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Valtioneuvoston kirjelm& eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi eurooppalaisista vihreista joukkolainoista (eurooppalaiset vihreat
joukkolainat)

Vihreiden joukkolainojen on sailytettava statuksensa lainan erddntymiseen saakka

e FA kannattaa komission ehdotusta standardiksi eurooppalaisille vihreille
joukkolainoille (European Green Bonds, EuGB). Markkina hyotyy vapaaehtoisesta
standardisoinnista. On hyva ajatus luoda EU-taksonomiaan perustuva oma
velkakirjastandardi, ja kannatamme vaatimuksia ulkopuoliselle riippumattomalle
tarkistukselle. Standardiehdotuksessa on my6s huomioitu siirtymanakékulma, kun
rahoittaa voisi myds kohteita, joiden on tarkoitus tulla taksonomiakelpoisiksi
viimeistaan 10 vuoden kuluessa.

e Komission ehdotusta on tarpeen muuttaa sen osalta, etté nyt vihreat joukkolainat
uhkaavat menettdd EuGB-statuksensa, jos taksonomiaa muutetaan joukkolainan
likkeeseenlaskun jalkeen. Rahoitusmarkkinoilla sellainen arvopaperi, jonka status
uhkaa muuttua ennalta arvaamattomalla tavalla, ei ole houkutteleva kenenkaan
nakokulmasta: ei lainanottajan, liikkeeseenlaskijan eika sijoittajan. Siksi velkakirjat,
jotka ovat olleet EuGB-kriteerien mukaisia liikkeeseenlaskuhetkellda, tulee
vapauttaa taksonomiakriteereihin myohemmin tehtavistéd muutoksista.

1 Taksonomian ja EuGB-standardin véalinen suhde

Komissio esittaa, ettd eurooppalaiset vihreat joukkolainat voisivat rahoittaa ainoastaan
taksonomian mukaisia kohteita, tai kohteita, jotka saatetaan taksonomian mukaiseksi
viimeistaan 10 vuoden aikajanteella. Tamé on hyva, silla se erottaisi EUGB:t muista
markkinoilla olevista vihreistd joukkolainoista, ja antaisi selkeat kriteerit sille millaisia
kohteita juuri EuUGB:illa rahoitetaan.

Taksonomian kriteeri eivat kuitenkaan ole pysyvia, vaan niita tullaan vuosien mittaan
tarkistamaan ja paivittdmaan. Vihreat joukkolainat eivat pysty elaméaan reaaliajassa
taksonomian paivitysten kanssa, koska monet rahoitettavat hankkeet ovat niin suuria,
ettei niitd voida muuttaa lennosta taksonomiamuutosten ehdoilla. Esimerkiksi suuret
infrastruktuurihankkeet voivat kestédéd vuosia tai vuosikymmenia, eika niiden toteutusta
tai suunnitelmaa valttmatta voida muuttaa kesken hankkeen. Kun tallaiseen
hankkeeseen haetaan rahoitusta eurooppalaisella vihrealla joukkolainalla, hankkeen
kelpoisuus perustuu luonnollisesti vain sen hetkiseen taksonomian kriteeristoon.

Komissio ehdottaa, ettd jos taksonomian kriteerejd muutetaan velkakirjan
likkeeseenlaskun jalkeen, velkakirjalla olisi viisi vuotta aikaa uudistaa rahoitettavat
kohteensa uusimman taksonomiakriteeriston mukaiseksi, tai muussa tapauksessa
velkakirjaa ei voisi enda kutsua eurooppalaiseksi vihreaksi velkakirjaksi eli EUGB:Ksi.



