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JOHDANTO

NextGenerationEU-elpymisvélineelld (NGEU) on tarkoitus korjata koronaviruspandemian
aiheuttamia valittomia taloudellisia ja yhteiskunnallisia vahinkoja. Samalla silld pyritaan
tekeméan Euroopasta vihredmpi, digitaalisempi ja palautumiskykyisempi ja antamaan
Euroopalle paremmat valmiudet vastata tdmanhetkisiin ja tuleviin haasteisiin.
NextGenerationEU on vaikuttava ja innovatiivinen véline, jolla voidaan lieventad pandemian
aiheuttamia taloudellisia vahinkoja ja auttaa samalla EU:n taloutta omaksumaan uusi vihrean
ja digitaalisen kasvun malli. NextGenerationEU-vélineen kautta EU:n talouteen ohjataan
talousarviosta maksettavien menojen ja jasenvaltioille myénnettavien lainojen muodossa
enimmilldédn 806 miljardia euroa. Tdmé& summa on 5 prosenttia suhteessa EU:n BKT:hen.
Komissio rahoittaa alkuvaiheen madrat ottamalla EU:n lukuun lainaa kansainvalisilta
padomamarkkinoilta wvuosina 2021-2026. Jésenvaltiot maksavat EU:n markkinoilta
hankkiman rahoituksen takaisin joko suoraan (kun kyseessé ovat lainat) tai EU:n talousarvion
kautta (kun kyseessé on tuki, jota ei makseta takaisin) joulukuuhun 2058 mennessa.*

Komission on tarpeen toteuttaa vuosittain enintddén  150-200 miljardin  euron
varainhankintaoperaatiot vuoden 2026 loppuun asti. Tdma madaré on verrattavissa suurimpien
jasenvaltioiden rahoitustarpeisiin. Tassé tiedonannossa esitetdan pitkalle kehitetty ja hyvin
organisoitu varainhankintastrategia, jolla varmistetaan, ettd ndma merkittdvat maarat ovat
kaytettavissa juuri silloin kun niité tarvitaan. Strategialla uudistetaan perusteellisesti tapaa,
jolla komissio hankkii rahoitusta joukkolainojen liikkeeseenlaskuilla.

NextGenerationEU-valineen oikeudelliset ja institutionaaliset valmistelut ovat parhaillaan
kaynnissa. Omia varoja koskevan paatoksen® hyvaksyminen on jasenvaltioissa loppusuoralla.
Paatés antaa EU:lle valtuudet ottaa lainaa markkinoilta. NextGenerationEU-véalineesta
rahoitettavien unionin toimintapolitiikkojen ja kansallisten elvytyssuunnitelmien valmistelu
edistyy hyvin.

Komissio on valmis aloittamaan varojen hankinnan viimeistaan kesédkuussa 2021, jotta ne
ovat kaytettavissa NextGenerationEU-vélineen menojen rahoittamiseen heti, kun omia varoja
koskeva péatos on tullut voimaan.

Tama tiedonanto on hyvéksytty neuvoston paatoksen 2020/2053 5 artiklan 3 kohdan nojalla.
Kyseisessd kohdassa edellytetddn, ettd komissio vahvistaa tarvittavat jarjestelyt
lainanottotoimien hallinnointia varten ja tiedottaa sd&nndllisesti ja kattavasti Euroopan
parlamentille ja neuvostolle velanhallintastrategiansa kaikista nakokohdista.

Komissio on tanddn hyvéaksynyt tdman tiedonannon ohella paatdksen NextGenerationEU-
valineen hallintojarjestelyistd ja riskinhallintajarjestelmistd sek& komission péaatoksen
paamarkkinatakaajien verkostosta.

1. MIKSI TARVITAAN UUSI VARAINHANKINTASTRATEGIA?

Uusi  ldhestymistapa on  tarpeen, koska komission aikaisemmin  kayttdmat
varainhankintamenetelmédt on suunniteltu pienempid rahoitustarpeita varten. Uudella
varainhankintastrategialla varmistetaan, ett4 jatkossa tarvittavat huomattavasti aiempaa

! Jos uusia omia varoja on kaytettavissa ennen 1. tammikuuta 2028, ne kaytetddn menoina rahoitettujen méérien
aikaistettuun takaisinmaksuun.

2 Neuvoston paatds (EU, Euratom) 2020/2053, annettu 14 paivéana joulukuuta 2020, Euroopan unionin omien
varojen jarjestelmasta.



suuremmat méaarat ovat jasenvaltioiden tai unionin toimintapolitiikkojen kaytettavissa silloin
kun ne on suunniteltu maksettaviksi. Moitteettoman varainhoidon periaatteen (SEUT-
sopimuksen 317 artikla) mukaisesti NextGenerationEU-vélineen toteutuksessa on
varmistettava, ettd unioni voi tayttdd maksusitoumuksensa oikea-aikaisesti ja ettei se joudu
hankkimaan padomaa epasuotuisissa markkinaolosuhteissa, misté aiheutuisi sille tarpeettomia
kustannuksia.

EU on pitkdaikainen ja erittain arvostettu toimija kansainvalisilld padomamarkkinoilla.®
Kansainvéliset sijoittajat luottavat EU:n joukkolainoihin, koska niillda on monikerroksinen
luottosuoja. EU on viime lokakuun jalkeen lisannyt joukkolainojensa liikkeeseenlaskua ja
hankkinut markkinoilta 75 miljardia euroa rahoittaakseen 19 jasenvaltiolle edullisin ehdoin
myonnettyjd SURE-vélineen lainoja. Ndama operaatiot toteutettiin back-to-back-rahoituksena.
Back-to-back-mallissa EU ottaa lainaa tuensaajina olevien jasenvaltioiden puolesta edullisin
ehdoin (hyvén luottokelpoisuutensa vuoksi). Tdman jalkeen EU siirtdd lainat edelleen
jasenvaltioille  alkuperdisin  lainaehdoin. Tama ldhestymistapa soveltui aiempiin
rahoitustarpeisiin, ja se on auttanut tekemaan EU:sta erittdin arvostetun liikkeeseenlaskijan
padomamarkkinoilla. EU kaytti néissd liikkeeseenlaskuissa yksinomaan syndikoituja
transaktioita, joiden toteuttajana oli tit4 tarkoitusta varten muodostettu pankkien ryhma.
Ryhman tehtévana oli tarjota joukkolainat sijoittajille parhain saatavilla olevin ehdoin.

