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Valtioneuvoston selvitys Euroopan vakausme-
kanismin (EVM) rahoitustukivilineiden kapa-
siteetin tehostamisesta (markkinatukijérjeste-

lyt)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Suuri valiokunta on 28 pdivind syyskuuta 2012
lahettdnyt valtioneuvoston selvityksen Euroo-
pan vakausmekanismin (EVM) rahoitustukivali-
neiden kapasiteetin tehostamisesta (markkinatu-
kijarjestelyt) (E 109/2012 vp) talousvaliokun-
nalle mahdollisia toimenpiteitd varten.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdddiantoneuvos Erkki Sarsa, lainsdddin-
toneuvos Tuija Taos, neuvotteleva virkamies
Pauli Kariniemi ja hallitussihteeri Jaakko
Weuro, valtiovarainministerio.

VALTIONEUVOSTON SELVITYS

Ehdotus

Euroopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) ja
Euroopan vakausmekanismin (EVM) yhteenlas-
kettu lainakapasiteetti on 700 miljardia euroa,
josta on jéljelld noin 400 miljardia euroa. Koko-
naiskapasiteetin riittdvyys on kyseenalaistettu,
mutta sen nostamista ei ole esitetty. Sen sijaan
EVM:n rahoitustukivilineiden kapasiteetin kas-
vattamiseksi ehdotetaan otettavaksi kdyttoon
markkinatukijarjestelyt (ns. vivutus). Yksityisil-
le sijoittajille ehdotetaan tarjottavaksi EVM:n
rajoitettua suojausta sijoituksiin liittyvén luotto-
riskin realisoitumista vastaan. EVM:n rahoitus-
tukivalikoima ei kuitenkaan nykyisellddn sisdlld
vivutusmalleja. EVM:ssd ehdotetaan kahta eri
toimintamallia markkinatukijérjestelyjen toteut-
tamiseksi. Ensimmédinen malli sisdltdd rajattu-
jen suojaustodistusten myontdmisen sijoittajille

E 109/2012 vp

ja toinen malli erityisrahoitusyhtididen hyvéksi-
kdyton. EVM:n rahoitustukivélinevalikoima
(EVM-sopimuksen 14—18 artiklat) ei sisélld
viittausta markkinatukijdrjestelyjen hyviksi-
kéyttoon.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto katsoo, ettd eurovaltioiden krii-
sinhallinnan keskeinen tavoite on, ettd valtioi-
den markkinaehtoisen rahoituksen saatavuus py-
ritddn turvaamaan. Ehdotuksia EVM:n markki-
natukijdrjestelyistd on arvioitava huolellisesti
erityisesti niihin liittyvien riskien ja EVM:n etu-
oikeutetun velkojan aseman kannalta. Kannan
muodostamiseen ei ole edellytyksid talld hetkel-
14 saatavilla olevan tiedon perusteella.
Valtioneuvosto katsoo, ettd Suomen riskeihin
liittyvdt pédédtokset on tehtdvd yksimielisesti.
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Eduskunnan asema on turvattava myos markki-
natukijérjestelyihin liittyvissa paatoksenteossa.

Ehdotetulla markkinatukijérjestelylld ei olisi
vaikutuksia Suomen EVM-sopimuksen mukais-

Perustelut

ten vastuiden enimmdisméidrddn. Kéytettdvissd
olevan tiedon perusteella ei ole mahdollista ar-
vioida esitykseen liittyvié riskejd ja taloudelli-
sia vaikutuksia.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Valtioneuvoston kirjelméssa kuvaillaan
EVM:één siséllytettdviksi ehdotettuja uusia ra-
hoitusmekanismeja, joiden avulla kriisinhallin-
tajérjestelmiin sijoitettua pddomaa voitaisiin vi-
vuttamalla kasvattaa.

