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Euroopan unionin ja euroalueen vakaudenhallinnan turvaamiseksi ehdotetut rahoitusjirjestelyt
koronakriisin vuoksi

Kokous

U/E/UTP-tunnus

Kasittelyvaihe ja jatkokisittelyn aikataulu

Eurooppa-neuvosto edellytti 26.3.2020 yhteisessd julkilausumassaan euroryhmailtd
kahden viikon kuluessa konkreettisia ehdotuksia, joissa otetaan huomioon kaikkiin
maihin vaikuttava covid-19:n aiheuttama ennenndkemdtén hdiridtila. Euroryhma
keskustelee puhelinkokouksessaan 7.4.2020 todenndkdisesti ainakin Euroopan
vakausmekanismin (EVM) aiemmin tekemien ehdotusten pohjalta. On mahdollista, ettd
euroryhmad kisittelee myods muita vaihtoehtoja. Esimerkiksi Italian, Espanjan ja Ranskan
johtama  yhdeksdn jdsenmaan ryhmd esitti 25.3.2020 Eurooppa-neuvoston
puheenjohtajalle  eurooppalaisen toimielimen liikkeeseen laskemia euroalueen
jasenmaiden yhteisid velkakirjoja, tdsmentdméttd kuitenkaan, miten ne kdytdnndssa
toteutettaisiin.

Euroryhmd keskustelee todennidkoisesti myds Euroopan investointipankin (EIP)
pddjohtaja Hoyerin 23.3.2020 esittdméstd 25mrd. euron yleiseurooppalaisen
takuurahaston perustamisesta yritysten tukemiseksi.

Euroryhmén odotetaan laajennetussa kokoonpanossa kéisittelevan lisdksi ehdotuksia
euroalueeseen kuulumattomien EU:n jisenmaiden tukemiseksi.

Suomen kanta

Suomi katsoo, ettd koronaviruksen aiheuttama taloudellinen ja rahoitusmarkkinoiden
epdvakaus on ollut ennakoimaton ja jasenmaiden talouspolitiikasta riippumaton kriisi.
Kriisin poikkeuksellinen luonne on tarpeellista ottaa huomioon tilanteen hallintaan
tahtddvissd pddtoksissd. Tdssd tilanteessa on markkinareaktioiden ja EU:n yleisen
uskottavuuden kannalta tdirkedd korostaa poliittista valmiutta tarvittaviin taloudellisiin
toimiin, solidaarisuutta ja toisaalta korostaa tarvittavien toimien koordinaation
tarkeyttd. Tilanteen muuttuessa on voitava tarvittaessa arvioida kantoja pikaisestikin.

Suomi pitdd vallitsevassa tilanteessa ensisijaisen tdrkednd jdsenmaiden rahoituksen
saatavuuden turvaamista. Suomi on valmis harkitsemaan euroalueen jdsenmaiden
vksimielisesti pddttamid, vdliaikaisia ja rajattuja yhteisid toimia, jos ne ovat
vdlttimdttomid  koronaviruksen  torjunnasta  aiheutuvien  julkisen  talouden
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rahoitustarpeiden kattamiseksi ja taloudellisen vakauden turvaamiseksi. Suomi ei voi
hyvdksyd toimia, jotka vaarantaisivat Suomen budjettisuvereniteetin tai rahoitusaseman.
Poikkeustilanteessakaan ei tulisi kumota maiden omaa vastuuta talouspolitiikkansa
hoidosta eikd lisdtd yhteisvastuullista velkaa.

Suomi tukee FEuroopan vakausmekanismin (EVM) rahoitustuen asianmukaista
ehdollisuutta. FEhdollisuus tulee toteuttaa EVM-sopimuksen edellyttimdlld tavalla,
suhteuttaen se kriisin erityisluonteeseen sekd rahoitustuen mddrddn ja laina-aikoihin.
Rahoitustukea koskevissa pdcdtoksissd tulisi huomioida EVM:n toimintakyvyn sdilyminen
ja sen rahoituskapasiteetin riittdvyys. Suomi on valmis tarkastelemaan ehdotuksia, joissa
ilmoitetaan kaikkien euromaiden valmius tarvittaessa hakea EVM:n ECCL-ohjelmaa.

Suomi osallistuu aktiivisesti ja suhtautuu avoimesti EMU:n kehittimiseen korostaen, ettd
kullakin jasenmaalla on ensisijainen vastuu omasta taloudestaan.

Suomi on valmis tutkimaan toimia, joilla voidaan edistid Euroopan unionin nykyisen
rahoituskehyksen ja sen kdytettivissd olevien rahoitustukivilineiden  kdyttod
vdliaikaisesti ja rajatusti koronasta johtuvassa poikkeuksellisessa tilanteessa.

Pdditoksissd tulee myés ottaa huomioon euroalueeseen kuulumattomat Euroopan unionin
Jjasenmaat.

