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Kisittelyvaihe ja jatkokisittelyn aikataulu

Eduskunnan tarkastusvaliokunta on lausunnoissaan valtiovarainvaliokunnalle (TrVL
5/2012 vp — HE 34/2012 vp) ja suurelle valiokunnalle (TrVL 2/2012 vp — E 1/2012 vp)
kidsitellyt ~mm.  Euroopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) ja  Euroopan
vakausmekanismin (EVM) vuosikertomusten ja tilinpditosten késittelyd eduskunnassa.
Eduskunnan tarkastusvaliokunta on mietinndssddn (TrVM 2/2013 vp) pitidnyt
tarpeellisena, ettd eduskunta saa kasiteltdvikseen EVM:n vuosikertomuksen sekd EVM:n
tilintarkastuslautakunnan ~ vuotuisen kertomuksen mahdollisimman pian niiden
julkistamisen jilkeen. Valiokunta on pitdnyt tarpeellisena vastaavan menettelyn
soveltamista myos ERVV:n osalta.

EVM:n hallintoneuvoston vuosikokous hyviksyi 11.6.2020 EVM:n vuosikertomuksen
tilinpddtoksineen varainhoitovuodelta 2019. Lisdksi ERVV:n yhtiokokous hyvéksyi
24.6.2020 ERVV:n tilinpédétoksen, johdon kertomuksen ja tilintarkastajan kertomuksen
varainhoitovuodelta 2019.

Suomen kanta

Suomella ei ole huomautettavaa EVM:n vuosikertomuksen osalta. Asiakirja on laadittu
ammattimaisesti ja sen sisdltimi tilinpddtés EVM-sopimuksen ja EU-lainsddddnnon
mukaisesti. Lisdksi sekd ulkoiset tilintarkastajat ettd EVM:n tilintarkastuslautakunta
arvioivat EVM:n tilinpditoksen olevan todenmukainen. Vastaavasti myoskddan ERVV:n
vuosikertomuksen osalta ei Suomella ole huomautettavaa.

Paiasiallinen sisalto

Yleinen taloustilanne

Euroalueen talous hidastui vuoden 2019 aikana ja ulkoisista syistd johtuen kasvu oli
hitainta sitten vuoden 2014. Euroalueen BKT:n kasvu oli 1,2 %, kun vuonna 2018 se oli
1,9 %. Kasvun hidastuminen johtui pitkdlti Yhdysvaltojen ja Kiinan vélisen
kauppakonfliktin ja Brexit -neuvottelujen pitkittymisen luomasta maailmanlaajuisesta
epdvarmuudesta, jonka vaikutus nidkyi maailmanlaajuisesti kasvussa ja viennissa. Lisdksi
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tuotanto- ja autoteollisuudensektorin kehitys vdhensi euroalueen taloudellista toimintaa.
Vastapainona euroalueen kotimainen kysyntd pysyi vakaana ja sitd tukivat suotuisa
rahoitustilanne, matala inflaatio ja dynaamiset tyOmarkkinat. Euroalueen inflaation
keskiarvo vuodelle 2019 oli 1,2 % eli alle viiden vuoden keskiarvon 1,6%.

Euroalueen suurimpien talouksien kehitys poikkesi toisistaan. Saksan talouden kasvu oli
hitaampaa johtuen sen vientivetoisuudesta ja tuotantopainotteisuudesta. Sen sijaan
Ranskan ja Espanjan taloudet sietivit tilanteen kestivdammin ja kokivat pienemméin
hidastumisen.

Heikentyvit tiedot taloudellisesta datasta sekd Yhdysvaltain ja Kiinan vilinen tilanne
aitheuttivat maailmanlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla hermostuneisuutta vuoden 2019
ensimmadisen puoliskon ajan mutta elokuusta eteenpdin tunnelma markkinoilla helpottui.
Yhdysvaltain keskuspankin ja EKP:n toimet rahapolititkan keventdmiseksi rauhoittivat
markkinoita samoin kuin loppuvuoden merkit kauppasuhteiden paranemisesta. EU
valtioiden velkakirjojen korkotasot laskivat ja entiset ohjelmamaat saivat hyvin rahoitusta
markkinoilta koko vuoden.

Covid-19 -pandemian vaikutus keviilli 2020

Covid-19-pandemia on ajanut maailmantalouden syvdén taantumaan. Pandemian
levidmisen estdmiseen tdhtddvit rajoittavat toimet ja tartunnan pelko ovat johtaneet
taloudellisen aktiviteetin jyrkkdén supistumiseen kevadlld 2020. Teollinen tuotanto on
kérsinyt arvoketjujen katkoksista, mutta erityisen voimakas on ollut vaikutus
palvelusektoriin. Tydllisyystilanne on heikentynyt nopeasti ja julkisten talouksien
velkaantuneisuus kasvaa jyrkasti.

Kuitenkin keskeisten talouksien ostopdillikkdindeksit viittasivat toukokuussa jo
hienoiseen ndkymien kirkastumiseen. Tama viittaisi siihen, ettd maailmantalous elpyisi jo
kuluvan vuoden jilkipuoliskolla. Koko vuoden tasolla kokonaistuotannon supistuminen
on kuitenkin voimakasta. Samalla ennusteisiin kohdistuu kuitenkin merkittivaa
epavarmuutta.

Kiinan taloudessa pahin vaihe ajoittui kuluvan vuoden ensimmadiseen neljdnnekseen.
Tiukat rajoitustoimet johtivat kuitenkin uusien tartuntojen nopeaan laskuun, minka
ansioista taloutta kyettiin avaamaan varovaisesti jo alkukevailla. Teollinen tuotanto on jo
jossain médrin palautunut, mutta kuluttajat ovat yhé varovaisia.

