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hinnoittelusta vastaa Suomen keskeista vaatimusta, ettd ERVV:n kautta myonnettévan
rahoitustuen hinta kattaa ERVV:n toiminnan kaikki tosiasialliset kustannukset.

Suomi voi hyvaksya ERVV:n kapasiteetin |agjentamisessa hyddynnettavien
toimintamallien saattamisen kayttévalmiuteen. Kyse on toimintamalleja koskevien
ailempien paatdsten tekni sesté toimeenpanosta. Véaineiden kayttdonotosta padtetaan aina
erikseen yksimielisesti.

Suomi korostaa kaikessa ERVV:n toiminnassa, etta sen kautta myonnettavan
rahoitustuen on oltava tiukan ehdollista ja ettda myonnettéva rahoitustuki on lainaa, joka
edunsagjien on aina maksettava takaisin.

Pédasiallinen sisdlto:

ERVV:n hinnoittel ustrategia ja maksuval miuspuskureiden kayttdonotto

Valtioneuvosto antoi  24.2.2012 eduskunnalle tiedonannon Kreikan valtion
velkgarjestelya ja  Krelkalle annettavaa  lainoitusta  varten  Euroopan
rahoitusvakausvdlineen varainhankinnale myonnettévasta valtiontakauksesta (VNT
1/2012 vp). Tiedonannossa todettiin mm., ettd ERVV on sirtynyt ns. monipuoliseen
varainhankintastrategiaan ja Sitd seuraavan maksuva miuspuskurin kayttéénottoon.
ERVV:n hinnoittelu perustuu kahden eri intressin tasapainoon. Y htdaltd, erityisesti
takaajamaiden kannalta on téarkestd sdilyttéd ERVV:n puitesopimuksen perusperiaate,
jonka mukaan rahoitustuen edunsagjamaat kattavat ERVV:n toiminnan kustannukset.
Toisadlta, edunsagjamaiden kannalta olis tarkedta véttda tilanne, jossa vaikeassa
markkinatilanteessa rahoitustuen hinta, eli korkotaso nousee liian korkeaks erityisesti
maiden velkakestavyyden kannalta. Kreikan tapaus osoittaa, etta huoli edunsaajamaiden
velkakestévyydesta on luonut jatkuvaa painetta euromaiden rahoitustuen korkojen
madaltamiselle.

Hinnoittelustrategia koostuu ERVV:n oman varainhankinnan korosta seka useasta eri
maksusta, jotka peritédn edunsagjavaltioiltas ERVV:n oma varanhankintakustannus,
palvelumaksu, sitoutumismaksu, takausmaksu, liikkeeseenlaskukorvaus,
kannustinmaksu ja viivastyskorko ja marginaali.

ERVV:n oma varainhankintakustannus on se korkotaso, jolla ERVV saa itse rahoitusta
markkinoilta. ERVV hankkii rahoitustukeaan varten tarvittavat varat markkinoilta
liikkeeseen laskemillaan joukkovelkakirjalainoilla tai muilla varainhankintavalineillg,
kuten luottojarjestelyin. ERVV:n varainhankintaa toteutetaan hyddyntamalla
puitesopimuksen mahdollistamaa monipuolista varainhankintastrategiaa. Monipuolisen
varainhankintastrategian my6td ERVV:n antolainauksen ja varainhankinnan juoksuajat
poikkeavat toisistaan. Varainhankinnan juoksuaikoja Iyhentamdlla ERVV:n
rahoituskustannus laskee, mutta samalla sen jalleenrahoitus- ja korkoriskit kasvavat.
Takaajamaiden kannalta on tarkednd, etta ERVV:n rahoitustuen edunsagjamaat kattavat
monipuoliseen varainhankintastrategiaan liittyvan korkoriskin.

Palvelumaksu kattaa ERVV:n toiminnan hallinnolliset ja muut yleiskulut.
Palvelumaksu peritéén edunsaajavaltioilta useassa eréssa, osin ennakollisesti ja osin
jalkikéateen. Ennakollinen kiinte& korvaus on tarked ja perusteltu, koska se vahvistaa
ERVV:n maksuvamiutta ja tukee sen korkeaa luottoluokitusta. Palvelumaksu on 50
peruspistetta jokaisesta maksuerésté. Vuosittaiseks palvelumaksuks ehdotetaan lisaksi
0,5 peruspistetta edunsagjavaltion nostamatta olevasta rahoitustuesta.
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Stoutumismaksu on ERVV:n monipuoliseen varainhankintastrategiaan liittyva maksu.
Sitoutumismaksu  kattaa monipuolisen  varainhankintastrategian  edellyttaman
maksuvalmiuspuskurin  luomisesta ja yllépitamisesta aiheutuvat kustannukset.
Maksuval miuspuskurin yllapitamiseen liittyy kustannuksia, silla sen varainhankinnan
korkokustannus on suurempi kuin varojen sSijoittamisesta saatava tuotto ottaen
huomioon, ettd varat taytyy pitda kéteisena tai djoittaa hyvin likvideihin
arvopapereihin. Yleisen linjan mukai sesti edunsagjamaat kattavat
maksuvalmiuspuskurista  syntyva  kustannukset.  Sitoutumismaksu  peritéan
edunsagjamailta vuosittain kalenterivuoden alussa edellisvuoden toteutuneiden
kustannusten perusteella.

