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	Pitkäaikainen lainanotto 
171 mrd. euroa EU:n joukkolainoja, 
joista 36,5 mrd. euroa vihreitä joukkolainoja
	
	           Lyhytaikainen lainanotto 



	KESKEISET TIEDOT vuoden 2022 toisesta puoliskosta
	
	KESKEISET TIEDOT vuoden 2022 toisesta puoliskosta

	· 4 syndikointia, 4 huutokauppaa, hankittu 50 miljardia euroa
· Keskim. varainhankintakustannukset 2,6 %
· Syndikoinnit 2,8–10,9-kertaisesti ylimerkittyjä
	
	· 10 huutokauppaa
· Keskimääräinen tuotto 0,93 %
· Tarjous–allokointi-suhde 2,23x


Tuottojen käyttö 31. joulukuuta 2022 
	[image: ]KESKEISET TIEDOT

	· Yhteensä 22 jäsenvaltiota sai avustuksia ja lainoja elpymis- ja palautumistukivälineestä.(2)
· Lisäksi 11 jäsenvaltiolle on maksettu tukea välitavoitteiden ja tavoitteiden saavuttamisen perusteella.


(1) Seuraavien välineiden käytettävissä olevat määrärahat: Horisontti Eurooppa -puiteohjelma, InvestEU-rahasto, ReactEU, unionin pelastuspalvelumekanismi (rescEU), Euroopan maaseudun kehittämisen maatalousrahasto (maaseuturahasto) ja oikeudenmukaisen siirtymän rahasto. Lopullisille tuensaajille on voitu maksaa tässä ilmoitettua vähemmän määrärahoja maksuaikatauluun liittyvien erojen vuoksi. 
(2) Kaikkien jäsenvaltioiden elpymis- ja palautumissuunnitelmat on hyväksytty. 
[bookmark: _Toc127532727]Johdanto 
Komissiolle on annettu valtuudet ottaa lainaa unionin lukuun. Komissio on velkapaperimarkkinoilla vakiintunut nimi, jolla on vankkaa näyttöä joukkolainojen onnistuneesta liikkeeseenlaskusta viimeisten 40 vuoden ajalta. Tällä hetkellä sillä on 350 miljardia euroa liikkeessä olevia joukkolainoja, joista yli 300 miljardia euroa on laskettu liikkeeseen vuonna 2020 tai sen jälkeen (loput on laskettu liikkeeseen edellisen vuosikymmenen aikana). Komissio käyttää EU:n joukkolainojen liikkeeseenlaskusta saatuja varoja useiden EU:n meno-ohjelmien ja välineiden rahoittamiseen. EU:n joukkolainojen turvin rahoitetaan seuraavia keskeisiä ohjelmia ja välineitä: i) SURE-väline, josta rahoitetaan työajan lyhentämisjärjestelyjä EU:n alueella ja jolla autetaan ihmisiä säilyttämään työpaikkansa koronaviruspandemian aikana; ii) NextGenerationEU-elpymisväline, josta rahoitetaan yhdessä pandemiasta selviämistä; ja iii) rahoitustuki Ukrainalle makrotaloudellisen rahoitusavun[footnoteRef:2] välineestä. [2: 	Muita lainanoton avulla rahoitettavia EU:n ohjelmia ovat maksutasetuki, muille maille kuin Ukrainalle annettava makrotaloudellinen rahoitusapu ja Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi. Näiden ohjelmien osalta lainanottotarve on tulevina vuosina pienempi kuin NextGenerationEU-välineellä ja makrotaloudellinen rahoitusapu plus -välineellä, josta annetaan tukea Ukrainalle.] 

NextGenerationEU on väliaikainen väline, jonka avulla komissio voi hankkia enintään 806,9 miljardia euroa vuoden 2021 puolivälin ja vuoden 2026 välisenä aikana laskemalla liikkeeseen EU:n joukkolainoja. Samalla EU:sta tulee yksi suurimpia euromääräisen velan liikkeeseenlaskijoita tulevina vuosina. Enintään 250 miljardia euroa hankitaan laskemalla liikkeeseen vihreitä joukkolainoja. Joukkolainojen liikkeeseenlaskusta saatavien tuottojen avulla EU pystyy selviämään elpymiseen liittyvistä välittömistä haasteista sekä vauhdittamaan EU:n talouden vihreää siirtymää ja digitalisaatiota. Tähän mennessä elpymis- ja palautumistukivälineestä on kohdennettu jäsenvaltioille jo yli 138 miljardia euroa, ja elpymis- ja palautumissuunnitelmien käytännön toteutus on pääsemässä vauhtiin.[footnoteRef:3] [3: 	Ks. yksityiskohtainen tiivistelmä: Elpymisen ja palautumisen tulostaulu (europa.eu)] 