Euroalue on kérsinyt suurista talouksista ehkd eniten. Monella palvelualalla aktiviteetti
pysdhtyi kaytdnndssd kokonaan maalis-huhtikuussa. Myos teollinen tuotanto on
supistunut vélituotteiden ja komponenttien saatavuuden héiridistd sekd kysynndn
supistumisesta johtuen. Etenkin Italian tilanne on ollut vakava. Covid-19-pandemia on
kuitenkin talttunut tiukkojen rajoitustoimien ja niiden noudattamisen ansiosta.
Toukokuussa keskeiset ostopdillikkoindeksit viittasivat jo elpymiseen ldhikuukausina.
Koko vuoden tasolla euroalueen talouden arvioidaan supistuvan 7,2 % tdnd vuonna, ja
elpyvén 2,9 % ensi vuonna.

Yhdysvaltoihin covid-19-pandemia saapui koko voimallaan Euroopan jilkeen.
Tartuntojen mddrd on maailman suurin, ja véestdon suhteutettunakin suurimpien
joukossa. Taloudellinen aktiviteetti on supistunut jyrkdsti ja tyottdmyys noussut
ennenndkemdttomin nopeasti. MyOs Yhdysvalloissa erddt ennakoivat indikaattorit
kddntyivit nousuun toukokuussa, mikd viittaisi ndkymien kohentumiseen.
TyOmarkkinoiden joustavuuden ansiosta tydllisyystilanne kohentunee loppuvuonna.
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Kokonaistuotannon arvioidaan supistuvan 5,7 % tidnd vuonna ja elpyvin 2,9 % kasvuun
ensi vuonna.

Japanissa covid-19-pandemian vaikutus on ollut suhteellisen vdhéinen, mutta talouden
yleinen alavire heikentdd ndkymid. Potentiaalisen tuotannon kasvu on vaatimatonta
vdeston ikddntymisen ja tuottavuuden heikon kasvun takia. Kokonaistuotannon
arvioidaan supistuvan 5 % kuluvana vuonna ja kasvavan alle prosentin vuosivauhtia
ennusteperiodilla.

Ison-Britannian talousnidkymid synkentdd Brexit-neuvotteluiden jumiutunut tilanne. Myds
covid-19-kriisi on kurittanut taloutta. Kokonaistuotannon arvioidaan supistuvan 8,5 %
tdnd vuonna. Kasvu elpynee 1,5 prosentin tuntumaan ennusteperiodilla.

Huhtikuussa 2020 euroalueen maat sopivat useista talouden tukitoimista kriisin ajalle,
joihin kuuluu my6s EVM:n uusi, ehdoiltaan mukautettu tukivéline (Pandemic Crisis
Support, PCS), jossa rahoitustuen maksamisen ehdoksi on sovittu varojen kohdentaminen
COVID 19 -pandemiaan liittyviin terveydenhuollon, tarjottavan hoidon ja
ennaltachkdisemisen suoriin ja epédsuoriin kustannuksiin. Jisenmaan tuen mééra voi olla
enintdén 2% sen BKT:sta. Tukea voi hakea vuoden 2022 loppuun asti.

Heindkuussa Eurooppa-neuvosto péddsi yksimielisyyteen EU:n  monivuotisesta
rahoituskehyksestd ~ vuosille  2021-2027  sekd  elpymisvilineen  luomisesta.
Rahoituskehyksen kokonaistasoksi sovittiin 1 074 miljardia euroa. Kertaluontoisen
elpymisvilineen koko on 750 miljardia euroa. Tédstd 360 miljardia on lainaa ja 390
miljardia avustusmuotoista tukea. Elpymisvéline on voimassa vuoteen 2023 asti.

Paiasialliset riskit euroalueella

Talouden ndkymidt ovat edelleen hyvin epdvarmoja. Koronaviruksen aiheuttaman
talouden hidastumisen kestoon ja laajuuteen liittyy paljon epdvarmuutta. Sama
epavarmuus koskee myds talouden jilleenrakennuksen ajankohtaa ja nopeutta.
Valtiovarainministerion kesdkuun ennusteessa on oletettu, ettd covid-19-epidemia hiipuu
véhitellen pois ja syksylld ei tule toista epidemia-aaltoa. Kuluttajien luottamus ja talouden
toimintakyky pysyvit todenndkdisesti heikkoina sithen saakka, kunnes sairauteen on
16ydetty tehokas hoito tai rokote.

Keskeinen riski euroalueella on covid-19-pandemian toinen aalto ja sitd mahdollisesti
seuraava rajoittavien toimien palauttaminen. Neuvotteluiden kariutuminen Ison-
Britannian ja EU:n vililld johtaisi erdénlaiseen kovaan Brexitiin ja lisdisi epdvarmuutta.
Yhdysvaltojen ja Kiinan vilinen jinnite kiristdd globaalia geopoliittista tilannetta.
Yhdysvaltojen presidentinvaalit syksylld voivat vaikuttaa Yhdysvaltojen harjoittamaan
kauppa- ja geopolitiikkaan.

Euroalueella useiden maiden korkeat velkatasot, julkisen talouden entisestdén supistunut
litkkkumavara sekd talouden rakenteelliset heikkoudet altistavat ne talouden ja
rahoitusmarkkinoiden héiridille. EKP:n osto-ohjelmat ovat kuitenkin painaneet
valtionvelkakirjamarkkinoiden korot hyvin alhaisiksi ja helpottaneet varainhankintaan
kohdistuvia paineita. Myos euroalueen ja EU:n yhteiset tukitoimet ovat rauhoittaneet
markkinoita eikd merkittdvid vaikeuksia euroalueen valtioiden varainhankinnassa ole
ollut havaittavissa.