NextGenerationEU-valineen operaatioiden rahoittaminen padomamarkkinoilla on kuitenkin
vaativampaa seuraavassa luetelluista syista.

1. P&omamarkkinoilta hankittavat maarat ovat huomattavasti suurempia: vuoden 2026
loppuun mennessé saattaa olla tarpeen hankkia enimmillaan 806 miljardia euroa®.

2. Kaikilla 27 jasenvaltiolla on oikeus saada yhteensa 407,5 miljardia euroa avustuksina® ja
enintadn 386 miljardia euroa lainoina. Lisédksi EU:n ohjelmiin osoitetaan 12,5 miljardia
euroa kilpailuun perustuen®.

Jos kéytettéisiin back-to-back-periaatetta, liikkeeseenlaskujen mééara olisi huomattava,
minké seurauksena myos transaktiokustannukset olisivat suuret.

3. Tuen maksatusaikatauluun vaikuttavat monet tekijat, ja siihen liittyy jonkin verran
epavarmuutta.  Erityisesti  elpymis- ja palautumistukivélineessd, jonka osuus
NextGenerationEU-valineen kokonaisvaroista on 90 prosenttia, maksut suoritetaan
kullekin jasenvaltiolle kaksi kertaa vuodessa sen jalkeen, kun uudistusten ja investointien
toteuttamiseen liittyvat sovitut valitavoitteet ja tavoitteet on saavutettu.

4. EU:n politiikkojen rahoittamiseksi otetuista lainoista tiettynd vuonna takaisin maksettava
enimmaismaard vahvistetaan omia varoja koskevassa padtoksessd, ja takaisinmaksut

® EU on laskenut liikkeeseen joukkolainoja 1970-luvulta lahtien rahoittaakseen myéntamaansa rahoitustukea.
Komission télla hetkell& rahoittamiin rahoitustukiohjelmiin kuuluvat naapurimaille ja kehitysmaille tarkoitetut
makrotaloudellisen  rahoitusavun  ohjelmat, Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM) ja
maksutasemekanismi. EU:n lainakanta ndiden kolmen ohjelman osalta on yhteensd 54 miljardia euroa.
Liikkeeseenlaskut ovat viime vuosina vaihdelleet 500 miljoonasta eurosta (vuonna 2019) 30 miljardiin euroon
(vuonna 2011).

* Kaikki tassa tiedonannossa esitetyt maarat ilmaistaan kdypind hintoina, koska ne vastaavat tallin niita
todellisia maéria, jotka komissio ottaa lainaa kuuden vuoden aikana. Maarat vastaavat omista varoista tehdyssa
paatoksessa vahvistettuja vuoden 2018 hintoina ilmaistuja maaria.

> Maard kattaa elpymis- ja palautumistukivélineen, koheesiota ja Euroopan alueita tukevan elpymisavun
(REACT-EU), Euroopan maaseudun kehittdmisen maatalousrahaston ja oikeudenmukaisen siirtyman rahaston
kansalliset méarérahat.

® Horisontti Eurooppa, InvestEU-rahasto, unionin pelastuspalvelumekanismi — rescEU.



riippuvat EU:n talousarvion tulevista ~maksumaérarahoista. Koska vuotuisten
talousarviomaararahojen tarkat maarat eivat ole vield tiedossa, lainanottopolitiikassa
tarvitaan jonkin verran joustavuutta.

Taman vuoksi tarvitaan erittdin tehokasta ja joustavaa varainhankintajérjestelya, jonka avulla
voidaan hankkia huomattavia mééria rahoitusta jatkuvalta pohjalta ja reagoida nopeasti, jos
ruuhkaisessa ~ maksatusaikataulussa  tapahtuu odottamattomia ~ muutoksia  tai
markkinaolosuhteet muuttuvat. Liikkeeseen laskettujen joukkolainojen maturiteettiprofiililla
on varmistettava, ettd unionin talousarviosta pystytddn maksamaan rahat takaisin sijoittajille
joukkolainojen eréantyessa.

Vastatakseen ~ ndihin  haasteisiin ~ komissio aikoo toteuttaa ~ ’monipuolista
varainhankintastrategiaa™’, jossa yhdistetddn monia erilaisia varainhankintavélineita ja -
tekniikoita ja joka perustuu markkinatoimijoille suunnattuun avoimeen ja selkedan
viestintddn. Tamén varainhankintastrategian laatimisessa kaytetadn mallina toimintatapoja,
joita suuria maaria liikkeeseen laskevat jasenvaltiot kayttavat, jotta rahoitustransaktioiden
volyymi, ajoitus ja maturiteetti voidaan mukauttaa markkinaympéristoon. Strategia antaa
komissiolle my6s lisda joustovaraa lainojen takaisinmaksua varten tarvittavien varojen ja
vuoden 2028 jalkeisissa talousarvioissa kaytettavissa olevien varojen yhteensovittamisessa.
Monipuolinen varainhankintastrategia tarjoaa sen vuoksi komissiolle mahdollisuuden
rahoittaa NextGenerationEU-valinetta siten, ettd rahoitukseen liittyy pienempi toteutusriski ja
jasenvaltiot ja eurooppalaiset veronmaksajat sadstavat kustannuksissa. Strategialla edistetdéan
my0s Euroopan joukkolainamarkkinoiden vakautta ja syvyyttd, silld se tarjoaa niille
euromadraisen turvallisen sijoitusvalineen, joka kattaa laajan maturiteettivalikoiman.