Vuonna 2022 EU toteutti myös 8,7 miljardin euron liikkeeseenlaskun, jolla rahoitettiin SURE-välineestä lainoja 10 jäsenvaltiolle, ja 7,5 miljardin euron liikkeeseenlaskun, jolla rahoitettiin makrotaloudellisena rahoitusavun lainoja kolmelle EU:n naapurimaalle, mukaan lukien 7,2 miljardia euroa Ukrainalle. Vuonna 2023 EU myöntää Ukrainalle erittäin edullisin ehdoin vielä enintään 18 miljardia euroa makrotaloudellisen rahoitusavun lainoina (makrotaloudellinen rahoitusapu plus ‑väline). Ne maksetaan säännöllisinä erinä, jotka kattavat noin puolet Ukrainan viranomaisten ja Kansainvälisen valuuttarahaston arvioimista Ukrainan lyhytaikaisista rahoitustarpeista vuonna 2023. 
Koska sekä NextGenerationEU-välineen että myös muiden ohjelmien osalta on turvauduttu joukkolainojen laajamittaiseen liikkeeseenlaskuun, oli ryhdyttävä toimiin, jotta komission valmiuksia laskea joukkolainoja liikkeeseen voitiin vahvistaa. Parlamentti ja neuvosto päättivät joulukuussa 2022 muuttaa EU:n varainhoitoasetusta siten, että eri toimintalinjoja voidaan rahoittaa monipuolisen varainhankintastrategian avulla. Tämä päätös on ratkaisevan tärkeä, sillä sen ansiosta komissio voi hankkia varoja menestyksekkäästi kahdelle tai useammalle toimintalinjalle pysyvältä pohjalta. Näin komissio voi ulottaa tämän NextGenerationEU-välineen toteuttamista varten kehitetyn joustavamman ja kustannustehokkaamman velanhallintamenetelmän hyödyt myös Ukrainalle suunnattuun makrotaloudellinen rahoitusapu plus -välineeseen ja muihin mahdollisiin tuleviin lainanotto- ja lainananto-ohjelmiin. Näiden varojen hankkimiseksi komissio laskee vastedes liikkeeseen EU:n joukkolainoja sen sijasta, että sillä olisi erikseen kohdennettuja liikkeeseenlaskuohjelmia (esim. SURE-välinettä, makrotaloudellista rahoitusapua, Euroopan rahoituksenvakautusmekanismia ja NextGenerationEU-välinettä varten), kuten tähän asti.
Tässä kertomuksessa, joka on kolmas komission täytäntöönpanopäätöksen C(2022)9700[footnoteRef:4] 12 artiklan nojalla annettu puolivuotiskertomus, tarkastellaan komission vuonna 2021 NextGenerationEU-välineen varainhankintaa varten laatiman monipuolisen varainhankintastrategian toteuttamista. Joulukuussa 2022 päätöstä muutettiin siten, että monipuolisen varainhankintastrategian soveltaminen ulotettiin myös muihin ohjelmiin tarkistetun varainhankinta-asetuksen mukaisesti.  [4: 	Päätös C(2021)2502 on kumottu päätöksellä C(2022)9700. Ensimmäinen ja toinen puolivuotiskertomus perustuivat kumotun päätöksen 12 artiklaan.] 

Tämä kolmas puolivuotiskertomus koskee ajanjaksoa 1.7.2022–31.12.2022, jolloin monipuolista varainhankintastrategiaa käytettiin vain NextGenerationEU-välineen varainhankintaan. Näin ollen tässä kertomuksessa keskitytään yksinomaan prosessiin, jossa on kerätty NextGenerationEU-välineeseen varoja ja suoritettu siitä maksuja. 
Kertomuksessa ei arvioida, miten varainhankinnan tuottoja on käytetty esimerkiksi vihreisiin menoihin. Siitä raportoidaan erikseen kutakin NextGenerationEU-välineestä rahoitettua välinettä koskevien asetusten mukaisesti. 
Tässä puolivuotiskertomuksessa kuvataan myös muita parannuksia, joita vuoden 2022 toisella puoliskolla toteutettuihin rahoitustoimiin on tehty. Niitä ovat esimerkiksi EU:n liikkeeseenlaskupalvelun perustamisen käynnistäminen ja ensimmäisen vihreitä joukkolainoja koskevan kohdentamisraportin julkaiseminen. Kertomuksessa mainitaan myös lainsäädäntötoimet, jotka on toteutettu monipuolisen varainhankintastrategian ulottamiseksi muihinkin ohjelmiin. Lisäksi kertomuksessa luodaan katsaus EU:n joukkolainojen liikkeeseenlaskunäkymiin vuonna 2023.  
Tämä puolivuotiskertomus on osa säännöllistä tiedottamista Euroopan parlamentille ja neuvostolle, ja sen avulla varmistetaan yhdistetyn varainhankintamenetelmän toteuttamisen läpinäkyvyys ja sitä koskevan vastuuvelvollisuuden noudattaminen. Koska tästä varainhankintamenetelmästä tulee varainhoitoasetuksen nojalla keskeinen toimintamalli EU:n lainanotto- ja lainanantotoimissa, tämä kertomus ja kaikki tulevat kertomukset laaditaan varainhoitoasetuksen 220 a artiklan mukaisesti.
[bookmark: _Toc127532728]NextGenerationEU-välineen lainanottotoimien toteuttaminen vuoden 2022 toisella puoliskolla
[bookmark: _Toc127532729]Varainhankintasuunnitelmien toteuttaminen
Kesäkuussa 2022 komissio julkaisi vuoden 2022 heinäkuun ja joulukuun välistä ajanjaksoa koskevan varainhankintasuunnitelmansa, jonka mukaan laskettaisiin liikkeeseen 50 miljardin euron pitkäaikaiset joukkolainat ja niitä täydennettäisiin laskemalla liikkeeseen lyhytaikaisia EU:n velkasitoumuksia. Tämän varainhankintasuunnitelman mukaisesti komissio keräsi NextGenerationEU-välineeseen vuoden 2022 toisella puoliskolla 50 miljardia euroa lisää pitkäaikaista rahoitusta syndikoitujen transaktioiden (70 prosenttia) ja huutokauppojen (30 prosenttia) avulla. Näiden transaktioiden ansiosta NextGenerationEU-välineen joukkolainojen liikkeessä oleva kokonaismäärä on 171 miljardia euroa, ja tästä summasta 36,5 miljardia euroa kerättiin laskemalla liikkeeseen vihreitä joukkolainoja. 
Kahden olemassa olevan vihreän joukkolainan liikkeeseenlaskua jatkettiin. Sen lisäksi komissio laski marraskuussa 2022 liikkeeseen neljännen vihreiden joukkolainojen osto-ohjelman (10 vuoden joukkolaina, joka erääntyy 4. helmikuuta 2033). Sen avulla kerättiin varoja 6 miljardia euroa. Nämä kolme vihreisiin joukkolainoihin liittyvää transaktiota edistävät erittäin likvidin tuottokäyrän luomista NextGenerationEU-välineen vihreille joukkolainoille, joista on tarkoitus rakentaa maailman suurin vihreä joukkolainaohjelma. 
Vuoden 2022 toisella puoliskolla komissio laski liikkeeseen myös kolmen ja kuuden kuukauden pituisia EU:n velkasitoumuksia lyhytaikaisten varainhankintatarpeiden täyttämiseksi. Joulukuun 2022 lopussa EU:n velkasitoumusten liikkeessä oleva kokonaismäärä oli 17,0 miljardia euroa.
[bookmark: _Toc127532730]Suoritetut maksut
Näiden hyvin tuloksin toteutettujen transaktioiden turvin EU on pystynyt jatkamaan jäsenvaltioiden elpymissuunnitelmien rahoittamista tasaisesti maksamalla tuotoista kertyneitä varoja oikea-aikaisesti. Komissio on suorittanut jäsenvaltioille kaikki maksut elpymis- ja palautumistukivälineestä heti niiden eräännyttyä, keskimäärin kuuden työpäivän kuluessa maksusuorituksen hyväksymisestä. Viivästyksiä ei ollut.
Vuoden 2022 toisella puoliskolla komissio maksoi elpymis- ja palautumistukivälineestä jäsenvaltioille 38,3 miljardia euroa. Tästä summasta 26,5 miljardia euroa maksettiin avustuksina ja 11,8 miljardia euroa lainoina. Kesän 2021 (NextGenerationEU-välineen käyttöönotto) ja 31. joulukuuta 2022 välisenä aikana komissio maksoi elpymis- ja palautumistukivälineestä jäsenvaltioille yhteensä 138,7 miljardia euroa (93,5 miljardia euroa avustuksina ja 45,2 miljardia euroa lainoina). 
Vuoden 2022 toisella puoliskolla komissio siirsi[footnoteRef:5] EU:n talousarvioon 8,4 miljardia euroa, jotka osoitetaan NextGenerationEU-välineestä rahoitettaviin meno-ohjelmiin (esim. Horisontti Eurooppa, InvestEU-rahasto, ReactEU, unionin pelastuspalvelumekanismi (rescEU), Euroopan maaseudun kehittämisen maatalousrahasto (maaseuturahasto) ja oikeudenmukaisen siirtymän rahasto). NextGenerationEU-välineen käyttöönotosta alkaen komissio on siirtänyt EU:n talousarvioon yhteensä yli 23,9 miljardia euroa. [5:  	Tämä summa vastaa siirtoja, jotka on tehty NextGenerationEU-varainhankintapoolista. Varsinaisissa maksuissa, jotka komissio on suorittanut NextGenerationEU-välineestä rahoitettujen ohjelmien lopullisille tuensaajille, voi olla ajallisia eroja.] 