Takausmaksu on kiinted osuus kullekin edunsagjavaltiolle myodnnettdvan rahoitustuen
kokonaismédrasta. ERVV:n edunsagamailta perima takausmaksu vastaa
periaatteellisesti Suomessa valtiontakauksista yleisesti perittavdd maksua. ERVV:n
takausmaksun suuruus on 10 peruspistettd edunsagjavatiolle mydnnettavén
rahoitustuen kokonai sméarasta.

Liikkeeseenlaskukorvaus on maksu, jonka ERVV perii edunsagamailta niista
kustannuksista, jotka aheutuvat myonnettavdn rahoitustuen varainhankinnan
toteuttamisesta eli varainhankintavalineiden, kuten joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlaskusta, aiheutuvista suoranaisista kustannuksista. Liikkeeseenlaskukorvaus
selkeyttdd ERVV:n toiminnasta ai heutuvien kustannusten seurantaa.

Kannustinmaksu ja  viivastyskorko ovat  sopimusrikkomusten  perusteella
edunsagjavaltiolta perittdvia maksuja. Kannustinmaksua peritddn sellaiselta
edunsagjamaalta, joka e noudata rahoitustuen edellyttéaméaé ehdollisuutta. Ehdollisuus
koskee rahoitustukea saavan valtion talouden sopeutusohjelmaa. Viivastyskorkoa
peritdan tilanteessa, jossa edunsagjavaltio on jéttényt rahoitustukisopimuksen mukaisia
maksuja maksamatta. Kannustinmaksu ja viivastyskorko ovat perusteltuja. Suomi
korostaa ERVV:n toiminnassa, ettéd sen kautta myonnettdvan rahoitustuen on oltava
tiukan ehdollista ja ettd myonnettéva rahoitustuki on lainaa, joka edunsagjien on aina
maksettava takaisin. Kannustinmaksuksi esitetdan 200 korkopistettd ja viivastyskoroksi
200 korkopistetta liséttyna viivastysgjan Euribor-viitekorolla tai ERVV:n muuten
soveltamalla viivastysajan yleiskorolla.

Marginaali on ERVV-puitesopimuksen tarkoittama kiinted korvaus, joka peritdan
edunsagjavaltioilta ERVV:n varainhankintakustannusten liséksi.  Euroalueen
huippukokouksessa 20.7.2011 pé&dtettiin, ettd ERVV:n kautta myonnettdvan
rahoitustuen laina-aikoja pidennetddn ja kustannuksia lasketaan siten, etta ne ovat
lahella EU:n makrotaloudellisesta maksutaseavusta perittdvéd korkoa ja ERVV:n
varainhankintakustannuksia. Taméan paatoksen mukaisesti hinnoittelustrategia lahtee
Sitg, ettd ERVV @ enda peri erillista marginaalia, vaan edunsagjamailta peritéan
ERVV:n varainhankintakustannuksia ja muita em. maksuja vastaava korvaus.

Kuten valtioneuvoston tiedonannossa VNT 1/2012 on esitetty, Kreikan talouden toisen
sopeutusohjelman edellyttdmén varainhankinnan myéta ERVV:n_varainhankinnan
keskimaturiteetin arvioidaan lyhenevan noin 5 vuoteen. Samalla antolainauksen
juoksuaikoja on sovittu pidennettdvan 15-30 vuoteen asti. Varainhankinnan laina-
aikojen lyhentdminen laskee varainhankinnan kustannuksia, mutta lisdad samalla
ERVV:n jdleenrahoitus- ja korkoriskid.  Korkoriski giirretdéan  ehdotetun
hinnoittelustrategian mukaisesti edunsagjamaiden kannettavaksi. Jalleenrahoitusriskilla
on sen sijaan merkitysta ERVV:n takagjille, koska ERVV:lle myonnettavét takaukset
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annetaan ERVV:n varainhankinnalle. Jdleenrahoitusriski j&a siten viime kadessi
ERVV:n takagjien kannettavaksi.

