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Kisittelyvaihe ja jatkokisittelyn aikataulu

Euroryhméa saavutti 9.4.2020 sovun koronavirusepidemian torjunnassa kéytettdvistd
toimista, jotka Eurooppa-neuvosto vahvisti kokouksessaan 23.4.2020. Yksi niistd
toimista oli Euroopan vakausmekanismin (EVM) ennakollisen rahoitustuen ehtojen
mukauttaminen koronavirusepidemian euroalueen jisenmaiden talouksille aiheuttamaan
symmetriseen shokkiin. Mukautukset on tarkoitus saattaa voimaan erilliselli EVM:n
hallintoneuvoston paatoksella.

Eurooppa-neuvosto vahvisti euroryhmén saavuttaman sovun ja kehotti euroryhmédi
viimeisteleméén sovitut toimet 1.6.2020 mennessa.

Euroryhmén on tarkoitus hyvidksyd EVM:n hallintoneuvoston péétdsluonnos
ennakollisen rahoitustuen ehtojen mukauttamisesta videokokouksessaan §8.5.2020.
Euroryhmén odotetaan myds ottavan kantaa komission 6.5. julkaiseman talousennusteen
pohjalta tehtyihin, EVM-sopimuksen 13 artiklan edellyttdmiin jdsenmaakohtaisiin
arvioithin uhasta rahoitusvakaudelle, julkisen velan kestivyydestd ja tulevista
rahoitustarpeista. EVM:n hallintoneuvoston odotetaan hyvidksyvin mukautetut ehdot ja
instituutioiden toimittamat arviot lopullisesti 14.5.2020.

On mahdollista, ettd yksi tai useampi jisenmaa hakee ennakollista rahoitustukea pian
muutoksien toteuttamisen jilkeen.

Suomen kanta

Suomi katsoo, ettd koronaviruksen aiheuttama taloudellinen ja rahoitusmarkkinoiden
epdvakaus on ollut ennakoimaton ja jdasenmaiden talouspolitiikasta riippumaton kriisi.
Kriisin poikkeuksellinen luonne on tarpeellista ottaa huomioon tilanteen hallintaan
tahtddvissd pddtoksissd. Tdssd tilanteessa on markkinareaktioiden ja EU:n yleisen
uskottavuuden kannalta tirkedd 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 tirkednd jdasenmaiden rahoituksen
saatavuuden turvaamista. Suomi on valmis harkitsemaan euroalueen jdsenmaiden
vksimielisesti pddttdimid, vdliaikaisia ja rajattuja yhteisid toimia, jos ne ovat
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vdlttamdttomid  koronaviruksen  torjunnasta  aiheutuvien  julkisen  talouden
rahoitustarpeiden kattamiseksi ja taloudellisen vakauden turvaamiseksi. Suomi ei voi
hyviksyd toimia, jotka vaarantaisivat Suomen budjettisuvereniteetin tai rahoitusaseman.
Poikkeustilanteessakaan ei tulisi kumota maiden omaa vastuuta talouspolitiikkansa
hoidosta eikd lisdtd yhteisvastuullista velkaa.

Suomi  tukee Euroopan vakausmekanismin (EVM) rahoitustuen asianmukaista
ehdollisuutta. Ehdollisuus tulee toteuttaa EVM-sopimuksen edellyttimdlld tavalla,
suhteuttaen se kriisin erityisluonteeseen sekd rahoitustuen mddrddn ja laina-aikoihin.
Laina-aikojen tulisi heijastella tuen luonnetta.

Suomi voi hyviksyd EVM:n ennakollisen rahoitustuen ehtojen mukauttamisen
vdliaikaisesti ja rajatusti. Tuen kdyttoala tulisi rajata eurorvyhmdn jo sopimalla tavalla,
mutta EVM:n  hallintoneuvosto  voi  tarvittaessa laajentaa  kdyttotarkoitusta
tapauskohtaisesti.  Pddtoksissd  tulisi  turvata Suomen mahdollisuus  vaikuttaa
mukautettujen ehtojen voimassaoloajan pituuteen. Rahoitustukea koskevissa pdcdtoksissd
tulisi huomioida EVM:n toimintakyvyn sdilyminen ja sen rahoituskapasiteetin riittdvyys.

Suomi on valmis hyviksymddn mukautettujen ehtojen mukaisen ennakollisen
rahoitustuen myontdmisen, jos euroryhmd voi toimitetun dokumentaation perusteella
todeta, ettd tuen myontimiselle asetetut ennakkoehdot tdyttyvdit ja instituutiot ovat
ennakkoehtojen tdyttymisestd yksimielisid.

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

Padasiallinen sisilto

Euroryhmia saavutti 9.4.2020 yhteisymmarryksen Eurooppa-neuvostolle ehdotettavista
toimenpiteistd koronaviruksen aiheuttaman taloudellisen epidvakauden torjumiseksi.
Eurooppa-neuvosto hyvéksyi euroryhmén ehdottamat toimet kokouksessaan 23.4.2020.

Euroryhmén laatimassa julkilausumassa todetaan, etti EVM:n ennakollisen rahoitustuen
vélineitd mukautetaan koronaviruksen aiheuttaman taloudellisen epédvakauden
torjumiseksi. Julkilausumassa korostetaan, ettd EVM:II4 on kaytdssddn tukivélineitd,
joita voidaan hyodyntdd késilld olevan kriisin torjumiseksi niiden ehtoja mukauttamalla.
Julkilausumassa sovitaan perustettavaksi pandemiakriisin tuki -véline (Pandemic Crisis
Support, PCS), joka perustuu olemassa olevaan EVM:n ennakollisen rahoitustuen
vilineeseen, laajennettuihin ehtoihin perustuvaan luottoon (Erhanced conditions credit
line, ECCL) mukauttamalla sen ehtoja késilli olevan kriisin aiheuttamiin tarpeisiin.
Vilineen sisdltdimét ehdot ovat samat kaikille jdsenmaille.

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.



3(19)

EVM-sopimuksen 3 artiklan ja SEUT 136 artiklan mukaan EVM:n tarjoaman
rahoituksen ehtona on aina tiukka ehdollisuus, joka on sovitettu kaytettdvidn
tukivélineeseen. Ohjelman ehdollisuudesta laaditaan yhdessd komission, Euroopan
keskuspankin  (EKP) ja EVM:n sekd tukea hakevan euromaan kesken
yhteisymmarryspoytékirja, jonka siséllon tulee heijastella valittua rahoitustukivilinettd ja
tukea hakeneen maan talouden heikkouksien vakavuutta.

EVM:ll4 on ennakollista rahoitustukea tarjoavia vélineitd, joita ei ole toistaiseksi vield
koskaan kéytetty. Ne on tarkoitettu maille, jotka ovat harjoittaneet tervettd tai piddosin
tervettd talouspolitiikkaa, mutta joita kohtaa jokin ulkoinen shokki, joka uhkaa niiden
kykyd kattaa rahoitustarpeitaan markkinaehtoisella rahoituksella. Ennakollista
rahoitustukea ei ldhtokohtaisesti ole tarkoitus nostaa, vaan sen tarkoitus on antaa
rauhoittava signaali markkinoille, tukea maan pysymistd markkinaehtoisen rahoituksen
varassa ja pitdd rahoituskustannukset maltillisina.

Vilineitd ennakollisen rahoitustuen tarjoamiseen on EVM-sopimuksessa kaksi,
kevyemmin ehdollisuuden mutta tiukempien ennakkoehtojen = PCCL-viline
(Precautionary conditioned credit line) ja ECCL-viline niille maille, jotka eivit tdyté
kaikkia PCCL-vilineen ennakkoehtoja. Ennakkoehdot edellyttivit mm. vakaus- ja
kasvusopimuksen noudattamista, julkisen velan kestdvyyttd, tasapainoista vaihtotasetta ja
tervettd pankkisektoria.

Ennakollisille vélineille ei ole mééritelty enimméisméérda tai laina-aikaa. Ennakollinen
ohjelma mydnnetddn ensin 12 kuukaudeksi, minké jalkeen sitd voidaan jatkaa kahdesti,
enintddn 6 kuukautta kerrallaan. ECCL-ohjelman myontdminen johtaa automaattisesti
sithen, ettd kyseisen maan julkinen talous asetetaan EU-lainsddddnnon tarkoittamaan
tiukennettuun valvontaan, jossa tehdyistd havainnoista raportoidaan euroryhmaélle 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. Télld hetkelldi EVM:n varainhankinnan
kustannukset ovat noin 0,76 %.

