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vararahaston varainhoitajan miérittimisesti

Tiivistelma

Tassa tiedonannossa komissio ilmoittaa riippumattoman arvioinnin tulosten pohjalta
Euroopan parlamentille ja neuvostolle aikovansa hallinnoida itse yhteisen vararahaston
varoja sen sijaan, ettd se tekisi lainsdadéntéehdotuksen, jonka nojalla tdma tehtdva
voitaisiin antaa tai olisi annettava Euroopan investointipankille (EIP). Yhteiseen
vararahastoon ohjataan varoja EU:n talousarviosta seuraavan monivuotisen
rahoituskehyksen  (2021-2027) voimassaoloaikana. Nailla varoilla  turvataan
rahoitusvélineiden, rahoitusavun ja talousarviotakuiden toiminta investointien
tukemiseksi EU:ssa® sekéd kehitysmaissa ja naapurimaissa’® EIP:n kaltaisten julkisten
rahoituslaitosten sekd muiden toteutuskumppaneiden kautta. Nailla toimilla tuetaan
investointeja, joilla edistetddn EU:n toimintapoliittisia tavoitteita, kuten kestévan
talouden luomista.

Hallinnoimalla suoraan yhteisen vararahaston varoja komissio voi varmistaa, etta
vararahasto vastaa operaatioista aiheutuvia talousarviotarpeita, ja raportoida
sadannollisesti parlamentille ja neuvostolle. Yhteisen vararahaston varoilla tuetaan
talousarviotakuiden ja takauksella katettujen lainojen jarjestelméd, jonka EU tarjoaa
seuraavan monivuotisen rahoituskehyksen puitteissa. Komissio on péattanyt hallinnoida
itse yhteisen vararahaston varoja juuri sen takia, ettd yhteinen vararahasto on
systeemisesti tdrked EU:n talousarvion kannalta, ja myds komission omien
institutionaalisten velvoitteiden vuoksi. Riippumattoman arvioinnin mukaan sek&
komissiolla ettd EIP:Il& on riittdva asiantuntemus seka asianmukaiset jarjestelmat ja
hallintojérjestelyt yhteisen vararahaston hallinnointia varten. Arvioinnissa myos todetaan,
ettd komissio on aiemmin saanut aikaan parempia tuloksia pienemmin kustannuksin
EU:n talousarviolle. T&ssd tiedonannossa kerrotaan parlamentille ja neuvostolle myds
niista toimista, jotka komissio aikoo toteuttaa varmistaakseen, ettd yhteinen vararahasto
on valmiina vuoden 2020 lopulla investointien kdynnistamiseksi tammikuussa 2021,
jolloin talousarviomaarérahat ovat kdytettavissa.

EU:n sisdlld tatd investointitukea tarjoaa Euroopan strategisten investointien rahasto (ESIR), joka
aloitti toimintansa vuonna 2014 ja jota laajennettiin vuonna 2016. ESIR-rahasto sekd 13 muuta talla
hetkelld kaytdssa olevaa EU:n rahoitusvélinettd on tarkoitus ottaa osaksi laajempaa ja kattavampaa
InvestEU-ohjelmaa (2021-2027).

Talousarviotakuut, joita myonnetddn investointien tukemiseksi kehitysmaissa ja naapurimaissa,
annetaan Euroopan kestdvan kehityksen rahaston (EKKR 2017) ja seuraavan monivuotisen
rahoituskehyksen osalta sen seuraajan (EKKR+) puitteissa.
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1. JOHDANTO

EU:n talousarviota muutetaan parhaillaan perusteellisesti. Sen avulla on vastattava
kiireellisiin uusiin ymparistéd koskeviin, strategisiin ja sosioekonomisiin haasteisiin
Kiristyvien budjettirajoitusten aikana. Sen takia on I0ydettdva uusia tapoja tehostaa EU:n
talousarviovarojen kayttod unionin kansalaisten hyvéksi.

Talousarviotakuut ovat osoittautuneet kayttokelpoiseksi keinoksi moninkertaistaa
rajallisten julkisten varojen toimintapoliittiset vaikutukset. Talousarviotakuiden
laajamittaisen  kdyton  ansiosta  jokaisella ~EU:n  talousarviosta  Euroopan
investointiohjelman puitteissa sidotulla eurolla saatiin aikaan 15,7 euron® yksityiset
investoinnit hankkeisiin, joilla oli ympéristoon liittyvida, sosiaalisia tai taloudellisia
hyotyja.

Komissio on ndiden hyvien tulosten pohjalta ehdottanut talousarviotakuiden kayton
laajentamista, silld ne ovat yksi tarkeimmista julkisen rahoitustuen muodoista, joita EU:n
talousarviosta voidaan tarjota investoinneille. InvestEU-ohjelman* puitteissa ehdotetaan,
etta EU:n talousarviosta tarjotaan usean miljardin euron maard, joka toimii
varautumisjarjestelyna Euroopan investointipankille (EIP) ja muille
toteutuskumppaneille myonnettavalle takuulle. EIP:n ja toteutuskumppaneiden on
tarkoitus tukea julkisia ja yksityisid investointeja, joiden Kkerrannaisvaikutus on
verrattavissa ESIR-rahastoon. Takuiden kayttéa laajennetaan myods ulkoisten toimien
alalla, jonka osalta ehdotetaan, ettd naapuruus-, kehitys- ja kansainvalisen yhteistyon
vélineestd annetulla asetuksella® perustettavasta ulkosuhdetoimien takuujarjestelysta
tarjotaan sekd takauksia ettd taattuja lainoja investointeihin ja makrotaloudelliseen
rahoitusapuun liittymistd valmistelevissa maissa, naapurimaissa ja muualla.