Valiokunta on ldht6kohtaisesti pitdnyt perus-
teltuna, ettd EVM:114 on kdytossdédn laaja keino-
valikoima, joka mahdollistaa reagoinnin erilai-
siin poikkeustilanteisiin (TaVL 24/2012 vp). Vi-
vutus voi olla toimiva jirjestelmi pyrittdessd
turvaamaan rahoituksen saannista kérsivien mai-
den pysyminen mahdollisimman pitkddn paa-
osin markkinarahoituksen piirissid. Kuten valtio-
neuvoston kannassa todetaan, kiytettdvissé ole-
van tiedon perusteella ei kuitenkaan ole mahdol-
lista arvioida esitykseen liittyvid riskejd ja ta-
loudellisia vaikutuksia. Ndin ollen ei ole myo0s-
kddn poissuljettua, ettd vivutus saattaa lisdtd
EVM:n toimintaa takaavien maiden, kuten Suo-
men, riskeja.

Vastaavankaltainen vivutusmekanismi sisél-
lytettiin ERVV-sopimukseen erillisend sopimus-
muutoksena (HE 150/2011 vp). Talousvaliokun-
nan arviona silloisessa markkinatilanteessa oli
(TaVL 27/2011 vp), ettd vertailtaessa vivutus-
mekanismia ja sen vaihtoehtona olleen ERVV:n
kokonaiskapasiteetin nostoa toisiinsa vivutuk-
sen kdyttd oli ndistd vaihtoehdoista suotavampi.
Sen sijaan valiokunta edellytti, ettd pdatoksen-
teon ldpindkyvyys ja Suomen edellyttimit va-
kuudet on voitava turvata my0ds vivutusta kdytet-
tiessd.

Nyt esilli oleva EVM:n rahoitusmekanis-
mien laajennus poikkeaa ERVV-sopimuksesta
erityisesti vakuuskysymyksen osalta. EVM-so-
pimuksen ldhtokohtana on ollut EVM:n etu-
oikeutetun velkojan asema. Vivutusinstrument-
teihin on niiden luonteen vuoksi vaikeaa sisil-
lyttdd tdmédnkaltaista ehtoa. Saadun selvityksen
perusteella saattaa kuitenkin olla mahdollista,
ettd vivutukseenkin voitaisiin siséllyttdd riskié
rajaavia elementtejd. Valiokunta edellyttddkin,
ettd asian késittelyn edetessd valtioneuvosto toi-
mittaa eduskunnalle kattavamman selvityksen
riskienarvioinnista ja mahdollisuuksista rajata
riskid.

Talousvaliokunta katsoo, ettd vivutusinstru-
mentit eroavat siind madrin EVM:n kdytdssé jo
olevista markkinatukijérjestelyistd, ettei aina-
kaan nyt saadun selvityksen perusteella vaikuta
mahdolliselta sisdllyttdd vivutusta EVM:n kei-
novalikoimaan muutoin kuin yksimieliselld péa-
toksella.

Kuten valtioneuvoston kannassakin on todet-
tu, lopullisen kannan ottaminen ehdotukseen
edellyttdd vield lisdselvitysten saamista. Valio-
kunta suhtautuu tdméin vuoksi vivutusinstru-
menttiin tdssd vaiheessa varauksellisesti.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston
kantaan korostaen edelld esitettyjd nd-
kokohtia.
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ERIAVA MIELIPIDE 1

Perustelut

Perussuomalaiset ovat alusta ldhtien vastusta-
neet ylivelkaantuneiden euromaiden suoraa ja
katteetonta tukemista. Tukipaketit ovat Suomen
kannalta epdoikeudenmukaisia ja vaarallisen
kalliita. Suomi ei ole aiheuttanut tété kriisid. On
epdoikeudenmukaista asettaa suomalainen ve-
ronmaksaja timén kriisin maksumieheksi.

EVM:n vivutukseen on ehdotettu kahta mal-
lia. Vaihtoehdossa 1 erillisyhtid mydntiisi ohjel-
mamaan joukkovelkakirjan ostajalle rajatun suo-
jaustodistuksen, joka kattaisi velkajérjestelyti-
lanteessa osan syntyneisté tappiosta (esim. 20—
30 %). Vaihtoehdossa 2 perustettaisiin erityisra-
hoitusyhtid, joka ostaisi edunsaajavaltioiden
joukkovelkakirjoja ensi- ja jdlkimarkkinoilta.
Mahdollisessa velkajérjestelytilanteessa EVM
kattaisi tappiot tiettyyn rajaan asti. Perussuoma-
laiset eivdt hyviksy EVM:n vivutusta.