Kasvaneet julkisen talouden menot ja vdhentyneet tulot yhdistettynd kokonaistuotannon
supistumiseen nostavat kuitenkin euromaiden velkasuhteita voimakkaasti ja velkatasot
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asettuvat ldahivuosina tasolle, johon markkinoilla ei ole tdhdn mennessi totuttu. Yhteisten
tukitoimien purkaminen tulee olemaan vaikeaa ilman merkittdvid kansallisia
sopeutustoimia.

Kreikka

Kreikalle vuonna 2015 myonnetty kolmas rahoitustukiohjelma pééttyi elokuussa 2018.
Ohjelman jdlkeen Kreikka on Euroopan komission tiukennetussa valvonnassa.
Tiukennetun valvonnan aikana Kreikan tulee toteuttaa ohjelmassa edellytetyt uudistukset.
Ohjelman pédttymistd on késitelty valtioneuvoston jatkokirjelméssd Kreikan EVM-
ohjelmasta (EJ 16/2018 vp). Ohjelman enimmdiiskoko oli 86 miljardia euroa ja siitd
maksettiin Kreikalle 61,9 miljardia euroa rahoitustukena. EVM-ohjelmassa maksetun
rahoitustuen takaisinmaksu tapahtuu vuosina 2034-2060.

Kreikan EVM-lainojen ajantasainen saldo oli vuoden 2019 lopussa 59,9 miljardia euroa.
Kreikan ERVV-lainojen nimellisarvo oli vuoden 2019 lopussa 130,9 miljardia euroa ja
lisdksi pddomitettuja korkoja 9,0 miljardia euroa. ERVV:n saatavat Kreikalta ovat siten
yhteensd 139,9 miljardia euroa.

Kreikka ylitti asetetut julkisen talouden tavoitteet viidentend vuotena perdkkéin
perusylijddmin ollessa 3,5 % BKT:std. Kreikassa oli parlamenttivaalit kesdkuussa 2019.
Vaaleja edeltdvd hallitus toteutti toimia, joiden epdiltiin horjuttavan julkisen sektorin
kestdvyyttd. Uusi hallitus sdilytti osan ndistd toimista, mutta toteutti myds uusia toimia
varmistaakseen taloudellisten tavoitteiden saavuttamisen.

Kreikan pankit ovat olleet aiempaa paremmassa asemassa ja vuoden 2019 lopussa niille
asetetut pddomavaatimukset tiyttyivit. Maksuvalmius on myds huomattavasti parantunut,
mutta pankkeja rasittaa yhd suuri maard jarjestiméttomid lainoja, vaikka niiden miirin
viheneminen nopeutuikin vuonna 2019. EVM —ohjelman pééttyminen ja hallituksen
toimet auttoivat lisddméadn luottamusta Kreikan talouden kehitykseen, mutta haasteita
jatkuvalle kasvulle on edelleen ja velkataso on korkealla tasolla, noin 176,6 % BKT:sti.
Kreikan velanhoitomenot ovat kuitenkin ldhivuosina maltilliset ja suuri osa velasta on
euromaiden myOntimaa rahoitustukea.

Kreikka vahvisti ldsndoloaan rahoitusmarkkinoilla vuoden 2019 aikana suotuisissa
markkinaolosuhteissa ja hyotyi EVM-ohjelman aikana kerdtystd merkittdvasti
kassapuskurista. Kreikan 10-vuoden velkakirjojen korko laski vuoden 2018 lopun 4,4
%:sta vuoden 2019 lopun 1,4 %:in. Kreikka kerdsi vuoden aikana 9,3 miljardia euroa
neljdssd velkakirjojen liikkeeseenlaskussa. Néilld toimilla Kreikka pystyi vdhentimédin
lyhyen aikavilin lainojaan ja maksamaan osin etuajassa takaisin IMF-lainojaan.

Ensimmaiisen kokonaisen tiukennetun valvonnan vuotenaan Kreikka toteutti ohjelman
jalkeisid velvoitteitaan, tosin viivdstyksin. Toimielinten positiivisen arvioinnin jilkeen
Kreikka sai kaksi ensimmadistd erdd puolivuotisia ehdollisia velan helpotuksia yhteensa
1,7 miljardia euroa. Vaalien jdlkeinen uusi hallitus vahvisti jatkavansa uudistusten
linjalla. Vaikka Kreikan tilannetta arvioitiin padasiassa positiivisesti, selvidd viidennesta
tiukennetun valvonnan raportista, ettd osalla uudistusten kohteena olevista aloista on
saatava enemmin tuloksia aikaan. Muun muassa valtionyhtididen toimintaa on
tehostettava ja rahoitusalan uudistuksia nopeutettava.

Jatkon kannalta kasvua tukeva politiikka on keskeistd kasvun edellytysten turvaamiseksi.
Covid-19 —pandemian vaikutukset Kreikalle tirkeddn turismiin tulevat olemaan
merkittdvid, vaikka Kreikka onnistui omissa rajoitustoimissaan hyvin. Julkiset
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investoinnit ovat tarkedssa asemassa, samalla kun Kreikan on vahvistettava sosiaaliturvaa
ja noudatettava ohjelman jélkeisid tavoitteita. Uudistuksia tulisi toteuttaa tyd- ja
hy6dykemarkkinoilla, yksityistimisid nopeuttaa ja uudistaa julkista sektoria.

Ulkoisen ympdriston aiheuttamat riskit Kreikan kohdalla vuonna 2020 ovat
koronaviruksen aiheuttama kriisi ja siirtolaistilanteen mahdollinen kérjistyminen.
Koronaviruksen aiheuttamat vaikutukset voivat ndkyé turismin lisdksi viiveelld myds
Kreikan pankkisektorilla. Koronaviruksen vaikutukset tulevat ndkymddn julkisen
talouden tasapainossa vihenevind verotuloina ja kriisinhoidon edellyttiminé lisémenoina.