Kaikki edellda mainitut seikat merkitsevat laadullista muutosta EU:n talousarvion
toiminnassa. Niiden edellytyksena on, ettd talousarvio ja siitd tuettavien takuiden
rahoitusjarjestelyt ovat riittdvdn Kkestdvid ja kykenevédt kattamaan investointien
rahoituksen laiminlydnnista mahdollisesti aiheutuvat tappiot. Sen takia takuuohjelmien
suunnitteluun ja taytdntdonpanoon on sovellettava tiukkaa l&dhestymistapaa, jotta
tappioiden maara ei ylita kdytettavissa olevia varoja.

Toinen ja ratkaisevan tarked suojakeino on niiden varojen moitteeton hoito, jotka on
EU:n talousarviossa varattu kattamaan toteutuskumppaneiden talousarviotakuun
perusteella esittdmat vaatimukset. N&ma& talousarviotakuita, rahoitusapua ja
rahoitusvalineitd varten kohdennetut varat on tarkoitus sdilyttdd yhteisessa
vararahastossa. Yhteinen vararahasto muodostaa likviditeettipuskurin, joka suojaa muuta
EU:n talousarviota talousarviotakuilla tuetuissa ohjelmissa aiheutuvilta tappioilta. Sen on

®  Tilanne vuoden 2019 lopussa.

*  Lainsaatajien osittainen yhteisymmarrys ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi

InvestEU-ohjelman perustamisesta (COM(2018) 439 final, 6.6.2018).

Komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi naapuruus-, kehitys- ja
kansainvélisen yhteistyén vélineen perustamisesta (COM(2018) 460 final). Ulkosuhdetoimien
takuujdrjestely toimisi ehdotetun uuden vélineen takausjarjestelyna.
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maard olla riittdvan suuri kattamaan kaikki takuihin perustuvat vaatimukset realistisesti
kuviteltavissa olevien skenaarioiden puitteissa.

Sen takia yhteinen vararahasto ei ole mik& tahansa EU:n talousarvioon siséltyvien
omaisuuserien salkku. Yhteisen vararahaston varoilla tuetaan talousarviotakuista ja
taatuista lainoista koostuvaa jarjestelmad, joka on kaytettdvissa EU:n talousarviosta
seuraavan monivuotisen rahoituskehyksen puitteissa. On ratkaisevan tarkeda, etta
yhteisen vararahaston varat synkronoidaan talousarviotakuista ja taatuista lainoista
aiheutuvien vastuiden kanssa. Komissiolla on parhaat edellytykset hoitaa tata tehtavas,
silld se on ainoa toimielin, jolla on kokonaiskuva niistd vastuista, joita varoilla on
valmistauduttava kattamaan. Komissio on pé&attanyt hallinnoida itse yhteisen
vararahaston varoja juuri omien institutionaalisten velvoitteidensa takia seka siitd syysta,
ettd yhteinen vararahasto on systeemisesti tdrked EU:n talousarvion kannalta.

Yhteisen vararahaston perustamista koskevassa asetuksen (EU, Euratom) 2018/1046,
jiljempénd ’varainhoitoasetus’®, 212 artiklassa saadetaan arvioinnista, jonka pohjalta
maadritetaan, olisiko yhteisen vararahaston varainhoito annettava komission, EIP:n vai
molempien tehtévéksi. Tassa tiedonannossa esitetddn arvioinnin tulokset ja perustelut
sille, miksi komission olisi hallinnoitava yhteistd vararahastoa, sekd kuvataan tulevat
toimet, joilla valmistellaan yhteisen vararahaston toiminnan aloittamista viimeistaan
tammikuussa 2021.

2. YHTEINEN VARARAHASTO UUDEN JULKISTA RAHOITUSTA KOSKEVAN EU:N
LAHESTYMISTAVAN PERUSTANA

2.1. Mika on yhteinen vararahasto?

Yhteiseen vararahastoon kootaan varat, joilla katetaan useista eri talousarviotakuista,
rahoitusaputoimista ja rahoitusvalineistd aiheutuvat rahoitusvastuut. Erityisesti siihen
kootaan varat seuraaviin ohjelmiin liittyvia vastuita varten: ESIR’, InvestEU ja
ulkosuhdetoimien takuujérjestely (mukaan lukien entinen EKKR® ja ulkoinen
lainanantovaltuus). Liséksi yhteiseen vararahastoon voitaisiin ottaa asiaankuuluvia uusia
talousarviotakuita, rahoitusapuohjelmia tai rahoitusvalineitd koskevat lisamaarét.
Yhteiseen vararahastoon voidaan myds siirtdd lisdvaroja olemassa olevia
rahoitusvélineitd varten rahastoiduista varoista tai muista komission toimintapoliittisista
valineistd, joilla on suuri jaljelld oleva sijoitussalkku, jonka sijoituskohteiden valikoima
on sama kuin yhteisen vararahaston sijoituskohteiden. Kuten InvestEU-ohjelman
perustamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusehdotusta koskevan