Suomi on valmis tutkimaan myonteisessd hengessd mahdollisuuksia tehostaa Euroopan
investointipankkiryhmdn koronaviruksen vastaisia toimia.

Padasiallinen sisilto

EVM on ehdottanut euroryhmin puheenjohtajan 16.3.2020 antaman toimeksiannon
mukaisesti kahta eri toimenpidettd, jotka eivit ole toisiaan poissulkevia. Ensimméinen
ehdotus on, ettd kaikki euroalueen jdsenmaat hakisivat tai ilmoittaisivat valmiutensa
hakea EVM:n laajennettuihin ehtoihin perustuvaa luottoa (Enhanced conditioned credit
line, ECCL). Toinen EVM:n ehdotus on, ettd EVM:lle voitaisiin luoda uusi
rahoitustukiviline jdsenmaiden é&killisten likviditeettitarpeiden kattamiseksi. Uusi
likviditeettitukivéline (Rapid Liquidity Instrument, RLI) tarjoaisi euromaille lyhytaikaista
rahoitusta. Molemmat ehdotukset voitaisiin toteuttaa nykyisen EVM-sopimuksen
puitteissa.

Yleistd

EVM on euromaiden perustama omalla pddomalla toimiva kansainvilinen rahoituslaitos.
Sen enimmiaislainanantokyky on 500 mrd. euroa, josta tdlld hetkelld on kdytettavissd 410
mrd. euroa. Suomen osuus EVM:n maksetusta pddomasta on 1,44 mrd. euroa ja
vaadittaessa maksettavasta pddomasta 11,14 mrd. euroa. EVM:n péitoksenteko on
lahtokohtaisesti yksimielistd kaikissa pddomaa ja rahoitustukea koskevissa paatoksissa.
Poikkeuksena on ns. hdtitilamenettely, jolla pédédtds voidaan tehdd 85 %
madrdenemmistolld, mutta sen seurauksena osa maksetusta pddomasta siirretddn
erilliseen vararahastoon, joka voidaan purkaa vain yksimieliselld paatoksella.

EVM-sopimuksen 3 artiklan ja SEUT 136 artiklan mukaan EVM:n tarjoaman
rahoituksen ehtona on aina tiukka ehdollisuus, joka on sovitettu kaytettdvéin
tukivélineeseen. Ohjelman ehdollisuudesta laaditaan yhdessd komission, Euroopan
keskuspankin (EKP) ja EVM:in sekd tukea hakevan euromaan kesken



3(11)
yhteisymmarryspoytikirja, jonka sisdllon tulee heijastella valittua rahoitustukivilinettd ja
tukea hakeneen maan talouden heikkouksien vakavuutta.

EVM:lI4 on ennakollista rahoitustukea tarjoavia vilineitd, joita ei ole toistaiseksi vield
koskaan kiytetty. Ne on tarkoitettu maille, jotka ovat harjoittaneet tervettd tai piddosin
tervettd talouspolititkkaa, mutta joita kohtaa jokin ulkoinen shokki, joka uhkaa niiden
kykya kattaa rahoitustarpeitaan markkinaehtoisella rahoituksella. ~Ennakollista
rahoitustukea ei1 ldhtokohtaisesti ole tarkoitus nostaa, vaan sen tarkoitus on antaa
rauhoittava signaali markkinoille, tukea maan pysymistd markkinaehtoisen rahoituksen
varassa ja pitdd rahoituskustannukset maltillisina. Vilineitd ennakolliseen rahoitustukeen
on kaksi, kevyemmin ehdollisuuden mutta tiukempien ennakkoehtojen PCCL-véline
(Precautionary conditioned credit line) ja ECCL-véline (Enhanced conditioned credit
line) niille maille, jotka eivit tiytd kaikkia PCCL-vilineen ennakkoehtoja. Ennakkoehdot
edellyttivdt mm. vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamista, julkisen velan kestavyytta,
tasapainoista vaihtotasetta ja tervettd pankkisektoria.

Ennakollisille vélineille ei ole mééritelty enimméisméaarda tai laina-aikaa. Ennakollinen
ohjelma myonnetddn ensin 12 kuukaudeksi, jonka jidlkeen sitd voidaan jatkaa kahdesti,
enintdédn 6 kuukautta kerrallaan. ECCL-ohjelman my6ntdminen johtaa automaattisesti
sithen, ettd kyseisen maan julkinen talous asetetaan EU-lainsddddnnén tarkoittamaan
tiukennettuun valvontaan, jossa tehdyistd havainnoista raportoidaan euroryhmélle neljisti
vuodessa. PCCL-ohjelmaa hakeneet asetetaan tiukennettuun valvontaan vain, jos ne
nostavat rahoitustukea. Ennakollisen rahoitustuen hinta on EVM:n varainhankinnan
kustannukset lisdttynd 0,35 % marginaalilla. Tdlld hetkelld EVM:n varainhankinnan
kustannukset ovat noin 0,76 %.