NextGenerationEU-välineen käyttöönotosta (vuonna 2021) alkaen komissio on asettanut saataville yhteensä 162,6 miljardia euroa, josta 138,7 miljardia euroa on myönnetty jäsenvaltioille lainoina ja avustuksina ja 23,9 miljardia euroa on siirretty EU:n talousarvioon NextGenerationEU-välineestä rahoitettavia meno-ohjelmia varten.
[bookmark: _Toc127532731]Sijoittajien kysyntä ja jälkimarkkinoiden likviditeetti
Haastavista markkinaolosuhteista huolimatta markkinat tukivat NextGenerationEU-välineen transaktioita edelleen voimakkaasti, ja syndikoituja transaktioita ylimerkittiin vuoden 2022 toisella puoliskolla 2,8–10,9-kertaisesti. EU hyötyy tasapainoisesta ja hajautetusta sijoittajapohjasta, jossa erityyppiset sijoittajat kaikkialta maailmasta ovat hyvin edustettuina.[footnoteRef:6] [6:  Tähän mennessä EU:n liikkeeseenlaskuihin on osallistunut yhteensä yli 1 000 sijoittajaa 70 maasta. Yli 65 prosenttia sijoittajista on EU:ssa, ja noin 25 prosenttia on Yhdistyneestä kuningaskunnasta käsin toimivia kansainvälisiä sijoittajia. Loput ovat muita kansainvälisiä sijoittajia, enimmäkseen Aasiasta. Yli 70 prosenttia liikkeeseenlasketuista EU:n joukkolainoista on mennyt osta ja pidä -strategiaa toteuttaville sijoittajille (eli rahastonhoitajille, vakuutusyhtiöille, eläkerahastoille ja keskuspankeille). Myös erilaisia maturiteetteja haluavat sijoittajat ovat hyvin edustettuina: keskuspankkien ja pankkien varainhoitojärjestelmien (jotka yleensä haluavat sijoituksilleen enintään 10 vuoden maturiteetin) osuus EU:n joukkolainojen ostoista ensimarkkinoilla oli yli 45 prosenttia, ja eläkerahastojen ja vakuutusyhtiöiden (jotka suosivat yli 10 vuoden maturiteetteja) osuus oli noin 15 prosenttia.] 

Markkinoiden laajemman dynamiikan mukaisesti uusien joukkolainojen emissiovoitot kasvoivat vuoden 2022 toisella puoliskolla marginaalisesti, noin kolmeen peruspisteeseen, kun ne vuoden ensimmäisellä puoliskolla olivat noin kaksi peruspistettä. Tämä melko vaatimaton hintahuojennus liikkeeseenlaskun yhteydessä kuvastaa sitä, että EU on ollut säännöllisesti ja ennakoitavasti toimiva liikkeeseenlaskija tällä ajanjaksolla. Tämän ohella kysynnän jatkuminen vahvana sijoittajien keskuudessa on osoitus markkinoiden luottamuksesta, mikä osaltaan varmistaa, että EU voi laskea joukkolainojaan jatkossakin liikkeeseen tuloksellisesti.
EU:n joukkolainojen ja eurooppalaisten valtion joukkolainojen jälkimarkkinoiden neljännesvuosittainen kokonaisvaihto 
(prosenttiosuus liikkeessä olevasta määrästä)
[image: ]
EU:n joukkolainojen markkinat
Eurooppalaisten valtion joukkolainojen markkinat EU:ssa* (keskiarvo 2020–2022)


Lähde: Euroopan komissio Bloombergin datan pohjalta. 
Huom. Tässä yhteydessä eurooppalaisten valtion joukkolainojen markkinat koostuvat euroalueen valtioista, Euroopan rahoitusvakausvälineestä ja Euroopan vakausmekanismista.  
Näistä markkinoista ei ollut saatavilla tietoja vuoden 2022 kolmannelta neljännekseltä. 

