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Hallituksen esitys eduskunnalle valtioneuvoston lainanottovaltuuden muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Valtioneuvostolle myonnettyé lainanottovaltuutta esitetddn lisdttdvaksi 125 miljardista eurosta
150 miljardiin euroon, johon siséltyvén lyhytaikaisen lainan enimméisméérad esitetddn lisétta-
véksi 18 miljardista eurosta 25 miljardiin euroon. Esitys ei vaikuta vuoden 2021 talousarvion
siséltoon.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Perustuslain mukaan valtion lainanoton tulee perustua eduskunnan suostumukseen, josta ilme-
nee uuden lainanoton tai valtionvelan enimmaismééri. Eduskunta on valtuuttanut valtioneuvos-
ton ottamaan lainaa siten, ettd valtion velka voi olla enintdén 125 miljardia euroa.

Maailmanlaajuinen koronavirus COVID-19 -epidemia ja sen aiheuttama epavarmuus seké toi-
menpiteet, joihin on jouduttu turvautumaan viruksen levidmisen hidastamiseksi, ovat nopeasti
heikenténeet taloustilannetta Suomessa ja muualla maailmassa. Valtiovarainministerién ennus-
teen mukaan Suomen kokonaistuotanto supistuu 5,5 % vuonna 2020. Heikko talouskehitys lisdd
tyottdmyyttd ja pienentdd tyollisyyttd. Seurauksena on verotulojen huomattava vihentyminen
ja toisaalta etuusmenojen kasvu. Julkisia menoja kasvattavat osaltaan my0s virusepidemian
haittavaikutusten lieventdmiseen tdhtadvat tukitoimenpiteet yhteiskunnan ja talouden eri alu-
eilla.

Julkisen talouden rahoitusaseman ennakoidaan heikkenevén voimakkaasti kaikilla julkisen ta-
louden osa-alueilla. Voimakkaimmin lainatarve kasvaa valtiontaloudessa. Vuoden 2020 toisen
lisdtalousarvion mukaan valtion talousarviotalouden nettolainanotto olisi 12,7 miljardia euroa
kuluvan vuoden aikana. Valtion velka oli vuoden 2019 lopussa 106,4 miljardia euroa (pl. emis-
siovoitot ja —tappiot), ja sen arvioidaan kasvavan noin 119 miljardiin euroon vuonna 2020. Ve-
lan ennustetaan kasvavan myos tulevina vuosina ja ylittdvan 125 miljardin euron rajan vuonna
2021.

Koronavirusepidemian aiheuttamat taloudelliset vauriot voivat osoittautua myds merkittavésti
suuremmiksi kuin mitd valtiovarainministerion perusennusteessa (BKT -5,5 %) arvioidaan.
Talloin myds vaikutukset julkisen talouden rahoitusasemaan ja velkaantumiskehitykseen olisi-
vat edelld kuvattua suuremmat. Heikko taloustilanne nostaa myos riskii siité, ettd valtion viime
vuosina voimakkaasti kasvaneista takaus- ja takuuvastuista aiheutuu menoja, mika lisdisi val-
tion lainanoton tarvetta pahimmillaan huomattavastikin.

Voimassa olevan valtuuden mukaan valtioneuvosto voi ottaa lainaa valtiolle siten, ettd velkaa
saa kulloinkin olla nimellisméériisesti enintdén 125 miljardia euroa. Arvioidun todennékdisim-
mén kehityskulun toteutuessa kyseinen raja tulee vastaan ensi vuoden aikana. Mikéli talouske-
hitys osoittautuu tdtd heikommaksi, nykyisen lainanottovaltuuden enimméaismééra voi tulla vas-
taan jo kuluvana vuonna. Toimiminen l&helld valtuuden ylérajaa vaikeuttaa valtion velanhallin-
taa ja vihentdd mahdollisuutta kassapuskurin ylldpitimiseen yllattdvien menojen varalta.