Vaihtoehdossa 1 on useita ongelmia. Valtioi-
den velkasaneerauksissa on hyvin tavallista, etti
velkojille alaskirjauksista realisoituvat tappiot
ovat korkeampia kuin suojaustodistuksen katta-
ma 20—30 %. Tama tarkoittaisi sité, ettd velka-
jérjestelyn tapahtuessa EVM:n tappiot monin-
kertaistuisivat verrattuna siihen, ettd EVM olisi
lainoittanut kohdemaata suoraan. Perussuoma-
laiset haluavat myds huomauttaa, etté jos on tar-
koitus toimia niin kuin ERVV:n vastaavankaltai-
sessa vivutusmallissa ja tilanteessa, jossa EVM
joutuisi kattamaan sijoittajien tappiota, syntyisi
samalla vastaavanméérdinen velkasuhde kohde-
maan ja EVM:n vililld, voidaan pitéé erittdin ky-
seenalaisena, ostaisivatko sijoittajat kriisimai-
den velkakirjoja, vaikka saisivatkin rajatun suo-
jaustodistuksen. Seuraava esimerkki valaisee ti-
lannetta:

Oletetaan, ettd valtiolla K on 100 yksikkoa
velkaa ja valtio ajautuu velkajérjestelyyn. Velka
on kokonaisuudessaan yksityisen sektorin hal-
lussa, ja koko velkamiirille on EVM antanut

20 %:n suojaustodistuksen. Velkakestdvyysana-
lyysin mukaan kestdvéd velkataso on 60 yksik-
ko4, jolloin normaalissa tilanteessa velkoja olisi
alaskirjattava 40 yksikkod, jolloin sijoittajien
kannettavaksi tulisi 40 %:n tappiot. Nyt kuiten-
kin EVM ottaa kannettavakseen ensimméiset 20
yksikkod alaskirjauksesta, jolloin yksityisen
sektorin tappioksi muodostuisi vain 20 yksikkoa
eli 20 %. Kuitenkin, koska samalla syntyy
EVM:n kantaman tappion méérdinen uusi velka-
suhde kohdemaan ja EVM:n vilille, ei valtion K
velkataso ole laskenut kuin 20 yksikkod ja on
nédin ollen 20 yksikko6d tavoitetasoa korkeam-
malla. Téten saavuttaakseen kestdvin velkata-
son 60, on valtion K alaskirjattava velkaansa 20
yksikkod liséd eli yhteensd 60 yksikkdd, jolloin
sijoittajat kdrsivét osittaisesta suojaustodistuk-
sesta huolimatta saman tappion (40 %) kuin il-
man sité.

Vaihtoehdossa 2 velkajirjestelytilanteessa
EVM:lle ja yksityisille sijoittajille realisoituvat
tappiot ovat nyt kdytettdvissid olevien tietojen
pohjalta kdytinnossd samankaltaiset kuin vaih-
toehdossa 1.

Perussuomaiset haluaisivat myos kiinnittaa
huomiota siihen, ettdi EVM ei ole uskottava toi-
mija kriisin ratkaisemiseksi. Vaikka nykymuo-
toista tukipakettipolitiikkaa pitdisikin oikeana
tapana ratkaista kriisi, on ilmiselvdd, ettd
EVM:n koko ei riitd alkuunkaan nykykriisin rat-
kaisuun. Nykyisilld kriisimailla on julkisen sek-
torin velkaa noin 3 300 miljardia euroa, joten
EVM:n resurssit eivét riitd vivutettunakaan nii-
den pelastamiseen.

Mielipide
Edelld olevan perusteella esitimme,

ettd talousvaliokunta ei hyviksy EVM:n
vivuttamista.



Eriéivi mielipide 1 TaVL 44/2012 vp — E 109/2012 vp

Helsingissd 20 paivdnd marraskuuta 2012

Kaj Turunen /ps
Teuvo Hakkarainen /ps



TaVL 44/2012 vp — E 109/2012 vp

Eriéivd mielipide 2

ERIAVA MIELIPIDE 2

Perustelut

EVM:n vivuttaminen

Keskustan mielestd velkakriisin ensiapuluon-
teisten toimien laajentaminen yhd suuremmiksi
yhteisvastuullisiksi toimiksi on védra tie ongel-
mien voittamiseksi.