EKP péitti vuonna 2012 valtioiden velkakirjojen osto-ohjelmasta (Outright Monetary
Transactions, OMT). EKP voisi OMT-ohjelman puitteissa ostaa ldhtokohtaisesti
rajoituksetta sellaisten euromaiden velkakirjoja, joilla on tiukan ja tehokkaan
ehdollisuuden sisiltivdi EVM-ohjelma, kuten ECCL. EKP:n 18.3.2020 ilmoittama uusi
750 mrd. euron PEPP-osto-ohjelma ei tillaista ehtoa sisdlld. EKP ei ole ottanut kantaa
sithen, tdyttiisikd vain muodollisen ehdollisuuden sisdltimd PCS-tuki EKP:n OMT-
ohjelmalle asettamaa ehtoa tiukasta ja tehokkaasta ehdollisuudesta.

Rahoitusvakauteen saattaa ldhiaikoina vaikuttaa Saksan perustuslakituomioistuimen
5.5.2020 tekemd pddtds, jonka mukaan sekd Saksan hallitus ettd parlamentti ovat
rikkoneet maan perustuslakia, koska ne eivét ole toteuttaneet toimenpiteitd puuttuakseen
sithen, ettd EKP ei syksylld 2014 péditoksessddn PSPP-osto-ohjelmastaan (Public Sector
Purchase Programme) arvioinut tai antanut perusteluja sille, miten sithen liittyvit toimet
on tulkittavissa suhteellisuusperiaatteen mukaisiksi. Perustuslakituomioistuin katsoo
paitoksessdin kuitenkin, ettei EU-perussopimuksen mukaista keskuspankkirahoituksen
kieltoa olla rikottu. Vaikka perustuslakituomioistuin toteaa nimenomaisesti, ettd sen 5.5.
julkistama péatos ei koske yhtékadn koronapandemiakriisin yhteydessé paitetyistd EU:n
rahoitustukitoimista tai EKP:n p#atoksistd, heijastusvaikutukset ovat todenndkoisid
markkinatoimijoiden pyrkiessé tulkitsemaan paitoksen seurauksia.
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Euroryhmdn 9.4.2020 esittdmdt mukautukset EVM:n ennakolliseen rahoitustukeen

Euroryhma totesi 9.4.2020, etti EVM:n vilineitd mukautetaan koronaviruksen
aiheuttaman epédvakauden torjuntaan sopiviksi. Mukautukset toteutetaan ilman muutoksia
nykyiseen EVM-sopimukseen ja sen asettamiin vaatimuksiin. Euroryhmi ehdotti
tukivélineettd, joka perustuisi olemassa olevaan, ehdoiltaan mukautettuun ECCL-
vilineeseen. Vilineen nimeksi annettaisiin Pandemic Crisis Support -véline (PCS), ja se
olisi kaikkien jdsenmaiden kéytettdvissd samoin ehdoin. Rahoitustuen ainoaksi ehdoksi
sovittiin varojen kohdentaminen COVID 19 -pandemiaan liittyviin terveydenhuollon,
tarjottavan hoidon ja ennaltachkéisemisen suoriin ja epdsuoriin kustannuksiin.

PCS-vilineen  kautta  tarjottava  rahoitustuki  on  ldhtokohtaisesti  rajattu
jasenmaakohtaisesti 2 prosenttiin vuoden 2019 lopun bruttokansantuotteesta. Tama
vastaisi noin 240 mrd. euroa, EVM:n kéytettivissd olevan kapasiteetin ollessa 410 mrd.
euroa. Viline olisi kdytettdvissd COVID 19 -kriisin ajan. Télle ei ole kuitenkaan asetettu
tarkempia kriteereitd. Euroryhmén huhtikuun kokouksessa jasenmaat ilmaisivat my0s
olevansa kriisin jidlkeen edelleen sitoutuneita vahvistamaan talouden perustekijoiti ja
noudattamaan unionin talouspolitiikan koordinaatio- ja valvontakehikkoa.

EVM:n ehdotus ennakollisen rahoitustuen ehtojen mukauttamiseksi euroryhmdn
linjausten mukaisesti

EVM on 29.4.2020 laatinut ehdotuksen ennakollisen rahoitustuen ehtojen
mukauttamiseksi euroryhmin saavuttaman sovun pohjalta. Myds komissio on tehnyt
oman ehdotuksensa.

Yksityiskohtaisempi suunnitelma rahoitustuen kohdentamisesta ehdotetaan
sisillytettiviksi jasenmaakohtaiseen Pandemic Response Plan —suunnitelmaan
(PRP), jonka pohjana toimisivat yleiset suuntaviivat (template) PRP-suunnitelmalle.
Komissio on laatimassaan ehdotuksessa laajentanut rahoitustuen kdytt6d kattamaan myos
mm. kotitalouksien ja yritysten tukemisen sekd yleisemmin julkisten menojen
kasvattamisen ja automaattisten vakauttajien aiheuttamat menolisdykset. Siten komission
ehdotus laventaisi euroryhméssd sovittua tuen kéyttdalaa; euroryhmd rajasi 9.4.2020
varojen kdytdon vain COVID 19 -kriisiin liittyviin terveydenhuollosta, hoidosta ja
ennaltachkdisystd aiheutuviin suoriin ja epdsuoriin kustannuksiin. Komissio on
epavirallisesti perustellut kdyttdalan laajentamista silld, ettd euroryhmin vahvistamalla
tavalla madriteltyjd menoja ei olisi niin runsaasti, ettd niiden kokonaismééra yltdisi 2
prosenttiin  bruttokansantuotteesta, minkd komissio ndyttdisi tulkitsevan tuen
tavoitetasoksi.

Rahoitustuen ehdollisuus on osa vastuisiin liittyvien riskien hallintaa. EVM-sopimuksen
mukaan hallintoneuvosto  hyvéiksyy rahoitustuen ehdollisuuden yksimielisesti.
Ennakollisen rahoitustuen tarkoitus ei ole syrjdyttdd markkinaehtoista rahoitusta, vaan
turvata markkinaehtoisen rahoituksen saantia. EVM:n rahoitustuki on l4htokohtaisesti
markkinaehtoista rahoitusta edullisempaa suurimmalle osalle euromaita.

Ennakollista, ehdoiltaan mukautettua PCS-rahoitustukea voitaisiin ehdotuksen
mukaan hakea vuoden 2022 loppuun asti. Hallintoneuvosto voisi yksimieliselld
paitokselld jatkaa tuen myontdmistd. Tukea voidaan hakea COVID 19 -liittyviin
menoihin, jotka ovat syntyneet helmikuusta 2020 lukien.
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PCS-tuki sisaltiisi ehdotuksen mukaan myos mahdollisuuden
ensimarkkinaostoihin, miki on yksi EKP:n OMT-osto-ohjelman ehdoista.
Rahoitustuki voitaisiin maksaa jdsenmaille kéteissuorituksena tai EVM:n velkakirjoina.
Jdsenmaa voi nostaa kerran kuukaudessa 15 prosenttia sille myonnetystd rahoitustuesta
kéteisend. Lisédnostojen mahdollisuutta rajaa EVM:n likviditeettitilanne. Saatavilla oleva,
jasenmaakohtaisen kuukausirajan ylittdva likviditeetti jaettaisiin pro rata —periaatteella
tukea hakeneiden jisenmaiden kesken.