Euroryhmé sopi kesélld 2018, ettdi EKP:n arvopaperimarkkinoita koskevaan osto-
ohjelmaan (SMP) ostettujen ja euromaiden kansallisten keskuspankkien omissa
sijoitussalkuissa olevien (ANFA) Kreikan velkakirjojen laskennallisten tuottojen
tuloutuksia Kreikalle voidaan jatkaa, jos Kreikka toimielinten arvion mukaan on
toteuttanut sovitut uudistukset. Euroryhmé pditti kesédkuussa 2020, ettd edellytykset
tuloutukselle tayttyvét ja Kreikalle voidaan vapauttaa kolmas erd SMP-ANFA tuottoja.
Euroryhmén sopiman jirjestelyn mukaisesti edellytysten tiyttyminen mahdollistaa myds
erddn lainaerdn korotetun korkomarginaalin poiston tidmédn vuoden osalta. Toimien
kokonaisvaikutus on yhteensd 748 miljoonaa euroa.

EVM:n vuosikertomus ja tilintarkastuslautakunnan kertomus

EVM:sta ei tilikaudella 2019 ollut kdynnissd rahoitustukiohjelmia. Vuoden aikana ei
erddntynyt rahoitustukilainojen pddomien lyhennyksid. Vuoden 2019 aikana ei mydskéédn
tapahtunut lainojen takaisinmaksuja etuajassa.

Tilikauden lopussa 31.12.2019 EVM:n maksamaa rahoitustukea oli Espanjan, Kyproksen
ja Kreikan 3. ohjelmissa yhteensd 89,9 miljardia euroa. Summa on sama kuin vuotta
aiemmin.

EVM teki tilikaudella 2019 voittoa yhteensd 289,7 miljoonaa euroa. Hallintoneuvoston
tekemén paatoksen mukaisesti voitto siirretddn vararahastoon. Verrattuna vuoteen 2018,
tilikauden voitto kasvoi 5,0 miljoonaa euroa. EVM:n tuotot koostuivat péddasiassa
rahoitustukilainojen korko- ja palkkiotuotoista. EVM:n suurimman kuluerdn muodostivat
korkokulut. Henkil6stokulut olivat 33,0 miljoonaa euroa.

EVM:n oma pidoma oli tilikauden 2019 lopussa 707,9 miljardia euroa, josta valtaosan
muodostaa vaadittaessa maksettava pddoma. Vieraan pddoman ehtoisia erid oli yhteensa
112,1 miljardia euroa. Vararahaston koko oli tilikauden lopussa 2,3 miljardia euroa.
Kéyvian arvon rahasto oli tilikauden pééttyessd arvoltaan 442,4 miljoonaa euroa.
Rahaston arvon 302 miljoonan euron kasvu edellisestd vuodesta johtuu sijoitusten
markkina-arvon noususta. Sijoitusportfolion kdyvdn arvon muutokset eivdt ole
tulosvaikutteisia, vaan ne kirjataan suoraan taseeseen kdyvdn arvon rahaston
muutoksena.

Tilintarkastuslautakunta toteaa kertomuksessaan, ettei nde syitd, joiden vuoksi
hallintoneuvosto ei voisi hyvéksyé tilinpdatosta.

Ulkoinen tilintarkastaja toteaa kertomuksessaan, ettd se on saanut tilintarkastusta varten
riittdvat tiedot EVM:n taloudellisesta asemasta. Tilintarkastajan mukaan tilinpaitos antaa
oikean ja riittdvian kuvan EVM:n taloudellisesta tilasta ja ettd tilinpdétds on laadittu EU:n
tilintarkastusdirektiivien mukaisesti.
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ERVV:n tilinpiéitos, johdon kertomus ja tilintarkastuskertomus

ERVYV teki tilikaudella 2019 voittoa yhteenséd 45,7 miljoonaa euroa. ERVV:n toiminnan
tuotot olivat 79,8 miljoonaa euroa ja toimintakustannukset 34,0 miljoonaa euroa.
Arvopaperiportfolion arvonnousut tai -laskut eivét ole realisoituja, eivétkd siksi sisdlly
ERVV:n taloudelliseen tulokseen. ERVV:n yhtiokokous paitti kokouksessaan 24.6.2020
siirtdd vuoden 2019 tilikauden voiton tuleville tilikausille.

ERVV:n tase kasvoi hieman 195,5 miljardiin euroon vuonna 2019 (194,1 miljardia euroa
vuonna 2018). Tasetta kasvattivat ERVV:n liikkeeseen laskemien velkakirjojen kasvu 1,4
miljardia euroa. ERVV:n toiminta koostui vuonna 2019 pédasiassa velkakirjojen
litkkkeeseenlaskuista. ERVV:std ei myonnetd endé uusia rahoitustukiohjelmia.

Ulkoinen tilintarkastaja toteaa kertomuksessaan, ettd se on saanut tilintarkastusta varten
riittdvat tiedot. Tilintarkastajan mukaan tilinpddtds antaa oikean kuvan ERVV:n
taloudellisesta tilasta ja ettd tilinpddtds on laadittu EU:n tilintarkastusdirektiivien
mukaisesti.

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/piaitoksentekomenettely
EVM:n perustamista koskevan sopimuksen 30 artikla ja EVM:n ohjesddannon 24 artikla

Kisittely Euroopan parlamentissa

Kansallinen valmistelu

Eduskuntakaisittely

Kansallinen lainsdddénto, ml. Ahvenanmaan asema

Taloudelliset vaikutukset

Tédssd kirjelméssd kuvattu asiakirjakokonaisuus on luonteeltaan aiempaa toimintaa
kuvaava eikd Suomelle aiheudu sen hyvidksymisestd taloudellisia vaikutuksia. EVM ja
ERVV ovat kuitenkin valtiontaloudellisesti merkittdvid Suomelle. Suomen
valtiontalouden nédkokulmasta riskit liittyvdt 1dhinnd ERVV:n varainhankinnalle
myOnnettyihin takauksiin ja EVM:n vaadittaessa maksettavaan pddomaan ja jo
maksettuun padomaan.