2. NEXTGENERATIONEU-VALINEEN LIIKKEESEENLASKUOHJELMAN KAHDEKSAN
MENESTYSTEKIJAA

Komission tavoitteena on hankkia enimmilldédn 150-200 miljardia euroa rahoitusta vuodessa.
Se pyrkii tdhdn tavoitteeseen toteuttamalla varainhankintatransaktioita — suurten
liilkkeeseenlaskijavaltioiden tapaan. Joukkolainoja lasketaan liikkeeseen ja jo liikkeeseen
laskettuihin  joukkolainoihin  perustuvia jatkoemissioita toteutetaan  s&anndllisesti
maturiteettiluokissa, jotka ulottuvat kolmesta vuodesta noin 30 vuoteen. Lisaksi otetaan
kayttoon EU:n velkasitoumusohjelma Iyhyen aikavalin velkapapereita varten.® Uudeksi
liikkeeseenlaskumuodoksi otetaan huutokaupat, joita voidaan kéyttaa laskettaessa liikkeeseen
EU:n velkasitoumuksia ja EU:n joukkolainoja.

Liikkeeseenlaskujen onnistuminen varmistetaan tukeutumalla runsaaseen joukkoon parhaita
EU:n valvomia pankkeja. Komissio pyrkii jatkuvasti kehittdmé&an sijoittajapohjaa siten, etta
se kattaa laajasti eri instituutiot ja maantieteelliset alueet.

NextGenerationEU-vélineen  puitteissa  toteutettavilla ~ vihreiden  joukkolainojen
lilkkeeseenlaskuilla laajennetaan sijoittajapohjaa entisestddn. Samalla niill4 vahvistetaan
EU:n globaalia johtoasemaa euromaérdisilla markkinoilla tarjottavan vihredn rahoituksen

" Varainhankintastrategia tai velanhallintastrategia on “jatkuva keskipitkdn aikavilin suunnitelma, jossa

esitetdéin, miten [julkinen elin] saavuttaa velanhallintatavoitteet”, joilla yleensd on tarkoitus “varmistaa, ettd
[julkisen elimen] rahoitustarpeet ja sen maksuvelvoitteet taytetddn mahdollisimman vihéisin kustannuksin” —
ks. ”Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies”, World Bank (2017).
Varainhankintastrategia on ndin ollen osa velanhallintaprosessia, ja sen tarkoitus liittyy velanhallinnan
tavoitteisiin.

& Uusi EU:n velkasitoumusohjelma arvopapereille, joiden alkuperdinen maturiteetti on alle vuoden.



edistgjana.  Monipuolisessa  varainhankintastrategiassa  otetaan ~ huomioon  my0Gs
riskienhallintandkdkohdat. T&lla on tarkoitus varmistaa moitteeton varainhoito ja siihen osana
kuuluva ennakoitavissa oleva takaisinmaksuprofiili niiden velvoitteiden mukaisesti, joita
sovellettavassa oikeusperustassa (omia varoja koskeva péatds) asetetaan. Jélleenrahoitusta
kaytetaan riskien hallitsemiseen ja unionin luottoluokituksen sdilyttdmiseen.

Monipuolinen varainhankintastrategia perustuu seuraavassa kuvattuihin kahdeksaan pilariin.
2.1. Sdanndllisten varainhankintasuunnitelmien julkaiseminen

NextGenerationEU-valineeseen liittyvat velkapaperit lasketaan liikkeeseen komission
hyvaksyméan vuotuisen lainanottopaatoksen perusteella. Paatoksessa vahvistetaan
liikkeeseenlaskulle enimmaismé&ard, josta rahoitetaan EU:n talousarvioon suoritettavat
maksut ja jasenvaltioille myonnettdvat lainat. Liséksi siind vahvistetaan lyhytaikaisten
lilkkeeseenlaskujen enimmaismadrat. Lainanotto toteutetaan puolivuosittain laadittavien
varainhankintasuunnitelmien pohjalta. Varainhankintasuunnitelmissa ilmoitetaan, miten EU
jarjestdd  liikkeeseenlaskun  suunnitelma  viitejaksolla.  NextGenerationEU-vélineen
varainhankintasuunnitelmat perustuvat suoritettaviksi tulevia maksuja koskeviin sdannéllisiin
ja oikea-aikaisiin tietoihin. Niissa vahvistetaan myds muita suunnitellun lainanoton keskeisia
rahoitusparametreja, kuten viiteajanjaksolla kéytettava lyhyt- ja pitkaaikaisen rahoituksen
yhdistelmd, pitkdaikaisen rahoituksen keskimaarainen enimmaismaturiteetti ja likviditeetin
varmistavien varantojen odotettu keskimaarainen enimmaismaara.

Vuotuinen lainanottopadtds ja NextGenerationEU-valineen varainhankintasuunnitelma
antavat selkedn signaalin seuraavien kuuden kuukauden aikana toteutettavan lainanoton
ohjeellisesta enimmaismé&érasta. Niillda varmistetaan, ettd sijoittajat voivat ennakoida
liilkkeeseenlaskuja, ja séilytetddn samalla toteutuksen joustavuus ja luodaan markkinoille
selkeyttd. Sijoittajat tarvitsevat tietoa NextGenerationEU-vélineen liikkeeseenlaskujen
jatkumosta, jotta ne voivat suunnitella sijoituksiaan ja varmistaa, ettd markkinat kykenevat
vastaanottamaan liikkeeseen lasketut velkapaperit pienemmin kustannuksin. Lisaksi tiedot,
joita komissio antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle® seka markkinoille ja yleisélle,
perustuvat NextGenerationEU-vélineen varainhankintasuunnitelmaan.

2.2. Toimien koordinointi kansallisten liikkeeseenlaskijoiden ja
vertailukelpoisten liikkeeseenlaskijoiden kanssa

NextGenerationEU-valineen varainhankintasuunnitelmien julkaiseminen helpottaa myos
toiminnan koordinointia sellaisten velanhallinnasta vastaavien ylikansallisten ja kansallisten
laitosten kanssa, jotka toteuttavat vastaavanlaisia suuria liikkeeseenlaskuohjelmia
rahoitustarpeidensa tayttamiseksi. NextGenerationEU-valineeseen liittyvien
liilkkeeseenlaskujen sekd jasenvaltioiden ja yleiseurooppalaisten laitosten vastaavien toimien
valinen hyva koordinointi on olennaisen tarkedd, jotta véltetddn markkinoiden ajoittainen
ruuhkautuminen. Komissio on osana SURE-ohjelmaa perustanut hyvin toimivat
viestintdkanavat, joiden avulla se voi olla yhteydessd muihin liikkeeseenlaskijoihin EU:ssa.
NextGenerationEU-véalineen varainhankintatoimien ennakoitavuus, myds séénnollisten
paivamaéarien vahvistaminen huutokaupoille, parantaa entisestddn komission, jasenvaltioiden
ja EU:ssa olevien ylikansallisten liikkeeseenlaskijoiden valista vakiintunutta koordinointia.*

° Kuten neuvoston paatoksen (EU, Euratom) 2020/2053 5 artiklan 3 kohdassa saadetaan.
10 Kuten neuvoston paatoksen (EU, Euratom) 2020/2053 5 artiklan 3 kohdassa saadetéan.



