BLOGI

Kestavan kehityksen tavoitteet
huomioidaan eurojarjestelman
vakuuskehikossa

] KIRJOITTAJA

- Rahoitusekonomisti

Euroopan keskuspankki (EKP) julkaisi heindkuussa 2021 rahapolitiikan strategiansa
uudelleenarvioinnin tulokset. Osana uudistettua strategiaa hyviksyttiin
kunnianhimoinen ilmastoaiheinen toimintasuunnitelma. Tama3 ei ole kuitenkaan
ensimmadinen ilmastonmuutoksen torjuntaa tukeva askel, jonka eurojarjestelmé ottaa

rahapolitiikan toteutuksessaan.

Eurojirjestelma hyviksyy jo luottojen vakuutena ja rahapolitiikan osto-ohjelmissa sekd
nk. vihreitd joukkovelkakirjoja (green bonds), etta joukkovelkakirjoja, joiden korko on
sidottu liikkeeseenlaskijan kestdvén kehityksen tavoitteiden toteutumiseen
(sustainability-linked bonds, SLB).

Pankit voivat saada luottoa eurojarjestelmalta vain vakuuksia
vastaan

Koko eurojirjestelmilld on yhteinen vakuuskehikko ja samat vakuuskelpoisuusehdot ™.
Pankkien on tuotava vakuuksia kansalliseen keskuspankkiin, mikéli ne haluavat
osallistua rahapolitiikan luotto-operaatioihin tai kiyttdaa paivansisaista tililuottoa. Lisdksi
arvopaperin vakuuskelpoisuus on lahtokohta sen ostokelpoisuudelle eurojarjestelman
rahapolitiikan osto-ohjelmissa. Muuttamalla vakuus- ja osto-ohjelmakelpoisuusehtojaan
eurojarjestelmé tukee vihredn rahoituksen markkinan kehittymista.

Kestavan kehityksen tavoitteet vakuuskehikossa

Vihreilld joukkovelkakirjoilla keratyt varat kdytetaan vihreisiin hankkeisiin. Muuten ne
ovat rakenteeltaan hyvin samanlaisia kuin muutkin joukkovelkakirjat. Vihreit
joukkovelkakirjat ovat olleet aina sallittuja eurojarjestelman vakuuskehikossa, kunhan
ne ovat tayttaneet kaikki muut vakuuskelpoisuusehdot.

Aiemmin eurojirjestelma ei ole kuitenkaan sallinut vakuuskaytossa olevilta velkakirjoilta

1. Ei luottoja ilman vakuuksia
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korkorakenteita, joissa liikkeeseenlaskijan sijoittajille maksaman koron maara on
ehdollinen jollekin tapahtumalle (esimerkiksi luottoluokituksen muutokselle). Tahan
sdantoon tehtiin poikkeus kestavan kehityksen tavoitteiden osalta vuoden 2021 alusta
alkaen. Télloin lisattiin vakuuskelpoisuus velkakirjoille, joiden koron méara riippuu siité,

onnistuuko liikkeeseenlaskija ennalta méirityssi kestivin kehityksen tavoitteessaan .

Eurojirjestelma hyviksyy korkorakennetta arvioidessaan kestavian kehityksen
tavoitteeksi joko EU-taksonomian 3! mukaisen ympiristotavoitteen tai YK:n kestivin

kehityksen tavoitteen 4!, Tavoitteita voi olla my6s useampi, kunhan kaikki niistd ovat

eurojarjestelman hyvaksymia.

Kestdvyystavoitteen pitda olla asetettu lapindkyvisti julkisessa dokumentissa ja sen pitaa
olla asetettu joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijalle tai liikkeeseenlaskijaryhmélle.
Kestdvyystavoitteen pitda olla mitattava ja tavoitteen toteutumiselle tulee olla asetettu
madrdaika.

