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Kasittelyn tarkoitus ja kasittelyvaihe:

Euroopan rahoitusvakausvalineen uudet toimintaohjeet vivuttamisen osalta on tarkoitus
hyvéksyéa euroryhmassa 29.11. Euroryhman hyvaksynnan jalkeen toimintaohjeet viedaén
Euroopan rahoitusvakausvalineen johtokuntaan hyvaksyttavaksi.

Asiakirjat:

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/paéttksentekomenettely:

Kasittelija(t):
VM/RMO finanssisihteeri Jussi Lindgren p. 160 34922
Suomen kanta/ohje:

Suomi voi hyvéksya vivuttamiseen liittyvdt ERVV:n suuntaviivat lukuun ottamatta
luottotapahtuman lagjennettua méarittelya. Lisaks Suomi katsoo, etté
erillisyhtiomallissa (optio 2) rahoitus tulisi toteuttaa edunsaajajdsenmaan kautta.

Padasiallinen sisdlto:

Euroalueen valtioiden tai hallitusten pg&dmiehet paéttivat 21.7.2011 ERVV:n
toimintamahdollisuuksien |agjentamisesta. Pédmiesten padatel mien mukaisesti ERVV
voi jatkossa ostaa jasenmaiden joukkovelkakirjoja ensimarkkinoilta ja
jakimarkkinoilta. Lisdkst ERVV voi myontaa jasenmaille ennakollisen luottolimiitin ja
tarvittaessa padomittaa jasenmaiden rahoituslaitoksia jasenmaille myonnettévan
laingjarjestelyn avulla. Uudet toimintamallit on hyvaksytty ERVV 2.1-
puitesopimuksessa jonka eduskunta on ratifioinut. Samassa yhteydessa ERVV:n
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takauksia nostettiin siten, etté tosiasialinen lainakapasiteetti on 440 miljardia euroa.
Jasenmaat ovat myonténeet téhan menness ERVV:lle takaukset 55 miljardin
varai nhankintaohjelmaan. Suomen takausvastuu tasta varainhankinnasta on noin 2,051
miljardia euroa.

Edellisen lisdks euroalueen valtioiden tai hallitusten paémiehet pééttivét 26.10.2011
Brysselissa pidetyssa huippukokouksessa, ettéa Euroopan rahoitusvakausvéline
vivutetaan. Tarkoituksena on nostaa ERVV:n tosiasidlista rahoituskapasiteettia
jasenmaille moninkertaiseksi. Vivuttamisen konkreettista toteuttamista on valmisteltu
euroryhman tydryhman alatyoryhmassa ja euroryhman tyoryhmassa.

Paamiesten paatel mien mukaisesti ERVV:n vivuttamiseen on kaksi vaihtoehtoa, joita
voidaan kayttda myos yhdessa. Molemmat vivutusmallit perustuvat gatukseen, jossa
ERVYV vastaa jatkossa erdiden jasenmaiden joukkovelkakirjoihin siséltyvista riskeista
ensisijaisena tappionkantgjana. Vivutuksen taloudellisena seurauksena ERVV:n riskit
tulevat kasvamaan. Uudet vivutusmallit eivét edellytd ERVV 2.1-puitesopimuksen
muuttamista.

Heindkuun padtokset on asetettu voimaan puitesopimuksen muutoksella ja paémiehet
ovat 26.10.2011 hyvéksyneet ERVV:n toimintaohjeet ndiden instrumenttien kayttoon
liittyvistd menettelyistd. ERVV:n toimintaohjeita on liséks valmisteltu edelleen, jotta
vivutusmallit voidaan toteuttaa olemassa olevien instrumenttien puittei ssa.

Uudet instrumentit on kuvattu ala.
Rahoituslaitosten padomittaminen

Vélineen tarkoitus on myontaa jasenvaltioille rahoitusta rahoituslaitosten
padomittamiseksi. Tahan liittyva ehdollisuus on yksityiskohtaisempaa kuin silloin, kun
on kysymys makrotal oudel listen sopeutusohjelmien rahoituksesta. Kuten normaalisti
politiikkaympériston tulee olla terve ja vakaussopimuksen velvoitteita on noudatettava.
My0s rahoitussektorin tulee olla yleisesti ottaen kunnossa. Tukea voidaan harkita, jos
asianomainen rahoituslaitos on systeemisesti térkeé ja sen vaikeudet voivat uhata
rahoitusvakautta. Ensisijaisesti tuen olis tultava yksityiselta sektorilta ja toissijai sesti
asianomaiselta jasenvaltiolta. Edell& mainittujen ehtojen lisdks tukeen liittyy myds
spesifimpié ehtoja, jotka koskevat valtiontukia ja ao. rahoituslaitosta seké ao. maan
rahoitussektorin rakenneuudistuksia.