2.3. Hyva likviditeetinhallinta siséan- ja ulosvirtausten
yhteensovittamiseksi

Keskeisena kriteerind NextGenerationEU-valineen monipuolisen varainhankintastrategian
tuloksellisuutta arvioitaessa on likviditeettivajeiden valttdminen. Likviditeettivajeella
tarkoitetaan tilannetta, jossa komissiolla ei ole valittdmasti kéytettavissdan varoja
NextGenerationEU-valineen maksujen suorittamiseen. Tallainen tilanne johtaisi huomattaviin
hairidihin toimintapolitiikan toteuttamisessa. Néiden tilanteiden valttdmiseksi tarvitaan
valmiuksia hallita kateisvarojen sisaan- ja ulosvirtauksia varmistamalla, ettd maksuja varten
on kéytettdvissd turvattuja, tiettyyn kéyttotarkoitukseen osoitettuja kateisvaroja, joilla
turvataan toiminnan vakaus. Jatkuvalla ja huolellisella likviditeettisuunnittelulla
varmistetaan, ettd ndilla toiminnan vakautta turvaavilla kateisvaroilla pystytaan valttaméaan
likviditeettivajeet ja ettei suuria kustannuksia aiheuttavia tarpeettomia kateisvarasaldoja paase
syntyméaan. Jotta ndihin merkitykseltddn kriittisiin, toiminnan vakautta turvaaviin
kateisvaroihin ei kohdistuisi vastapuoliriskid, ne séilytetddn Euroopan keskuspankissa.
Toiminnan vakautta turvaavien NextGenerationEU-valineen kéateisvarojen maara pidetaan
mahdollisimman l&hell& lyhyell& aikavalilla erdantyvien maksujen maaraa.

2.4. Hyvat yksittaisten varainhankintatoimien toteutusvalmiudet

Rahoitustransaktioita on tarkoitus toteuttaa tihedén, ja hankittavan rahoituksen méaérat ovat
suuria. Tdman vuoksi tarvitaan useita toteutustapoja (syndikoidut sopimukset, huutokaupat,
suunnatut emissiot ja jo liikkeeseen laskettuun joukkolainaan perustuvat jatkoemissiot) ja
hyvat valmiudet transaktioiden suuren mé&ardn ja erilaisten transaktioyhdistelmien
toteuttamiseen. Komissio aikoo parantaa toteutusvalmiuksiaan kahdella tarkeélla tavalla:

a) Yleiseurooppalainen padamarkkinatakaajaverkosto

Euroopan unionia varten perustetaan paamarkkinatakaajaverkosto, joka vastaa monipuolisen
varainhankintastrategian mukaisen merkittdvan varainhankinnan toteutuksesta ja tukemisesta.
Verkosto muodostetaan valtionlainan liikkeeseenlaskijoiden noudattamia parhaita kaytanteitéa
mukaillen. P&d&dmarkkinatakaajat, joiden toiminta perustuu lainsdddannossé vahvistettuun
velvollisuuksien ja oikeuksien jarjestelmaan, tukevat EU:n liikkeeseenlaskujen sujuvaa
toteuttamista ja EU:n joukkolainojen likviditeettia jalkimarkkinoilla.

Kun perustettavalle paamarkkinatakaajaverkostolle asetetaan selkeat jasenyyskriteerit, EU:n
ensimarkkinoilla toteuttamien transaktioiden vastapuolten valinta on lapindkyvampéaa.
Saannot, jotka koskevat EU:n padmarkkinatakaajaksi ryhtymistd sekd komission ja sen
paamarkkinatakaajaverkoston vélisid suhteita, on vahvistettu tdman tiedonannon ohella
hyvéksytyssa  p&&markkinatakaajaverkoston  perustamisesta  annetussa  komission
paatoksessa’.

Paamarkkinatakaajaverkostoa koskevassa komission péatoksessé vahvistetaan tarkeimmaét
kriteerit, jotka hakijoiden on téytettdva paastakseen verkoston jaseniksi, seka verkoston
jasenten oikeudet ja velvollisuudet. Kriteerit ovat sellaiset, ettd ne tarjoavat hyvin monille
erilaisille EU:n pankkivalvonnan piiriin kuuluville pankeille mahdollisuuden liittyd verkoston
jaseneksi. Samalla niill& varmistetaan, ettd EU:n arvopaperien ensi- ja jalkimarkkinat saavat
Euroopan unionissa tuekseen vahvan EU:n pdimarkkinatakaajaverkoston. Komission
paatoksella kaynnistetddn EU:n  p&&markkinatakaajaverkoston jasenyyttd koskeva
kiinnostuksenilmaisupyyntd. Pyyntd on suunnattu sellaisille s&é&ntelyn alaisille pankeille,
jotka ovat jo jonkin j&senvaltion tai EU:ssa olevan vylikansallisen liikkeeseenlaskijan

1 C(2021) 2500.



paamarkkinatakaajaverkoston jasenid. Paatokselld otetaan myods kayttéon tasapuolinen ja
objektiivinen menetelma sen maéarittamiseksi, mitka pa&dmarkkinatakaajista voidaan valita
osallistujiksi syndikoituihin transaktioihin.