EU:n joukkolainojen jälkimarkkinoiden likviditeetti on samalla tasolla kuin eurooppalaisten valtion joukkolainojen markkinoiden, liikkeessä oleviin määriin suhteutettuna. Komissio aikoo ryhtyä toimiin, joiden tavoitteena on parantaa likviditeettiä entisestään, kuten jäljempänä 5 ja 6 kohdassa kerrotaan. EU:n joukkolainojen likviditeetin on todettu parantuneen NextGenerationEU-välineen ja SURE-ohjelmien käyttöönoton jälkeen. Tämän vuoksi Euroopan keskuspankki (EKP) ilmoitti joulukuussa 2022, että se kohtelee EU:n joukkolainoja samalla tavalla kuin niitä joukkolainoja, joita sen riskinhallintajärjestelmään kuuluvat keskushallinnot ja keskuspankit ovat laskeneet liikkeeseen.[footnoteRef:7] Tämä vahvistaa, että EU:n liikkeeseenlaskujen asema markkinoilla lujittuu entisestään. [7:  	Ks. lisätietoja:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221220_1~ca6ca2cc09.en.html] 

[bookmark: _Toc127532732]Varainhankintakustannukset ja likviditeettisaldot
[bookmark: _Toc127532733]Varainhankintakustannukset
Korko- ja velanhallintakustannukset nousivat vuoden 2022 toisella puoliskolla merkittävästi yleisiä markkinaolosuhteita vastaavasti. Vuoden 2022 heinä- ja joulukuun välisellä ajanjaksolla varainhankintakustannukset[footnoteRef:8] olivat arviolta lähes 2,6 prosenttia ja pitkäaikaisten varainhankintaoperaatioiden keskimääräinen maturiteetti noin 13 vuotta. [8:  NextGenerationEU-välineen puitteissa aiheutuneet korkokulut kohdennetaan talousarvioon ja lainoja saaneille jäsenvaltioille komission täytäntöönpanopäätöksessä (EU) 2021/1095 ja sitä seuranneessa päätöksessä (EU) 2022/9701 määritetyn menetelmän mukaisesti. Tässä menetelmässä erotellaan kolme erilaista kustannusluokkaa: i) varainhankintakustannukset, jotka liittyvät kuuden kuukauden aikaosioille laskettujen avustusten ja lainojen maksusuorituksiin, ii) likviditeetin ylläpito- ja hallintakustannukset sekä iii) hallinnolliset kustannukset.] 