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU, Euratom) 2018/1046, annettu 18 péivana heindkuuta
2018, unionin yleiseen talousarvioon sovellettavista varainhoitosdénnoistd, asetusten (EU) N:o
1296/2013, (EU) N:o 1301/2013, (EU) N:o 1303/2013, (EU) N:o 1304/2013, (EU) N:o 1309/2013,
(EU) N:o 1316/2013, (EU) N:o 223/2014, (EU) N:o 283/2014 ja péadtoksen N:o 541/2014/EU
muuttamisesta sekd asetuksen (EU, Euratom) N:o 966/2012 kumoamisesta (EUVL L 193, 30.7.2018,
s. 1). Asetuksen X osastossa vahvistetaan rahoitusvalineitd, talousarviotakuita ja rahoitusapua koskevat
saénnokset.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/1017, annettu 25 pdivand kesékuuta 2015,
Euroopan strategisten investointien rahastosta, Euroopan investointineuvontakeskuksesta ja Euroopan
investointihankeportaalista seké asetusten (EU) N:o 1291/2013 ja (EU) N:o 1316/2013 muuttamisesta
— Euroopan strategisten investointien rahasto (EUVL L 169, 1.7.2015, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1601, annettu 26 paivand syyskuuta 2017,
Euroopan kestdvdn kehityksen rahaston (EKKR), EKKR-takuun ja EKKR-takuurahaston
perustamisesta (EUVL L 249, 27.9.2017, s. 1).



lainsaatdjien osittaisen yhteisymmarryksen 9 artiklan 1 kohdassa todetaan, jasenvaltiot
voivat siirtdd yhteiseen vararahastoon hallinnoitavaksi rakennerahastovaroistaan osan,
joka osoitetaan vararahastossa jasenvaltio-osiota varten.

ESIR-rahaston, InvestEU-ohjelman sekd naapuruus-, Kkehitys- ja kansainvalisen
yhteistyon vélineen perustamisesta annettujen (jo hyvaksyttyjen tai vasta ehdotettujen)
sdadosten mukaan EU:n talousarviosta annetaan usean miljardin euron rahoitussitoumus,
jolla tuetaan huomattavaa takuiden ja lainojen maarad. EU:n ohjelmien katalyyttinen
vaikutus huomioon ottaen rahoituksella on moninkertaiset toimintapoliittiset vaikutukset,
jotka kohdistuvat ensisijaisesti yksityisten ja julkisten investointien edistdmiseen.

Laatikko: miten yhteinen vararahasto toimii?

e Yhteiseen vararahastoon kerdtadn ESIR-rahaston, InvestEU-ohjelman ja naapuruus-,
kehitys- ja kansainvélisen yhteistyon valineen varoja. Yhteinen vararahasto sijoittaa
varat arvopapereihin (etupaassa joukkolainoihin), kunnes varat on myytava, jotta
voidaan kattaa toteutuskumppanin takausvaade silloin kun kumppanin rahoittamien
investointihankkeiden salkkuun on kohdistunut maksulaiminlyonti.
Varainhoitoasetuksen 219 artiklan 1 kohdassa todetaan, ettd takuut ovat
“peruuttamattomia, chdottomia ja vaadittaessa maksettavia (on demand -takuu)
takuun kattamien toimien osalta”.

e Koska on olemassa hyvin monenlaisia takuita eri toteutuskumppaneita varten ja
takuilla tuetaan erityyppisia investointeja useilla maantieteellisilla alueilla,
vararahastosta joudutaan kattamaan suuruudeltaan ja muilta ominaisuuksiltaan hyvin
erilaisia vaateita. Vakaan talousarviotakuujarjestelmén varmistamiseksi on olennaisen
tarkedd, ettd kaytettdvissa on takuuohjelmia, joihin sovelletaan johdonmukaista
riskinhallintaa ja raportointia ja ndin varmistetaan, ettd tappiot eivat ylitd ennalta
vahvistettuja riskinsietotasoja. Tarpeisiin on vastattava taysiméaaraisesti ja ripeésti
hyodyntamalla yhteisen vararahaston hyvin hajautettua ja riittdvan likvidia
omaisuuserien salkkua.

e Takuuohjelmien huolellisen suunnittelun ja valvonnan lisaksi yhteisen vararahaston
varainhoidossa on tarkoitus ottaa huomioon riskin eri ulottuvuudet (aikahorisontti,
riskitekijoiden korrelointi, likviditeetti jne.) sek& kaikkien takuulla katettujen
rahoitus- ja investointioperaatioiden moninaiset ominaisuudet.

e Yhteiseen vararahastoon ei liity ristiinrahoittamista niiden toimintapolitiikkojen
vélill4, joiden varoja rahastoon siirretddn. Sen sijaan yksittdiset rahoitukseen
osallistuvat toimintapoliittiset vélineet (kuten InvestEU tai EKKR+) omistavat
yhteisen vararahaston varoista osuuden, joka vastaa niiden rahoitusosuutta. N&ita
varoja kaytetddn ainoastaan kyseiseen toimintapoliittiseen vélineeseen liittyvista
takuista aiheutuvien vastuiden kattamiseen, ei muista toimintapolitiikoista aiheutuviin
vastuisiin. Né&in ollen yhteinen vararahasto tarjoaa konsolidoidun varainhoidon edut,
mutta ei kuitenkaan johda siihen, ettd yhdestd toimintapoliittisesta vélineista
katettaisiin toisen valineen aiheuttamia tappioita.

Alla olevassa yhteistd vararahastoa koskevassa kaaviossa esitetddn, miten rahaston
rahoitukseen osallistuvien valineiden méaarérahoja kaytetddn toteutuskumppaneille
InvestEU-ohjelmasta ja naapuruus-, kehitys- ja kansainvélisen yhteistyon vélineesta
(NDICI) myonnettyja takuita tukevana padomapohjana.