N&ma padmarkkinatakaajat muodostavat ryhman, josta komissio muodostaa syndikaatit
ensimmaisille NextGenerationEU-vélineeseen liittyville syndikoiduille transaktioille. Talle
ryhmalle luodaan myds nopeasti yhteydet valittuun huutokauppapaikkaan, jotta se voi
osallistua NextGenerationEU-joukkolainojen huutokauppoihin syyskuusta alkaen.

b) Uusinta kehitysta edustava huutokauppapaikka

EU:n joukkolainojen ja EU:n velkasitoumusten (EU-Bill) huutokauppaaminen on térked osa
NextGenerationEU-valineen varainhankintastrategiaa, ja se edustaa uudenlaista EU:n
varainhankintaa. Huutokaupat ovat kustannustehokas tapa laskea liikkeeseen velkaa ja ainoa
tapa laskea liikkeeseen EU:n velkasitoumuksia. Vaikka syndikoidut transaktiot muodostavat
ainakin alkuvaiheessa péadosan NextGenerationEU-vélineen liikkeeseenlaskuohjelmasta,
valmius hankkia varoja nopeasti ja edullisesti huutokaupoilla parantaa merkittavasti
komission kykya kattaa valineen osalta suoritettaviksi tulevat maksut.

Komissio  valmistelee  parhaillaan  syyskuulle  suunniteltua  NextGenerationEU-
huutokauppaohjelman ja EU:n velkasitoumusten liikkeeseenlaskun kéynnistdmistad. Se
kayttaa tassa erdaan kansallisen keskuspankin tarjoaman huutokauppapaikan palveluja, joita
kéayttdd jo yksi suurista eurooppalaisista valtionlainan liikkeeseenlaskijoista. Valituille
paamarkkinatakaajille luodaan yhteydet valittuun huutokauppapaikkaan kesan aikana, jotta
ne voivat osallistua huutokauppoihin syyskuusta alkaen. Tamén jdlkeen komissio laatii
saannollisen huutokauppaohjelman, jota se toteuttaa syndikoitujen transaktioidensa ohella.

2.5. Vankat hallinto- ja riskienhallintajarjestelmat

Kun otetaan huomioon rahoitustoimien ennenndkematon volyymi ja
varainhankintastrategialta vaadittava kehittyneisyys, on &arimmaisen tarkedd, etta
NextGenerationEU-valineen toimiin sovelletaan vankkaa ja riippumatonta kehystd, jolla
varmistetaan riskienhallinta ja saantdjen noudattaminen. Nain varmistetaan, ettd tarkeimpia
litketoimintaprosesseja ja niihin liittyvid toiminnan luonteesta johtuvia riskeja valvotaan
asianmukaisesti tavalla, joka tukee moitteetonta varainhoitoa ja suojaa unionin taloudellisia
etuja.

Komissio on tandan hyvaksynyt taman tiedonannon ohella péaatoksen NextGenerationEU-
vélineen hallintojérjestelyista ja riskienhallintajarjestelmista.’? Talla paatokselld luodaan
selked ja vankka hallinto- ja riskienhallintakehys, joka kattaa keskeiset
paatoksentekoprosessit (kuten vuotuiset lainanottopaatokset), toteutustavat
(varainhankintasuunnitelmat) ja toteutuskeinot (kuten huutokaupat). Siind vahvistetaan myos
periaatteet ja rakenteet, joita tarvitaan varmistamaan kaikkien NextGenerationEU-vélineen
rahoitustoimien perusteellinen ja riippumaton valvonta. Valvonta perustuu tehtdvien ja
vastuiden eriyttdmiseen. Lisdksi pé&atoksessa sdddetdan, ettd toiminnan vakautta turvaavat
NextGenerationEU-vélineen tilapdiset kéateisvarat on pidettdvd Euroopan keskuspankissa
(EKP) erilliselld tililla. Tdm& on térked suojatoimi, jolla lievennetd&dn NextGenerationEU-
valineen likviditeettiriskeja.

Riskienhallintajérjestelméassa keskeisessé asemassa on riskienhallintajohtaja.
Riskienhallintajohtajan  tehtdvdnd on laatia korkean tason riskienhallinta- ja
sadéntdjenmukaisuuspolitiikka, joka siséltéa riskienhallintaohjeet NextGenerationEU-valineen
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monipuolista varainhankintastrategiaa varten. Liséksi riskienhallintajohtaja perustaa
jarjestelmat riskien seuraamiseksi ja niistd raportoimiseksi. Naihin jarjestelmiin siséltyvat
tiedotus- ja raportointijarjestelyt suunnitellaan niin, etta niill& varmistetaan riippumattomuus,
lapindkyvyys ja vastuuvelvollisuus. Jérjestelyilla varmistetaan myos, ettd kaikki transaktiot
ovat moitteettomia ja tarkastettavissa.

2.6. Tarkoituksenmukaiset back-office-, maksujenkasittely- ja
Kirjanpitoratkaisut

Uudet varainhankintatoimet edellyttdvat komission back-office- ja kirjanpitotoimintojen
vahvistamista, jotta voidaan varmistaa, ettd kaikki transaktiot toteutetaan tehokkaasti ja etté
ne ovat tarkastettavissa ja vastuuvelvollisuuden alaisia. Tama kattaa transaktioiden
Kirjanpidossa (kirjanpitotapahtumat) kaytettavat jarjestelmat, toimintavarmat
maksujenkasittelyjarjestelmét seka jarjestelmat, joilla varmistetaan transaktioiden oikea-
aikainen selvittdminen ja tdsmaytys. Back-office-toimintoa kehitetddn parhaillaan niin, etté se
kattaa jatkossa kaikkien NextGenerationEU-ohjelman toimien, my6s uudentyyppisten
transaktioiden, selvittdmisen ja hallinnoinnin Kirjanpito ja tilinpadtds laaditaan komission
tilinpitdjan vahvistamien sadntdjen ja menettelyjen mukaisesti. Tilinpaatods tarkastetaan ja
konsolidoidaan unionin vuotuiseen tilinpaatdkseen. Komissio kayttda testattuja ja hyvéksi
havaittuja kirjanpito-ohjelmistoja pystyékseen kirjaamaan jokaisen transaktion kaikki tiedot
asianmukaisesti.