ERVV:n helmikuussa 2012 hyvéksytyn varainhankintaohjelman 241 miljardin euron
méadrdstd oli kesdkuun 2020 lopun tilanteen mukaan kdytdssd noin 199,0 miljardia euroa
Kreikan, Portugalin ja Irlannin sopeutusohjelmien rahoitusta varten. Suomen
takausvastuu kaytossd olevasta méérdstd oli 30.6.2020 ERVV:n velkakirjakannan
padomat, korot ja kiytossd oleva ylitakausosuus huomioiden noin 6,92 miljardia euroa.
[Iman ylitakausta takausvastuu oli noin 4,34 miljardia euroa.

ERVV ei myonnd endd uusia lainoja, mutta sen varainhankintaohjelmaa kasvattavat
lahivuosina Kreikan rahoitustuen lainapadomaan lisdttdvdt korot. Euroryhmé sopi
21.6.2018 osana Kreikalle myonnettdvid velkahelpotuksia, ettd Kreikan ERVV-lainoista
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lainapdéomaltaan 96 miljardin euron osuuden pdfomien ja korkojen lyhennysvapaat
pidennetdéin aiemmasta 10 vuodesta 20 vuoteen. Jérjestelyn ulkopuolelle jéi
lainapdéomaltaan noin 35 miljardin euron osuus, jonka takaisinmaksut alkavat sovitusti
vuonna 2023.

Kaikki euromaiden rahoitustukiohjelmat (EVM, ERVYV, kahdenviliset lainat,
Kansainvélinen valuuttarahasto IMF, Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi ERVM)
huomioiden rahoitustukilainojen ajantasainen kokonaissaldo on 367,8 miljardia euroa.
Suomen laskennallinen osuus niistd lainoista on noin 6,72 miljardia euroa, joka
heijastelee mahdollista enimmdistappion méédrdd. Suomen vastuita Kreikan ERVV-
lainoista ja Espanjan EVM-lainoista rajaavat yhteensd 1,20 miljardin euron
vakuusjérjestelyt.

Suurin yksittdinen rahoitustukilaina on Kreikalle maksettu, nimellisarvoltaan 130,9
miljardin euron ERVV-laina. Suomen laskennallinen osuus Kreikan ERVV-lainoista on
noin 2,7 miljardia euroa. Suomen Kreikka-vakuusjérjestely suojaa osaltaan Suomen
valtiota lainan takaisinmaksun riskeiltd. Vakuusjirjestelyn arvo oli kesdkuun lopussa
noin 0,91 miljardia euroa.

Suomi maksoi noin 1,44 miljardin euron osuutensa EVM:n maksetusta osakepdfomasta
lokakuussa 2012 kertaerdnd. Maksettu pddomaosuus ei ole vastuusitoumus, vaan se
luetaan Suomen valtion omaisuuserdksi. Suomen osuus EVM:n vaadittaessa
maksettavasta padomasta (11,14 miljardia euroa) on sen sijaan Suomelle vastuusitoumus.
EVM:n yksittédiset rahoitustukipditokset eivdt lisdd suoraan Suomen vastuita, mutta ne
lisddvédt osaltaan EVM:n taseriskejd ja siten epédsuorasti myds Suomen valtion
taloudellisia riskeja.

ERVV:een ja EVM:iin liittyviit riskit ja niiden hallinta

Vakausvilineisiin liittyvien luottoriskien luonnetta on kuvattu hallituksen esityksessd
EVM:n perustamisesta tehdyn sopimuksen hyvéiksymisestd (HE 34/2012 wvp).
Vakausvilineisiin liittyvid riskejd pyritddn rajaamaan aktiivisesti mm. rahoitustuen
myOntdmisen  ehtojen, velkakestdvyysanalyysin ja  rahoitustukeen liitettdvin
politiikkaehdollisuuden keinoin. Suomen valtio on pyrkinyt rajaamaan rahoitustukeen
liittyvid riskejddn myods vakuusjdrjestelyin. Suomen valtio on saanut Kreikan toisen
ohjelman ja Espanjan ohjelman osalta vakuudet osallistumisosuudelleen.

Luottoriskin lisdksi EVM:n ja ERVV:n varainhankintaan ja muuhun toimintaan liittyy
rahoituslaitoksille tyypillisid vastapuoli-, markkina- ja operatiivisia riskejd. EVM:n
osalta ndiden riskien hallintaan liittyvida korkean tason periaatteita on kuvattu
perusteellisemmin  erillisessd  valtioneuvoston  selvityksessd (E  49/2012  wvp).
Vakausmekanismien riskienhallintakdytint6jd kuvataan tarkemmin valtioneuvoston
selvityksessd (E 112/2013 vp).