1.2 Valmistelu
Hallituksen esitys on laadittu virkatyoné valtiovarainministeridssa. Esityksen valmistelun yh-

teydessd on kuultu Valtiokonttorin valtion velanhallinnan asiantuntijoita ja otettu huomioon
heidén esille nostamiaan nakokohtia.
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2 Nykytila ja sen arviointi
2.1 Voimassa olevat valtuudet ja menettelyt

Valtion lainanotto ja siihen liittyvat velanhallintatoimet toteutetaan Suomen perustuslain
(731/1999) 82 §:n 1 momentin mukaisesti eduskunnan suostumuksella. Syyskuun 15 péiviana
2014 tekemaéllddn péaatokselld (810/2014) Eduskunta oikeutti valtioneuvoston ottamaan lainaa
valtiolle siten, ettd valtiolainojen nimellisarvo saa toistaiseksi olla yhteensa enintddn 125 mil-
jardia euroa, johon saa sisdltyd enintdén 18 miljardia euroa lyhytaikaista lainaa. Lyhytaikaisen
lainan laina-aika on sitd otettaessa enintéén 12 kuukautta.

Voimassa oleva valtuus oikeuttaa liséksi kdyttdméédn lyhytaikaista lainaa harkinnan mukaan
valtioneuvoston miirddmisséd rajoissa kattamaan valtion maksuvalmiuden turvaamisen sekd
valtion kausiluonteisten menohuippujen ja valtion kassasijoitusten tarkoituksenmukaisen hoi-
don vaatima rahoitustarve. Edelleen nykyinen valtuus mahdollistaa velanhallintaan liittyvissa
riskienhallinnassa tarvittavien koron- ja valuutanvaihtosopimusten sekd muiden johdannaisso-
pimusten hyddyntdmisen. Néihin valtuuksiin ei esitetd muutoksia.

Valtiokonttori hoitaa valtion lainanoton ja velanhallinnan operatiivisia tehtévia valtioneuvoston
paitoksen mukaisesti siten kuin valtiovarainministerio tarkemmin mééras. Eduskunnan valtio-
neuvostolle antamaan valtuuteen perustuen valtiovarainministerid antaa Valtiokonttorille val-
tion budjettitalouden velanhallintaa koskevan médrdyksen. Siind mééritelldén velanhallinnan
tavoitteet ja velanhallinnassa noudatettavat yleiset periaatteet, riskirajat, kdytettavat instrumen-
tit seké raportoinnin sisélt. Valtiovarainministerié valvoo velanhallinnan méarédyksen noudat-
tamista.

2.2 Nykytilan arviointi

Valtionvelka pieneni useana vuotena ennen finanssikriisin puhkeamista, minké jélkeen se ldhti
voimakkaaseen kasvuun kriisid seuranneina heikon talouskasvun vuosina (kuvio 1). Finanssi-
kriisin kynnykselld valtionvelka oli noin 54 miljardia euroa. Vuosikymmen myohemmin vas-
taava luku oli jo yli 105 miljardia euroa. Velka kasvoi paitsi absoluuttisesti, myds suhteessa
kansantalouden kokoon. Suomen pédstyd nauttimaan voimakkaammasta talouskasvusta velan
kasvu taittui vuonna 2015, ja pieneni suhteessa talouden kokoon aina viime vuoden lopulle asti.
Velka supistui euroméadrdisesti ainoastaan vuonna 2018.

Kevéidn aikana maailmalla laajasti levinnyt koronavirus COVID-19 on muuttanut nopeasti ku-
vaa tulevasta talouskehityksestd. Valtiovarainministerid arvioi vield lokakuussa 2019 kansanta-
louden kasvavan noin yhden prosentin vuonna 2020 ja valtion nettolainanottotarpeen olevan
noin kolme miljardia seuraavan kahden vuoden aikana. Huhtikuussa 2020 julkaistussa valtio-
varainministerion ennusteessa bruttokansantuotteen arvioidaan supistuvan 5,5 prosenttia ja val-
tion nettolainanottotarpeen ylittdvan 12 miljardia euroa kuluvana vuonna. Tdman mukaisen ke-
hityksen toteutuessa valtionvelka olisi noin 119 miljardia euroa vuoden 2020 lopussa. Ennus-
teen mukaan valtiosektori pysyisi selviésti alijidmiisend tulevat vuodet ja valtionvelan maira
kasvaisi suuremmaksi kuin mitd se voimassa olevan eduskunnan valtuuden nojalla voi olla ensi
vuoden aikana. Ennustejakson lopussa vuonna 2024 valtionvelan ennustetaan olevan 148 mil-
jardia euroa.
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Kuvio 1. Valtionvelan kehitys
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Lahde: Valtiovarainministerié