2.7. Edullisesti hinnoitellut ja hyvin hallinnoidut lainat

Jasenvaltioille voidaan myontéa elpymis- ja palautumistukivélineesta enintdan 386 miljardia
euroa lainoja. Naitd lainoja myonnettdessd varmistetaan, ettd ne tarjoavat jasenvaltioille
vahvan resurssin, jolla n&mé& voivat rahoittaa elpymistd. NextGenerationEU-vélineen
monipuolisen varainhankintastrategian ansiosta komissio pystyy tarjoamaan jasenvaltioille
pitk&aikaisia lainoja houkuttelevin ehdoin. N&iden lainojen korot ovat suhteellisen alhaiset,
koska lainat rahoitetaan NextGenerationEU-vélineen rahoituspoolista, johon siséltyvilla
lainoilla on erittdin hyva luottoluokitus ja huomattavasti lyhyempi keskimaardinen
maturiteetti kuin jasenvaltioille myonnetyillé lainoilla. Jasenvaltioille myonnettyjen lainojen
pddoman takaisinmaksu voidaan my0s jakaa tasaisesti tietylle ajanjaksolle, jotta
jasenvaltioiden ei tarvitsee maksaa kerralla takaisin suuria summia. Padoman takaisinmaksun
aloittamista voidaan lykatd, kunnes jasenvaltiot ovat tdysin selvinneet talouskriisista ja
NextGenerationEU-valineestd rahoitetut investoinnit ja uudistukset ovat alkaneet tuottaa
(lykkéays voisi olla esimerkiksi 10 vuotta).

Tapa, jolla komissio hallinnoi maturiteetteja ja takaisinmaksuja, auttaa sita hallitsemaan myds
néistd lainoista mahdollisesti aiheutuvia talousarvioon kohdistuvia riskejd siten, ettd ne
pidetdan tiukoissa rajoissa moitteettoman varainhoidon periaatteiden mukaisesti. Komission
lahestymistavalla varmistetaan myos, ettd lainaa hakevia jasenvaltioita kohdellaan
tasapuolisesti, silld jasenvaltioille myonnetyilla lainoilla on sama maturiteetti ja samat
takaisinmaksuehdot.

Tama lainojen hinnan, maturiteetin ja takaisinmaksuaikataulun maéérittdmistapa otetaan
huomioon lainasopimuksissa, jotka komissio allekirjoittaa kunkin lainaa hakeneen
jasenvaltion kanssa.

2.8. Toimiva viestintd ja sijoittajien tavoittaminen

Sijoittajille suunnattu selkeé ja avoin viestinta on ratkaisevan tarkedd EU:n lainanottotoimien
onnistumiselle.  Komissio on tdman vuoksi parhaillaan laatimassa kattavaa
sijoittajasuhdestrategiaa ja kehittdméssa valineitd, joiden avulla se voi olla yhteydessé
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sijoittajapohjaansa. Strategialla parannetaan suoria yhteyksia sijoittajiin, ja se kattaa my0ds
strategiset mediasuhteet ja ndkyvyyden sosiaalisessa mediassa.

Komissio on o0sana SURE-ohjelmaansa laskenut liikkeeseen sosiaalivaikutteisia
joukkolainoja. Se on ndin pyrkinyt saavuttamaan asemaa merkittdvand ymparistoon,
yhteiskuntaan ~ ja  yritysten ~ hyvddn  hallintotapaan  liittyvien  joukkolainojen
liikkeeseenlaskijana. Komissio pyrkii kehittdmaan toimintaansa  téllaisena
liilkkeeseenlaskijana, ja se on tdmdn vuoksi  uudistamassa  perusteellisesti
viestintastrategiaansa. Se on myds edistynyt hyvin sijoittajasuhteita koskevan tietokannan
kayttoonotossa. Tietokanta auttaa komissiota hallinnoimaan suhteitaan tarkeisiin sijoittajiin
entistd jasennellymmin. Lisdksi komissio aikoo jatkossa julkaista EU:n varainhankintaa
koskevaa uutiskirjettd, jolla se tiedottaa suunnitelmistaan sijoittajille saannollisesti ja
lapindkyvasti. Komissio pyrkii myos aktiivisesti tavoittamaan merkittdvat sijoittajat eri
puolilla maailmaa jérjestelmallisen vierailuohjelman avulla (kampanjakiertueet).

3. TILANNE TALLA HETKELLA

Komission on tarkoitus aloittaa NextGenerationEU-valineeseen liittyvat liikkeeseenlaskut
heti, kun omia varoja koskeva paatds on saatu ratifioitua. Valmistelut ovat jo pitkalla, ja
niissa on saavutettu neljé tarkeda vélitavoitetta:

1. Liikkeeseenlaskuja varten tarvittava tilirakenne on valmis. Sen keskeisend osana on
Euroopan keskuspankissa (EKP) oleva NextGenerationEU-tili, jota koskevat EKP:n ja
komission véliset neuvottelut ovat jo edenneet pitkalle. Maksukiertoa, jonka avulla
NextGenerationEU-valineen tulot ohjataan tuensaajille tdmén tilin kautta, ollaan
viimeistelemassa.

2. Komissio perustaa pddmarkkinatakaajaverkoston, kun verkostoa koskeva komission
paatés on hyvaksytty. EU:ssa olevien valtionlainan liikkeeseenlaskijoiden ja
ylikansallisten liikkeeseenlaskijoiden paamarkkinatakaajaryhmien jasenet voivat nyt
esittdd kiinnostuksenilmaisuja. Komissio tutkii kaikki saadut hakemukset ja julkaisee
ensimmadisen luettelon NextGenerationEU-vélineen paamarkkinatakaajista toukokuun
lopulla.

3. Komissio on  lisdksi  hyvéksynyt  pédatoksen  hallintojarjestelyistd  ja
riskienhallintarakenteista ~ varmistaakseen, ettd nama tarkeat toiminnot ovat
vastuuvelvollisuuden, l&pindkyvyyden ja moitteettoman varainhoidon periaatteiden
mukaisia.

4. Kaikki tekniset ja operatiiviset valmistelut ovat kaynnissa. Tarkoituksena on
varmistaa, ettd transaktiot toteutetaan sujuvasti kayttdmalla julkisten laitosten kanssa
sovittuja jarjestelyjd, jotka koskevat varojen késittelyd ja transaktioiden selvitysta.