EVM:n kehittiminen osana Euroopan talous- ja rahaliiton kehittamista

Joulukuussa 2017 euromaiden pdémiehet antoivat euromaiden valtiovarainministereisté
koostuvalle euroryhmille mandaatin keskustella EVM:n kehittdmisestd osana talous- ja
rahaliiton syventdmistd. Kehittimistd ei tehty komission Euroopan valuuttarahastosta
joulukuussa 2017 tekemin asetusehdotuksen pohjalta, vaan hallitusten vilisen
valtiosopimuksen pohjalta.
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Suomen yleisid kantoja ja edellytyksid talous- ja rahaliiton viimeistelemiseksi on esitetty
valtioneuvoston selvityksessd E 80/2017 wvp, valtioneuvoston jatkoselvityksessd EJ
26/2018 wvp, valtioneuvoston Kkirjelmdssd U 5/2018 vp sekd valtioneuvoston
jatkoselvityksessd EJ 5/2019 vp. Yhteiseen varautumisjérjestelyyn liittyvid neuvotteluja
on kuvattu ja sitd koskevia kantoja on esitetty valtioneuvoston selvityksessd E 43/2017
vp ja valtioneuvoston jatkoselvityksessd EJ 15/2018 vp sekd valtioneuvoston
jatkoselvityksessd EJ 5/2019 vp.

Euroryhmaé ja eurohuippukokous saavuttivat sovun kehittdmislinjoista joulukuussa 2018
ja EVM-sopimuksen uudistamisesta kesd-heindkuussa 2019. Neuvotteluyja EVM-
sopimuksen muuttamisen edellyttimistd yksityiskohtaisista sopimusteksteistd jatkettiin
syksylla 2019.

Joulukuussa 2019 eurohuippukokous hyvéksyi euroryhméssd saavutetun edistyksen
EVM:n uudistamisen teknisistd yksityiskohdista ja ohjeista. Avoimeksi jdivdt mm.
euromaiden joukkovelkakirjojen uudistettujen yhteistoimintalausekkeiden liittiminen
sopimuksen osaksi, pankkien kriisinratkaisurahaston mahdollinen aikaistettu
kayttoonotto sekd erdét lainasopimuksia kasittelevit asiakirjat. Eurohuippukokous antoi
euroryhmén tehtdvdksi jatkaa yhteisymmarrykseen pohjautuvalla linjalla EVM-
sopimuksen uudistusty6td, kesken olevia kansallisia toimia ja kaikkia osa-alueita, joilla
vahvistetaan  pankkiunionia. Covid-19 -pandemian vuoksi sopimusmuutoksien
viimeistely ja muutossopimuksen allekirjoittaminen on toistaiseksi lykkdantynyt.

EVM-sopimuksen uudistus koostuu neljéstd toisiaan tukevasta osasta. Kokonaisuudesta
saavutettu sopu siséltdd kompromissin EVM:n uusista tehtévistd ja sen roolista osana
pankkiunionia. Pankkiunionin viimeistelyn yhteydessd on sovittu, ettdi EVM turvaa
pankkien kriisinratkaisurahaston (SRF) rahoituksen tilanteissa, joissa SRF:n omat varat
ovat tilapdisesti ehtyneet. Pankkien yhteisen kriisinratkaisurahaston yhteisen
varautumisjérjestelyn toteuttamisen EVM:std toteutetaan viimeistddn 1.1.2024 mutta
aikaisempi kayttoonotto on mahdollinen, jos toteutuksen riskejd saadaan vihennettya ja
sen hyvéksyvd poliittinen pddtos tehtyd vuoden 2020 jdlkimmadiselld puoliskolla.
Pankkien yhteisen kriisinratkaisurahaston yhteisen varautumisjirjestelyn kéyttdonoton
myoOté poistetaan pankkien suora padomitusvéline rahoitustukivilineistosta.

EVM:n ennakollisten vilineiden kehittimisestd pédstiin yhteisymmaérrykseen. Ennalta
varautuvaa ehdollista luottoa voidaan myontdd EVM:n jésenille, joiden taloudellinen
tilanne on vakaa ja joiden valtion laina on kestédvélla tasolla. Tdmén luoton mydntémisen
ehdot tehdddn uudistetussa EVM-sopimuksessa ja ennakollisten vélineiden ohjeissa
lapindkyvammiksi ja ennakoitavammiksi, jolloin EVM-jdsenen on tdytettdvd maérilliset
rajat ja noudatettava EU:n seurantaan liittyvid ehtoja. Rahoitustuen hinnoittelua
muutetaan kannustamaan tuen nopeaan takaisinmaksuun. Laajennettuihin ehtoihin
perustuvan luoton ehdollisuutta ei muutettu.

EVM:n roolin kehittiminen tuo sille vahvemman roolin rahoitusavun valmisteluun ja
valvontaan. Rahoitusapupyynnot kisitellddn komission ja EVM:n yhteistyond, johon
my6s EKP osallistuu. Arviointiin sisdltyvit niin velkakestdvyys, takaisinmaksukyky ja
vakauden hallintaan liittyvit riskit kuin my6s kyseessd olevan maan rahoitustarpeet.
Vastaavanlaisella yhteistyolld linjataan rahoitusavun ehdollisuus. Komission ja EVM:n
yhteistyostd solmitaan yhteistyosopimus, kun EVM-sopimus on ratifioitu. EVM voi
my0s seurata jasentensd talouden tilaa mm. julkisen velan kestivyyttd voidakseen
varautua ja valmistautua oikea-aikaisesti toimiensa toteuttamiseen.
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Velkakestidvyysasioissa uudistetun EVM-sopimuksen mukaan euroalueen maiden uusissa
joukkovelkakirjoissa  otetaan  vuoden 2022  alusta  kdytt6on  vahvistetut
yhteistoimintalausekkeet (engl. collective action clauses, CACs). Vahvistettujen
yhteistoimintalausekkeiden on tarkoitus selkiyttdd velan jérjestelyd mahdollisessa
velkajirjestelytilanteessa. Siirtyminen vahvistettuihin yhteistoimintalausekkeisiin, joissa
ddnestyskdytdntoda velkojien kokouksessa muutetaan mahdollistamaan  myods
velkakantakohtainen  dénestys  velkakirjasarjakohtaisen  rinnalle, = mahdollistaa
tehokkaamman velkajirjestelyn toteuttamisen ja sijoittajavastuun toteutumisen.