Yhteinen vararahasto: pdaomapohja talousarviotakuita varten

Takuu-

ohjelmat: talousarvio- _ i
sitoumus InvestEU NDICI / ulkoiset toimet
yht., enintaan = Takuu

+ 100 mrd. euroa I |

¢

£

Y hteinen vararahasto:
1 varojen poolista muodostuva salkku, 1 sijoitusstrategia, 1
vertailuarvo
Rahoituksen osallistuvat politiikat omistavat vararahaston
osuuksia rahoitusosuuttaan vastaavassa suhteessa, ja
rahoitusaste vaihtelee alarahastoittain.

I
Osallistuvat NDICI / ulkoiset toimet

politiikat InvestEU Takuu

2.2. Mita etuja yhteisella vararahastolla on?

Erityyppisia talousarviovalineitd varten rahastoitavien varojen yhdistaminen yhteiseen
vararahastoon tuo tehokkuushyotyja ja mahdollistaa varojen dynaamisemman hoidon
kolmella tavalla:

Ensiksi rahoitusvarojen hoitoon liittyy mittakaavavaikutuksia, joiden mukaan
tehokkuushyddyt kasvavat huomattavasti, kun hoidettavien varojen méara kasvaa. Tama
johtuu siitd, ettd patevad varainhoitoa varten tarvittavien organisaatiovalmiuksien
kehittdmisestd aiheutuu suuret kiintedt kustannukset. N&itd valmiuksia ovat muun muassa
luotettavat salkunhoitojérjestelmat, tietojen syo6ttd- ja késittelykapasiteetti, péateva
henkildsto, joka hoitaa kaikki toiminnot siten, ettd tehtavét on eriytetty vaaditulla tavalla,
hyvat hallintojarjestelmat seka jarjestelyt toiminnan jatkuvuuden varmistamiseksi. Sen
jalkeen kun infrastruktuuri on toimintavalmis, hoidettavien varojen maaran
kasvattaminen aiheuttaa vain véhaisia marginaalikustannuksia. Ndin ollen kustannukset
jaavat pienemmiksi suhteessa hoidettavina olevien varojen maaréan. Varainhoidon
keskittdminen yhteiseen vararahastoon pienentdd merkittdvésti EU:n talousarviosta
katettavia taytdntoonpanokustannuksia ja tehostaa siten rajallisten julkisten resurssien
kayttoa.

Toiseksi yhteiseen vararahastoon kootaan varoja useita ominaisuuksiltaan ja riski- ja
aikaprofiileiltaan erilaisia talousarviotakuita, rahoitusaputoimia ja rahoitusvélineita
varten. Riski- ja aikaprofiilien erot tarkoittavat sitd, ettd yhdistetysséd salkussa
takuuvaatimusten kattamiseksi tiettynd vuonna tarvittavien resurssien méaara voi olla
pienempi  kuin siind tapauksessa, ettd kukin yksittdinen valine Kkattaisi
takuuvaatimuksensa erikseen. Tamé etu nadkyy varainhoitoasetuksen 213 artiklassa
méaritellyssé yhteisen vararahaston tosiasiallisessa rahoitusasteessa.

Kolmanneksi yhteinen vararahasto otetaan osaksi kehystd, jossa rahaston varojen
hallinnointi liitetddn tiiviimmin EU:n talousarviolle aiheutuvien ehdollisten vastuiden
profiiliin ja kehitykseen. Koska talousarviotakuiden kayttd kasvaa jatkuvasti ja niista
saadaan yh& enemmén kokemuksia, yhteistd vararahastoa on tarkoitus hallinnoida
dynaamisesti, eli salkkua mukautetaan muuttuvaa velkaprofiilia vastaavasti. N&in varat
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voidaan paremmin mukauttaa vastaamaan vastuiden muuttuvaa luonnetta, ja yhteinen
vararahasto voi toimia tehokkaammin likviditeettipuskurina.

3. ARVIOINTIMENETELMA, ARVIOINTIPERUSTEET JA ARVIOIDUT VAIHTOEHDOT
3.1. Riippumattoman arvioinnin jarjestaminen ja arviointiperusteet

Koska yhteiselld vararahastolla on suuri merkitys EU:n julkisen rahoituksen
jarjestelmassd,  varainhoitoasetuksen 212 artiklassa sdddetddn riippumattomasta
arvioinnista, jonka pohjalta komissio tekee paatoksen vararahaston varainhoitajan
henkil6llisyydestd.  Varainhoitoasetuksen 212 artiklassa maéaritelladn  mahdolliset
vaihtoehdot:

1. Yhteisen vararahaston varainhoito annetaan yksinomaan komission tehtévéksi.
2. Yhteisen vararahaston varainhoito annetaan yksinomaan EIP:n tehtavéksi.
3. Yhteisen vararahaston varainhoito jaetaan komission ja EIP:n kesken.

Varainhoitoasetuksen 212 artiklassa vahvistetaan perusteet kahden mahdollisen
varainhoitajan valmiuksien arvioimiseksi. Perusteita ovat muun muassa institutionaalinen
rakenne ja hallinto, vastuuvelvollisuus ja avoimuus, riskinhallinta, tekninen
infrastruktuuri, raportointi, organisaation asiantuntemus, skaalattavuus, suorituskyky ja
tarjottujen palvelujen kustannukset.

Riippumaton vertaileva arviointi® julkaistaan taman tiedonannon yhteydessa. Sen
havainnot perustuvat laajaan asiakirjakatsaukseen sekéd perusteellisiin haastatteluihin ja
tapaamisiin  EIP:n ja komission henkiloston kanssa. Havainnoista keskusteltiin
tyGpajassa, johon osallistui komission ja EIP:n edustajia.