4. SEURAAVAT TOIMET ENNEN ENSIMMAISTA NEXTGENERATIONEU-
LIIKKEESEENLASKUA

Ennen  ensimmadistd  viimeistddn  kesdkuussa  toteutettavaa = NextGenerationEU-
liilkkeeseenlaskua komissio saattaa paatokseen seuraavat tarkeédt toimet, joita tarvitaan, jotta
NextGenerationEU-vélineen liikkeeseenlaskuohjelma voidaan toteuttaa kokonaisuudessaan:



1. Se julkistaa huutokauppapaikan, jota kéytetdan seké keskipitkan ettd pitkan aikavalin
joukkolainojen ja lyhytaikaisten EU:n velkasitoumusten huutokauppaamiseen (toukokuun
2021 puolivélissa).

2. Se viimeistelee elpymis- ja palautumistukivélineen lainojen hinnoittelu- ja
maturiteettiperiaatteet.  Periaatteilla varmistetaan, ettd kaikkia lainaa hakevia
jasenvaltioita kohdellaan tasapuolisesti ja ettd niille tarjotaan houkuttelevat ja helposti
hallinnoitavat takaisinmaksuehdot.

3. Se hyvéksyy ensimmadisen lainanottopuitepaatoksen ja julkaisee ensimmaéisen
puolivuosittaisen varainhankintasuunnitelman NextGenerationEU-vélineen
liilkkeeseenlaskuja varten. Liséksi se julkaisee sijoittajille uutiskirjeen, jossa se antaa
selkeat tiedot liikkeeseenlaskuaikeistaan vuoden 2021 loppuun saakka (kesdkuun 2021
alkupuoli).

Kun kaikki jasenvaltiot ovat ratifioineet omia varoja koskevan péaatoksen perustuslakiensa
asettamien vaatimusten mukaisesti (odotettavasti viimeistadn ennen keséd), komissio voi
kaynnistad ensimmaisen varainhankintasuunnitelmansa pohjalta NextGenerationEU-valineen
ensimmadisen syndikoidun transaktion.

5. NEXTGENERATIONEU-VALINEEN MONIPUOLISEN VARAINHANKINTASTRATEGIAN
VIIMEISTELY- JA KEHITYSTYO

NextGenerationEU-valineen monipuolisen varainhankintastrategian toteuttamista jatketaan
ensimmadisen liikkeeseenlaskun jalkeen. Kesan aikana komissio tekee tiivista yhteistyota
huutokauppajarjestelman hallinnoijan kanssa, jotta huutokauppaohjelma voidaan kdynnistéa
syyskuussa 2021. EU:n velkasitoumusohjelman ensimmadinen huutokauppa on seuraava
merkittédva vaihe NextGenerationEU-valineen liikkeeseenlaskuohjelman toteuttamisessa.

Komissio jatkaa valmiuksiensa kehittamista my6s lainanantotoimiensa osalta. Se pyrkii
maksamaan hankitut varat jasenvaltioille nopeasti, minkd vuoksi myonnettyjen lainojen
korko voi ensivaiheessa ajoittain vaihdella véahdisessa maarin, kun lainojen rahoittamiseen
kaytettyja rahoituspoolin  joukkolainoja erdantyy. Voidakseen tarjota jasenvaltioille
mahdollisuuden korvata téllaiset ensivaiheen lainat kiintedkorkoisilla lainoilla komissio
pyrkii nopeasti luomaan jarjestelyt, joiden avulla lainan ja sen rahoittamiseksi liikkeeseen
laskettujen instrumenttien maturiteettierojen vaikutus voidaan poistaa. Taméa edellyttaa
sellaisten toimintavalmiuksien kehittdmistd, joiden avulla voidaan suojautua téllaiseen
toimenpiteeseen liittyvan maturiteettitransformaation aiheuttamalta korkoriskiltd (kayttamalla
koronvaihtosopimuksia). Komissio pystyy tarjoamaan kiinteit4 korkoja vuonna 2022 ja siita
eteenpain.

Taman syventdmisvaiheen aikana voitaisiin ottaa kayttoon lisavalineitd, joilla parannetaan
likviditeettiriskin ja velkakannan hallintaan kaytettavissa olevaa valineistoa.™

13 T4han voisi sisiltya mahdollisuus kayttaa 1) takaisinostosopimuksia, joilla hankitaan varoja maaratyksi ajaksi
sellaisia arvopapereita vastaan, jotka lainataan véliaikaisesti; 2) yritystodistuksia, jotka ovat vieldkin
joustavampia kuin valtion velkasitoumukset ja jotka voivat olla hyddyllisid tdydentdving vélineind hankittaessa
pienid maéria rahoitusta; 3) takaisinosto-ohjelmia joukkolainojen lunastusprofiilin hallinnoimiseksi.



6. NEXTGENERATIONEU-VALINEEN VIHREIDEN JOUKKOLAINOJEN
LIIKKEESEENLASKU

Komissio pyrkii suuntaamaan padomavirtoja kestavampiin kayttétarkoituksiin vuonna 2018
laaditun kestdvan kasvun rahoitusta koskevan toimintasuunnitelman'® mukaisesti. Tamén
vuoksi komissio aikoo rahoittaa NextGenerationEU-ohjelmasta 30 prosenttia laskemalla
lilkkeeseen vihreitd joukkolainoja. Tdmé& voi merkité sitd, ettd komissio laskee liikkeeseen
jopa 250 miljardia euroa vihreitd joukkolainoja, jolloin EU:sta tulisi yksi maailman
suurimmista  vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlaskijoista ja sen asema kestdvan
rahoituksen alan politiikan edellakavijana ja markkinajohtajana vahvistuisi.

Komissio valmistelee parhaillaan kehysta NextGenerationEU-valineeseen liittyvaa vihreiden
joukkolainojen liikkeeseenlaskua varten. Kehyksen perustana on jasenvaltioiden velvollisuus
varmistaa, ettd 37 prosenttia niiden kansallisiin elpymis- ja palautumissuunnitelmiin
sisaltyvista menoista osoitetaan ilmastonmuutokseen liittyviin investointeihin ja uudistuksiin.
Jasenvaltioiden tai alue- tai kaupunkiviranomaisten ilmastoinvestointeihin liittyvat menot
yksiloidaan selkeasti kayttaméalla elpymis- ja palautumistukivalineestd annetussa asetuksessa
séédettyd menetelmdd. Tama menetelmé on jo yhdenmukaistettu mahdollisimman pitkalle
luokitusjarjestelman kanssa. Tallaiset yksiloidyt menot ovat NextGenerationEU-vélineen
vihreité joukkolainoja koskevan kehyksen mukaisia tukikelpoisia menoja.