Keskimiariiseksi rahoitustuen laina-ajaksi EVM on ehdottanut enintiin 10 vuotta.
Ottaen huomioon tuen vidhiisen ehdollisuuden ja tuen kéyttotarkoituksen, 10 vuotta
voidaan katsoa olevan keskimdidrdiseksi laina-ajaksi  pitkd. Kansainvélisen
valuuttarahaston (IMF) tarjoaman rahoitustuen laina-aika on pisimmalldén 10 vuotta, jos
maalla on syvid rakenteellisia ongelmia. Euroopan rahoitusvakausvilineestd (ERVV) ja
EVM:std tihdn mennessd mydnnettyjen lainojen pitkét laina-ajat ovat johtaneet muille
jasenmaille  syntyneisiin  pitkdaikaisiin  vastuisiin  ohjelmamaille = maksetusta
rahoitustuesta, vakausmekanismien pitkdaikaisesti alentuneeseen rahoituskapasiteettiin ja
ohjelmamaille annettuihin heikkoihin kannustimiin maksaa edullista ja pitkilld laina-
ajoilla olevaa rahoitustukea etuajassa takaisin, vaikka niilld olisi sithen maksukykyé.
Tama viadristynyt kannustin ilmenee siitd, ettd vaikka Irlanti ja Portugali maksoivat
etuajassa IMF-lainansa takaisin ja Kreikka on ilmaissut halukkuutensa toimia samoin, on
ndistd maista ainoastaan Portugali maksanut saamaansa ERVV-rahoitustukea takaisin
etuajassa. Tuolloinkin summa oli vain noin 8 % Portugalille myonnetystd ERVV-tuesta.

Lihtokohtaisesti EVM:n tarjoaman PCS-tuen tarkoituksena on lihettia
positiivinen signaali markkinoille, jotta jisenmaiden varainhankinta voisi jatkua
hairiotti.

EVM ehdottaa PCS-tuen kohdalla muutoksia ennakollisen rahoitusavun
hinnoitteluun. Muutokset koskisivat sekd korkomarginaalia ettd etukiteen maksettavaa
palvelumaksua. Tilld hetkelld EVM:n varainhankinnan kustannus on 0,76 %. EVM
ehdottaa PCS-tuen korkomarginaalin alentamista ennakollisen rahoitustuen normaalista
35 peruspisteestd 10 peruspisteeseen, joka vastaa tdysimddrdisen ehdollisuuden
siséltdimin sopeutusohjelman korkomarginaalia. EVM perustelee tdtd koronaviruksen
aitheuttaman shokin erityisluonteella ja siitd seuraavalla moraalikadon puutteella. EVM
ehdottaa my0s etukdteen maksettavan palvelumaksun alentamista 50 peruspisteestd 25
peruspisteeseen, mutta vuotuinen 0,5 peruspisteen palvelumaksu jdisi ennalleen. ECCL-
vilineestd poiketen PCS-tuen etukdteen maksettava palvelumaksu maksettaisiin vain 15
% osuudesta, kun ECCL-vilineen yhteydessd palvelumaksu veloitetaan rahoitustuen
kokonaismairéstd. Palvelumaksun alentamista perustellaan ennakollisen rahoitusavun
lyhyemmistd laina-ajoista johtuvalla suhteellisesti korkeammalla hinnalla verrattuna
EVM:n tavanomaiseen rahoitustukeen. EVM on myds ilmoittanut rahastoivansa PCS-
tuen edellyttimén varainhankinnan erilliseksi jérjestelyksi, varainhankintapooliksi, jonka
varainhankinnan kustannukset vyorytetddn edelleen tukea saavan jisenmaan rahoitustuen
hintaan.

Jos keskimairdinen laina-aika on mahdollisesti 10 vuotta ja lainaehtoihin ei sisdllytetd
talouspoliittista  ehdollisuutta, kannustaa alennettu rahoituksen hinta jasenmaita
korvaamaan markkinaehtoista rahoitusta EVM:n rahoituksella. Tdméa heikentéisi EVM:n
kykyé toteuttaa kriisinhallintatehtdvainsa.

Komissio on ehdottanut, etti PCS-tuen yhteydessi kevennettiisiin rahoitustukeen
liittyvdsd valvontaa. EU-lainsddddannon mukaisesti ECCL-tukea hakenut jasenmaa
asetetaan automaattisesti komission tiukennettuun valvontaan. Valvonnalla pyritddn
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poistamaan taloudellisten vaikeuksien syitd ja varmistamaan saadun rahoitustuen
takaisinmaksu. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen N:o 472/2013/EU
johdanto-osassa todetaan, ettd tukea saavan maan talouden ja julkisen talouden
valvonnan tiukkuus olisi suhteutettava ja sovitettava kohdattujen rahoitusvaikeuksien
vakavuuteen ja siind olisi otettava asianmukaisesti huomioon saadun rahoitustuen luonne.
Jos PCS-tuen laina-ajat pysyvét maltillisina, komission tulkinta on tdssd tapauksessa
perusteltu.

Mukautettujen ehtojen mukaisen rahoitustuen myontdminen

EVM-sopimuksen 13 artiklan mukaan jdsenmaan toimitettua rahoitustukipyynnon,
instituutiot (komissio, EKP, EVM) toimittavat arviot uhasta rahoitusvakaudelle,
jasenmaiden julkisen velan kestdvyydestd ja rahoitustarpeista. Lisdksi laaditaan EVM-
sopimuksen 14 artiklan mukaisesti ennakollisen rahoitustuen ohjeiden edellyttimit arviot
ennakollisen  rahoitustuen  ennakkoehtojen  tdyttymisestd, —mm. vakaus- ja
kasvusopimuksen noudattamisesta, julkisen velan kestdvyydestd, tasapainoista
vaihtotasetta ja tervettd pankkisektoria. Instituutioiden arviot saadaan Suomen
kannanmuodostuksen kannalta mydhddn. Kaikkien ennakkoehtojen ei tarvitse nyt
ehdotetun uuden tukivélineen yhteydesséd tdyttyd, mutta EVM-sopimus edellyttdd, ettd
rahoitusvakauden tulee olla uhattuna (3 artikla).

Arvioihin perustuen EVM:n hallintoneuvosto tekee EVM:n toimitusjohtajan esityksen
pohjalta periaatepddtoksen rahoitustuen myontdmisestd, tukivélineestd ja rahoituksen
ehdoista.

Tamin jdlkeen instituutiot ja tukea hakeva jisenmaa neuvottelevat EVM-sopimuksen 13
artiklan mukaisesti ehdollisuuden sisdltivdn yhteisymmaérryspoytikirjan (Memorandum
of Understanding, MoU). Lisdksi EVM ja jdsenmaa neuvottelevat lainachdot siséltivit
lainasopimuksen. PCS-rahoitustuen yhteydessi MoU on korvattu jdsenmaakohtaisella
PRP-suunnitelmalla rahoitustuen kohdentamisesta.

Instituutioiden arviot euroalueen jdisenmaiden talous- ja rahoitusvakaudesta sekd tuen
ennakkoehtojen tdyttymisestd

EVM-sopimuksen 13 artiklan mukainen menettely rahoitustuen myontdmisestd edellyttda
komission ja EKP:n tekemid arvioita uhasta rahoitusvakaudelle, julkisen velan
kestdvyydesti ja rahoitustarpeista. Uhka rahoitusvakaudelle on ehto tuen myontémiselle.

Lisdksi ennakollisen rahoitustuen myontdminen edellyttdd arvioita ennakollisen
rahoitustuen ohjeiden maédrddmien ennakkoehtojen tdyttymisestd. Ennakollisen
rahoitustuen ennakkoehtojen tdyttymistd arvioitaessa tarkastellaan vakaus- ja
kasvusopimuksen noudattamista, julkisen velan kestdvyyttd, liiallisten alijddmien
menettelyn sitoumusten noudattamista, rahoituksen saamista rahoitusmarkkinoilta
kohtuullisella  korkotasolla, wulkoisen rahoitusaseman kestivyyttd sekd maan
pankkisektorin vakavaraisuutta ja sen muodostamaa uhkaa koko euroalueen
pankkisektorille.

Ehdoiltaan mukautettu ennakollinen PCS-rahoitustuki perustuu olemassa olevaan EVM:n
laajennettuihin ehtoihin perustuvaan luottoon (ECCL). ECCL:n tavoin PCS-rahoitustuen
myOntdminen ei edellyttdisi kaikkien ennakolliselle rahoitustuelle asetettujen
ennakkoehtojen tayttymista.
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Instituutioiden arvion mukaan ehdot PCS-rahoitustuen myontédmiselle tayttyvét kaikkien
euroalueen jasenmaiden kohdalla. Arvioihin tulevasta kehityskulusta liittyy kuitenkin
merkittdvid epdvarmuuksia.