Arviointi on saatavilla kokonaisuudessaan verkossa. Seuraavassa esitetdan keskeiset
paatelmat analyysin kunkin ulottuvuuden osalta:

Peruste Keskeiset havainnot:

Institutionaalinen rakenne

ja hallinto Sekd EIP:ll4 ettd komissiolla on kaytossd asianmukaiset hallinto- ja

organisaatiorakenteet varainhoitotoimia varten, ja ne noudattavat hyvan
hallintotavan periaatteita, joihin kuuluvat pé&&atoksentekovallan selked
delegointi, tehtdvien asianmukainen eriyttdminen, selkeésti maéaritellyt
toimijoiden roolit sekd asianmukaisesti madritellyt ja dokumentoidut
menettelyt ja prosessit.

Kummallakin on asianmukaiset menettelyt ja kaytadnnesaannot
mahdollisten eturistiriitojen hallitsemiseksi.

Kumpikin noudattaa hyvan varainhoidon periaatteita ja osoittaa
sitoutuneensa noudattamaan alan parhaita kaytanteita.

Vastuuvelvollisuus ja Kummassakin organisaatiossa on selked vastuunjako.

avoimuus
Kummankin yleiset riskinhallinta- ja valvontarakenteet kattavat riittdvalla
tavalla niiden tehtdvat, jotka liittyvat EU:n varojen hoitoon. EIP voisi
lisétd avoimuutta varainhoitotoimiensa kustannusten osalta.

®  Arvioinnin suorittivat ICF ja Keypoint Financial.



Riskinhallinta ja tekninen  Sek& komissiolla ettd EIP:Il4 on asianmukaisesti dokumentoidut
infrastruktuuri riskinhallintamenettelyt, jotka tayttavét vaatimukset, joita niiden tasoisten
varainhoitajien voidaan edellytt4a noudattavan.

Kummallakin on kéytettavissd tehtdvien hoitamista varten tarvittava
tietoteknisten palvelujen kapasiteetti. Kummallakin on jarjestelmat, joilla
varmistetaan kyberturvallisuus ja toiminnan jatkuvuus.

Raportointi Kumpikin antaa selkeitd, jasenneltyjd ja havainnollisia raportteja.
Ulkoistettuja  salkkuja koskevat tiedot annetaan péaasaantoisesti
neljannesvuosittain, kun on kyse riski- ja tulostiedoista, ja niita
tdydennetddn kuukausittain annettavilla salkunhoitoraporteilla. Tama
vastaa toimielinten valisissa sopimuksissa vahvistettuja
raportointivaatimuksia, mutta muut vastaavat organisaatiot raportoivat
yleensd tihedmmin (kuukausittain).

Asiantuntemus Kummallakin  organisaatiolla on erittdin patevia ja kokeneita
varainhoitajia, joilla on asiaankuuluvaa ammattikokemusta ja
akateeminen/tekninen patevyys.

Skaalattavuus Infrastruktuurin kannalta kumpikin organisaatio kykenee selviytyméaén
yhteisen vararahaston perustamisesta seurauksena olevasta hoidettavien
varojen odotettavasta kasvusta.

Aiempi suorituskyky™ Arvioinnissa vertailtiin komission kahden salkun tuloksia EIP:n kahteen
vastaavaan salkkuun (sama aikavéli ja vastaavat varainhoidon suuntaviivat
ja vastaava sijoituskohteiden valikoima). Komission kahden salkun®
tuotto oli suurempi (kesédkuuhun 2019 mennessé kertynyt 10 vuoden voitto
23,4 % ja 24,2 %) kuin EIP:n salkkujen tuotto (20,61 % ja 12,4 %).

Aiemmat kustannukset Komission varainhoitotehtdvien hoidosta aiheutuvien kustannusten
todettiin olevat pienemmat kuin EIP:n perimien palkkioiden (komissio:

0,03 % / mrd. euroa; EIP: 0,05 % / mrd. euroa)™.

Komissio on saanut vertailukelpoisia tuottoja pienemmilla kustannuksilla. Seké&
komission ettd EIP:n varainhoidon hallintoprosessi ja tekninen infrastruktuuri ovat
tarkoituksenmukaisia. Komissio vaikuttaa vastuullisemmalta ja avoimemmalta suhteessa
parlamenttiin, neuvostoon ja Euroopan tilintarkastustuomioistuimeen. EIP:1la on sen
repo-operaatioiden asiantuntemuksesta ja sisdisesta luottoluokitusmallista johtuvia etuja,
joilla on merkitysta eraiden rahoitusoperaatioiden kannalta.

3.2. Komission arvio vaihtoehdoista

Komission mukaan kustannuksia, tehokkuutta ja avoimuutta koskevat arviointihavainnot
osoittavat, ettd yhteisen vararahaston varainhoidon antaminen suoraan komission tehtdvaksi on
paras vaihtoehto.

a) Jaettu vastuu yhteisen vararahaston varainhoidosta (vaihtoehto 3)

10 Aiempien tulosten pohjalta ei voida luotettavasti ennustaa tulevaa suorituskykya.

11 (Selvitystilassa olevan) Euroopan hiili- ja terasyhteison varat ja yhteisen sairausvakuutusjarjestelman

puolesta hallinnoitu salkku (RCAM). EIP:n salkut olivat GF-EIB (ulkosuhteisiin liittyvien hankkeiden
takuurahasto) ja RSFF-EIB (riskinjakorahoitusvaline).

2 EIP ei ilmoittanut tutkimusryhmélle tietoja kustannuksista. Sen takia EIP:n perimia palkkioita

verrattiin komission kustannuksiin.