EKP:n péitti vuonna 2012 valtioiden velkakirjojen osto-ohjelmasta (OQutright Monetary
Transactions, OMT). EKP voi OMT-ohjelman puitteissa ostaa vain sellaisten
euromaiden velkakirjoja, joilla on tiukan ja tehokkaan ehdollisuuden siséltivd EVM-
ohjelma kuten ECCL. EKP:n 18.3.2020 ilmoittama uusi 750 mrd. euron PEPP-osto-
ohjelma ei téllaista ehtoa sisélla.

EVM:n esittamdt vaihtoehdot: Ennakollinen rahoitustuki kaikille euromaille

EVM on ehdottanut, ettd kaikki euromaat hakisivat tai yhteiselld ilmoituksella, esim.
euroryhmin tai Eurooppa-neuvoston julkilausuma, ilmoittaisivat valmiutensa hakea
EVM:n ECCL-ohjelmaa. Ehdotusta perustellaan shokin symmetriselld luonteella ja silld,
ettd kaikkien jisenmaiden ilmoitus rahoitustuen hakemisesta antaisi markkinoille vahvan
signaalin yhtendisyydestd. Téalla pyrittdisiin rahoitustuen hakemiseen liittyvén ns.
stigmavaikutuksen lieventdmiseen niiden maiden osalta, jotka aidosti saattavat tarvita
tukea. Ilmeisesti kaikkien jdsenmaiden yhteisen hakemuksen ajatellaan tekevin tuen
hakemisesta helpompaa maille, joille se erityisesti sisdpoliittisesti olisi vaikeaa, kuten
Italia. Italia on ilmoittanut, etti EVM:n rahoitustuen sisdltimi ehdollisuus on sille
mahdoton hyvéksya.

EVM:n ehdotuksessa ECCL-ohjelmiin varattava rahoitustuki vastaisi 2 prosenttia
euroalueen maiden yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta eli noin 240 mrd. euroa.
EVM:n ehdotuksessa laina-ajat olisivat lyhyitd tai keskipitkid, 5—10 vuotta, mutta erdit
maat ovat vaatineet Kreikan EVM-lainoihin (32 vuotta) rinnastettavia keskimaariisid
laina-aikoja. Ehdollisuus olisi kohdennettu vain koronaviruksen vastaisiin toimiin, minka
lisdksi tulee noudattaa vakaus- ja kasvusopimusta sekd eurooppalaisen ohjausjakson
mairdyksii, ottaen kuitenkin huomioon siihen sisiltyvit joustot.
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Ehdotus voitaisiin toteuttaa nykyisen EVM-sopimuksen puitteissa, mutta se vaatisi
muutoksia ennakollisten vélineiden ohjeisiin, joita voidaan muuttaa 80 %
médrdenemmistolld. Saksalla ja Ranskalla on ainoina yli 20 % &aniosuus.

Ennen kuin EKP 18.3.2020 julkisti PEPP-ohjelmansa, EVM:n ehdotuksen keskeinen
hyoty oli, ettd se voisi mahdollistaa valtioiden velkakirjojen ostot EKP:n vuonna 2012
julkistaman OMT-ohjelman aktivoimisen my&td. PEPP-ohjelman my6tid tarve OMT-
ohjelman aktivoimiseen kuitenkin vdheni merkittdvdsti. PEPP ja muut EKP:n osto-
ohjelmat turvaavat toistaiseksi euromaiden varainhankinnan jatkuvuuden, joten EVM:n
rajallisen vapaan kapasiteetin sitominen sellaisille maille, jotka eivét tarvitse EVM-tukea,
heikentédisi EVM:n edellytyksié tarjota rahoitustukea kriisin mahdollisesti pitkittyessa.

Ehdotus kaikkien euromaiden ohjelmasta on ongelmallinen eritoten siitd ndkdkulmasta,
ettd se synnyttdisi markkinoilla huolestuneisuutta my0s niistd maista, joilla ei ole
ongelmia saada rahoitusta. Jos valtioiden varainhankinnassa ei ole hiiriditd, mutta ne
kuitenkin ilmoittavat harkitsevansa rahoitustuen hakemista, on se omiaan ldhettdmain
markkinoille signaalin siitd, ettd tilanne on vakavampi ja ongelmat levinneet laajemmalle
kuin mité julkisten ldhteiden perusteella on mahdollista paitella.

Jos Suomi hakisi ECCL-ohjelmaa, markkinareaktiot olisivat todennikdisesti negatiiviset,
joten Suomen varainhankinnan kustannukset kasvaisivat. Suomen  valtion
joukkovelkakirjat ovat kuuluneet markkinoiden nakokulmasta ns. turvallisiin
sijoituskohteisiin ja ilmoitus rahoitustuen hakemisesta heikentdisi luottamusta niihin
merkittavasti.