Talousennusteisiin liittyy aina epdvarmuutta. Nykyisessé tilanteessa epdvarmuus on vield ta-
vanomaista huomattavasti suurempaa. Valtiovarainministerion ennusteessa oletetaan talouden
toimeliaisuutta rajoittavien toimenpiteiden kestdvin kolme kuukautta. On kuitenkin mahdol-
lista, ettd rajoitteita joudutaan yllapitdimaan titd kauemmin ja ettd viruksen toinen aalto iskee
lahitulevaisuudessa, jolloin jo poistettuja rajoitteita jouduttaisiin mahdollisesti ottamaan uudel-
leen kayttoon. Tallaisessa kehityskulussa isku taloutta kohtaan olisi vield huomattavasti edelld
kuvattua merkittavémpi ja valtion velanoton tarve ennustettua suurempi. Mikéli rajoitustoimen-
piteet kestdisivét kolmen kuukauden sijasta kuusi kuukautta, kasvaisi valtionvelka valtiovarain-
ministerion laskelmien mukaan 122 miljardiin euroon kuluvan vuoden loppuun mennessé ja
134 miljardiin euroon ensi vuoden aikana.

Valtionvelan kehitykseen ja valtion varainhankinnantarpeisiin oman epdvarmuutensa muodos-
tavat valtion takaus- ja takuuvastuut. Mikali néité vastuita koituisi valtion maksettavaksi, liséisi
tdmd mahdollisesti osaltaan tarvetta valtion velanottoon.! Valtion takaus- ja takuuvastuut ovat
kasvaneet merkittdvésti viimeisen kymmenen vuoden aikana (kuvio 2). Kun vastuiden méaéra
oli vield vuonna 2010 noin 23 miljardia euroa, ylitti se viime vuoden lopussa 60 miljardin euron

! Vienninrahoituksen osalta takaus- ja takuuvastuiden realisoitumisiin on varauduttu kahdella rahas-
tolla. Finnvera Oyj:n vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahaston koko on noin 770 miljoonaa euroa.
Valtiontakuurahastossa on varoja noin 680 miljoonaa euroa. Valtiontakuurahaston varoja ei kuitenkaan
ole varsinaisesti sijoitettu erikseen, vaan ne ovat rahaston yhdystililld valtiokonttorissa eli lyhytaikai-
sena saatavana valtion talousarviotaloudelta. Valtiontakuurahastoon turvautuminen lisdisi ndin ollen
kaytdnnosséd hyvin todennikoisesti myos valtion varainhankinnan tarvetta, koska rahaston varat eivét
valtion yhteisessd kassassa muodosta korvamerkittya erillisvarallisuutta. Finnveran kotimaan toiminnan
riskejd puskuroimassa on 266 miljoonan euron rahasto.
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rajan. Suurimmat vastuut liittyvdt vienninrahoitustoimintaan ja asuntorahoitukseen. Ndiden
osalta myds vastuiden kasvu on ollut voimakkainta.

Koronakriisi on lisidmassé valtion takaus- ja takuuvastuita entisestdin useilla miljardeilla eu-
roilla. Vastuita ovat kasvattamassa seké kotimaiset ettd EU:n piiristé tulevat esitykset mm. yri-
tysrahoituksen ja tyottomyysmenojen maksatuksen turvaamiseksi.

Takaus- ja takuuvastuiden lisdksi valtiolla on merkittdvid pddomavastuita kansainvélisille ra-
hoituslaitoksille. Vastuun realisoituessa ndisté sitoumuksista voi tulla valtiolle nopeasti hoidet-
tavia maksuvelvoitteita. Useisiin kansainvélisiin rahoituslaitoksiin on tehty viime vuosien ai-
kana padomakorotuksia, mikd on heijastunut valtion padomavastuiden nousuna. Yhteensé val-
tiolla oli vuoden 2019 lopulla padomavastuita ldhes 18 miljardia euroa, josta suurimman osan
muodostaa Euroopan vakausmekanismin (EVM) vaadittaessa maksettava pddoma. Suomen
osuus téstd on 11,1 miljardia euroa.