Rahoitusmarkkinoilla on nähty viime vuosikymmeninä vain harvoin yhtä jyrkkää kaikkien liikkeeseenlaskijoiden korkojen nousua, EU mukaan lukien. EU:n 10 vuoden joukkolainojen korot ovat nousseet siten, että kun ensimmäisen 10 vuoden NextGenerationEU-joukkolainan korko oli 0,09 prosenttia kesäkuussa 2021, toukokuussa 2022 se oli 1,53 prosenttia ja viimeisimmässä liikkeeseenlaskussa marraskuussa 2022 se oli 2,82 prosenttia. Vastaava nousu on havaittu myös arvostetuilla euromääräisten valtionlainojen liikkeeseenlaskijoilla. Esimerkiksi Saksan 10 vuoden valtionlainojen korot olivat kesäkuussa 2021 noin -0,20 prosenttia, toukokuussa 2022 lähes 1,0 prosenttia ja joulukuun 2022 lopussa yli 2,56 prosenttia. 
[bookmark: _Toc127532734]EU:n joukkolainojen ja vertailukelpoisten liikkeeseenlaskijoiden joukkolainojen tuottoerot
Kun tarkastellaan hinnoittelua vertailukelpoisiin liikkeeseenlaskijoihin nähden, voidaan havaita, että vaikka EU:n ja eurooppalaisten valtion joukkolainojen välinen tuottoero kasvoi kolmannella vuosineljänneksellä, tämä ero supistui huomattavasti viimeisellä vuosineljänneksellä. Koska korkealaatuisista vakuuksista on pulaa, markkinaosapuolet suosivat aluksi eurooppalaisia valtion joukkolainoja valtiotasoa alemman tason joukkolainojen tai ylikansallisten laitosten liikkeeseen laskemien joukkolainojen sijasta, jolloin jälkimmäisten korot nousivat edellisiä jyrkemmin. Vakuuspula on kuitenkin helpottunut, mikä johtuu osittain Saksan valtion joukkolainojen tarjonnan ja saatavuuden lisääntymisestä, ja niinpä myös EU:n joukkolainojen ja eurooppalaisten valtion joukkolainojen tuottoero on pienentynyt. Joulukuun 31. päivänä 2022 tuottoero oli 64 peruspistettä oltuaan suurimmillaan lokakuussa 86 peruspistettä, mutta kuitenkin kasvanut vuoden takaisesta arvostaan, joka oli 21 peruspistettä. 
[bookmark: _Toc127532735]Likviditeetin hallinta
Komissio jatkoi myös lyhytaikaisten käteisvarojensa huolellista hallintaa varmistaakseen etteivät ne ylitä määrää, joka on tarpeen maksujen sujuvaa suorittamista varten. Vuoden 2022 toisella puoliskolla lyhytaikaisten käteisvarojen määrä oli keskimäärin 25,1 miljardia euroa eli hieman suurempi kuin vuoden 2022 ensimmäisellä puoliskolla, jolloin määrä oli keskimäärin 19,7 miljardia euroa. Lyhytaikaisia käteisvaroja tarvittiin keskimäärin enemmän, jotta vuoden 2022 toisella puoliskolla voitiin tehdä suuria maksusuorituksia (esimerkiksi kaksi erittäin suurta maksuerää, 12 ja 21 miljardia euroa). Myös likviditeettivarannot olivat keskimäärin suunniteltua suuremmat, mikä johtui maksujen suorituksiin liittyvistä muutoksista. Vaikka likviditeettivarannot olivat suurempia ja vaikka EU:n velkasitoumusten tuotot kehittyivät siten, että negatiiviset korot muuttuivat positiivisiksi, likviditeetin hallinta on tuottanut NextGenerationEU-välineen käteisvaroihin vuoden 2022 tammikuun ja joulukuun lopun välisenä aikana 43,2 miljoonan euron ylijäämän (positiivinen tuottoero). Tämä ylijäämä jaetaan oikeassa suhteessa EU:n talousarvion ja elpymis- ja palautumistukivälineen lainoja saaneiden jäsenvaltioiden kesken, kuten kustannustenjakomenetelmässä on määritetty.
Positiivinen tuottoero vuonna 2022 johtuu pääasiassa kahdesta seikasta: ensiksikin vuoden 2022 ensimmäisellä puoliskolla lyhytaikaisen varainhankinnan välineitä laskettiin liikkeeseen negatiivisella korolla. Näin kertyi suuria ylijäämiä, ja tämä vaikutus pysyi siihen saakka, kunnes nämä välineet erääntyivät vuoden 2022 toisella puoliskolla. Toiseksi EKP:n tilin talletuskorko nousi vähitellen, samalla kun EU:n velkasitoumusten korot nousivat vuoden 2022 toisella puoliskolla. Huolimatta siitä, että korot ovat nousseet ennätyksellisen nopeasti, kaikkien salkussa olevien velkasitoumusten marginaalikorko oli tällä ajanjaksolla edelleen talletuskorkoa pienempi. Ellei koroissa tapahdu vastaavia muutoksia vuonna 2023, odotettavissa on, että likviditeetin kasvattamisen kustannukset ylittävät pian likviditeetin hallussapidosta kertyvät korot, ja likviditeetin hallinta tuottaa tulevaisuudessa negatiivisen tuottoeron.
[bookmark: _Toc127532736]Muut vuoden 2022 toisella puoliskolla saavutetut välitavoitteet
[bookmark: _Toc127532737]EU:n liikkeeseenlaskupalvelu
Heinäkuussa 2022 komissio aloitti EKP:n ja Belgian keskuspankin kanssa EU:n liikkeeseenlaskupalvelun perustamiseen tähtäävän prosessin. EU:n liikkeeseenlaskupalvelun toimintarakennetta muotoillaan paraikaa, ja toteuttamisen on määrä alkaa vuoden 2023 toisella puoliskolla.
Liikkeeseenlaskupalvelun myötä komissio siirtyy käyttämään kaupallisista selvityspalvelujen tarjoajista muodostuvan selvitysjärjestelmän sijasta eurojärjestelmään perustuvaa selvitysinfrastruktuuria. EU:n joukkolainoille on etua siitä, että ne ovat suoraan osa eurojärjestelmän maksu- ja selvitysinfrastruktuuria (Target/Target2S), ja eurojärjestelmässä niitä voidaan käyttää aiempaa helpommin vakuutena. Tällä tavalla EU:n joukkolainojen liikkeeseenlasku tulee muistuttamaan sellaisten EU:n valtionlainan liikkeeseenlaskijoiden käyttämiä järjestelyjä, joiden joukkolainatransaktiot selvitetään keskuspankkirahalla.
EU:n liikkeeseenlaskupalvelulla luodaan tasapuoliset toimintaedellytykset kaikille arvopaperikeskuksille ja sijoittajille, jotka käyvät kauppaa EU:n liikkeeseen laskemilla joukkolainoilla. EU:n liikkeeseenlaskupalvelun myötä komissio saa käyttöönsä selvitysprosessin, joka kuvastaa sen uutta roolia yhtenä euromääräisen velan suurimmista liikkeeseenlaskijoista.
EKP toimii maksuasiamiehenä ja Belgian keskuspankki selvityskeskuksena kaikille EU:n velkapapereille, kun EU:n liikkeeseenlaskupalvelu on toiminnassa.
[bookmark: _Toc127532738]Vihreiden joukkolainojen kohdentamisraportti
Komissio antaa mahdollisimman avointa tietoa siitä, mihin sen liikkeeseen laskemilla vihreillä joukkolainoilla kerätyt varat investoidaan. Joulukuussa 2022 komissio julkaisi ensimmäisen NextGenerationEU-välineen vihreiden joukkolainojen kohdentamisraportin[footnoteRef:9]. Raportista ilmenee, että NextGenerationEU-välineen vihreillä joukkolainoilla kerätyt varat käytetään kestäviin investointeihin, ja niissä noudatetaan NextGenerationEU-välineen vihreitä joukkolainoja koskevan kehyksen myötä tehtyjä sitoumuksia kaikilta osin.  [9:  SWD_2022_442_F1_STAFF_WORKING_PAPER_EN_V4_P1_2417689.PDF (europa.eu)] 