Instituutioiden EVM-sopimuksen 13 artiklan mukaiset arviot
Arvio uhasta rahoitusvakaudelle

Instituutioiden arvion mukaan EVM-sopimuksen 13 artiklan mukainen vaatimus uhasta
rahoitusvakaudelle tdyttyy. Kevitennusteessa arvioidaan euroalueen kokonaistuotannon
supistuvan -7,7 % tidnd vuonna. Toipumisen ennakoidaan alkavan kuluvan vuoden
toisella puoliskolla. Rahoitusmarkkinoilla muutokset osakkeiden ja raaka-aineiden
hinnoissa ovat olleet historiallisen voimakkaita. Valtioiden joukkovelkakirjamarkkinoilla
tapahtui voimakasta liitkehdintdd, likviditeetti heikkeni ja korkoerot kasvoivat, etenkin
ennen EKP:n ilmoituksia mittavista lisédostoista.

Arvio jasenmaiden julkisen velan kestdivyydestd

Instituutioiden arvion mukaan kaikkien jdsenmaiden yleinen taloustilanne on terve ja
jasenmaiden julkinen velka on tarkastellulla 10 vuoden aikavélilld kestavélld pohjalla.
Velkasuhteiden arvioidaan nousevan tdnd vuonna jyrkisti, mutta ldhtevin ensi vuonna
jélleen laskuun. Velan kestdvyyttd tukevat mm. viime vuosina pidentyneet
varainhankinnan maturiteetit ja kiintedt korot. Eurojdrjestelmédn laajamittaiset
velkakirjaostot ja -omistukset vakauttavat myos tilannetta. Velkasuhteiden nopea kasvu
ja epdvarmuus tulevasta taloustilanteen kehityksestd ovat kuitenkin ennusteen
luotettavuutta heikentédvid riskitekijoita.

Arviot rahoitustarpeista

Jasenmaiden rahoitustarpeiden arvioidaan kasvavan tdnd vuonna yhteensd noin 833 mrd.
euroa ja ensi vuonna noin 282 mrd. euroa. Jidsenmaiden rahoitustarpeiden kasvun
suhteutettuna bruttokansantuotteeseen arvioidaan asettuvan tdnid vuonna vaihteluvélille
5,8 — 9,2 %/BKT. Korkein lukema on Kyproksella, alhaisin Irlannilla. Suomen
rahoitustarpeiden kasvuksi arvioidaan 6,0 %/BKT eli 13,5 mrd. euroa.

Instituutioiden arviot PCS-rahoitustuen ennakkoehtojen tdyttymisestd

Yksikddn euromaa ei ole SEUT 126 artiklan tarkoittamassa liiallisen alijddmén
menettelyssd. Yksikddn euromaa ei ole mydskddn Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen N:o 1176/2011/EU 7 artiklan tarkoittamassa liiallisia epétasapainoja
koskevassa menettelyssd. EKP:n arvion mukaan euroalueella ei ole merkkejé
systeemisestd uhasta pankkijirjestelmén vakavaraisuudelle.

Instituutioiden ndkemyksen mukaan jdsenmaiden ulkoinen rahoitusasema on kestdvi,
mutta Kyproksen, Kreikan ja Portugalin ulkoiseen rahoitusasemaan kohdistuu joitain
riskejd. Kyproksen riskit liittyvdt varustamoteollisuuteen, Kreikan julkisen velan
ulkomaiseen omistukseen (rahoitustukilainat) ja Portugalin ulkoisen nettorahoitusaseman
toivottua hitaampaan kohentumiseen tarkastelujaksolla. Kaikki tekijdt huomioiden
ndidenkin maiden ulkoinen rahoitusasema on instituutioiden arvioiden mukaan kestéva.
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Huomioita erdistd jasenmaista

Italian talouden arvioidaan supistuvan -9,5 % tdnd vuonna, mutta elpyvéin +6,5 % ensi
vuonna. Rahoitustarpeiden ennakoidaan kasvavan tdnd vuonna noin 138 mrd. euroa,
mikd on 8,4 %/BKT. Budjettialijidgméksi tdnd vuonna arvioidaan -11,1 %/BKT.
Velkasuhteen arvioidaan heikkenevin tdnd vuonna yli 155 %/BKT tasolle.
Perusskenaarion ja epdsuotuisan skenaarion ero kasvaa merkittdviksi vasta ldhempéna
vuotta 2030, jolloin epdsuotuisassa skenaariossa velkasuhde on edelleen yli 155 %/BKT,
joskin laskevalla uralla. Perusskenaario arvioi velkasuhteen olevan tuolloin hieman yli
140 %/BKT ja hiljalleen laskevalla uralla. Italian velkakirjojen kysynté on instituutioiden
arvion mukaan pysynyt vakaana, korkotaso historiallisen tarkastellen alhaisena ja
korkoero Saksan velkakirjoihin on vakautunut. Velan péddosin kiintedt korot ja
keskiméérdisen laina-ajan kasvaminen ldhes 8 vuoteen ovat véhentdneet velan
jélleenrahoitusriskid.

Espanjan talouden ennakoidaan supistuvan tdnd vuonna -9,4 %, mutta elpyvian ensi
vuonna +7,0 %. Rahoitustarpeiden arvioidaan kasvavan tind vuonna noin 86 mrd. euroa,
mikd on 7,6 %/BKT. Budjettialijidméksi tdnd vuonna arvioidaan -10,1 %/BKT.
Velkasuhteen arvioidaan heikkenevdn 115 %/BKT tasolle ja kéddntyvén laskuun vasta
vuoden 2025 jilkeen. Espanjan velkasuhde on nyt 95 %/BKT ja perusskenaariossa
velkasuhteen arvioidaan olevan edelleen noin 110 %/BKT vuonna 2030. Epdsuotuisassa
skenaariossa velkasuhde olisi vuonna 2030 noin 120 %/BKT. Espanjan kasvun
ennakoidaan olevan vuoden 2021 jilkeen kuitenkin Italiaa vahvempaa (1,4-1,7 % vs. 0,6-
0,7 %).

Ranskan talouden ennakoidaan supistuvan tdnd vuonna -8,2 %, mutta elpyvin ensi
vuonna +7,4 %. Rahoitustarpeiden arvioidaan kasvavan tdnd vuonna noin 167 mrd.
euroa, mikd on 7,5 %/BKT. Budjettialijddmaiksi tdnd vuonna arvioidaan -9,9 %/BKT.
Velkasuhteen arvioidaan heikkenevdn 115 %/BKT tasolle ja kéddntyvéin laskuun vasta
vuoden 2023 jilkeen. Perusskenaariossa velkasuhteen arvioidaan palautuvan nykyiselle,
alle 100 %/BKT tasolle vuonna 2030. Epésuotuisassa skenaariossa velkasuhde olisi
laskusuunnassa, mutta edelleen yli 105 %/BKT vuonna 2030. Ranskan velkakirjojen
korkotaso on kuitenkin alhainen, 10 vuoden maturiteetteihin asti negatiivinen.

Kreikan talouden ennakoidaan supistuvan tdnd vuonna -9,7 %, mutta elpyvin ensi
vuonna +7,9 %. Rahoitustarpeiden arvioidaan kasvavan tdnd vuonna noin 12,6 mrd.
euroa, mikd on 6,9 %/BKT. Budjettialijadmaksi tdnd vuonna arvioidaan -6,4 %/BKT.
Velkasuhteen arvioidaan heikkenevin hetkellisesti ldhes 200 %/BKT tasolle, mutta
kddntyvin nopeaan laskuun jo ensi vuonna. Kreikan bruttorahoitustarpeiden arvioidaan
pysyvédn vakaina, joten perusskenaarion ja epdsuotuisan skenaarion ero (135 vs. 145
%/BKT v. 2030) jai pieneksi. Kreikan velasta suurin osa on rahoitustukilainoja, joiden
laina-ajat ovat pitkia.

Portugalin talouden ennakoidaan supistuvan tind vuonna -6,8 %, mutta elpyvéin ensi
vuonna +5,8 %. Rahoitustarpeiden arvioidaan kasvavan tdnd vuonna noin 12,7 mrd.
euroa, mikd on 6,1 %/BKT. Budjettialijaddamiksi tdnd vuonna arvioidaan -6,5 %/BKT.
Velkasuhteen arvioidaan heikkenevén hetkellisesti 130 %/BKT tasolle, mutta kdantyvén
nopeaan laskuun jo ensi vuonna. Portugalin markkinarahoituksen hinta on historiallisen
alhainen ja keskiméérdiset laina-ajat melko pitkid, noin 8 vuotta. Perusskenaariossa
velkasuhde laskee vuoteen 2030 mennessid alle 100 %/BKT tasolle. Epasuotuisassa
skenaariossa ero perusskenaarioon jda suhteellisen pieneksi, vuonna 2030 velkasuhteen
arvioidaan olevan alle 110 %/BKT.