EVM:n esittdmdt vaihtoehdot: Uusi rahoitustukiviline dkillisiin likviditeettitarpeisiin

EVM on ehdottanut, ettd sille luotaisiin uusi rahoitustukivéline jasenmaiden &killisten
likviditeettitarpeiden  kattamiseksi. Uusi likviditeettitukivdline (Rapid  Liquidity
Instrument, RLI) tarjoaisi lyhytaikaista rahoitusta, esimerkiksi 3—5 vuoden laina-ajalla.
Kaikkiin EVM:n vilineiden kayttoon liittyvé tiukka ehdollisuus voitaisiin kidytannossa
RLI-vilineen kohdalla toteuttaa muodollisena, ensisijaisesti vain varojen kohdentamisen
rajaamisena. Rahoitus voitaisiin rajata esimerkiksi maakohtaisen maksetun piddoman
méairddn eli noin 80 mrd. euroon. Talloin esimerkiksi Suomen osuus olisi 1,44 mrd.
euroa. Maakohtainen osuus voitaisiin médritelld myods muulla tavoin.

Vastaava viline on kdytdssd Kansainvilisessd valuuttarahastossa IMF:sséd, jossa se on
padosin tarkoitettu kehitysmaille ja kehittyville maille, jotka voivat ajautua dkillisiin
maksutaseongelmiin luonnonkatastrofien tai raaka-aineiden hinnanmuutoksien vuoksi.
Euroalueen maille tdmaéankaltaisen, suuruudeltaan rajatun likviditeettitukivilineen
synnyttima hydty olisi vdhdinen. Euromaat saavat lyhyen aikavélin rahoitusta edullisesti
eivitkd ole kriiseissd menettdneet padsyddn lyhytaikaista rahoitusta tarjoaville
rahamarkkinoille. Markkinat voisivat siten tulkita timéankaltaisen vilineen osoitukseksi
tilanteen hauraudesta. Vilineen kayttd vihentdisi kapasiteettia, joka EVM:Ild olisi
kédytettdvissd pddasialliseen tehtdvddnsd eli rahoitustuen myontdmiseen pidemmén
aikavilin talouspoliittisten sopeutustoimien toteuttamiseksi.

Uuden vilineen luominen edellyttdisi EVM-sopimuksen 19 artiklan mukaista
yksimielistd  péddtoksentekomenettelyd.  Euroalueen maat niyttdvdt alustavien
virkamiestasolla kéytyjen keskustelujen perusteella jakautuvan suhtautumisessaan
ehdotukseen siten, etti jisenmaat, kuten Italia ja Espanja péddosin puoltaisivat ajatusta
uuden vilineen luomisesta ja toisaalta erdidt jdsenmaat (mm. Saksa, Itdvalta) ovat
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ilmoittaneet, ettd uuden vélineen kdyttdonotto olisi hidas prosessi, eivitkd ne myoskddn
née sille tarvetta.

Muut esitykset: ns. koronavelkakirjat

Italian, Espanjan ja Ranskan vetimid yhdeksdn jdsenmaan ryhméi esitti 25.3.2020
Eurooppa-neuvoston puheenjohtajalle eurooppalaisen toimielimen liikkeeseen laskemia
euroalueen jdsenmaiden yhteisid velkakirjoja. Tarkempia esityksid asiasta ei ole tehty,
mutta aiempien, samankaltaisten ehdotusten yhteinen piirre on se, ettd ne olisivat
euromaiden yhteisvastuullisesti takaamia. Saksa, Hollanti ja Itdvalta ovat jo ilmoittaneet
vastustavansa yhteisvastuullisten velkakirjojen kayttdonottoa.

Liikkeeseenlaskut voitaisiin toteuttaa yksinkertaisimmillaan euromaiden tai EU:n
perustamien rahoituslaitosten kautta, kuten EVM:n tai Euroopan Investointipankin (EIP)
likkkeeseen laskemina velkakirjoina. Kerdtyt varat allokoitaisiin sovittujen ehtojen tai
ehdollisten  jakoperusteiden tdyttyessd  sovittuihin  kiyttotarkoituksiin,  kuten
terveysmenoihin tai yritysten maksuvalmiuden tukemiseen. Télloin timénkaltaiset, niin
sanotut koronavelkakirjat olisivat olemassa olevien litkkeeseen laskettujen velkakirjojen
nimedmistd uudelleen, joten ne eivdt eroaisi kdytinndssd muista EVM:n tai EIP:n
velkakirjoista muutoin kuin nostettujen varojen kéyttokohteiden osalta. EVM on myds
esittdnyt, ettd se voisi laskea liikkeeseen koronaviruksen aiheuttamien rahoitustarpeiden
kattamiseen tarkoittamia velkakirjoja ja myyda niitd vastuullisia sijoituskohteita etsiville
sijoittajille koronavirus-velkakirjoina.