Tamd voi epdvakaassa markkinatilanteessa nostaa pddasiassa  heikomman
luottoluokituksen omaavien maiden markkinaehtoisen rahoituksen hintaa, jos sijoittajat
katsovat maksukyvyttomyyden tai velkajdrjestelyn todenndkdisyyden kohonneen. Télloin
padomamarkkinoiden vaatima riskilisé korkeasta velkatasosta ja heikosta taloudenpidosta
kasvaa. Talla voidaan kuitenkin katsoa olevan riskien markkinaehtoista hinnoittelua
tervehdyttéva ja vastuulliseen talouspolitiikkaan kannustava vaikutus.

Maltan piAiomaosuuden muuttumisen aiheuttamat muutokset EVM:n
padomaosuuksissa

EVM-sopimuksen mukaisesti Maltan osuuteen EVM:n peruspddomasta tehtiin
véliaikainen korjaus, joka oli voimassa 12 vuotta euron kidyttdonotosta. Malta otti euron
kayttoon 1.1.2008, joten sitd koskevan korjauksen voimassaolo paddttyi 1.1.2020.
Jakoperusteen viliaikaista korjausta sovelletaan tdlld hetkelld Latviaan, Liettuaan,
Slovakiaan ja Viroon.

EVM:n hallintoneuvosto hyvéksyi 4.12.2019 Maltan péddomaosuuteen tehdyn
véliaikaisen korjauksen pdittymisen edellyttimit muutokset EVM:n pddomaosuuksiin.
Tamin seurauksena Malta maksoi EVM:lle kasvavan osuutensa maksetusta pddomasta ja
EVM maksoi Suomelle Suomen osuuden mukautetusta pddomaosuudesta.

Pddomaosuuksiin tehtdvd muutos kasvatti Maltan osuutta maksetusta pddomasta 13,96
miljoonaa euroa. Suomen osuus maksetusta pddomasta aleni 278 572 euroa. Muutoksen
jalkeen Suomen osuus maksetusta pddomasta on 1 437 070 000 euroa. Suomelle
maksettiin pddomaosuuden mukautuksesta seuraava padomaosuuden alentumisen maard
takaisin. Suomen EVM:n peruspddoman jakoperusteen mukainen pddomaosuus laski
1,7844 prosentista 1,7841 prosenttiin.

Muut asian Kkisittelyyn vaikuttavat tekij:t

Eduskunnan tarkastusvaliokunnan mietinnén mukaisesti valtioneuvosto raportoi
eduskunnalle myos keskeisistd eurojérjestelmddn (EKP ja euroalueen kansalliset
keskuspankit) liittyvistd riskeistd. Eurojirjestelmdn rahapoliittisista operaatioista
aiheutuvista riskeistd vastataan eurojdrjestelmédn sisdlld péddosin yhteisesti pddoma-
avaimen suhteessa. Suomen Pankin pddoma-avain on 1.2.2020 alkaen 1,8369 prosenttia
(aiemmin 1,8254 %).

Perinteisten rahapolititkan lainaoperaatioiden liséksi eurojdrjestelmd suoritti vuoden
2018 loppuun asti netto-ostoja laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP), joka
koostui julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta, omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden  osto-ohjelmasta, katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta ja
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta.
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Tammikuusta lokakuuhun 2019 eurojirjestelmd sijoitti ainoastaan erdéntyvien
arvopaperiomistustensa pddomat uudelleen. Syyskuun 2019 kokouksessa EKP:n
neuvosto paitti uudelleensijoitusten liséksi aloittaa netto-ostot uudestaan 20 miljardin
euron keskimédrdiselld kuukausivauhdilla marraskuusta 2019 alkaen. Covid-19 —
pandemian vuoksi EKP:n neuvosto péétti 12.3.2020 varata 120 miljardia euroa lisdé
uusia omaisuuserdostoja varten kaytettdviaksi vuoden loppuun mennessa.

Neuvosto odottaa netto-ostojen jatkuvan niin kauan kuin on tarpeen ohjauskoron
elvyttdvan vaikutuksen vahvistamiseksi ja paittyvdan hieman ennen kuin ohjauskorkoja
aletaan nostaa. Omaisuuserien osto-ohjelmassa hankittujen omaisuuserien erdintyessa
takaisin maksettavan pddoman uudelleensijoituksia jatketaan tdysimiédrdisesti vield
pidemmaén aikaa sen jilkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja
joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti
elvyttdvin rahapolitiikan ylldpitdmiseksi.

EKP:n neuvosto ilmoitti 18.3.2020 kdynnistdvdnsd uuden pandemiaan liittyvdn osto-
ohjelman (PEPP). Ohjelman kokoa kasvatettiin 4.6. 600 miljardilla eurolla siten, ettd
siind on kaytettdvissd 1 350 miljardia euroa. Netto-ostoja tehddédn ainakin kesdkuun 2021
loppuun  saakka. Joka tapauksessa ostoja jatketaan, kunnes EKP katsoo
koronaviruspandemian kriisivaiheen pééttyneen. Ohjelmassa hankittujen omaisuuserien
erddntyessd takaisin maksettava pdfoma sijoitetaan uudelleen ainakin vuoden 2022
loppuun saakka. Erdédntyvistd arvopapereista luovutaan vihin erin niin, ettd rahapolitiikka
pysyy asianmukaisesti mitoitettuna. Uusi ohjelma tdydentdd APP-ohjelman vaikutusta, ja
sen ostot kattavat samat arvopaperiluokat kuin nykyinen arvopaperien osto-ohjelma.
Lisdksi PEPP-ohjelmassa voidaan ostaa Kreikan valtionlainoja.