Kuvaajia euroalueen jasenmaiden taloudellisen aseman kehityksestd

Table 1: Quantification of the fiscal impact of the Covid-19 crisis (based on the revision of the
primary deficit forecast between autumn 2019 and spring 2020 Commission forecast)

Table 3: Budgetary balance (% _of GDP), baseline

In pps. of GDP In EURbIn
2020 2021 2020 2021

BE 6.4 15 283 7.0
DE 7.7 1.8 255.3 63.1
EE 82 <l 2.2 0.9
IE 5.8 3.3 19.3 12.1
EL 6.9 29 126 6.0
ES 7.6 4.4 85.8 53.2
FR 15 1.7 166.7 39.2
IT 6.4 25 138.2 437
cy 9.2 3.8 2.0 0.9
LV 6.7 3.8 19 1.2
LT 6.9 2.6 3.1 1.3
Lu 6.2 1.4 3.8 1.0
MT 7.5 3.2 1.0 0.5
NL 6.7 3.7 52.2 30.4
AT 6.3 21 245 8.9
PT 6.1 1.8 12.7 4.1
Sl 73 2.3 3.4 1.2
SK 71 2.7 6.4 2.6
Fl 6.0 1.9 135 4.4
EA 7.4 2.3 8329 281.7

2019 2020 2021 2026 2030
BE -1.9 -8.9 -4.2 -0.8 -0.1
DE 1.4 -1.0 -1.5 -0.6 -0.5
EE -0.3 -8.3 -3.4 -1.0 -0.6
IE 0.4 -5.6 -2.9 -0.7 -0.5
EL 15 -6.4 -2.1 -0.8 -1.6
ES -2.8 -10.1 -6.7 -3.4 -1.1
FR -3.0 -9.9 -4.0 -0.9 -0.5
IT -1.6 -11.1 -5.6 -2.0 0.1
cy sy -7.0 -1.8 -0.2 0.0
v -0.2 -7.3 -4.5 -1.8 -1.1
LT 0.3 -6.9 -2.7 -1.2 -1.0
Lu 2.2 -4.8 0.1 0.6 0.7
MT 0.5 -6.7 -2.5 -0.3 0.0
NL 1.7 -6.3 -3.5 -0.9 -0.5
AT 0.7 -6.1 -1.9 -0.5 -0.5
PT 0.2 -6.5 -1.8 -0.1 0.1
Sl 0.5 -7.2 -2.1 -0.3 -0.2
SK -1.3 -8.5 -4.2 -1.6 -1.1
Fi -1.1 -7.4 -3.4 -0.9 -0.6

Source: Commission services
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Table 4: Real GDP growth (actual, %), baseline

BE
DE
EE

IE

EL
ES

FR
T
cy
Lv
LT
L
MT
NL
AT
PT
Sl

SK
Fl

14 -71.2 6.7 09 11
0.6 -6.5 59 0.9 0.8
43 -6.9 59 28 24
5.5 -7.9 6.1 24 17
35 -9.7 72 1.0 1.0
20 -9.4 7.0 17 14
13 -8.2 7.4 14 12
0.3 -9.5 6.5 0.6 0.7
3.2 -1.4 6.1 20 'S
2.2 -71.0 6.4 18 2.2
39 -1.9 7.4 20 11
23 -5.4 5.7 2.2 21
44 -5.8 6.0 44 38
18 -6.8 5.0 1.2 0.9
16 -5.5 5.0 14 e
2.2 -6.8 5.8 11 0.8
24 -7.0 6.7 28 21
23 -6.7 6.6 16 2.2
1.0 -6.3 Sl 14 22

Source: Commission services

Graph I: Forecasted change in the government debt-to-GDP ratio,
euro area Member States and other advanced economies

Graph 2

pp.of GDP

Source: Commission services (based on Spring 2020 forecast)
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ECB-CONFIDENTIAL

AT 13.83% 15.05% 16.00% 4 50% 1.13% 6.00% 1.50% 8.00% 2.00%

BE 18.84% 18.87% 21.79% 4.50% 1.16% 6.00% 1.55% 8.00% 2.07%
CY 16.36% 18.08% 19.01% 4 50% 1.75% 6.00% 2.33% 8.00% 310%
DE 15.00% 16.28% 18.72% 4.50% 1.18% 6.00% 1.57% 5.00% 2.10%
EE 28.07% 28.07% 28 07% 4 50% 1.15% 6.00% 1.54% 8.00% 2 05%
ES 12.21% 13.57% 15.57% 4.50% 0.90% 6.00% 1.20% £.00% 1.60%
Fl 17.58% 19.27% 21.46% 4.50% 1.06% 6.00% 1.42% 8.00% 1.88%
FR 14.94% 15.91% 16.47% 4.50% 0.89% 6.00% 1.19% 5.00% 1.59%
GR 16.36% 16.36% 17.41% 4.50% 1.72% 6.00% 2.30% £.00% 3.07%
IE 18.82% 19.61% 21.74% 4.50% 1.51% 6.00% 2.01% 8.00% 2.68%
IT 13.95% 14 97% 17 37% 4 50% 1.06% 6.00% 1.41% 8.00% 1.88%
LT C: C: C] 4.50% C 6.00% C| 8.00% C
Lu 19.33% 15 64% 19.95% 4 50% 0.97% 6.00% 1.29% 8.00% 1.73%
Lv* C C C| 4.50% C 6.00% C| 5.00% C
MT 17.73% 17.73% 20.73% 4 50% 1.65% 6.00% 2 20% 8.00% 2.93%
NL 16.47% 18.74% 23.03% 4.50% 1.02% 6.00% 1.36% 5.00% 1.81%
PT 13.51% 14.46% 16.28% 4.50% 1.37% 6.00% 1.83% 8.00% 2.44%
Sl 18.74% 18.74% 19.43% 4.50% 1.64% 6.00% 2.18% 5.00% 2.91%
SK 14.72% 15.76% 17.45% 4.50% 0.84% 6.00% 1.13% £8.00% 1.50%

Source: COREP reporting data as of Q4 2019, Pillar 2R data as of 30 January 2020 unless stated otherwise (see footnote above).

* To ensure the confidentiality of the data displayed, Member State-level data are only displayed when" 1. There are at least three
institutions in the Member State; and 2. Mo institution represents more than 85% of both the numerator and the denominator of the
ratio, irrespective of the number of institutions per data value_ In this specific case, the sample only contains two Sis. However, as
previously stated, all Sls fulfil their Pillar 1 and Pillar 2 requirements, including those located in Lithuania and Latvia. Please note
that PNB Banka has been excluded from the country-by-country breakdown.

Mote: The table shows weighted-average indicators for significant institutions within the euro area at the highest level of
consolidation

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/piaiatoksentekomenettely

Kisittely Euroopan parlamentissa

Kansallinen valmistelu

Valtiovarainministerio
EU-ministerivaliokunta, kirjallinen menettely 7.-8.5.2020

Eduskuntakaisittely
Suuri valiokunta 8.5.2020

Kansallinen lainsdddénto, ml. Ahvenanmaan asema
Asia ei kuulu Ahvenanmaan maakunnan lainsdddéntovaltaan.
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 wvp, s. 2 /II). Téhdn liittyy my0s kysymys siitd, voidaanko vastuilla

vaarantaa Suomen valtion mahdollisuudet vastata niistd velvoitteistaan, jotka silla
Suomen perustuslain mukaan on (PeVL 5/2011 vp, s. 4/1).
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Perustuslakivaliokunta on pitényt erittdin tdrkeénd, ettd budjettisuvereniteettia suojataan
mahdollisimman tehokkaasti (PeVL 28/2013 vp, s. 4/II). Valiokunta on my0s pitdnyt
eduskunnan budjetti- ja finanssivallan turvaamisen kannalta tirkeénd, ettd yhteisessé
kriisinratkaisumekanismissa toteutuu kattava ja tdysimddrdinen 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 valtiosddntdoikeudellisia kysymyksid valiokunta on pitdnyt tirkeind
seikkoina Suomen vastuiden kokonaismddrdd, niiden toteutumisen todennikdisyyttd,
eduskunnan osallistumista pédétoksentekoon ja vaikutuksia valtion mahdollisuuksiin
vastata perustuslain mukaisista velvollisuuksista (ks. PeVL 3/2013 vp, s. 2 ja PeVP
52/2014 vp).