Vaikka EVM:n nykyiset liitkkeeseenlaskut ovat tietyssd mielessd yhteisvastuullista
velkaa, sen tuen myoOntdmisen edellytyksend on talouspoliittinen ehdollisuus ja tuen
takaisinmaksaminen. Euroalueen vakausmekanismien myontdmédstd rahoitustuesta
annettu EU-tuomioistuimen ns. Pringle-pdidtds nojautui péddosiltaan siihen, etti EVM:n
tuki on lainaa, joka on tarkoitus maksaa takaisin ja jonka ehdot kannustavat jédsenvaltioita
terveen  talouspolitilkan  harjoittamiseen.  Yhteisvastuu  veloista  edellyttiisi
todenndkoisesti myds Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 125 artiklan eli
taloudellisen  yhteisvastuun  kieltdivdn  mdadrdyksen = muuttamista.  Suomessa
yhteisvastuullisen koronavelkakirjan edellyttimi laajamittainen yhteisvastuu vaatisi
todenndkdisesti perustuslain sddtdmisjarjestyksessa tehtavan paatoksen.

Keskustelua euromaiden liikkeeseen laskemista yhteisvastuullisista ns. eurobondeista
kdytiin vuosina 2011-2012. Koronabondit eri muodoissaan olisivat véhintddn askel
sithen suuntaan. Eurobondeja on usein perusteltu tekemalld vertauksia USA:han. Télloin
huomioon ei kuitenkaan oteta sitd, ettd USA:ssa osavaltioiden vililld ei ole taloudellista
yhteisvastuuta. USA:n keskuspankki ei osta osavaltioiden velkakirjoja rahapoliittisissa
operaatioissaan eikd siten voi altistua osavaltioiden velkakirjojen riskille (toisin kuin
EKP).

Yhteisvastuullisesti taatun euro/koronabondin luottoriskiluokitus méédrdytyisi koko
euroalueen keskimédrdisen takaisinmaksukyvyn perusteella. Kéytdnndssd luokitus
madrdytyisi viime kiddessd Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan maksukyvyn perusteella.
Luottoriskiluokittaja Moody’s on aiemmin arvioinut, ettei euromaiden yhteinen
joukkovelkakirjalaina saisi parasta mahdollista luokitusta. Euro/koronabondeilla otettavat
lainat olisivat siten parhaan luottoriskiluokituksen maille lahtdkohtaisesti kalliimpia kuin
omissa nimissd otetut. Pitkdlld aikavélilli euro/koronabondin kustannus riippuisi
euroalueen yleisestd talouskehityksestd seké harjoitetun talouspolititkan kestdvyydestd ja
uskottavuudesta.
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On perusteltua olettaa, ettdi Suomen valtion omissa nimissd ottaman rahoituksen
kustannus olisi vallitsevassa tilanteessa matalampi kuin yhteisvastuulla toteutetun
rahoituksen kustannus. Jos euro/koronabondit toteutettaisiin siten, ettd velat taattaisiin
omavelkaisella yhteisvastuullisella takauksella (joint and several guarantee), Suomen
kaltaisen pienen maan vastuut kasvaisivat merkittdvasti. Jos Suomi joutuisi maksamaan
muun kuin oman talousarvionsa katteeksi otetun velan takaisin, silld olisi periaatteessa
takautuva saantioikeus velvoitteensa laiminlyoneeltd maalta, joka ei ole kyennyt
vastaamaan sitoumuksistaan.

Euro/koronabondit sisdltdisivdt moraalikadon (moral hazard) riskin, silld korkoerojen
tasaantumisen myo6téd jisenmaiden kannustin kurinalaisen politiikan harjoittamiseksi voisi
vdhentyd tai kadota kokonaan, koska kestdmittomin polititkan kustannukset
kannettaisiin yhteisesti. Yhteistd lainaa ottavilla mailla tulisi tdmén vuoksi olla sekd
oikeudellisesti ettd poliittisesti ennalta madritellyt sitovat periaatteet siitd, kuinka paljon
lainaa otetaan.

EKP:n harjoittama rahapolitiikka (ml. uusi koronaa varten kdyttdonotettu PEPP-ohjelma)
pitdd odotettavasti euromaiden rahoituskustannukset jatkossakin kurissa ja korkoerot
jdsenmaiden vililld verrattain maltillisina. Siten erityistd perustetta yhteisvastuullisille
velkakirjoille ei ole.