Rahoitus tapahtuisi asianomaisen valtion valityksell& Tukea el kohdisteta suoraan
rahoituslaitokselle. Tasté huolimatta ERVV:n lainadokumentteihin tulee kirjata myos
rahoituslaitoskohtainen ehdollisuus. Edunsagjavaltiolle mahdollisesti koituvat
taloudelliset hyddyt tulis huomioida ERVV:n lainojen hinnoittelussa.

Aloitteen taytyy tulla asianomaiselta hallitukselta, jonka tulee osoittaa, miké on se rahoituslaitos,
jolle laina ohjataan. Pyynt6 osoitetaan euroryhman puheenjohtajalle. Téaman jalkeen suoritetaan
riippumaton ehtojen arviointi komission ja EKP:n toimesta. Tarpeen mukaan siihen osallistuvat
eurooppalaiset valvontaviranomaiset (ESA). Asianomainen hallitus osoittaa lainan saavan
rahoituslaitokset sekd sen mitéa instrumenttia on syyta kayttda. Tahan liittyy myos stressitesti.

ERVV:n tehdessa paétosta asiasta komissio arvioi myos valtiontukinakokohtia.
Paétoksen lainasta tekee euroryhma ERVV:n esityksen perusteella. Ehdollisuudesta,
jonkatulee olla sekarahalaitos- ettd maakohtaista, raportoidaan MoU:ssa, jonka
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vamistelevat komissio ja EKP sek& ESA. Dokumentaatiosta ja seurannasta vastaa
ERVV. Euroryhmétyéryhméja ERVVn hallitus p&éttavéat yksimielisesti ERVV:n
esityksesta lainan maksatuksesta.

Joukkovelkakirjalainojen ostaminen jalkimarkkinoilta

Véaineen tarkoitus on tukea valtionlainamarkkinoiden toimintaa ja hinnoittelua
poikkeusol oissa seka poistaa epavarmuutta markkinoiden muodostuessa ohuiksi. Tuen
kayttoon liittyva ehdollisuus perustuu EKP:n analyysiin jajésenvaltioiden yhteiseen
paadtokseen, jonka taustalla ovat poikkeukselliset rahoitusmarkkinaolosuhteet ja
rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit. Vaineen kéytto edellyttéé asianomaiselta
jasenvaltiolta uudistustoimia, jotka on eritelty MoU:ssa. EU-tason seurantakehikko
madrittéd soveltuvuuden ex ante. Téhan sisdltyvét vakaus- ja kasvusopimuksen
sitoumusten noudattaminen, kestava julkinen velka, tasapai nottomuusmenettelyn
sitoumusten noudattaminen, paasy kansainvdlisille pagomamarkkinoille kohtuullisin
ehdoin, kestéva ulkoinen rahoitusasema seka pankkisektorin vakavarai suus.
Jasenvaltio esittéa pyynnon paasysta ohjelmaan euroryhman puheenjohtgjale. EKP
osoittaa euroryhmaéty6ryhmalle ennakkovaroituksen riskeistd. Komissio vaimistelee 1-2

sopeutustarpeet seka vaadittavat rakenneuudistukset. Euroryhmé ja ERVV:n hallitus

hyvaksyvét téhan liittyvan MoUn seka avustussopimuksen yksimielisesti.

Jakimarkkinaohjelmaan varataan kaytettavissa oleva ERVV:n lainakapasiteetti
kokonaisuudessaan, jolloin ERVV hakee takaukset kerralla koko
lainanantokapasiteetille. Takausten kasittely kansallisissa parlamenteissa tul ee tapahtua

nopessti ja luottamuksellisesti jakimarkkinaohjelman yksityiskohtien osalta

Suomen osalta menettely tarkoittaa sitg, etta jakimarkkinaohjelmaan osoitettaisiin
takausvaltuus, joka olisi maéraltéén koko jaljella olevan takausvastuun suuruinen.
Takaus kattaa pagoman lisaks varainhankintaohjelman korot ja kulut. Eduskunnalle

annettavassa tiedonannossa el voi olla yksityiskohtia varainhankinnan kaytosta.
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Eduskunnan asettama toimikunta pohtii parhaillaan eduskunnan osallistumista ERVV:n

vdlineiden kayttoa koskevaan padtoksentekoon. Toimikunta on pyytényt lisaikaa

15.1.2012 asti.