NextGenerationEU-valineen vihreitd joukkolainoja koskeva kehys perustuu jasenvaltioilta
kahdesti vuodessa saataviin tietoihin, jotka koskevat vihreisiin investointeihin ja uudistuksiin
liittyvid menoja. Naiden tietojen avulla komissio voi antaa sijoittajille tarvittavat takeet siit,
ettd vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlaskusta saadut tulot on kaytetty vihreisiin
investointeihin.

NextGenerationEU-valineen vihreitd joukkolainoja koskeva kehys perustuu tunnettuihin ja
vakiintuneisiin markkinastandardeihin, ja se on mahdollisimman pitkalti linjassa EU:n
vihreita joukkolainoja koskevan tulevan standardin kanssa.

NextGenerationEU-valineen vihreita joukkolainoja koskeva kehys julkaistaan alkukesasta.
Ensimmadinen NextGenerationEU-vélineen vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlasku
voitaisiin toteuttaa sen pohjalta jo syksylla 2021.

7. RAPORTOINTI EUROOPAN PARLAMENTILLE JA NEUVOSTOLLE

NextGenerationEU-valineen varainhankintastrategian toteuttamisessa kéytetdan prosesseja,
joilla varmistetaan tdysi vastuuvelvollisuus, korkea lapindkyvyyden taso ja kaikkien
NextGenerationEU-valineen rahoitusvirtojen moitteeton hoito. Komissio on perustanut
vahvan hallinto- ja riskienhallintakehyksen, jossa keskeisessa asemassa on riippumaton
riskienhallintajohtaja. Riskienhallintajohtajan tehtdvana on valvoa tiukkaa riskienhallinta- ja
sdantéjenmukaisuuspolitiikkaa, jolla varmistetaan, ettd NextGenerationEU-vélineen toimet
ovat moitteettoman varainhoidon periaatteen mukaisia.

NextGenerationEU-vélineen toteuttaminen Kkiinnostaa myds Euroopan parlamenttia ja
neuvostoa, kun otetaan huomioon NextGenerationEU-toimien laaja-alaisuus ja niiden
merkitys valineen taloudellisten ja sosiaalisten tavoitteiden saavuttamiselle. Tdmén vuoksi
komissio tiedottaa omia varoja koskevan paatoksen ja toimielinten valisen sopimuksen®™

1 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy _en.
> Euroopan parlamentin, Euroopan unionin neuvoston ja Euroopan komission vélinen toimielinten sopimus,
tehty 16 pdaivand joulukuuta 2020, talousarviota koskevasta Kkurinalaisuudesta, talousarvioyhteistydstd ja
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mukaisesti  sd&nnollisesti ja  kattavasti Euroopan parlamentille ja neuvostolle
velanhallintastrategiansa kaikista nékokohdista. Euroopan parlamentille ja neuvostolle
toimitetaan vuosittain paivitetyt tiedot lainanotto- ja lainanantotoimista omia varoja koskevan
paatoksen 5 artiklan 3 kohdassa asetettujen vaatimusten mukaisesti. Tiedot toimitetaan
vuoden 2021 kolmannesta neljanneksesta alkaen.

8. PAATELMAT

NextGenerationEU-valineelld varmistetaan, ettd unioni pystyy toipumaan tdménhetkisesta
kriisistd nopeasti ja kokonaan. Monipuolinen varainhankintastrategia on valineen toteutuksen
onnistumisen kannalta vélttdmaton. Sen avulla komissio voi toimia tehokkaasti ja hankkia
rahoitusmarkkinoilta resurssit, joita tarvitaan unionin talouden elpymisen moottoriksi.
Komissio pystyy monipuolisen  varainhankintastrategiansa ansiosta  rahoittamaan
NextGenerationEU-valinetta siten, ettd rahoitukseen liittyy pienempi toteutusriski ja
jasenvaltiot ja eurooppalaiset veronmaksajat séastévat kustannuksissa.

NextGenerationEU-valineella ei ainoastaan vastata tdmanhetkiseen talous- ja sosiaalikriisiin,
vaan onnistuneella NextGenerationEU-liikkeeseenlaskuohjelmalla vahvistetaan myos talous-
ja rahaliittoa, euron asemaa kansainvalisilla pddomamarkkinoilla ja EU:n johtoasemaa
kestévan rahoituksen alalla. Liikkeeseenlaskuohjelmalla voidaan lujittaa euron kansainvalista
asemaa, koska se syventdd EU:n padomamarkkinoita ja tarjoaa kansainvalisille sijoittajille
uuden likvidin euromé&érdisen omaisuuserélajin, jolla on korkea luottoluokitus ja joka kattaa
my6s EU:n uraauurtavan velkasitoumusohjelman. NextGenerationEU-valineen vihreiden
joukkolainojen nékyvélla ja onnistuneella liikkeeseenlaskulla vahvistetaan EU:n johtoasema
hankkeessa, jonka tavoitteena on syvien EU:n markkinoiden luominen kestédvéa rahoitusta
varten.

Né&istd syistd  monipuolinen  varainhankintastrategia on  oikea lahestymistapa
NextGenerationEU-vélineen  rahoittamiseen.  Komissio on  valmis aloittamaan
NextGenerationEU-varainhankinnan heti, kun oikeusperusta lainanoton aloittamiselle on
tullut voimaan. Tavoitteena on, ettd ensimmaiset NextGenerationEU-joukkolainat lasketaan
liikkeeseen viimeistdén kesakuussa.

moitteettomasta varainhoidosta seka uusista omista varoista, mukaan lukien etenemissuunnitelma uusien omien
varojen kéyttdonottamiseksi, EUVL L 4331, 22.12.2020.
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