Lausunto 2(2)

5.10.2021

(FA)FINANSSIALA  ovoicis

2 Velkakirjan statuksen menetyksesta aiheutuvia ongelmia

Rahoitusmarkkinoilla arvopaperien arvostus perustuu ennustettavuuteen ja
vakauteen. Viime vuosina yha vahvemmin arvostukseen on alkanut vaikuttaa myos se,
miten ymparistoystavallisid tai kestavid kohteita arvopaperilla rahoitetaan. "Vihreét
lainat” ovat houkuttelevia pankeille, koska ne saa helposti myytya sijoittajille velkakirjan
muodossa jalkimarkkinoilla. Sijoittajat haluavat ostaa vihreitd joukkolainoja, koska
niiden avulla ne pystyvat tayttamaan kestavan kehityksen Ilupauksiaan, Kk.o.
joukkolainat ovat usein suhteellisen pieniriskisia ja ne saa myos tarvittaessa myytya
helposti eteenpain toisille sijoittajille. Alkuperainen lainanottaja puolestaan voi vihrealla
lainalla osoittaa toimiaan kestavyyden edistamisessd ja saada asiantuntija-apua
hankkeisiinsa liikkeeseenlaskun jarjestajalta.

Kaikki edella mainitut osapuolet kérsivat, jos EuGB:lla rahoitettu kohde menettaisi
vihredn joukkolainan statuksensa kesken lainahankkeen. Koska sijoittajilla ei olisi
jarkea ostaa tallaista EuGB:ia portfolioonsa, vaikutukset valuisivat alaspain pankkiin ja
sitd kautta lainan hakijoihin. Ennakoimattomuus ei toimi hankkeissa tai
arvopapereissa, joiden on suunniteltu sailyttdvan tai kasvattavan arvoaan vuosia tai
vuosikymmenié.

Eurooppalainen vihrea joukkolaina, joka menettaisi EuGB-statuksensa ennen lainan
eradntymista, todennékdisesti menettéisi arvoaan markkinoilla. Talla olisi luultavasti
vaikutuksensa myo6s lainan hintaan. Joukkolainan liikkeeseenlaskijalle ei olisi helppoa
myo6skaan uudistaa joukkolainan vakuutena olevia lainoja uusien taksonomiakriteerien
mukaisiksi: kuka ostaisi vanhat, ei-endd taksonomiakelpoiset lainat, ja miten
varmistaa, etta |6ytdd tarpeeksi uusia lainakohteita niiden tilalle? Aina, kun
taksonomiaa paivitetddn, tulee alkuvaiheessa olemaan pulaa uusimpien kriteerien
mukaisista rahoituskohteista.

Lopuksi kiinnitimme huomiota U-kirjelméssékin mainittuun tavoitteeseen, etta "vihreita
joukkolainoja koskevan EU-standardin tulisi olla kdytettavyydeltaan toimiva erilaisille
joukkolainojen liikkeeseenlaskijoille ja erityyppisille vihreille joukkolainoille”. Riski
EuGB-statuksen menetyksesté ei kuitenkaan kohtelisi tasapuolisesti kaikkia yrityksia
ja liikkeeseenlaskijoita. Ennakoimattomien muutosten tekeminen on sitd hankalampaa,
mitd pienemmasta yrityksestd on kyse. Suuret monitoimialaiset yritykset ja
rahoitusmarkkinatoimijat voivat aina kokonsa ja resurssiensa puolesta helpommin
mukauttaa hankkeitaan ja toimintaansa, kun taas kustannukset pienemmille yrityksille
olisivat suhteellisesti paljon suuremmat.

Komission ehdottama eurooppalaisten vihreiden joukkolainojen standardi olisi
vapaaehtoinen kayttdd kaikille osapuolille. Tama tarkoittaa, ettd markkinoilla olisi
edelleenkin mahdollista laskea liikkeelle myds muun kaltaisia vihreitad joukkolainoja.
Jos EuGB:sta halutaan markkinakelpoinen, johtava standardi EU:n kestavan
rahoituksen markkinoille, sille on taattava sama vakaus ja ennustettavuus kuin
muillekin vihreille joukkolainoille.
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