Muut esitykset: Euroopan investointipankki

EIP:n pédidjohtaja Hoyer on 23.3.2020 esittdnyt 25mrd. euron yleiseurooppalaisen
takuurahaston perustamista tukemaan ensisijaisesti pk-yrityksid, mutta myos midcap- ja
isompia eurooppalaisia yrityksid koronaviruksen aiheuttamassa rahoituskriisissa.
Vastatakausten myontdminen kansallisille erityisrahoituslaitoksille jo myoOnnettyjen
takausohjelmien tueksi voisi my0ds olla mahdollista esitetyn takuurahaston turvin. My®ds
erityisen hauraassa asemassa olevat innovatiiviset yritykset voisivat olla tuen saajina.
Takuurahasto voisi Hoyerin mukaan merkittdvésti lisdtd EIP-ryhmén toimia
koronaviruksen aiheuttamassa rahoituskriisissd nykyisestd arvioidusta 40 mrd. eurosta
noin 240 mrd. euroon asti.

Takuurahasto voitaisiin pddjohtaja Hoyerin mukaan perustaa nopeasti ensisijaisesti
jasenmaiden myontdmien vastatakausten avulla. Rahasto myontdisi omavelkaisia,
peruttamattomia ja ehdottomia omavelkaisia takauksia EIP-ryhmaille sen myontimien
takuun piirissd olevien transaktioiden aiheuttamien tappioiden varalta. Tdméi merkitsisi
taakan jakamista yhteisvastuullisesti jisenmaiden kesken, kuitenkin rajattuna enintidin
kunkin jisenmaan osuuteen itse rahastossa. Tdmai rahasto-osuus vastaisi todennékoisesti
jdsenmaan osuutta EIP:n pddomasta, joka Suomen osalta on 1,48 %. Rahasto-aloitetta ei
ole vield késitelty EIP:n hallintoelimissa.

Eurooppa-neuvosto on julkilausumassaan 26.3.2020 pyytdnyt valtiovarainministereiti
selvittiméédn viipymattd mahdollisuuksia tehostaa EIP-ryhmén koronavirustoimia kaiken
kaikkiaan.

Muut mahdolliset ehdotukset

Komissio tutkii mahdollisuuksia kayttdd rahoituskehyksen marginaaleja, mm. SEUT 122
artiklan mukaiseen apuun. Rahoituskehyskauden loppupuolella mahdollisuudet tdhidn
ovat kuitenkin rajalliset. Komission odotetaan toimittavan lisdksi ehdotuksia erityisesti
euroalueen ulkopuolisten EU-jdsenmaiden tukemiseksi EU:n rahoitustukivélineitd
hyddyntden. Virallisia esityksid ei toistaiseksi ole tehty.
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EU:lla on nykyisin kédytossddn kaksi pddasiallista vilinettd rahoitustuen myontdmiseen
EU-jdsenmaille: euroalueen ulkopuolisille jdsenvaltioille tarkoitettu maksutaseapu
(neuvoston asetus (EU) N:o 332/2002) ja euroalueen jisenvaltioille suunnattu Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM; neuvoston asetus (EU) N:o 407/2010).
Komissio suorittaa niiden edellyttimin varainhankinnan laskemalla liikkeeseen
markkinoille  velkakirjoja, joiden takauksena kédytetddan EU:n monivuotisiin
rahoituskehyksiin jatettivad litkkumavaraa (tarkkaan ottaen unionin omien varojen
enimmaismadran mukaisten maksuméarirahojen litkkkumavaraa).

Maksutaseavun enimmdisméddrd on rajattu 12 mrd. euroon. Maksutaseapu on
padasiallisesti tarkoitettu tdydentiméddn Kansainvdlisen valuuttarahaston (IMF)
rahoitustukiohjelmaa. Maksutaseapua on maksamatta takaisin vain Latvialla, noin 200
milj. euroa. ERVM:n enimmaislainanantokapasiteetti on 60 mrd. euroa, josta paittyvalla
rahoituskehyskaudella on kéytettidvissd 13,2 mrd. euroa.

EU:n rahoitustukivélineiden kayttd edellyttdd todennettua maksutaseongelmaa.
Ennakollinen rahoitustukiohjelma ei olisi siten mahdollinen. Virallista ehdotusta ndiden
viélineiden kdyttdmiseksi ei ole ainakaan toistaiseksi tehty, mutta yhtend vaihtoehtona on
esitetty vélineiden edellyttdmdn varainhankinnan kasvattamista erillisilla, jisenmaiden
valtiontakauksilla.

Komission puheenjohtaja ilmoitti 28.3.2020 komission ehdottavan muutoksia seuraavista
EU:n monivuotisista rahoituskehyksistd tekemédnsd ehdotukseen koronaviruksen

aitheuttaman kriisin huomioimiseksi.