Koontipäivänä 19. lokakuuta 2022 – täsmälleen vuoden kuluttua NextGenerationEU-välineen ensimmäisen vihreän joukkolainan liikkeeseenlaskusta – tilanne on se, että NextGenerationEU-välineen vihreillä joukkolainoilla rahoitetaan yhteensä 823 tukikelpoisesta toimenpiteestä koostuvaa poolia. Tämä vastaa lähes 185:tä miljardia euroa tai yli 30:tä prosenttia NextGenerationEU-välineen tähän mennessä sidotuista varoista. Tähän mennessä suurin osa varoista on kohdennettu jäsenvaltioiden toimenpiteisiin, jotka liittyvät puhtaaseen liikenteeseen ja infrastruktuuriin (55,6 prosenttia), ja seuraavalla sijalla ovat energiatehokkuuteen liittyvät menot (33,4 prosenttia). Maantieteellisesti tarkasteltuna tähän mennessä eniten vihreitä menoja on ollut Italiassa (50,7 prosenttia) ja seuraavaksi eniten Ranskassa (37,5 prosenttia). Raportissa kuvataan myös, miten vahvasti NextGenerationEU-välineen vihreillä joukkolainoilla rahoitetut toimenpiteet on sovitettu yhteen EU:n kestävyysluokitusjärjestelmässä määritettyjen toimien kanssa. Toimenpiteitä tuettavilla toimialoilla, joiden voidaan katsoa olevan täysin yhdenmukaisia kestävyysluokitusjärjestelmän tärkeimpien ehtojen kanssa ja jotka täyttävät kestävyysluokitusjärjestelmän ”ei merkittävää haittaa” -periaatteen mukaiset ehdot ainakin osittain, on rahoitettu noin 107,1 miljardia euroa eli niiden osuus vihreillä joukkolainoilla rahoitettavien tukikelpoisten toimenpiteiden kokonaispoolista on 57,9 prosenttia[footnoteRef:10]. [10:  Sellaisille tukitoimialoille kuuluvien toimenpiteiden osuus, jotka täyttävät ainakin jotkin kestävyysluokitusjärjestelmän ehdoista mutta jotka eivät täytä ”ei merkittävää haittaa” -periaatteen lisäehtoja, on noin 67,7 miljardia euroa eli 36,6 prosenttia vihreillä joukkolainoilla rahoitettavien tukikelpoisten toimenpiteiden kokonaispoolista. Sellaisille tukitoimialoille kuuluvien toimenpiteiden osuus, jotka eivät täytä kestävyysluokitusjärjestelmän ehtoja tai eivät kuulu sen piiriin, on noin 10,2 miljardia euroa eli 5,5 prosenttia kokonaispoolista. Tästä huolimatta näillä toimenpiteillä on usein myönteinen vaikutus ilmastoon. Mikäli tämä on vahvistettu elpymis- ja palautumissuunnitelman arvioinnissa ja NextGenerationEU-välineen vihreitä joukkolainoja koskevassa due diligence -prosessissa, toimenpiteet on sisällytetty NextGenerationEU-välineen vihreillä joukkolainoilla rahoitettavien tukikelpoisten menojen pooliin.] 

Komissio julkaisee kohdentamisraportteja kerran vuodessa siihen saakka, kunnes kaikki varat on kohdennettu vihreisiin ja kestäviin toimenpiteisiin. Lisäksi komissio julkaisee vuoden 2023 lopussa ensimmäisen NextGenerationEU-välineen vihreitä joukkolainoja koskevan vaikutusraportin, jossa se kuvaa, miten kerätyillä varoilla edistetään asianmukaisten ilmastosiirtymää koskevien tavoitteiden saavuttamista. 
Reaaliaikaista tietoa NextGenerationEU-välineen vihreillä joukkolainoilla kerättyjen varojen kohdentamisesta on edelleen tarjolla NextGenerationEU-välineen vihreiden joukkolainojen tulostaulussa[footnoteRef:11]. Sen avulla sijoittajilla on käytössään poikkeuksellisen läpinäkyvää tietoa siitä, mihin NextGenerationEU-välineen vihreillä joukkolainoilla kerätyt varat investoidaan. [11:  NextGenerationEU-välineen vihreiden joukkolainojen tulostaulu | Euroopan komissio (europa.eu).] 
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Lähde: Vihreiden joukkolainojen kohdentamisraportti
*Perustuu vihreiden joukkolainojen tuotoista koostuvaan 13,5 miljardin euron summaan, joka on kohdennettu jäsenvaltioille tukikelpoisiin menoihin.
[bookmark: _Toc127532739]Yhdistetyn varainhankintamenetelmän toteuttaminen
Joulukuussa 2022 parlamentti ja neuvosto muuttivat varainhoitoasetuksen 220 a artiklaa, minkä ansiosta komissio pystyi ulottamaan monipuolisen varainhankintastrategian soveltamisen muihin EU:n lainanotto-ohjelmiin. Tätä uutta yhdistettyä varainhankintamenetelmää noudattaen komissio toteuttaa liikkeeseenlaskut ”EU:n joukkolainojen” nimellä, sen sijaan, että se laskisi liikkeeseen erikseen nimettyjä joukkolainoja esimerkiksi NextGenerationEU-välineen, SURE-välineen ja makrotaloudellisen rahoitusavun kaltaisia yksittäisiä ohjelmia varten. 