Mikali liilkkeeseenlaskija ei saavuta ennalta méariteltyja tavoitteita, se vaikuttaa
maksettavan koron masraan, mutta velkakirjan vakuuskelpoisuus kuitenkin sailyy
ennallaan. Riippumattoman kolmannen osapuolen pitda valvoa tavoitteen/tavoitteiden

toteutumista [,

2. EKP:n Lehdistétiedote 22.9.2020: ECB to accept sustainability-linked bonds as collateral (europa.eu)

3. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 piivina kesdkuuta 2020, kestavaa
sijoittamista helpottavasta kehyksesti ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta

4. Siséltyy YK:n yleiskokouksen 25 pdivana syyskuuta 2015 hyviksyméaan kestdavin kehityksen toimintaohjelmaan
(Agenda2030)

5. FAQ on sustainability-linked bonds (europa.eu)
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Taulukko 1.

Eurojarjestelman vakuuskehikossa hyvaksymat kestavan
kehityksen tavoitteet

EU-taksonomian ympadristotavoitteet YK:n tavoitteista hyvdaksytaan seuraavat

Varmistaa veden saanti ja kestava kaytto
seka sanitaatio kaikille (SDG 6)

lImastonmuutoksen hillinta

) Varmistaa edullinen, luotettava, kestava ja
limastonmuutokseen sopeutuminen o ) .
uudenaikainen energia kaikille (SDG 7)
Vesivarojen ja merten luonnonvarojen Taata turvalliset ja kestavat kaupungit seka

kestava kaytto ja suojelu asuinyhdyskunnat (SDG 11)

Varmistaa kulutus- ja tuotantotapojen

Siirtyminen kiertotalouteen )
kestavyys (SDG 12)

Ympariston pilaantumisen Toimia kiireellisesti ilimastonmuutosta ja sen
ehkaiseminen ja vdahentaminen vaikutuksia vastaan (SDG 13)

Biologisen monimuotoisuuden ja Sailyttaa meret ja merten tarjoamat
ekosysteemien suojelu ja luonnonvarat sekéa edistaa niiden kestavaa
ennallistaminen kayttoa (SDG 14)

Suojella maaekosysteemejd, palauttaa niita
ennalleen ja edistda niiden kestavaa kayttoa;
edistaa metsien kestavaa kayttoa; taistella
aavikoitumista vastaan; pysdyttda maaperén
kdyhtyminen ja luonnon monimuotoisuuden
havidaminen (SDG 15)

Tulevaisuudessa lisda ilmastotoimia

EKP:n neuvosto on sitoutunut uudessa strategiassaan toteuttamaan ilmastoaiheista
toimintasuunnitelmaa. Tahan toimintasuunnitelmaan sisiltyy monia eri toimia vuosille
2021-2024 '°!, joista useat liittyvit rahapolitiikan vakuuksiin ja sité kautta vaikuttavat

myds osto-ohjelmiin.

Eurojarjestelma aikoo tulevaisuudessa velvoittaa vakuuksien liikkeeseenlaskijoita
julkaisemaan ilmastotietoja toiminnastaan ja sen vaikutuksista. Lisdksi eurojarjestelma
ottaa tulevaisuudessa huomioon ilmastoriskit omaisuuserien luottokelpoisuusarvioissa,
arvostuksessa ja muissa riskienhallinnallisissa toimissa.

EKP ottaa jo ilmastoriskeja huomioon due diligence -arvioinneissa, kun se ostaa
yrityssektorin velkapapereita rahapolitiikan osto-ohjelmissa. Lisdksi eurojarjestelma

6. EKP:n strategian liite: [lmastonmuutokseen liittyvien toimien eteneminen
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jatkaa erilaisten ympariston kestdvyyteen liittyvien rahoitusinnovaatioiden seurantaa.

Osana eurojarjestelmad Suomen Pankki vastaa EKP:n rahapolitiikan toimeenpanosta
Suomessa. Suomen Pankin tehtdviin kuuluukin muun muassa arvioida kaikkien
Suomessa kaupankdynnin kohteeksi otettujen velkakirjojen vakuuskelpoisuus.

Suomen Pankin asiantuntijat osallistuvat aktiivisesti my0s eurojarjestelméan tyohon
ilmastoriskien huomioon ottamiseksi rahapolitiikan toimeenpanossa seka osallistuvat
kestdvan rahoituksen kehityksen seurantaan.

Avainsanat

ilmastonmuutos, rahapolitiikka, vakuudet, osto-ohjelmat
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