ettd EU-
standardin perustuessa taksonomian kriteereihin, joita ei ole vield asetettu kaikille sektoreille,
pakottava standardi voisi esimerkiksi tahattomasti ohjata pddomia kohteista, jotka ovat ympa-
riston kannalta kestivid, mutta niille eiole vield tehty taksonomian kriteereja.

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

Valtioneuvosto katsoo, ettd vihreitd joukkolainoja koskeva EU-standardi vaatii uskottavan ja
toimivan tiedonantovelvoitekehikon ja sithen littyvdn valvonnan. Ulkopuoliset arviojjat ovat
merkittdvissd asemassa arvioidessaan vihreiden joukkolainojen sijoitusten ymparistonakokul-
mia ja antaessaan lausuntoja ndistd. Valtioneuvosto pitdéd tarpeellisena, ettd EU-standardin mu-
kaisten vihreiden joukkolainojen ulkopuolisille arvioijille lnodaan organisaatiota ja hallinnoin-
tia koskevat vaatimukset, kuten komission ehdotuksessa esitetddn. Valtioneuvosto suhtautuu
arviointikehyksen uskottavuuden nédkdkulmasta varauksellisesti mahdollisuuteen osoittaa jul-
kisten likkeeseenlaskijoiden arviointitehtidvid jisenvaltioiden viranomaisille tai muille julki-
sille toimijoille. Arviointikehyksen uskottavuuden varmistamiseksi olisi vahintdankin tirkeda,
ettd myods mahdollisten julkisten arviointitehtivid hoitavien tahojen riippumattomuus, hallin-
nointi ja valvonta on jirjestetty asianmukaisella tavalla, ottaen huomioon myds komission eh-
dotuksessa yksityisille toimijoille esitetyt vaatimukset.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti komission ehdotukseen, ettd EU-standardin mukaisten
ulkopuolisten arvioijien olisi rekisterdidyttivdi ESMA:an. Koska ulkopuolisia arvioijia on ra-
jattu mééré ja ne ovat yleensd kansainvilisen tai EU-tason toimijoita, EU-tason valvontaa on
lahtokohtaisesti pidetty tillaisille rajat ylittdville toimijoille kansallista valvontaa sopivampana.
Valtioneuvosto toteaa kuitenkin, ettdi ESMA:lle keskitettdvien suorien toimivaltuuksien on ol-
tava tasméllisid ja tarkkarajaisia samoin kuin nithin liittyvien mahdollisten sdiddostoimivallan
delegointien komissiolle. Lainsdddéntdehdotuksen mukaista valvonnan jakoa kansallisen toimi-
valtaisen viranomaisen ja ESMAm vililld pidetdén pddosin onnistuneena. Valtioneuvosto pitda
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EU-standardin mukaisten vihreiden joukkolainojen likkeeseenlaskijoiden pédétoimisen valvon-
nan pitdmistd kansallisella tasolla hyvéné ratkaisuna ja yhteensopivana nykyiseen valvontake-
hikkoon.