Huolimatta siitd, ettd ongelmamaiden kelkka
ei ole kddntynyt tarvittavalla vauhdilla parem-
paan suuntaan, euromaat ovat "pelastaneet
euron" kerta toisensa jélkeen lisddmallé kriisin-
hoitoon yhteisid vastuitamme useilla paatoksilla
ja kasvattaneet niihin liittyvid riskejd. Toimet
eivit ole auttaneet. Markkinat eivit ole usko-
neet kaikkien euromaiden selviytymiseen.

Lopulta Eurooppa-neuvosto teki péétokset
euromaiden yhteiselld vastuulla olevien kriisira-
hastojen  lainoituskapasiteetin  nostamisesta
enimmilldén 700 miljardiin euroon. Témakaan ei
ole ollut kuitenkaan riittdva vakuuttamaan rahoi-
tusmarkkinoita. Ne pelkésivit, ettd kriisimaat
tarvitsevat enemmaén.

Téssd tilanteessa puolestaan Euroopan kes-
kuspankki teki pddtoksen tulla apuun. Se péitti
ostaa tarvittaessa rajattomasti kriisimaiden vel-
kapapereita jialkimarkkinoilta ja estdd ndin krii-
sin nopea muuttuminen hallitsemattomaksi.

EKP:n pédtokset eividt kuitenkaan ratkaise
pitkdn paille velkaongelmaa, eivitkd ne yksin
riitd kaikkien niiden lupausten lunastamiseen,
joita euromaat ovat antaneet yksittdisille velka-
maille ja nyt myos niiden pankeille.

Koska kriisimaiden takuumiehind toimivista
vakavaraisimmista euromaista ei 10ytynyt enda
halua ylittdd 700 miljardin euron tukikattoa, ke-
hitettiin Eurooppa-neuvoston linjausten mukai-
sesti uusi keino kasvattaa kriisirahaston lainoi-
tusvoimaa ilman, ettd ensin ERVV:n ja nyt
EVM:n suoraa paddomitusta on ollut tarpeen kas-
vattaa.

Tamédn rahoitusmekanismin, vivutuksen,
avulla kriisirahastojen rahoituskykyd voidaan
komission mukaan kasvattaa merkittdvasti il-
man, ettd niiden kokonaiskapasiteettia tarvitsee
liséta.

EVM:n satojen miljardien eurojen lainananto-
valtuudesta osalla on siis tarkoitus houkutella
yksityisid sijoittajia EVM:n rinnalle kriisimai-
den rahoittajiksi.

Ratkaisumallit — niitd on kaksi perusmallia
— perustuvat siihen, ettd EVM ja yksityiset ra-
hoittajat luotottavat yhteisvastuullisesti kriisi-
asiakkaita. Luototuksen riskinkannossa jirjes-
tyksessd ensimmiisend on EVM eli sité rahoitta-
neet euromaat.

Vaikka Suomenkaan nimelliset vastuut eivit
ratkaisujen seurauksena kasvaisikaan, luottoris-
kit kasvavat vivutuksessa sitdkin enemmén. Kun
EVM:n toiminta alun alkaen rakennettiin sille
periaatteelle, ettdi EVM tulee etuoikeusjérjestyk-
sessd ensimmadisend, on se vivutuksessa jaddmas-
sd viimeiseksi. Mahdollisuudet saada edes osal-
le vivutukseen kéytettdville Suomen rahoitus-
osuudelle vakuuksia ovat véhéiset.

Mielipide
Edelld olevan perusteella toteamme,

ettd keskustan valiokuntaryhmdn mie-
lestd EVM:n lainakapasiteetin kdiyttd-
minen erilaisten vivuttamisratkaisujen
rahoitukseen johtaa EVM:n kautta
myonnettyjen luottojen luottotappioi-
den kasvuun. Tdmd tarkoittaa myds
Suomen vastuiden kasvua. Emme hyvdk-
sy vivutukseen perustuvien, riskejdmme
kasvattavien jdrjestelyjen kdyttéonotta-
mista.
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