Valtion velanhallinnan kaytdnnon toteuttamiseen liittyy ndkokohtia, jotka tulisi huomioida lai-
nanottovaltuuden suuruutta arvioitaessa. Valtion pitkdaikainen lainanotto nojautuu suuriin yk-
sittdisiin valtion viitelainaeriin. T4lld toimintatavalla ylldpidetién lainojen markkinalikviditeet-
tid ja turvataan, paitsi rahoituksen saatavuutta, myos sen kustannustehokkuutta. Liikkeeseenlas-
kujen ajoitus méérdytyy valtion maksuvalmiustilanteen ja valtionlainojen markkinakysynnian
mukaan. Lainanottoa tehddédn tyypillisesti etupainotteisesti ennen suuria velan erdéintymisia.
Néin turvataan varojen takaisinmaksua lainanantajille lainasopimusten ehtojen mukaisesti ja
samalla valtion lainanottokykya pitkélld aikavililld. Velan riskienhallinnassa harjoitettavassa
johdannaistoiminnassa sopimusvastapuoliin liittyvaa luottoriskid hallitaan ISDA -puitesopi-

Kuvio 2. Valtion takaus- ja takuukannan kehitys vuosina 2010-2019, mrd. euroa
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mukseen kuuluvalla vakuussopimuksella (CSA, Credit Support Annex), ja vastaanottamalla so-
pimusten arvoa turvaavaa vakuutta vastapuolilta ja antamalla niille vastavuoroisesti vakuutta
tilanteen niin vaatiessa. Myo0s lyhytaikaista lainaa voidaan joutua ottamaan merkittdvid maaria
budjettivuoden sisélld tasaamaan valtion kassavaihtelua. Ndista tekijoistd johtuen valtion velan
madrd voi vaihdella merkittivisti, useilla miljardeilla euroilla, lyhyenkin ajan sisalla.

3 Tavoitteet

Lainanottovaltuuden ylirajan ldhestyminen lisdd epdvarmuutta valtuuden riittdvyydesti ja vai-
keuttaa ndin osaltaan koko yhteiskunnan toiminnan jatkuvuuden kannalta kriittistd valtion lai-
nanottotoimintaa. Esityksen keskeiseni tavoitteena on nykyistd lainanottovaltuutta nostamalla
mahdollistaa ndkopiirissa olevan lainantarpeen tyydyttdminen sekd varmistaa riittava liikkuma-
vara valtionvelan nimellisarvon ja enimmaéisvaltuuden vilill4 valtion velanhallinnan sujuvuu-
den ja kustannustehokkuuden turvaamiseksi.

Tamén hetken arvion mukaan voimassa oleva 125 miljardin euron lainanottovaltuus on osoit-
tautumassa riittdméattomaksi nakopiirissa olevan lainantarpeen nakokulmasta vuoden 2021 ai-
kana. Jo tdmén vuoden lopulla valtionvelan arvioidaan olevan noin 119 miljardia euroa. Edella
nykytilan kuvauksen yhteydessé nostettiin kuitenkin esille monia tekijoitd, joiden takia nykyi-
sen lainanottovaltuuden enimméaismaira voi alkaa rajoittaa lainanottoa ja velanhallintaa paljon
aikaisemmin kuin mitéd yksinomaan budjetoitujen ja ennakoitujen nettolainanottolukujen perus-
teella voidaan arvioida. Epdvarmuus valtionvelan kehityksestd onkin tdlld hetkelld poikkeuk-
sellisen suurta. Téstd syystéd on tarkoituksenmukaista toimia ennakoiden ja varmistaa lainanot-
tovaltuuden riittdvyys ja velanhallinnan toimintakyky myos tilanteessa, missd lainanottotarpeet
osoittautuisivat odotettua suuremmiksi.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