Mukautettu PCS-viline ei itsessddn vaikuta Suomelle EVM:std tulevien vastuiden
kokonaismadrddn. Viline toteutetaan EVM:n nykyisen lainanantokapasiteetin ja
pddoman puitteissa. Eduskunnan osallistuminen vilineen kéyttod koskevaan
padtoksentekoon méidrdytyy aivan samoin kuin muidenkin EVM:n tukivélineiden
kohdalla. P&détokset tuen myontdmisestd tehddin EVM:n hallintoneuvostossa
yksimielisesti, mikd turvaa eduskunnan vaikutusmahdollisuudet. Kohdassa Taloudelliset
vaikutukset esitetyn perusteella ei vélineen voida katsoa myOskdén vaarantavan Suomen
valtion mahdollisuuksia vastata perustuslain mukaisista velvollisuuksista.

Taloudelliset vaikutukset

EVM on valtiontaloudellisesti merkittivd Suomelle. Suomen valtiontalouden
nidkokulmasta EVM:n rahoitustuesta aiheutuvat riskit liittyvdt pddosin EVM:n
vaadittaessa maksettavaan pddomaan ja maksettuun pddomaan. EVM:n tekemdt
ehdotukset on tarkoitus tehdd nykyistdi 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
myOntamisestd kaikille jisenmaille yhteensd 240 mrd. euron suuruisena vastaisi Suomen
pddomaosuuden perusteella 4,21 mrd. euron laskennallista osuutta, kun
kokonaismadrastd vdhennetddn Suomen 4,28 mrd. euron osuus. Laskennallinen osuus
heijastaa mahdollisten tappioiden enimmaiismadrdd, jos jdsenmaiden saama rahoitustuki
jaisi kokonaan maksamatta takaisin.

Jasenmaakohtaisen osuuden rajaaminen ldhtokohtaisesti 2 %/BKT:std rajaa suurten
jasenmaiden maakohtaiset osuudet hallittavalle tasolle. Suurin, eli Saksan osuus
rahoituksesta, olisi noin 68,7 mrd. euroa, Italian noin 35,7 mrd. euroa ja Espanjan osuus
noin 24,9 mrd. euroa. Kreikalle maksettiin rahoitustukea vuosina 2010-2018 yhteensa
256,6 mrd. euroa. Oletettavasti vain osa euromaista hakee tai nostaa PCS-tukea.
Kokonaisuutena tarkastellen PCS-rahoitustuen myontdmisen ei voida katsoa aiheuttavan
sellaisia vastuita, jotka voisivat vaarantaa Suomen valtion Kkyvyn suoriutua
velvoitteistaan.

Monilla jasenmailla julkisen velan mééara ja velkasuhde ovat kuitenkin korkealla tasolla.
Verotulojen lasku ja menojen kasvu tulevat heikentdméén 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
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ja julkisen talouden alijadamat kasvavat merkittdvéisti. Namé tekijdt heikentdvét
jasenmaiden kykyd maksaa mahdollista rahoitustukea takaisin.

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

Euromaille EVM:n myontdmastd rahoitustuesta ja lainoista aiheutuvia vastuita ja riskeja
rajataan pddasiallisesti vahvalla pddomarakenteella, ensisijaisella velkoja-asemalla
(IMF:n jélkeen), tuen myontdmisen ehtona olevalla velan kestivyyden edellytykselld
sekd talouspoliittisella ehdollisuudella. Lisdksi ohjelman jélkeiselld valvonnalla pyritdin
varmistamaan rahoitustuen takaisinmaksu. Myos yksimielinen paidtoksenteko turvaa
Suomen budjettisuvereniteettia.

Ennakollisesta PCS-rahoitustuesta syntyvid riskeja Suomen vastuiden ndkdkulmasta
rajaa  lisdksi  ldhtOkohtaisesti 2  prosenttiin  bruttokansantuotteesta  rajattu
jasenmaakohtainen rahoitustuen madrd. Téten yksittdisen jdsenmaan osuus EVM:n
kapasiteetista ei nouse kriittiseksi. Rahoitustukeen normaalisti sisdltyva talouspoliittinen
ehdollisuus ei kuitenkaan PCS-rahoitustuen yhteydessd suojaa takaisinmaksuun
kohdistuvilta riskeiltd. Talouspoliittinen ehdollisuus on ennakollisten tukivilineiden
yhteydessd ldhtokohtaisestikin ~ vdhiistd, etenkin vakaus- ja kasvusopimuksen
poikkeuslausekkeen aktivoimisen jilkeen.

PCS-rahoitustuesta aiheutuvien riskien ja vastuiden rajaamisessa myos laina-aikojen
pituus ja jisenmaakohtaisten osuuksien rajaaminen ovat tdrkeitd elementtejd. Ehdotettu
PCS-rahoitustuen hinnoittelu, varainhankinnan kustannukset lisdattynd 0,10 %
korkomarginaalilla, ei sisdlld tuen nopeaan takaisinmaksuun kannustavia elementteja.
EVM:n varainhankinnan kustannus on tilld hetkelld 0,76 %, joten ennakollisen
rahoitustuen hinta ilman palvelumaksuja olisi tdlld hetkelld noin 0,86 %. Jos
keskimadrdinen laina-aika olisi ehdotettu 10 vuotta, se vastaisi tdlld hetkelld Espanjan ja
Portugalin markkinaehtoisen rahoituksen hintaa. Italian 10-vuotisten velkakirjojen
jalkimarkkinakorot ovat téll4 hetkelld noin 1,8 % ja Kreikan noin 2,2 %.

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

Ennakollisen rahoitustuen tirkein tavoite on kuitenkin tyypillisesti ldhettdd markkinoiden
luottamusta vahvistava signaali, joka mahdollistaa maan varainhankinnan kustannusten
pysymisen  maltillisina. ~ PCS-rahoitustukeen  ehdotettu =~ maan  velkakirjojen
ensimarkkinaostojen mahdollisuus sisdltdd paitsi mahdollisuuden tukea velkakirjojen
emissioita, my0s todenndkdisesti ~mahdollistaisi EKP:n  OMT-osto-ohjelman
aktivoimisen. EKP:n jo kéynnistimidn PEPP-osto-ohjelman lisdksi OMT-ostojen
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mahdollisuus todenndkdisesti rauhoittaa haavoittuvien maiden velkakirjoihin kohdistuvia
markkinareaktioita.

Suurista euromaista, joihin koronaviruksen aiheuttama taloudellinen epédvakaus on
vaikuttanut merkittavasti, on Italian korkoero Saksaan kasvanut voimakkaimmin. Italian
korkotaso oli kuitenkin vuonna 2018 korkeammalla tasolla kuin nyt. Kokonaisuutena
tarkasteltuna Italian korkotaso on edelleen alhainen ja maa on kyennyt suorittamaan
onnistuneita joukkovelkakirjojen litkkeeseenlaskuja, joissa kysyntéd on ollut kohtuullista.
Myo6s Espanjan velkakirjojen korkotaso on pysynyt alhaisena. Kreikan kasvanut
korkoero Saksaan on piddosin seurausta maan edelleen heikosta maineesta. Kreikan
julkinen talous on kuitenkin selkeésti vahvistunut. Kreikan jilleenrahoitustarpeet ovat
myds ldhivuosina maltilliset. Kriisin pitkittyminen voi kuitenkin johtaa pankkien
mahdollisiin pddomitustarpeisiin eri maissa ja taloustilanteen heikentymiseen etenkin
niissd valtioissa, joiden talous on erityisen riippuvainen turismista.

Merkittava riski euroalueen vakaudelle voisi syntyd tilanteesta, jossa EVM:n vapaata
rahoituskapasiteettia (410 mrd. euroa) sidottaisiin merkittdvid méérid ennakollisiin
ohjelmiin. Kriisin  pitkittyminen voi johtaa yhden tai useamman suuren
rahoitustukiohjelman tarpeeseen, mutta jos EVM:n kiytettdvissd oleva kapasiteetti olisi
talloin ehtynyt, voisi EVM:n markkinaehtoisen rahoituksen hinta nousta. Tuloksena
saattaisi olla neuvottelut EVM:n pddoman korottamisesta keskelld kriisitilannetta.
Eurokriisin aikana rahoitustukea maksettiin euromaille yhteensd noin 500 mrd. euroa.