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/piaitoksentekomenettely

Kisittely Euroopan parlamentissa

Kansallinen valmistelu

Valtiovarainministerid
EU-ministerivaliokunta, kirjallinen menettely 6.4.2020

Eduskuntakisittely
Suuri valiokunta 6.4.2020

Kansallinen lainsdddénto, ml. Ahvenanmaan asema
Asia ei kuulu Ahvenanmaan maakunnan lainsdadantévaltaan.
Suhde perustuslakiin
Perustuslakivaliokunta on EVM:a ja ERVV:td koskevissa lausunnoissaan korostanut, ettd
Euroopan rahoitusvakauden turvaamiseen liittyvid Suomen taloudellisia vastuita tulee
valtiosddntooikeudellisessa arvioinnissa tarkastella kokonaisuutena niistd aiheutuvan

eduskunnan budjettivallan rajoituksen selvittdmiseksi (ks. PeVL 25/2011 vp, s. 3/II ja
PeVL 3/2012 vp, s. 2 /I). Tdhén liittyy my0s kysymys siitd, voidaanko vastuilla
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vaarantaa Suomen valtion mahdollisuudet vastata niistd velvoitteistaan, jotka silld
Suomen perustuslain mukaan on (PeVL 5/2011 vp, s. 4/1II).

Perustuslakivaliokunta on pitdnyt erittdin tirkedna, ettd budjettisuvereniteettia suojataan
mahdollisimman tehokkaasti (PeVL 28/2013 vp, s. 4/II). Valiokunta on myos pitdnyt
eduskunnan budjetti- ja finanssivallan turvaamisen kannalta tirkednd, etti yhteisessa
kriisinratkaisumekanismissa toteutuu kattava ja tdysiméérdinen sijoittajavastuu, jolloin
tarve kriisinratkaisurahaston varojen kayttoon ja julkiseen rahoitukseen minimoidaan (ks.
PeVL 28/2013 vp, s. 4—5 ja PeVL 1/2014 vp, s. 3). Arvioidessaan EVM:n ja sen
tukivélineiden valtiosddntooikeudellisia kysymyksid valiokunta on pitdnyt térkeind
seikkoina Suomen vastuiden kokonaismddrdd, niiden toteutumisen todennikoisyytti,
eduskunnan osallistumista padtoksentekoon ja vaikutuksia valtion mahdollisuuksiin
vastata perustuslain mukaisista velvollisuuksista (ks. PeVL 3/2013 vp, s. 2 ja PeVP
52/2014 vp).

Konkreettisten ehdotusten puuttuessa suhdetta perustuslakiin ei ole mahdollista arvioida
kattavasti. Useisiin keskustelussa esitettyihin aloitteisiin liittyy eduskunnan budjettivallan
kannalta kyseenalaisia elementtejd. Ainakin yhteisvastuullisen koronavelkakirjan
edellyttimi laajamittainen yhteisvastuu vaatisi varsin todennékdisesti perustuslain
sadtdmisjarjestyksessd tehtdvdn pddtoksen. Ei myodskddn ole poissuljettua, ettd
yhteisvastuun laajuus voisi vaarantaa valtion mahdollisuudet vastata perustuslain
mukaisista velvollisuuksistaan, jolloin Suomi ei voisi hyviksyé koronavelkakirjoja.

Taloudelliset vaikutukset
EVM:n ehdotusten taloudelliset vaikutukset

EVM on valtiontaloudellisesti merkittdvd Suomelle. Suomen valtiontalouden
nidkokulmasta EVM:n rahoitustuesta aiheutuvat riskit liittyvdt pddosin EVM:n
vaadittaessa maksettavaan pddomaan ja maksettuun pddomaan. EVM:n tekemiit
ehdotukset on tarkoitus tehdd nykyisti EVM-sopimusta ja EVM:n pddomarakennetta
muuttamatta. Vallitsevan tilanteen poikkeuksellinen laaja-alaisuus voi ilman oikea-
aikaisia tukitoimia johtaa epdvakauden syventymiseen ja kriisin pitenemiseen.

Tarkkoja arvioita rahoitustuen vaikutuksista on téssd vaiheessa mahdoton antaa, koska
rahoitustukipyynt6jd ei ole esitetty. EVM:n ehdotus ennakollisen ECCL-ohjelman
myontdmisestd kaikille jisenmaille yhteensd 240 mrd. euron suuruisena vastaisi Suomen
pddomaosuuden perusteella 4,21 mrd. euron laskennallista osuutta, kun
kokonaismairastd vihennetddn Suomen 4,28 mrd. euron osuus. Laskennallinen osuus
heijastaa mahdollisten tappioiden enimmiisméadrid, jos jisenmaiden saama rahoitustuki
jaisi kokonaan maksamatta takaisin.

Monilla jdsenmailla julkisen velan méédrd ja velkasuhde ovat korkealla tasolla.
Verotulojen lasku ja menojen kasvu tulevat heikentdméédn jisenmaiden velkasuhdetta
nopeasti. Monilla mailla on myds mittavia takaus- ja rahoitusjérjestelyitd, joista voi
syntyd merkittdvid maksuvelvoitteita. Useista jdsenmaista saatujen tietojen mukaan
kokonaistuotanto tulee supistumaan voimakkaasti, tyollisyystilanne heikkenee nopeasti
ja julkisen talouden alijadmat kasvavat merkittdvisti. Namé tekijdt heikentdvit
jasenmaiden kykyd maksaa mahdollista rahoitustukea takaisin.