Edella esitettyjen tekijoiden johdosta nykyistd valtioneuvostolle myonnettyd 125 miljardin eu-
ron lainanottovaltuutta esitetddn korotettavaksi 150 miljardiin euroon. Valtionvelan kasvu tulee
samalla lisddmédn myds lyhytaikaisen lainanoton tarvetta. Lyhytaikaisen velan enimmé&isméaa-
rdd esitetddn nostettavan nykyisen valtuuden mukaisesta 18 miljardista eurosta 25 miljardiin
euroon. Talloin lyhytaikaisen lainan enimmaiisosuus koko velasta kasvaa nykyisestd noin 14
prosentista hieman alle 17 prosenttiin. Vallitsevassa hyvin epdvarmassa taloustilanteessa ja toi-
mintaymparistdssd korostuu kyky reagoida nopeasti muuttuviin tilanteisiin ja varainhankinnan
tarpeisiin, mistd syystd lyhytaikaisen varainhankinnan osuutta koko velasta esitetddn nostetta-
van nykyisesti.

Muilta osin nykyiseen valtioneuvostolle myonnettyyn valtuuteen ei esitetd muutoksia.

Ehdotus mahdollistaa valtion lainanoton toteuttamisen jatkamisen nykyiselld kustannustehok-
kaalla tavalla, mikd nojautuu suurien yksittdisten valtion viitelainaerien liikkeeseenlaskuun
markkinoiden kysyntétekijat huomioiden. Tatd pitkdaikaista lainanottoa tdydentdé lyhytaikai-
nen varainhankinta, jolla voidaan joustavasti ottaa suuriakin méérid lainaa valtion kassaheilah-
teluiden tasaamiseksi. Toimiminen ldhelld lainanottovaltuuden ylérajaa vaikeuttaisi lainanoton
sujuvuutta ja jatkuvuuden varmistamista.
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5 Voimaantulo

Esityksessd ehdotetaan, ettd eduskunta oikeuttaisi valtioneuvoston kayttdmain timéan paatoksen
mukaisia lainanotto- ja muita valtuuksia 1 pdivéstid heindkuuta 2020 alkaen toistaiseksi ja oi-
keuttaisi valtioneuvoston jo titd ennen ryhtyméén lainanottoa valmisteleviin tarpeellisiin toi-
menpiteisiin.

6 Valtuuksien lisdiminen
Edell4 esitetyn perusteella ehdotetaan, ettd eduskunta paattaisi

oikeuttaa valtioneuvoston tdmdn mddrdaamilld ehdoilla ottamaan lainaa siten, ettd valtionvelan
nimellisarvo saa toistaiseksi olla yhteensd enintddn 150 miljardia euroa ja siten, ettd lainoja
otettaessa laina-ajaltaan enintddn 12 kuukauden pituisten lainojen muodostaman lyhytaikaisen
velan mddrd saa tdastd mddrdstd olla enintddn 25 miljardia euroa ja ettd valtioneuvosto voi
mddrddmissddn rajoissa antaa lainanotosta pddttimisen valtiovarainministerion tai Valtio-
konttorin tehtdviksi,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen mddrddmissd rajoissa valtiovarainministerion tai Valtiokont-
torin edelld tarkoitetun lisdksi kdyttdmddn valtion maksuvalmiuden turvaamiseksi sekd valtion
kausiluonteisten menohuippujen ja valtion kassasijoitusten tarkoituksenmukaisen hoidon edel-
Iyttdmdn rahoitustarpeen kattamiseksi laina-ajaltaan enintddn 12 kuukauden pituista luottoa
harkintansa mukaan,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen mddrdadmissd rajoissa valtiovarainministerion tai Valtiokont-
torin tekemddn valtion velanhallintaan liittyvdssd riskienhallinnassa tarvittavia koron- ja va-
luutanvaihtosopimuksia ja muita johdannaissopimuksia harkintansa mukaan ja

oikeuttaa valtioneuvoston kéyttimddn timdn pddtoksen mukaisia lainanotto- ja muita valtuuk-

sia 1 pdivistd heindkuuta 2020 alkaen toistaiseksi ja oikeuttaa valtioneuvoston jo tdtd ennen
ryhtymddn lainanottoa valmisteleviin tarpeellisiin toimenpiteisiin.