Komissio arvioi yhdessa EKP:n kanssa M oU:ssa méaaritetyn ehdollisuuden toteutumista
jaraportoi siitd sdanndllisesti euroryhmalle ja euroryhmétydryhmélle. Jokainen
poikkeama johtaa ohjelmaa koskevaan uusharkintaan ja voi aiheuttaa muutoksen
MoU:ssajaehdollisuudessa tai keskeyttda jalkimarkkinaostot kokonaan Euroryhmé ja
euroryhméty6ryhma arvioivat ohjelman jatkoa kuukausittain.

L &htokohtaisesti jalkimarkkinaostot ovat tehokkuudeltaan vaatimattomia ja siita syysta
niiden kayttoa pitéis harkita vasta viimesijaisena keinona.

Joukkovelkakirjalainojen ostaminen liikkeellelaskusta

Tavoitteena on varmistaa, etté jasenvaltio, joka on jo ERVV-ohjelmassa tai hyddyntéa
ennaltaehkai sevaa rahoitusta, voi pysyd markkinoilla. Tahan liittyy monia etuja.
Markkinainterventiot edellyttavét huolellista suunnittelua ja gjoitusta, josta olis
vastuussa asianomainen maata ERVV

Tarkoitus on noudattaa séant6ihin perustuvaa mekanismia, jossa maaritetéan, kuinka
huutokauppoihin osallistutaan. ERVV:n osuus el sais ylittéa 50 %:a huutokaupattavien
velkakirjojen méarasta.

Jasenvaltio voi saada ERVV:n rahoitustukea joko makrotal oudellisen sopeutusohjelman
tal ennaltaehkéisevan ohjelman yhteydess4, jolloin rahoitustuki tdydentda ohjelman
perusrahoitusta. Jos télla tavoin el saada katettua rahoitusvajausta, se katetaan
normaalilla ERVV:n rahoitustuella. Kun euroryhmétyoryhm&ERVV:n hallitus
hyvaksyy jotakin maata koskevan ohjelman, tulis siind yhteydessa varautua téhan
|ahestymistapaan ja sisdllyttéd se jo tukiohjelmaa koskevaan sopimukseen.

Euroryhméty6ryhman/ERVV :n halituksen tulisi p&éttéa néista operaatioista
yksimielisesti ERVV:n esityksestd sen jalkeen, kun komissiosta on saatu ehdollisuutta
ml. velkakestavyysnakokohtia koskeva raportti. Jos kysymys on ennaltaehkai sevasti
ohjelmasta tdmén vélineen kaytto kaynnistdd MoU:n ehdollisuuden uudelleenarvioinnin
jakysymyksen lisauudistuksista. IMF:n osallistumista monitorointiin pyritaan
edistamaan.

Varautumisohjelmien perusteella toteutettavat toimet

Vélineen tarkoituksena on tukea tervetta talouspolitiikkaa ja ehkaista kriisitilanteita
etukateen varmistamalla tuen saanti rahoitusmarkkinoilla esiintyvien ongelmien varalta.
Koska kysymys on varautumisvalineestd, on katsottu, ettd menettelyt voivat olla astetta
kevyempid, mutta samallatiukasti ehdollisia. Varautumista koskeva tuki- instrumentti
on luonteeltaan reservi, jota kaytetdan valiaikaisiin shokkeihin jakriisin ehké semiseen.
Tama vaikuttaa varojen mitoitukseen, jonka tulee olla riittava markkinoiden
luottamuksen saamiseksi, esimerkiksi 2-10 % BKT:sta
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Ehdollisuus voi erota tapauksen mukaan. Jos tukea saava jasenvaltio on kovin
haavoittuva, tulis tuelle asettaa myG6s jalkikéatei sehtoja, jolloin konsultoitaisiin
komissiota ja EKP:ta korjaavien toimien kdyttéonotosta. Valine olisi kéytdssa vuoden
gjan, jonka jalkeen se voitaisiin uusia kahdeks puolen vuoden mittaiseks jaksoksi.
Komissio seuraisi kehitysta tehostetusti tana aikana.