Tällaisen kokoavan EU:n joukkolainat -nimikkeen ansiosta komissio voi hoitaa kaikkien liikkeeseenlaskujen suunnittelun, toteutuksen ja tiedotuksen joustavasti ja johdonmukaisesti. Varainhankintasuunnitelma ja vuotuinen lainanottopäätös koskevat kaikkia yhdistetyn varainhankintamenetelmän kautta rahoitettuja ohjelmia, joten Euroopan parlamentti ja neuvosto sekä sijoittajat saavat kattavan yleiskuvan EU:n tulevasta lainanotosta. Tämän puolivuotiskertomuksen tulevissa versioissa raportoidaan siis EU:n kaikista lainanotto- ja lainananto-ohjelmista, jotka rahoitetaan yhdistetyn varainhankintamenetelmän avulla.
Komissio kerää kaikki EU:n joukkolainoilla saadut varat keskitettyyn varainhankintapooliin ja kohdentaa ne sisäisesti eri ohjelmiin, joita rahoitetaan liikkeeseen lasketuilla joukkolainoilla. Näin vältetään EU:n liikkeeseenlaskujen hajanaisuus ja parannetaan EU:n joukkolainojen jälkimarkkinoiden homogeenisuutta, kun yhden nimikkeen alla olevien EU:n joukkolainojen osto, myynti ja vaihto on sijoittajille aiempaa helpompaa. Tällä tavalla EU:n arvopapereista voidaan tehdä aiempaa likvidimpiä, ja myös niiden hinnoittelua ja niillä käytävää kauppaa jälkimarkkinoilla voidaan parantaa.
Yhdistetyn varainhankintamenetelmän avulla komissio voi käyttää kaikkia NextGenerationEU-välinettä varten kehitettyjä varainhankintavälineitään (EU:n joukkolainoja ja EU:n velkasitoumuksia) ja varainhankintatekniikoitaan (syndikointeja ja huutokauppoja) täyttääkseen muita lainananto-ohjelmia koskevat varainhankintatarpeensa. Näin komissio pystyy saamaan rahoitukselle tavallista paremmat ehdot, jotka siirretään sen rahoitusohjelmien tuensaajille. Komissiolla on myös enemmän joustovaraa maksusuoritusten ajoituksessa, joten se voi vastata tuensaajien tarpeisiin paremmin.
Lisäksi tästä on se etu, että NextGenerationEU-välineen myötä käyttöönotettua vankkaa riskienhallinta-, vaatimustenmukaisuus- ja hallintokehystä, jota valvoo sitä varten nimitetty riskienhallintajohtaja, aletaan soveltaa kaikkiin lainanotto- ja lainanantotoimiin. Tässä riskienhallintakehyksessä riskienhallintajohtaja määrittää riskejä koskevat komission strategiset tavoitteet, riskinottohalun ja riskirajat sekä tärkeimmät NextGenerationEU-välineen toimista aiheutuvat taloudelliset ja muut kuin taloudelliset riskit. Lisäksi riskienhallintajohtaja suunnittelee prosessit, joilla riskejä hallitaan, seurataan ja lievennetään. Riskienhallintajohtaja laatii myös lausuntoja puolivuosittaisista varainhankintasuunnitelmista ja kuukausittaisista lainanotto-ohjeistuksista ja seuraa riskiparametreja säännöllisesti. Myös EU:n yhdistetyn liikkeeseenlaskumenetelmän perusteena olevia oikeudellisia asiakirjoja (”velan liikkeeseenlaskuohjelma”) tarkistetaan vuoden 2023 ensimmäisellä puoliskolla ohjelman soveltamisalan ja uusien ominaisuuksien osalta.
Komissio jatkaa NextGenerationEU-välineen keskiössä olevan vihreän komponentin rahoittamista laskemalla liikkeeseen siihen tarkoitukseen selkeästi määritettyjä ja kohdennettuja NextGenerationEU-välineen vihreitä joukkolainoja. Näin sijoittajat voivat edelleen varmistaa, että vihreillä joukkolainoilla saadut varat käytetään tukikelpoisiin menoihin, joita voidaan kattaa vihreillä joukkolainoilla NextGenerationEU-välineen vihreitä joukkolainoja koskevan kehyksen mukaisesti. 
Niiden rahoitusapuohjelmien osalta, joiden perussäädökset tulevat voimaan 9. marraskuuta 2022 tai sen jälkeen, back-to-back-rahoitus pysyy poikkeuksellisesti vaihtoehtona, jos se on tiettyjen transaktiotarpeiden kannalta perusteltua.
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Yhdistettyä varainhankintamenetelmää sovelletaan tavanomaisiin joukkolainoihin.  
NextGenerationEU-välineen vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlaskuilla rahoitetaan edelleen vain sellaisia toimenpiteitä, jotka ovat tukikelpoisia NextGenerationEU-välinettä koskevan kehyksen nojalla. 
Muihin toimintalinjoihin sisältyvät nykyiset tai mahdolliset tulevat ohjelmat, joita rahoitetaan EU:n lainanotolla.
REPowerEU-suunnitelma rahoitetaan jäljellä olevilla elpymis- ja palautumistukivälineen lainoilla.