ERVV.n jdleenrahoitusriskin rgjaamiseksi otetaan kayttéon maksuval miuspuskuri.
M aksuval miuspuskuri muodostetaan  varaamalla  tietty osuus ERVV:n
varainhankintaohjelmasta tét& tarkoitusta varten. My6s IMF on korostanut
maksuvalmiuspuskurin - perustamisen merkitystd ERVV:n jédlleenrahoitusriskin
hallitsemiseksi. Maksuvalmiuspuskurin luomisesta ja ylldpitamisesta aiheutuvat
kustannukset tulisivat ehdotetun hinnoittelustrategian mukaisesti edunsagjavaltioiden
maksettavaksi.

ERVV:n kapasiteetin laajentamisen toimintamallien kayttéval miuteen saattaminen

Euroalueen valtioiden tai hallitusten pdamiehet paéttivat 26.10.2011 Brysselissa
pidetyssa huippukokouksessa ERVV:n kapasiteetin lagentamisesta eli niin sanotusta
vivuttamisesta. Euroryhma hyvaksyi kapasiteetin |agjentamista koskevat suuntaviivat ja
padtti siind hyodynnettdvien erillisyhtion ja erityisrahoitusyhtion perustamisesta
290.11.2011. Né&iden suuntaviivojen mukaiset toimintamallit on tarkoitus saattaa
teknisesti kayttévalmiuteen maaliskuun 2012 loppuun mennessa.

ERVV:n kapasiteetin lagentamista varten on hyvaksytty kaksi toimintamallia, joita
voidaan kayttaa tarvittaessa myos rinnakkain. Ensimméisessi toimintamallissa luodaan
uusi rahoitusvdline, valtionvelkakirjojen rgjoitettu suojaustodistus (Partial Protection
Certificate, PPC), joka voidaan liittéd ERVV:Itd rahoitustukea saavan euroalueen
valtion valtionvelkakirjojen liikkeeseenlaskuun. Toisessa toimintamallissa ERVV:n
rahoituskapasiteettia  lisdtéaan muiden  gSijoittgjien kanssa  toteutettavan
yhteisrahoitugérjestelyn (Co-Investment Fund, CIF) kautta, johon liittyy rajattu
riskinjakomekanismi.

Kéyttovalmiuteen saattamiseen liittyvéat tekniset pddtokset eivét tarkoita sitd, etta
toimintamalli otettaisiin viela kayttoon. Kummankin toimintamallin hyddyntaminen
edellyttéa aina erillista paétosta rahoitustukiohjelmasta, joka késitelldan rahoitustuen
myontamista koskevien saantdjen mukaan.

Toimintamallien k&yttbvalmiuteen saattaminen e vakuta Suomen ERVV-
takausvastuisiin. Kummankin kéyttamisesta patetéén aina erikseen yksimielisesti.
Toimintamallien mahdollista kéyttoonottoa koskeva padétds tuodaan aina erikseen
eduskunnan kasiteltavaksi.

Raj oitettujen suojaustodistusten toimintaperiaate

Tassd toimintamallissa ERVV rahoittaa jdsenmaille ragjoitetun suojaustodistuksen
(Partiadl  Protection  Certificate, PPC), joka voidaan liittdd jasenvaltion
joukkovelkakirjojen  liikkeeseenlaskuun.  Sijoittajat  saisivat  liikkeeseenlaskun
yhteydessa suojaustodistuksen, joka kattaisi suunnitelman mukaisesti 20—30 prosenttia
lainapédomasta maksuhairi6tilanteessa. Suojaustodistus olis myads
jalkimarkkinakelpoinen  rahoitusvédline.  Saadakseen  maksun  kansainvalisen
rahoitusmarkkinakdytannon mukai sesti mééritellyssa  maksuhéiridtilanteessa,
suojaustodistuksen haltijalla tulee kuitenkin olla aina myds kyseessa olevan
jasenvaltion joukkovelkakirjoja omistuksessaan. Naiden joukkovelkakirjojen ei
edellytetd olevan perdisin samasta liikkeeseenlaskusta jonka yhteydessa suojaustodistus
on annettu. Jarjestely toteutettaisiin kaytanndssa téta varten perustetun erillisyhtion
kautta. ERVV:n rahoitus toteutuisi ennakollisen tuen muodossa, jossa olisi erillinen
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toimintamalli suojaustodistusta varten. Rgjoitettujen suojaustodistusten toimintaperiaate
hyvaksyttiin euroryhméssa 29.11.2011.

Suojaustodistukset liikkeeseen laskevan erillisyhtion toiminta

Suojaustodistukset liikkeeseen laskeva ja niita hallinnoiva erillisyhtid, European
Sovereign Bond Protection Facility, on Euroopan unionin oikeuden asettamien
vaatimusten mukaan omistukseltaan ja paatoksenteoltaan riippumaton ERVV:sta
Kansainvalisen rahoi tusmarkkinakaytannon mukai sesti erillisyhtion
enemmistbomistajana  toimii  tétd tarkoitusta varten perustettu itsendinen
hallinnointisaétio. ERVV on erillisyhtion véhemmistbosakkeenomistajana. Erillisyhtion
perustaminen hyvaksyttiin euroryhmassa 29.11.2011.