Helsingissé 20.5.2020

Paidministeri

Sanna Marin

Valtiovarainministeri Katri Kulmuni
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Liite
Rinnakkaistekstit

Eduskunnan paatos

valtioneuvoston lainanottovaltuuden muuttamisesta

Voimassa oleva pdiitos
Eduskunta on pddittinyt

oikeuttaa valtioneuvoston tdméin méadria-
milld ehdoilla ottamaan lainaa siten, ettd val-
tionvelan nimellisarvo saa toistaiseksi olla yh-
teensd enintddn 125 miljardia euroa ja siten,
ettd lainoja otettaessa laina-ajaltaan enintdan
12 kuukauden pituisten lainojen muodosta-
man lyhytaikaisen velan mééra saa tistd méa-
rastd olla enintdén 18 miljardia euroa ja ettd
valtioneuvosto voi mdidrddmissdén rajoissa
antaa lainanotosta paittimisen valtiovarain-
ministerion tai Valtiokonttorin tehtdvéksi,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen méérié-
missd rajoissa valtiovarainministerion tai Val-
tiokonttorin edelld tarkoitetun lisdksi kéytta-
méén valtion maksuvalmiuden turvaamiseksi
sekd valtion kausiluonteisten menohuippujen
ja valtion kassasijoitusten tarkoituksenmukai-
sen hoidon edellyttiman rahoitustarpeen kat-
tamiseksi laina-ajaltaan enintdén 12 kuukau-
den pituista luottoa harkintansa mukaan,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen mairaa-
missé rajoissa valtiovarainministerion tai Val-
tiokonttorin tekeméén valtion velanhallintaan
liittyvéssd riskienhallinnassa tarvittavia ko-
ron- ja valuutanvaihtosopimuksia ja muita
johdannaissopimuksia harkintansa mukaan ja

oikeuttaa valtioneuvoston kéyttiméddn té-
méin padtoksen mukaisia lainanotto- ja muita
valtuuksia 1 pdivastd tammikuuta 2015 alkaen
toistaiseksi ja oikeuttaa valtioneuvoston jo
tdtd ennen ryhtymédn lainanottoa valmistele-
viin tarpeellisiin toimenpiteisiin.

Ehdotus
Ehdotetaan, ettd eduskunta pddittdisi

oikeuttaa valtioneuvoston timéin méaaria-
milld ehdoilla ottamaan lainaa siten, ettd val-
tionvelan nimellisarvo saa toistaiseksi olla yh-
teensd enintddn /50 miljardia euroa ja siten,
ettd lainoja otettaessa laina-ajaltaan enintdan
12 kuukauden pituisten lainojen muodosta-
man lyhytaikaisen velan mééré saa tistd méa-
rastd olla enintdén 25 miljardia euroa ja ettd
valtioneuvosto voi maidrdédmissdén rajoissa
antaa lainanotosta pdittimisen valtiovarain-
ministerion tai Valtiokonttorin tehtavéksi,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen méadrié-
missd rajoissa valtiovarainministerion tai Val-
tiokonttorin edelld tarkoitetun liséksi kdytté-
méén valtion maksuvalmiuden turvaamiseksi
sekd valtion kausiluonteisten menohuippujen
ja valtion kassasijoitusten tarkoituksenmukai-
sen hoidon edellyttdman rahoitustarpeen kat-
tamiseksi laina-ajaltaan enintdén 12 kuukau-
den pituista luottoa harkintansa mukaan,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen mairda-
missé rajoissa valtiovarainministerion tai Val-
tiokonttorin tekeméén valtion velanhallintaan
liittyvéssd riskienhallinnassa tarvittavia ko-
ron- ja valuutanvaihtosopimuksia ja muita
johdannaissopimuksia harkintansa mukaan ja

oikeuttaa valtioneuvoston kayttimadn té-
min padtoksen mukaisia lainanotto- ja muita
valtuuksia 1 paivasta heindkuuta 2020 alkaen
toistaiseksi ja oikeuttaa valtioneuvoston jo
titd ennen ryhtyméén lainanottoa valmistele-
viin tarpeellisiin toimenpiteisiin.