Koronaviruksen aiheuttamien taloudellisten vaikutusten lieventdmiseen EU:ssa on
kuitenkin jo sovittu useita muita erilaisia tukimuotoja (EU-budjetin eri tukivélineet,
Euroopan investointipankin takuurahasto sekd parhaillaan neuvoteltava SURE-asetus).
Lisdksi on ehdotettu elpymisrahaston perustamista jdsenmaiden talouskasvun
kdynnistimiseksi. Tdten EVM:d4n kohdentuu vdhemmin painetta ja markkinoiden
odotuksia kuin aiemmin.

Suomen vastuut euroalueen vakaudenhallinnasta

Suomen valtio on EU:n ja euroalueen jésenvaltiona osallistunut EU:n ja euroalueen
talous- ja rahoitusvakautta tukeviin toimiin eri jirjestelyjen kautta vuosina 2008-2018.
Jarjestelyt on toteutettu osana yhteisesti sovittuja talouden sopeutusohjelmia, joihin
liittyy rahoitustukea eri muodoissa. Ohjelmiin ovat osallistuneet eri instituutiot ja valtiot
riippuen ongelmien luonteesta ja ohjelmien tavoitteesta. Rahoitustuki on myonnetty sité
varten perustettujen instituutioiden kautta tai valtioiden kahdenvélisind lainoina. Talla
hetkelld ei ole endd aktiivisia rahoitustukiohjelmia, kun Kreikan kolmas ohjelma loppui
elokuussa 2018. Kaikki entiset ohjelmamaat ovat siirtyneet ohjelman jilkeiseen
valvontaan. Kreikka on tiukennetussa ohjelman jélkeisessd valvonnassa, sen syvemmisté
rakenteellisista ongelmista johtuen.

Vuonna 2010 alkaneen euroalueen talous- ja rahoituskriisin seurauksena on perustettu
Euroopan unionin ERVM, seké euromaiden perustamat Euroopan rahoitusvakausviline
(ERVV) ja EVM. ERVV ei voi myontdd uutta rahoitustukea. Mahdolliset uudet
rahoitustukiohjelmat toteutetaan EVM:n kautta.

EVM:n pddoma koostuu maksetusta pddomasta sekd vaadittaessa maksettavasta
pddomasta. Suomen osuus EVM:n pddomasta on 1,78 %. EVM:n maksettu pddoma on
80,55 miljardia euroa, josta Suomen osuus on 1,44 miljardia euroa. EVM:n vaadittaessa
maksettava pddoma on 624,3 miljardia euroa, josta Suomen osuus on 11,14 miljardia
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euroa. EVM:n kokonaispddoma on siten yhteensd 704,8 miljardia euroa, josta Suomen
osuus on yhteensd 12,58 miljardia euroa.

Euroalueen kriisin aikana maksettua rahoitustukea viiden eri euromaan ohjelmista on
maksamatta maaliskuun 2019 lopulla takaisin vield noin 368,6 miljardia euroa. Suo-men
laskennalliset vastuut ohjelmissa maksetuista rahoitustukilainoista ovat yhteensd noin
6,73 miljardia euroa. Luku kuvastaa arviota siitd enimmdistappioiden miérdstd, joka
kohdistuu Suomen antamiin pddomavastuisiin, takauksiin, valtiontakuisiin ja
kahdenvilisiin lainoihin. EVM:n enimmaislainanantokyky on 500 miljardia euroa, josta
oli maaliskuun 2019 lopussa kidytossd 89,9 miljardia euroa. EVM:n maksamasta
rahoitustuesta on maksamatta takaisin Espanjan ohjelmasta 23,7 miljardia euroa,
Kyproksen ohjelmasta 6,3 miljardia euroa ja Kreikan ohjelmasta 59,9 miljardia euroa.
Suomen laskennallinen osuus kéytetysté lainakapasiteetista on noin 1,6 miljardia euroa.

Espanja on maksanut maaliskuun 2020 loppuun mennessd takaisin yhteensd 17,6
miljardia euroa saamastaan 41,3 miljardin euron rahoitustuesta. Espanjalle EVM:sta
maksetusta rahoitustuesta Suomelle syntyvid vastuita rajaa vakuusjdrjestely, jonka
markkina-arvo huhtikuun 2020 lopussa oli noin 292,7 miljoonaa euroa. Espanjalle
maksetun rahoitustuen osalta EVM:lla ei ole ensisijaisen velkojan asemaa, koska
Espanjan ohjelma aloitettiin ERVV:std ja siirrettiin kesken ohjelman maksettavaksi
EVM:sta, kun se perustettiin.

ERVV on euromaiden Luxemburgiin perustama osakeyhtid, joka toimi euroalueen
viliaikaisena kriisinhallintavdlineeni EVM:n toiminnan kédynnistdimiseen asti. EVM-
sopimuksen muutokset eivit koske ERVV:td. Euromaiden antamat takaukset kohdistuvat
ERVV:n varainhankintaan rahoitus-markkinoilta ja sen kykyyn suoriutua ulkoisista
maksuvelvoitteistaan, eivit rahoitustukiohjelmissa annettuihin lainoihin. Suomen osuus
ERVV:n takauksista on 1,93 %.

ERVV:n helmikuussa 2012 hyvéksytyn varainhankintaohjelman 241 miljardin euron
enimmadismiérdstd oli joulukuun 2019 lopussa kéytossd noin 201,0 miljardia euroa
Kreikan, Irlannin ja Portugalin tukiohjelmien rahoitusta varten. Nettokorot mukaan
lukien taattava summa on noin 227,6 miljardia euroa. Suomen osuus pddomasta ja
nettokoroista oli noin 4,39 miljardia euroa ja ylitakauksineen noin 7,00 miljardia euroa.
Suomen laskennallinen osuus ERVV:n maksetusta rahoitustuesta on 3,33 miljardia euroa
ja Kreikan ERVV-lainan pddomitetuista koroista arviolta 0,15 miljardia euroa, eli
yhteensd 3,48 miljardia euroa. Laskennallinen osuus kuvastaa karkeasti sité
enimmadistappion suuruutta, minkd Suomi voisi antamansa takauksen perusteella joutua
maksamaan.

Suomi on osana Kreikan toista rahoitustukiohjelmaa solminut kreikkalaisten pankkien
kanssa vakuusjérjestelyn, joka turvaa Suomen valtion saamisia ERVV-lainojen osalta.
Vakuusjérjestely kattaa Kreikan ERVV:Itd saaman lainan pddoman, ei Kreikalle lainasta
maksettavaksi kertyvid korkoja. Vakuusjérjestelystd saadaan korvaus toteutuneista
todellisista tappioista Kreikasta johtuvasta syystd, ei laskennallisista arvonalennuksista
tai takausméérdn kasvamisesta. Kreikka-vakuuden markkina-arvo oli huhtikuun 2020
lopussa noin 910,7 miljoonaa euroa.

Joulukuun 2019 lopussa Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) myontdméé rahoitus-
tukea euromaille oli maksamatta takaisin 6,4 miljardia euroa, jonka takaavat IMF:n
kaikki 189 jasenmaata. Suomen kéytdssé oleva takuuvastuu kaikesta IMF:n myOntamasté
rahoitustuesta oli vuoden 2019 lopussa 0,57 miljardia euroa.
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Keskeiset erot IMF:n ja EVM:n vililld liittyvdt huomattaviin eroihin maakohtaisissa
vastuissa ja rahoituksen ehdoissa. IMF:n maksaman rahoitustuen synnyttimét vastuut
ovat Suomen valtiontalouden nékdkulmasta rajattuja ja riskit merkittavésti vdhdisempia.
Verrattuna IMF:n kautta tuleviin riskeihin ja vastuisiin, euromaiden maksaman
rahoitustuen takaisinmaksuun kohdistuvia riskejd ja vastuita kasvattavat poikkeuksellisen
suuri ohjelmakohtainen rahoitustuki, kahdenvélisten lainojen ja ERVV-lainojen
ensisijaisen velkoja-aseman puuttuminen, EVM:n saatavien toissijaisuus suhteessa
IMF:n saataviin, tukea antavien ja saavien maiden talouksien yhteenkietoutuneisuus seka
tukea antaville maille syntyvit merkittdvét takaus- ja pddomavastuut.