Riippumattoman arvioijan mukaan komission ja EIP:n jaettu vastuu yhteisen vararahaston
salkusta voi tuoda dynaamisia etuja. Naihin sisdltyvdt muun muassa mahdolliset
riskinhajautushyddyt  (riskikeskittymien vélttdminen) sekd toimielinten vélisen Kkilpailun
yllapitdminen toimimattomuuden ehk&isemiseksi.

Komissio katsoo, ettd ndama hyoddyt ovat aineettomia ja spekulatiivisia. Melko
todennakdisesti ne mitatoityisivat sellaisten teknisten ja operatiivisten ongelmien takia,
jotka hankaloittaisivat komission tehtévaa valvoa yhteista vararahastoa. Jos komissio ja
EIP hallinnoisivat osaa varoista erikseen, tarvittaisiin monimutkaisia menettelyja
Kirjanpito- ja tulosraportoinnin yhteensovittamiseksi. Lisaksi hallinnoinnin hajauttaminen
edellyttdisi yhdennettyd riskinhallintakehystd, jonka avulla voitaisiin laskea ja laatia
konsolidoidut riski- ja tuloksellisuusmittarit yhtd yhdistettyd salkkua varten.
Lopputuloksena olisivat monimutkaiset ja aikaa vievét salkunhoitoprosessit, joissa
esiintyisi helposti operatiivisia ongelmia, eivatka tiedot olisi sen takia valttamatta
saatavilla ajoissa.

Komissio katsoo, ettd tdmé vaihtoehto ei tarjoa asianmukaista perustaa ndin merkittdvan salkun
hoidon jarjestamiseksi. Komission ja EIP:n valiseen Kilpailuun ei pitaisi pyrkia jakamalla
yhteisen vararahaston hallinnointivaltuuksia niiden kesken vaan kohdentamalla sijoitusvaltuudet
jarkevalla tavalla, joka vastaa komission ja EIP:n vahvuuksia ja etuja.

b) Valinta komission ja EIP:n valilla

Komissio katsoo, ettd valinnassa on kyse varainhoidon antamisesta yksinomaan joko komission
tai EIP:n tehtdvaksi. Kumpikin on tunnetusti kokenut varainhoitaja ja saanut aikaan hyvia
tuloksia hoitaessaan varoja EU:n puolesta. Kummallakin on hyvat valmiudet, ja kumpikin on
ottanut kayttodn asianmukaiset hallinnointiprosessit.

Arvioinnissa todetaan, ettd kumpikin organisaatio kykenee hoitamaan yhteisen
vararahaston varoja. Molempien organisaatioiden tulokset ovat hyvid, kun on kyse
varainhoidon hallintorakenteesta ja vastuuvelvollisuuskehyksesté,
tietotekniikkainfrastruktuurista, asiantuntemuksesta, yleisesta suorituskyvysta suhteessa
tavoitteisiin, riskinhallinnasta tai raportointivalmiuksista. Kumpikin on lisaksi osoittanut
kykenevédnsa laajentamaan toimintaansa selviytydkseen hoidettavina olevien varojen
maaran merkittavastd kasvusta, joka seuraisi yhteisen vararahaston varainhoidosta.

Tarkeimmat riippumattomasta arvioinnista ilmenevét eroavaisuudet ovat seuraavat:

1. Kustannukset: Riippumaton arviointi osoittaa, ettd komissio voi hoitaa tdamén
tehtdvan pienemmin kustannuksin. Yhteisen vararahaston varainhoidon
antaminen komission tehtdvaksi aiheuttaa arviolta véhemman kustannuksia kuin
varojen antaminen EIP:n hoidettaviksi. Vaihtoehdon 1 (yhteisen vararahaston
varoja hallinnoidaan komission sisalld) arvioidut kustannukset ([4,8] miljoonaa
euroa vuodessa) ovat sekd absoluuttisesti ettd suhteellisesti huomattavasti
pienemmat kuin vaihtoehdon 2 (yhteisen vararahaston varoja hallinnoi EIP)
arvioidut kustannukset ([9,9] miljoonaa euroa vuodessa).

2. Suorituskyky: Vertailukelpoisten salkkujen osalta pidemmallé aikavalilla saavutettujen
tulosten perusteella komission aikaansaamat tuotot ovat suuremmat kuin EIP:n
aikaansaamat tuotot.



4.,  YHTEISEN VARARAHASTON VARAINHOITOA KOSKEVAT STRATEGISET
NAKOKOHDAT

Arviointi el voi perustua pelkastddn staattiseen, taaksepdin suuntautuvaan
l&hestymistapaan. Siind on lisdksi otettava huomioon ehdollisten velkojen ja niihin
liittyvien varojen tulevan hoidon kannalta rationaalisin ratkaisu EU:n talousarvion
suojaamiseksi. On ensisijaisen tarkedd suojata EU:n talousarviota siltd riskilta, ettd
takuuohjelmien puitteissa aiheutuneet tappiot ylittdvdt yhteisessd vararahastossa
takuuvaateiden kattamiseksi kéaytettdvissa olevat varat. Yhteisen vararahaston
varainhoitajaa koskevassa péatoksessd olisi otettava huomioon se, kummalla
organisaatiolla on vahvimmat kannustimet ja kustannustehokkaimmat keinot varmistaa
tdmén tarkeén tavoitteen toteutuminen.