Menettely kaynnistyisi siten, etté asianomainen jasenvaltio pyytaa tukea euroryhman
jésenilta, jotka antavat komissiolle ja EKP:lle tehtavaks arvioida rahoitukseen liittyvia
riskeja ja korjaavien toimien tarvetta. Euroryhman jasenet paattavat yksimielisesti
ERVV:n ehdotuksesta tuen myontamisesta. Jotta se voidaan toimittaa nopeasti,
tarvitaan vain MoU ja rahoitustukisopimus, jossa mééritetdan tarpeelliset modaliteetit.
Komissio ja EKP raportoivat joka kolmas kuukausi. Mikali jésenvaltio poikkeaa
ehdoistatai sitoumukset eivét riitd, voivat euroryhman jasenet saatuaan komission ja
EKP:n analyysin jaERVV:n esityksen keskeyttéa rahoituksen. Taloéin siirrytadan
normaaliin rahoitustukeen. Asianomainen jasenvaltio tekee aoitteen rahoitustuen
aktivoinnistajainformoi ERV V& tésta vahintéan viikkoa aikai semmin. Nostoerdn
suuruus on méaaritetty alkuperai sessa padtoksessa. Sita koskevat samat ehdot kuin
yleensa ERVV-lainoissa. Euroryhméty6ryhméa arvioi MoU:n ehdollisuutta ja ohjelmaa
ERVV:n ehdotuksen pohjalta, jolloin otetaan huomioon komission ja EKP:n analyysi.
Euroryhmétydryhma tekee paatokset tapauskohtai sesti.

ERVV:n vivuttaminen
Vaihtoehto 1

Ensimmai sessa vaihtoehdossa ERVV rahoittaa jasenmaille luottovakuutuksen (Partial
Protection Certificate, PPC), joka voidaan liittda jasenmaiden
joukkovelkakirjaemissioon. Sijoittgjat saisivat emission yhteydessa |uottovakuutuksen,
jokakattais alustavan suunnitelman mukaisesti 20-30 prosenttia |ainapdéomasta
maksuhairiotilanteessa. Luottovakuutus olisi myds jélkimarkkinakel poinen
instrumentti. Luottovakuutuksen haltijalla tulee kuitenkin olla aina myds kyseessa
olevan jasenmaan emission joukkovelkakirjoja omistuksessaan.

L uottovakuutusjarjestely toteutettaisiin kaytannossa erillisyhtion kautta. ERVV:n
rahoitus toteutuisi ennakollisen luottolupauksen muodossa, jossa olisi erillinen
toimintamalli luottovakuutusta varten. Vivuttamisella tavoiteltu ERVV:n kapasiteetin
lagjennus olisi siten 3-5 -kertainen.

Jos luottotapahtumia lagjennetaan niin sanottua | SDA-standardia lagjemmaksi, voi
jatkossa vapaaehtoi set velkajarjestelyt vaikeutua entisestdan. Tappiokattavuus liittyy
yht&alta vipuvaikutukseen, toisaalta ERVV:n riskeihin.

Vaihtoehto 2

Toisessa vaihtoehdossa ERVV perustais tytaryhtion mahdollisesti Luxemburgiin, joka
toimisi erillisrahoitusyhtiona ERVV pddomittais yhtion ja tarjoais yhtidlle edullista
juniorilainaa, jonka etuoi keusasema on kaikista heikoin. Muu vieraan pddoman
ehtoinen rahoitus hankittaisiin institutionaalisilta sijoittagjilta, yksityisilta sijoittgilta,
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valtioiden sijoitusrahastoilta, keskuspankeilta, pankeilta ja mahdollisesti
Kansainvaliselta valuuttarahastolta. Vivuttamisen tuoma ERVV kapasiteetin lagjennus
riippuis siten saatavan ulkoisen rahoituksen maérastd ja hinnasta. Erillisyhtion
tarkoitus olisi ostaa jasenmaiden joukkovelkakirjoja ensi- ja jalkimarkkinoilta. Myds
rahoituslaitosten tukeminen vois tapahtua erillisyhtion kautta. Kaikkiin ostoihin liittyisi
ERVV:n tavoitteiden mukainen ehdollisuus.

Malliin liittyy avoimia kysymyksia etenkin hallinnon osalta; pohdinnassa on
vaihtoehto, jossa erityisyhtion velkojat saisivat mééréysvaltaa yhtion hallinnossa.
Liséks auki on, tulisiko jokaista maata kohden olla oma erityisyhtio, vai tulisiko
kyseeseen niin sarottu sateenvarjomalli.

Mallissa ERVV vois olla velkojana joko erillisyhtitlle tai jasenmaalle.