[bookmark: _Toc127532740]Muut toimenpiteet, joilla parannetaan EU:n joukkolainojen 
houkuttelevuutta sijoittajien kannalta
Uusi yhdistetty varainhankintamenetelmä EU:n joukkolainojen liikkeeseenlaskua varten, EU:n liikkeeseenlaskupalvelun perustaminen ja EU:n joukkolainojen kohtelu samalla tavoin kuin kohdellaan EKP:n riskinhallintajärjestelmään kuuluvien keskushallintojen ja keskuspankkien liikkeeseen laskemia joukkolainoja, ovat tärkeitä edistysaskelia, kun vahvistetaan EU:n asemaa valtion kaltaisena tai ylikansallisena liikkeeseenlaskijana. Tätä prosessia jatketaan vuonna 2023, kun komissio jatkaa EU:n joukkolainojen likviditeetin parantamista kaikkien joukkolainoista tuottoja saavien eduksi.
Komissio ryhtyy seuraaviin toimiin EU:n joukkolainojen likviditeetin parantamiseksi:
· Komissio laatii päämarkkinatakaajien verkostoonsa kuuluvien pankkien kanssa kehyksen, jonka avulla sijoittajille voidaan antaa EU:n arvopapereiden hintanoteeraukset. Noteeraukset näytetään rahoitusalan ammattilaisten käyttämillä kaupankäyntialustoilla. Kehyksen valmistelu aloitetaan vuoden 2023 alussa, ja tarkoituksena on ottaa nämä uudet noteerausjärjestelyt käyttöön kesällä 2023.
· Lisäksi komissio alkaa kehittää takaisinostovälinettä tukeakseen markkinaosapuolia sen joukkolainoilla toteutettavassa kaupankäynnissä. Takaisinostovälineen avulla komissio asettaa arvopapereitaan saataville tilapäisesti ja auttaa näin EU:n päämarkkinatakaajia parantamaan EU:n joukkolainojen likviditeettiä. Tämä takaisinostoväline on määrä ottaa käyttöön vuoden 2024 alussa.
[bookmark: _Toc127532741]Liikkeeseenlaskunäkymät vuodelle 2023
Vuoden 2023 vuotuisen lainanottopäätöksen nojalla komissio saa laskea vuonna 2023 liikkeeseen enintään 170 miljardia euroa pitkäaikaisena varainhankintana, ja lyhytaikaisen varainhankinnan maksamatta oleva määrä saa olla enintään 60 miljardia euroa. Kunhan RePowerEU-suunnitelman ennakkorahoitustarpeet vahvistetaan myöhemmin tänä vuonna, vuotuista lainanottopäätöstä voidaan joutua tarkistamaan sen mukaan, onko liikkeeseenlaskua mahdollisesti tarpeen kasvattaa. Näin ollen EU:n joukkolainojen liikkeeseenlaskujen kokonaisvolyymi kasvaa vuonna 2023 merkittävästi vuoteen 2022 verrattuna, jolloin komissio laski liikkeeseen lähes 120 miljardia euroa.
Komissio julkaisi 19. joulukuuta 2022 puolivuotisen varainhankintasuunnitelmansa tammikuusta kesäkuun loppuun 2023 ulottuvalle ajanjaksolle. Suunnitelma on ensimmäinen, joka on laadittu komission uuden yhdistetyn varainhankintamenetelmän mukaisesti. Varainhankintasuunnitelma kattaa siis NextGenerationEU-välineen lisäksi myös muita lainanotto- ja lainananto-ohjelmia, joita komissio aikoo rahoittaa. Liikkeeseenlaskuohjelmaa on joiltakin osin mukautettu, jotta komissio voi lisätä liikkeeseenlaskujen kokonaisvolyymia vuonna 2023 erityisesti lisäämällä transaktioiden tiheyttä ja kasvattamalla volyymia huutokauppojen kautta. Riskienhallintajohtaja on antanut varainhankintasuunnitelmasta myönteisen lausunnon.
Vuoden 2023 ensimmäisellä puoliskolla komissio aikoo laskea liikkeeseen 80 miljardin euron arvosta EU:n joukkolainoja, joita täydennetään lyhytaikaisilla EU:n velkasitoumuksilla. Komissio käyttää näitä varoja NextGenerationEU-välineen rahoittamiseen (noin 70 miljardia euroa) ja Ukrainalle suunnatun makrotaloudellinen rahoitusapu plus -välineen rahoittamiseen (noin 10 miljardia euroa). Myös muut liikkeeseenlaskut nykyisistä, mittakaavaltaan paljon pienemmistä makrotaloudellisen rahoitusavun ohjelmista ovat mahdollisia.
Joukkolainojen liikkeeseenlaskun tavoite on luotettava ja varovainen arvio, ja se pohjautuu uusimpiin ennusteisiin odotettavissa olevista maksuista, jotka on suoritettava. Tosiasialliset maksut voivat poiketa ennusteista tarkan ajoituksen ja summien osalta, koska kansallisten suunnitelmien toteuttamisessa saattaa ilmetä yllättäviä viivästyksiä. Poikkeamien ei kuitenkaan pitäisi vaikuttaa varainhankintasuunnitelmassa asetettuihin tavoitteisiin kovin paljon, ja tähän mennessä niissä on ollut kyse vain muutoksista yksittäisten maksujen suoritusajankohtaan.
Komissio seuraa tiivisti nykyisen varainhankintasuunnitelman toteuttamista ja suuremman liikkeeseenlaskuvolyymin menekkiä markkinoilla.
[bookmark: _Toc127532742]Päätelmät
Varainhankintaohjelman toteuttaminen alkoi menestyksekkäästi vuonna 2021, ja kuluneet 12 kuukautta ovat osoittaneet, että komissio pystyy toteuttamaan laaja-alaista varainhankintaohjelmaa myös koko ajan haastavammiksi muuttuvissa markkinaolosuhteissa. Monipuolinen varainhankintastrategia, joka koostuu valtionlainojen liikkeeseenlaskijoiden käyttämistä tekniikoista (syndikaatit ja huutokaupat) ja varainhankintavälineistä (joukkolainat ja velkasitoumukset), on ollut keskeisessä roolissa epävakailla markkinoilla selviämisen kannalta. Liikkeeseenlaskuohjelman vahvuudet eivät ole kuitenkaan pystyneet suojaamaan EU:n liikkeeseenlaskua markkinahintojen jyrkältä nousulta, joka on vaikuttanut kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin, kun keskuspankit ovat nostaneet korkoja jatkuvasti kiihtyvän inflaation hillitsemiseksi. NextGenerationEU-välineen varainhankintakustannukset ovat yli kaksinkertaistuneet tällä raportointikaudella, mikä kuvastaa korkojen voimakasta nousua vuonna 2022.  
Vuonna 2023 komissio vahvistaa läsnäoloaan velkapaperimarkkinoilla laskemalla liikkeeseen aiempaa suuremman volyymin – enintään 170 miljardia euroa – EU:n joukkolainoja NextGenerationEU-välinettä sekä Ukrainalle suunnattua makrotaloudellinen rahoitusapu plus ‑välinettä varten. Se, että monipuolisen varainhankintastrategian käyttöä laajennetaan myös muiden toimintalinjojen tukemiseen, on ratkaisevan tärkeää, jotta komissio pystyy hankkimaan suunnitellun määrän varoja yhä haastavammilta markkinoilta. Komissio jatkaa tältä pohjalta eteenpäin ja ryhtyy vahvistamaan läsnäoloaan markkinoilla luotettavana ja ennakoitavasti toimivana erittäin likvidien joukkolainojen liikkeeseenlaskijana. Näin se lujittaa asemaansa valtion kaltaisena tai ylikansallisena liikkeeseenlaskijana.
Näiden toimien avulla päästään pois vakiintuneesta markkinakäytännöstä, jossa EU on luokiteltu SSA-liikkeeseenlaskijaksi (supranational, sub-sovereign and agency eli ylikansalliset, valtiotasoa alemman tason ja valtiosidonnaiset liikkeeseenlaskijat). Tämän vuoksi EU maksaa luottoriskinvaihtosopimusten hintaeron preemion (tällä hetkellä 60 peruspistettä) verran korkeampaa korkoa kuin eurooppalaisten valtion joukkolainojen liikkeeseenlaskijat. Tämä EU:n joukkolainojen hinnoittelumenetelmässä oleva ero on pahentanut perustana olevien markkinakorkojen jo muutenkin jyrkkää nousua. Markkinakäytännöissä olisi otettava huomioon se seikka, että EU on nyt suurimpien ja arvostettujen eurooppalaisten valtion joukkolainojen liikkeeseenlaskijoiden kaltainen luotettava toimija, joka laskee liikkeeseen suuria määriä likvidejä EU:n joukkolainoja. Vuonna 2023 komissio jatkaa väsymättä työtään, jonka tavoitteena on luoda edellytykset sille, että markkinat voisivat hinnoitella EU:n joukkolainat suoraan niiden oman yhä vakaampana pysyvän ja likvidin tuottokäyrän perusteella eikä epäsuorasti swap-käyrän perusteella. Tämän avulla EU:n joukkolainat voitaisiin laskea liikkeeseen arvostettujen valtion joukkolainojen tapaan eikä lisäpreemiota tarvitsisi maksaa.
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