Pandemiaan liittyvdn osto-ohjelman lisédksi EKP:n neuvosto pditti 18.3. laajentaa
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa (CSPP) ostettavien arvopapereiden
joukkoa sellaisiin yritysten liikkeeseen laskemiin yritystodistuksiin, jotka tdyttavét
kelpoisuusvaatimukset.

Suomen Pankki on mukana osto-ohjelmien toteuttamisessa. Suomen Pankin tekemien
ostojen mdadrdt kdyvét ilmi sen taseesta. Eurojdrjestelmén omistusten koko eri osto-
ohjelmissa nidkyy EKP:n verkkosivuilla. Eurojirjestelmédn APP-ohjelmassa hankkimien
arvopaperien méérd oli kesdkuun 2020 lopussa 2 775 miljardia euroa. Téstd julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelman osuus oli 2242 miljardia euroa. PEPP-
ohjelmassa hankittujen arvopaperien maérd oli kesdkuun 2020 lopussa 355 miljardia
euroa.

Suomen Pankilla oli 26.6.2020 taseessaan julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa ostettuja valtioiden ja valtiosidonnaisten laitosten velkakirjoja 28,9 miljardia
euroa, monikansallisten laitosten liikkeeseen laskemia velkakirjoja 2,8 miljardia euroa ja
pandemiaan liittyvdn osto-ohjelman velkakirjoja 5,7 miljardia euroa. Rahapoliittisista
syistd hallussa pidettivien arvopapereiden madadrd lisddntyi vuoden 2018 loppuun
verrattuna 8,7 miljardia euroa 54,3 miljardiin euroon. Suomen Pankin osto-ohjelmissa
ostamat arvopaperit ovat suurimmaksi osaksi Suomen valtion joukkovelkakirjoja.
Suomen Pankki kantaa riskit sen omistamista Suomen valtion sekéd valtiosidonnaisten
laitosten joukkovelkakirjoista. Sen sijaan muiden rahapoliittisten arvopaperiomistusten
riskit on jaettu eurojérjestelméassa.

Rahapoliittisten osto-ohjelmien liséksi EKP on pandemian vuoksi keventényt rahoitus-
operaatioidensa ehtoja. Merkittdvimpid niistd rahoitusoperaatioista ovat kohdennetut
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO). TLTRO-luotoilla tuetaan pankkien
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luotonantoa yrityksille ja kotitalouksille. Eurojdrjestelmin taseesta kdy ilmi, ettd 30.6.
euromadrdisid rahapoliittisia rahoitusoperaatioita oli myonnetty pankeille 1 590 miljardia
euroa. Suomen Pankin 26.6. taseen mukaan suomalaisille pankeille myonnettyjen
rahapoliittisten rahoitusoperaatioiden méérd oli 20,5 miljardia euroa. Rahapoliittisten
rahoitusoperaatioiden riskit on jaettu eurojérjestelmassa.

Rahapolititkan toteuttaminen sekd rahoitusjdrjestelmdn vakauden ja toimivuuden
turvaaminen ovat keskuspankin ydintehtdvid, joista voi aiheutua tappioita. Suomen
Pankin mukaan riskeihin varaudutaan huolehtimalla taseen vahvuudesta eli kartuttamalla
varauksia ja pddomia sekd vdhentdmaélld tarvittaessa rahoitusvarallisuuden riskejé.
Suomen Pankki on lisdnnyt omia pdfdomiaan ja varauksiaan. Vuoden 2019 lopussa
Suomen Pankin laajan oman pddoman maird oli yhteensd 10,2 miljardia euroa (ilman
eldkevarausta). Téstd kanta- ja vararahaston osuus oli 2,7 miljardia euroa, varausten
osuus 4,2 miljardia euroa ja arvonmuutostilien osuus 3,3 miljardia euroa. Suomen Pankin
vuosikertomuksen mukaan varaukset ja pddoma riittdvdt kattamaan sijoitustoiminnasta
atheutuvat ja rahapoliittisten toimien tunnistetut riskit.

Edelld mainittujen riskien lisdksi Suomen Pankilla on eurojérjestelmidn osana
TARGET2-maksujérjestelmén saatavia eurojirjestelméin sisdlld. TARGET2 (7rans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system) on
eurojdrjestelmédn omistama ja operoima maksujéirjestelmé, jossa suuret euromairaiset
maksut suoritetaan reaaliaikaisesti ja bruttoméérdisind. TARGET2-jdrjestelmén kautta
toteutetaan my0s eurojérjestelmén rahapolititkan operaatiot, ja litkepankit sekd keskeiset
maksu- ja selvitysjirjestelmit siirtdvdat katteensa sitd kdyttden. TARGET2-
maksujérjestelméén liittyvdat saamiset muodostavat riskin Suomen Pankille vain siind
tapauksessa, jos EKP olisi maksukyvyton.

On téirkedd huomioida, ettd EKP:n neuvoston pdittimét toimenpiteet, mukaan lukien
rahapoliittiset ~ suorat  kaupat (OMT-ohjelma), kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot (TLTRO), laajennettu arvopaperien osto-ohjelma (APP) ja
pandemiaan liittyvd osto-ohjelma (PEPP), ovat sindnsd olleet omiaan vakauttamaan
euroalueen rahoitusjirjestelmdd sekd tukemaan talouskasvua ja siten vidhentdneet
osaltaan tarvetta esimerkiksi EVM:n kéaytdlle. Eurojdrjestelmédn kokonaisriskejé tulisikin
arvioida my0s tédstd ndkokulmasta.

EVM:n hyviksytty vuosikertomus 2019
ERVV:n vahvistettu tilinpdétos, johdon kertomus ja tilintarkastajan kertomus vuodelta
2019
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