Erillisyhtion joukkovelkakirjaostot noudattaisivat ERVV:n toimintaohjeita
joukkovelkakirjaostojen osalta.

Riskien hallintaan liittyvat kysymykset ja vastuut Suomelle

ERVV:n molempiin vivutusmalleihin liittyy riskien kasvaminen. Lisékapasiteetin hinta
on liséantynyt riski viimekadessa takagjille. ERVV:n taseen riskiprofiili muuttuu, koska
ERVV:n saatavista tulee enemmaén riskid sisdltavid. Seuraava yksinkertainen esimerkki

kuvaa pelkistetysti riskien kasvamista.

Oletetaan etta nelinkertaisen velkavivun avulla nykyinen ERVV:n 250 mrd euron
rahoituskapasiteetti kasvatetaan 1000 mrd euroon, siten ettd ERVV takagjat kantavat
ensimmaéi sena mahdolliset tappiot. Liséks oletetaan ettéd maa, jolle kyseinen
tukirahoitus myonnetéan, gautuu mychemmin velkasaneeraukseen ja velkojat joutuvat
realisoimaan 25 % alaskirjauksen saatavistaan. Té8lloin ERVYV takagjat menettavét koko
100 % sijoituksensa 25 % sijaan.

Teknisessa mielessa ERVV:n saatavien niin sanottu odotettu tappio kasvaa. Odotetun
tappion kasvaessa my s takaajien takausriskien toteutumisen todennakdisyys kasvaa.
L okakuun huippukokouksen jalkeen ERVV rahoituskustannukset ovat nousseet
selvést.

On huomattava, ettd Suomen vastuut eivét kasva vasta kuin annettaessa uusia takauksia
ko. rahoitusjérjestelyille. Lisaks edelleen Suomen maksi mitakausvastuut ovat ERVV:n
rahoituspd&oman osalta noin 14 miljardia euroa. Tdll& hetkella takauksia on annettu
kuitenkin vasta noin 2 miljardia euroa. Annettuihin takauksiin liittyvét vastuut voivat
yksittéisen valtion osalta nousta, jos takagjavaltiosta tulee nk. vaistyvét takagja (kuten
Portugali, Kreikka, Irlanti). Paétos vaistyvista takagjista tehdddn aina erikseen
euroryhman tyoryhmassa yksimielisesti.

ERVV:n varainkayttoa koskevat tilanteet

ERVV:n varainkayttoa koskevat padtokset tehdéén ERVV:n johtokunnassa.
Johtokunnassa on myds Suomen valtion edustgja. Paatoksentekomenttelyista ERVV:n
johtokunnassa sd&detdan ERV'V -puitesopimuksen 10 artiklan 5 kohdassa. Merkittavét
paatokset tehddan yksimielisesti. Naihin kuuluvat mm.
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- rahoitustuen myontamista koskevat paétokset ml. asiaan liittyva
yhteisymméarryspoytékirjan hyvaksyminen, jossa méaritelldan tarkemmat ehdot
rahoitustukea saavan maan sopeutusohjelmalle, hinnoittelu jne.

- olemassa olevan rahoitustukiohjelman erien irrottaminen ja erityisesti se, onko
ehdollisuutta koskevat kriteerit taytetty.

- takausajan muuttaminen

- rahoitustuen ehtojen muuttaminen: kokonai spédoman, nostoajan,
takaisinmaksuprofiilin ja koron muuttaminen

- olemassa olevan takagjan véistyminen

- merkittavat muutokset

- vakuudet

- varainhankintastrategiat

- takuiden nostaminen

- vastuiden siirtaminen Euroopan vakausrahastolle

- suuntaviivojen muuttaminen

Operationaalisista asioista paétetdan ERV V- puitesopimuksen 10 artiklan 6 kohdan
mukaan 2/3 enemmistolla. Tietyistd ERVV:hen yhtiona liittyvisté asioista paétetdan
puitesopimuksen 10 artiklan 7 kohdan mukaan yksimielisesti.
ERVV :ta koskevassa paatdksenteossa tullaan informoimaan Eduskuntaa perustuslain
96 ja 97 pykalissa méarétyllatavalla

Kansallinen késittely:

Valtiovarainministerio
EU- ministerivaliokunta 25.11.2011

Eduskuntakésittely:
Suuri valiokunta

Kasittely Euroopan parlamentissa:

Kansallinen lainsdadantd, ml. Ahvenanmaan asema:

Taouddliset vaikutukset:

Muut mahdolliset asiaan vaikuttavat tekijét:
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