EVM:n laskelmien mukaan ERVV- tai EVM-rahoitustukea saaneet maat sééstivét
vuonna 2018 velanhoitokustannuksissaan yhteensd 17,3 miljardia euroa edullisen
rahoitustuen vuoksi. Merkittdvit erot rahoituksen hinnassa ja laina-aikojen pituudessa
ovat johtaneet pitkdaikaisiin vastuisiin muille euromaille, koska tukea saaneilla mailla ei
ole taloudellista kannustinta maksaa merkittavésti markkinaehtoista rahoitusta halvempaa
rahoitustukea takaisin etuajassa.

Pitkdt laina-ajat ja edullinen hinnoittelu véhentdvit takaisinmaksuun kohdistuvaa
kokonaisriskid, mutta aiheuttavat muille euromaille pitkdaikaisia takaus- ja
pddomavastuita. EVM:n rahoitustuen laina-ajat ulottuvat aina vuoteen 2060 asti.

Euroopan keskuspankkijdrjestelmdn kautta tulevat vastuut

Eurojérjestelmédn (EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit) rahapoliittiset operaatiot
toteutetaan hajautetusti. Rahapoliittisissa operaatioissa on ldhtokohtana, ettd riskit ja
tuotot jaetaan yhteisesti, jolloin kunkin maan osuus méérdytyy sen pddoma-avaimen
mukaisesti. Ensimmdisen ja toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman seki julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelman valtionlainaosuuden riskit kantaa kuitenkin
kukin keskuspankki itse. Suomen Pankin pddoma-avain on 1,8254%.

Perinteisten rahapolititkan lainaoperaatioiden lisdksi eurojédrjestelmélld on laajennettu
omaisuuserien osto-ohjelma, jonka netto-ostot vuoden 2020 loppuun asti ovat noin 240
mrd. euroa. Ohjelma koostuu julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta,
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelmasta, katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmasta ja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta.

EKP:n neuvosto ilmoitti 12.3.2020 yhteensd 120 mrd. euron velkakirjojen lisdostoista
koronaviruksen aiheuttamien vaikutuksien torjumiseksi. EKP ilmoitti 18.3.2020 uudesta
750 mrd. euron PEPP-osto-ohjelmasta (Pandemic Emergency Purchase Programme)
koronaviruksen vaikutusten hallitsemiseksi. EKP:n PEPP-ohjelman ehdot mahdollistavat
sekd julkisen ettd yksityisen sektorin velkakirjojen ostamisen joustavin ehdoin. Ostot
toteutetaan ldahtokohtaisesti pddoma-avaimen suhteessa, mutta niitd voidaan kohdentaa
joustavasti tarpeen mukaan. Suomen Pankki on mukana osto-ohjelmien toteuttamisessa.

Suomen Pankin tekemien ostojen méarit kiyvét ilmi sen taseesta. Eurojdrjestelmalld oli
rahapoliittisista syistd hallussa pidettyjd arvopapereita helmikuun 2020 lopussa 47,16
miljardia euroa. Tistd valtionvelkakirjojen osto-ohjelman osuus oli 29,32 miljardia
euroa. Lisdksi Suomen Pankki ilmoitti aloittavansa 1 mrd. euron suomalaisten yritysten
yritystodistusten ostot. Lisdksi EKP tarjoaa pankeille rahoitusta yhteensd 3 000
miljardilla eurolla.

Rahapolititkan toteuttaminen sekd rahoitusjirjestelmin vakauden ja toimivuuden
turvaaminen ovat keskuspankin ydintehtdvid, joista voi aiheutua tappioita. Suomen
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Pankin mukaan riskeihin varaudutaan riskienhallinnalla ja huolehtimalla taseen
vahvuudesta eli ylldpitimélla varauksia ja pddomia sekd védhentdmilld tarvittaessa
rahoitusvarallisuuden riskejd. Suomen Pankki on lisénnyt omia pddomiaan ja
varauksiaan. Helmikuun lopussa Suomen Pankin laajan oman pdfioman méédrd oli
yhteensd noin 10 miljardia euroa. Téstd kanta- ja vararahaston osuus oli 2,7 miljardia
euroa, varausten osuus (ilman eldkevarausta) 4,0 miljardia euroa ja arvonmuutostilien
osuus 3,3 miljardia euroa. Suomen Pankin vuosikertomuksen mukaan varaukset ja
péddoma riittdvét kattamaan keskuspankkitoiminnan tunnistetut riskit.

Edelld mainittujen riskien lisdksi Suomen Pankilla on eurojirjestelmén osana TAR-
GET2-maksujirjestelméé koskevia saatavia eurojirjestelmén sisdlld. TARGET2 (7rans-
European Automated Realtime Gross settlement Express Transfer system) on
eurojdrjestelmén omistama ja operoima maksujirjestelmé, jossa suuret euromairaiset
maksut suoritetaan reaaliaikaisesti ja bruttomadrdisind. TARGET2-jirjestelmén kautta
toteutetaan myos eurojirjestelmén rahapolitiikan operaatiot. Liike-pankit sekd keskeiset
maksu- ja selvitysjirjestelmédt siirtdvdat katteensa sitd kayttden. Suomen Pankin
TARGET2-jdrjestelmdin ja kirjeenvaihtajapankkitileihin  liittyvdt nettomaéraiset
saamiset olivat helmikuun lopussa yhteensd 79,9 miljardia euroa. Kyseessid on saaminen
EKP:1td. TARGET2-saamisten kasvu liittyy rahapoliittiseen elvytykseen, mikd on
kasvattanut euroalueen pankkijirjestelmin likviditeettid sekd liikepankkien talletuksia
kansallisissa  keskuspankeissa ja ndin myds Suomen Pankissa. TARGET2-
maksujarjestelmédn liittyvit eurojirjestelmén sisdiset saamiset muodostaisivat riskin
Suomen Pankille vain siind tapauksessa, ettd EKP olisi maksukyvyton.

Saksan perustuslakituomioistuin on 5.5.2020 antamassaan lausunnossa todennut, ettd
EKP:n vuonna 2015 aloittamat julkisen sektorin velkakirjojen PSPP-ostot (Public Sector
Purchase Programme) olisivat erdiltd osin EU-lainsddddnndn vastaisia. Tamén
mahdollisia vaikutuksia euroalueen vakaudenhallintaan kokonaisuuteen tulee arvioida
erikseen.

Euroalueella rahapolitiikka kuuluu EKP:n itsendiseen ja yksinomaiseen toimivaltaan.
EKP:n neuvoston paittdmait rahapoliittiset toimenpiteet ovat tukeneet talouskasvua ja
vakauttaneet euroalueen rahoitusjdrjestelmdd ja siten vidhentdneet osaltaan tarvetta
esimerkiksi EVM:n kéytolle. Suomen Pankki raportoi itsendisesti tarkemmin vastuistaan
jariskeistdadn eduskunnalle.

Muut asian Kkisittelyyn vaikuttavat tekij:t

Asiakirjat

Proposal from the Managing Director for financial assistance
in the form of a Pandemic Crisis Support

Standard template for the Pandemic Crisis Support ECCL
The Pandemic Crisis Support pricing

Pandemic Crisis Support Draft Template for the Response Plan pursuant to Articles 13(3)
and 14(2) ESM Treaty

Term sheet: ESM Pandemic Crisis Support



ESM BoG - Resolution Endorsement

Pandemic Crisis Support — Eligibility assessment liitteineen

Laatijan ja muiden kisittelijoiden yhteystiedot

VM/KVR, finanssineuvos Jouni Sinivuori, p. 02955 30463
VM/KVR, finanssineuvos Minna Aaltonen, p. 02955 30325
VM/KVR, lainsddddntoneuvos Seppo Tanninen, p. 02955 30224
VM/KVR, erityisasiantuntija Matias Partanen, p. 02955 30229

sdhkoposti muotoa etunimi.sukunimi@vm.fi

EUTORI-tunnus
EU/2020/0087

Liitteet

Viite

18(19)



19(19)

Asiasanat
Hoitaa

Tiedoksi