4.1. Velkoihin perustuva varainhoito

Talousarviotakuiden ja rahoitusavun lisdantyva kayttd aiheuttaa EU:n talousarvioon
suurempia ehdollisia velkoja. Sen takia komissio vahvistaa valmiuksiaan ohjata, valvoa
ja toteuttaa talousarviotakuita, jotta valtetadn mahdolliset odottamattomat vaikutukset
EU:n talousarvioon. Erityisesti komissio tehostaa koko organisaationsa tasolla niit4
valmiuksia, joita se tarvitsee voidakseen varmistaa ehdollisten velkojen kattavan
arvioinnin, hallinnoinnin ja ma&&ardn maarittdmisen sekd naiden velkojen taustalla
vaikuttavien riskimallien siséllyttdmisen asianomaisten varojen hoidossa noudatettavaan
sijoitusstrategiaan. Kaytdnnossa komissio aikoo hyddyntdd kokemuksia, joita se saa
tiivilmmastd osallistumisestaan takuuohjelmien suunnitteluun, péattadkseen yhteisen
vararahaston tarvitsemien varojen mé&ardn ja maéaritellakseen  vararahaston
sijoitusstrategian ja varojen allokoinnin.

Keskitetty varainhoito tuo merkittavid tehokkuushyotyja. Lisdksi sen edellytyksend on,
ettd komissio suunnittelee ja toteuttaa asianmukaisesti yhden ainoan sijoitusstrategian,
jossa otetaan huomioon eri takuuohjelmien taustalla olevat tarpeet (ja rajoitukset). Nain
voidaan todennékdisesti ainakin suojata pddoma ja mahdollisesti saada aikaan lisatuottoja
markkinaolosuhteiden salliessa.

Komissio on viime kadessd vastuussa sen varmistamisesta, ettd yhteisen vararahaston
varainhoito on mukautettu asianmukaisesti vastaamaan tarvetta kattaa rahoitusvalineista,
talousarviotakuista ja rahoitusavusta mahdollisesti aiheutuvat rahoitusvastuut.
Toteuttaakseen tdmén asianmukaisesti komission on madriteltdva ja toteutettava
sijoitusstrategia tavalla, joka vastaa takuuohjelmista aiheutuvien vastuiden muuttuvaa
profiilia. T&mé&n tehtdvén antaminen komissiolle on jarkevéa4 seuraavista neljasta syysté:

1. Yhteinen vararahasto on systeemisesti tarked EU:n talousarvion kannalta, minka
vuoksi komissiolla on erityisvastuu sen asianmukaisesta hoidosta ja
tilintekovelvollisuus  toimistaan Euroopan parlamentille, neuvostolle ja
tilintarkastustuomioistuimelle. Tama nakyy siind, ettd varainhoitoasetuksen
213 artiklan 5 kohdan mukaan komission on itse madriteltdvd yhteisen
vararahaston varainhoitoa koskeva sijoitusstrategia ja valvottava sita.
Varainhoitoasetus ei tarjoa téltd osin lainkaan liikkumavaraa. Sen takia on
jarkevaa sailyttdd myods sijoitusstrategian toteuttaminen suoraan komission
valvonnassa. Taman tehtdvan osoittaminen EIP:lle aiheuttaisi pelkastédén
lilketoiminta- ja koordinointikustannuksia, mutta ei tarjoaisi lainkaan aineellisia
hyotyja.



2. Koska InvestEU-ohjelmaan ja naapuruus-, kehitys- ja kansainvélisen yhteistyon
valineeseen osallistuu hyvin monenlaisia toteutuskumppaneita, ainoastaan
komissio kykenee nivomaan yhteen eri toteutuskumppaneiden ja ohjelmien
tarpeet ja kokemukset yhdeksi velkoihin perustuvaksi varainhoitostrategiaksi.

3. Koska komissio neuvottelee takuusopimukset toteutuskumppaneiden kanssa, se
saa suoraa kokemusta takuulla katettujen salkkujen luottoriskin taustalla olevista
riskitekijoistd. Esimerkiksi EU:n ulkopuolella olevista tuensaajista aiheutuviin
riskeihin vaikuttava makrotaloudellinen kehitys on erilainen kuin jos tuensaaja on
EU:ssa. Sama koskee erilaisia toimialakohtaisia riskejd. Komissiolla on hyvét
mahdollisuudet ottaa nd&maé riskitekijat huomioon kaikkien yhteisen vararahaston
kattamien ehdollisten velkojen osalta sijoitusstrategiassa, joka sisaltdd keskeiset
riskiulottuvuudet.*®

4. Yhteisen vararahaston sijoitusstrategiaan on sisallytettdva operatiivista tietoa
ohjelmien toteutuksesta. Komissio pystyy ottamaan ohjelmien toteutuksesta
saadun palautteen huomioon strategiassa seka mukauttamaan strategiaa ohjelmien
kaytannon toteutukseen liittyvien seikkojen ja rajoitteiden mukaisesti. Tama on
olennaisen tarkeda sen varmistamiseksi, ettd komission suunnittelemassa yhteisen
vararahaston sijoitusstrategiassa otetaan asianmukaisesti huomioon kaikkien
takuiden osalta niiden todellinen riskiprofiili.

4.2. Vastuuvelvollisuus/avoimuus

Ehdollisten velkojen hallinnoinnin ja yhteisen vararahaston rahoituksen valinen tiivis
yhteys nékyy my0s varainhoitoasetuksen 214 ja 250 artiklaan perustuvassa komission
velvoitteessa raportoida Euroopan parlamentille ja neuvostolle.

Yhteisen vararahaston varainhoitajana komissio raportoi ja on vastuussa Euroopan
parlamentille, neuvostolle ja tilintarkastustuomioistuimelle vararahaston varojen
hoidosta. Komission suora hallinnointi parantaa sen valmiuksia olla kokonaisvastuussa ja
raportoida viipymattd varainhoidon kustannuksista ja tuloksista kaikille sidosryhminé
oleville toimielimille.