Taloudellisia vaikutuksia tai lisdvastuita ja -sitoumuksia voisi syntyd tilanteessa, jossa
tukea saanut jisenvaltio, ei maksa sovitusti takaisin saamaansa tukea. Suomi voisi télldin
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joutua maksamaan lisdd pddomaa EVM:lle. EVM:n mahdolliset tappiot katettaisiin
ensiksi vararahastosta ja, jos timéi ei riitd, maksetusta pddomasta. Vararahastossa oli
vuoden 2019 lopussa yhteensd 2,35 mrd. euroa. Jos ndmé yhdessd eivét riitd, tappiot
katetaan vaadittaessa maksettavasta pddomasta. Jos tappioita on katettu maksetusta
pddomasta, voidaan yksinkertaisella enemmistollda pdittdd maksetun pddoman
palauttamisesta aikaisemmalle tasolle. Suomen vastuiden ehdoton enimmaismaird on
EVM-sopimuksen mukaan 12,58 miljardia euroa. EVM:n ja sitd kautta euromaiden riskié
rajaa lisdksi kdytdnnossd se, etti EVM:lla on etuoikeutetun velkojan asema suhteessa
muihin velkojiin heti IMF:n jdlkeen.

Euromaille EVM:n myontdmastd rahoitustuesta ja lainoista aiheutuvia vastuita ja riskejé
rajataan pddasiallisesti vahvalla padomarakenteella, ensisijaisella velkoja-asemalla
(IMF:n jilkeen), tuen mydntdmisen ehtona olevalla velan kestdvyyden edellytykselld
sekd talouspoliittisella ehdollisuudella. Liséksi ohjelman jdlkeiselld valvonnalla pyritdin
varmistamaan rahoitustuen takaisinmaksu. Yksimielisen pdédtdksenteon vaatimuksella
turvataan jasenmaiden budjettisuvereniteettia.

Ennakollisesta rahoitustuesta syntyvid riskeja Suomen vastuiden ndkdkulmasta rajaavat
tdssd tilanteessa ensisijaisesti EVM:n vahva pddomarakenne ja maksetun pddoman suuri
madrd sekd EVM:lle sovittu ensisijaisen velkojan asema IMF:n jidlkeen. Rahoitustukeen
sisdltyvd talouspoliittinen ehdollisuus on ennakollisten vélineiden yhteydessa
todennédkoisesti hyvin vdhdistd etenkin nyt, kun vakaus- ja kasvusopimuksen
poikkeuslauseke on aktivoitu. Riskienhallinnan ndkokulmasta laina-ajat tulisi pitdé
maltillisina. Ennakollisen rahoitustuen hinnoittelu, varainhankinnan kustannukset + 0,35
% korkomarginaali, ei sisdlld tuen nopeaan takaisinmaksuun kannustavia elementteja.
EVM:n varainhankinnan kustannus on tdlld hetkelld 0,76 %, joten ennakollisen
rahoitustuen hinta olisi tdlld hetkelld noin 1,1 %. Useiden haavoittuvien jisenmaiden 10
vuoden velkakirjojen jalkimarkkinakorot ovat tilld hetkelld 1-2 %.

Merkittava riski syntyisi tilanteesta, jossa EVM:n vapaata rahoituskapasiteettia (410 mrd.
euroa) sidottaisiin merkittdvid méarid ennakollisiin ohjelmiin. Kriisin pitkittyminen voisi
johtaa yhden tai useamman suuren rahoitustukiohjelman tarpeeseen, mutta EVM:n
kéytettdvissd oleva kapasiteetti olisi ehtynyt. Tdmé nostaisi EVM:n markkinaehtoisen
rahoituksen hintaa ja johtaisi keskusteluun EVM:n pddoman korottamisesta keskelld
kriisitilannetta. Eurokriisin aikana rahoitustukea maksettiin euromaille yhteensd noin 500
mrd. euroa.

Ennalta varautuvan tuen tehokkaamman hyddyntdmisen voidaan katsoa kuitenkin
rajaavan Suomelle aiheutuvia vastuita ja riskejd verrattuna tilanteeseen, jossa tukea
haetaan mahdollisimman mydhédisessd vaiheessa. Tuen hakeminen kriisin jo
eskaloiduttua kasvattaa tarvittavan tuen mddrdd ja ohjelman pituutta, sijoittajien
menetettyd luottamuksensa maan kykyyn selviytyd ongelmistaan.

Muut asian Kkisittelyyn vaikuttavat tekij:t

Asiakirjat

Kokousasiakirjoja ei ole ollut kdytettavissd muistiota laadittaessa.
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