5. PAATELMAT

Riippumattomassa arvioinnissa todetaan, ettd komissio ja EIP ovat molemmat kokeneita
varainhoitajia, jotka ovat saaneet aikaan hyvia tuloksia hoitaessaan varoja EU:n puolesta.
Kummallakin on hyvat valmiudet, ja kumpikin on ottanut kayttéon asianmukaiset
hallinnointiprosessit. Kummallakin on jarjestelmét ja taitotietoa, joiden ansiosta ne
pystyvat ottamaan vastuulleen yhteisen vararahaston varainhoidon. Komission ja EIP:n
saavutuksia koskevassa analyysissa todetaan, ettd komissio on saanut vertailukelpoisille
salkuille suurempia tuottoja pienemmin kustannuksin EU:n talousarviolle. Edelld 4
kohdassa selitetddn, miksi komissiolla on oltava vahva ja keskeinen rooli ehdollisten
velkojen ja niihin liittyv&n varainhoidon jérjestelméssd. Komission on otettava
aktiivisesti tdysi vastuu asianmukaisten talousarviotakuiden suunnittelusta ja takuita
tukevien varojen hoidosta. Ndin parannetaan komission valmiuksia vastata parlamentille
ja neuvostolle toimista, joita se toteuttaa tassa roolissa.

B3 Erityisesti komissio voi hyddyntaa naista riskitekijoista saatuja kokemuksia kaikkien yhteisen

vararahaston kattamien ehdollisten velkojen osalta muodostaakseen hyvin hajautetun salkun (esim.
omaisuusluokkien osalta), jossa korrelaatio ehdollisten velkojen taustalla olevien riskitekijoiden
kanssa on suhteellisen pieni.

10



Paatosta olisi liséksi tarkasteltava osana laajempaa tehtdvénjakoa EU:n julkisia varoja
hoitavien toimijoiden kesken. Taltd osin EIP-ryhmalla on erityinen rooli InvestEU-
ohjelmasta myonnettavien talousarviotakuiden taytantdonpanossa sekd ulkosuhteisiin
liittyvien hankkeiden takuista vastaavana ensisijaisena kumppanina.

Sen takia paras toimintavaihtoehto on komission mukaan se, ettd komissio sdilyttaa itse
suoran vastuun yhteisen vararahaston sijoituspolitiikan madrittelystd ja varainhoidosta.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 317 artiklassa komissiolle annetaan
tehtdvaksi toteuttaa Euroopan unionin talousarviota, ja tdhan tehtdvaan sisdltyy myds
kassanhallinta ja varainhoito. Sen takia ei ole tarpeen antaa s&adostd, jolla yhteisen
vararahaston varainhoito annettaisiin komission tehtavéksi.

6. SEURAAVAT VAIHEET

Yhteisestd vararahastosta on voitava kaynnistdd sijoitukset heti, kun kaikista uuteen
monivuotiseen rahoituskehykseen siséltyvistd, rahaston rahoitukseen osallistuvista
politiikoista osoitettavat varat on koottu yhteen. Komissio on sen takia kaynnistanyt
suunnittelu- ja valmistelutoimet, jotta yhteisen vararahaston varainhoidossa tarvittavat
lainsdadanto- ja toimintajérjestelyt olisivat ajoissa valmiit.

Komissio antaa tdman tiedonannon ohella varainhoitoa koskevat ohjeet, joissa asetetaan
yhteiselle vararahastolle varovainen ja vakauteen tahtddva sijoitustavoite ja vahvistetaan
vankat paatoksentekoa ja raportointia koskevat saannokset vararahaston toimien hallintaa
varten. Niiden mukaisesti laaditaan varojen strategiseen allokaatioon perustuva
sijoitusstrategia salkun tavoitekoostumusta koskevien ohjeiden antamiseksi. Lisaksi
vahvistetaan vertailuarvo salkun arvonkehityksen vertailemista varten. Kaikkien néiden
osatekijoiden on tarkoitus olla valmiina vuoden 2020 jalkipuoliskolla.

Myohemmin tadn& vuonna komissio antaa delegoidun sdddoksen, jossa vahvistetaan
yhteisen vararahaston tosiasiallinen rahoitusaste (varainhoitoasetuksen 213 artiklan
2 kohdan mukaisesti).

Néiden toimenpiteiden rinnalla komissio kehittdd johdonmukaisia riskinhallinnan
l&hestymistapoja ja raportointijarjestelmid InvestEU- ja EKKR+ -takuuohjelmia varten
varmistaakseen, ettd velkoja ja yhteisen vararahaston varoja hallinnoidaan rinnakkain.
Osana tata riskinhallintamenetelmid ja -prosesseja koskevaa rinnakkaista tyota laaditaan
sisaan- ja ulosvirtauksia koskevia arvioita, joita tarvitaan yhteista vararahastoa varten
tarkoitetun hyvin kalibroidun sijoitusstrategian ja asianmukaisen vertailuarvon
laatimiseksi ja mukauttamiseksi.

Koska yhteinen vararahasto on suurin EU:n varoja siséltavé salkku ja velkajarjestelmén
perusta, komissio raportoi tdiman kehyksen luomisessa saavutetusta edistyksesta vuoden
2020 loppuun mennessd. Vuoden 2021 puolivélista alkaen komissio laatii
varainhoitoasetuksen 250 artiklan mukaisesti vuosittain kertomuksen, jossa arvioidaan
rahoitusvélineistd, talousarviotakuista ja rahoitusavusta seurauksena olevien velkojen
jarjestelman kestavyytta.
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