Erillisyhtion hallituksen enemmistd koostuu ERVV:sta riippumattomista jasenista.
ERVV:II4 on okeus nimetd edustgansa yhtion hallitukseen ja yhtion toimintaa
koskevien merkittdvimpien péétosten tekeminen eddlyttda ERVV:n nimittdman
hallituksen jésenen hyvaksyntéd. Téllaisia padtoksia olisivat yhtion purkaminen,
asettaminen selvitystilaan, lakimaardisen maksukyvyttomyysmenettelyn aloittaminen ja
suojaustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvien asiakirjojen muuttaminen. ERVV:n
edustgjana erillisyhtion hallituksessa toimivat henkil6t toimivat Luxemburgin
lainsdadannobn  toimivaltas ja vastuusddnnosten mukaan. ERVV:n hallitus on
edellyttanyt, ettd kaikki merkittavét yhtididen toimintaa koskevat ratkaisut tuodaan
ennen pédadtoksentekoa ERVV:n hallituksen kasiteltavaks.

Erillisyhtion siséinen tarkastus ja valvonta jarjestetéan Luxemburgin yhtidoikeuden ja
arvopaperimarkkinalainséédannon mukaan. Erillisyhtio on lisd&kss Luxemburgin
finanssivalvontaviranomaisen ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen valvonnan
aainen.

Suojaustodistuksissa sovell ettavan luottotapahtuman maarittely

Euroryhmad péatti 29.11.2011, ettd suojaustodistusten perwsteella maksetaan
kansainvalisessa rahoitusmarkkinakaytanndssa yleisesti kdyttssa olevien vakioehtojen
mukaisissa maksuhdiridtilanteissa. Tallaista tilannetta kutsutaan luottotapahtumaksi.
Suojaustodistusten luottotapahtumaa  koskeviin méaaritelmiin sovelletaan
kansai nvalisessa rahoitusmarkkinaké&ytannssa noudatettavia vakioehtoja aina sellaisina
kuin ne ovat kulloinkin voimassa suojaustodistusten liikkeeseenlaskuhetkella
Vakioehdoissa tapahtuvien muutosten huomioonottaminen edellyttéd aina euroalueen
vatioiden yksimielisté hyvaksymistd. Tama toimintatapa on Suomen ajaman linjauksen
mukainen (E99/2011 vp ja SuvVL 9/2011 vp).

Yhteisrahoitugérjestelyn ja sihen liittyvan  rajatun  riskinjakomekanismin
toimintaperiaate

ERVV:n kapasiteetin lagjentamisen toinen toimintamalli perustuu
yhteisrahoitugérjestelyyn (Co-Investment Fund, CIF) muiden djoittajien kanssa
ERVV:n perustama erityisrahoitusyhtio ostaisi edunsagjavaltioiden joukkovelkakirjoja

ensk- ja jakimarkkinoilta. Edunsagjavaltion mahdollisessa
maksukyvyttomyystilanteessa ERVV ja edelleen sen takagjavaltiot kantaisivat
luottotappiot ~ ensimméisina  méaadrétyyn  rgaan  asti. Taman  rgatun

riskinjakomekanismin ~ myo6td  yhteisrahoitugéarjestely on  djoittgille  suoraa
edunsagjavaltioiden velkakirjaostoa houkuttel evampi.
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Tama toinen toimintamalli toteutettaisiin kdytanntssda ERVV:n  perustaman
Luxemburgin lainsdadanndn mukaisen erityisrahoitusyhtion kautta. ERVV antaa
yhtidlle lainaa, jonka etuoikeusasema on kaikista heikoin. Yhtion muu rahoitus
hankittaisiin yksityisilta institutionaalisilta sijoittajilta, valtioiden sijoitusrahastoilta,
keskuspankeilta, pankeiltaja mahdollisesti IMF:Ita

Yhtion joukkovelkakirjaostot noudattaisivat ERVV:n joukkovelkakirjaostoja koskevia
toimintaohjeita. My6s rahoituslaitosten tukeminen vois tapahtua erityisrahoitusyhtion
kautta. Kaikkiin ostoihin liittyis ERVV:n tavoitteiden mukainen ehdollisuus. Suomi
edellyttéd aiemmin paétettyjen linjausten (E99/2011 vp ja SuVL 9/2011 vp) mukaisesti,
ettd toimintamallia hyddyntdvéan edunsagjan ja ERVV:n vdille syntyy suora
velkasuhde.

Yhteisrahoitugjérjestel yssa hyodynnettavan eritysrahoitusyhtion toiminta

Toimintamallissa perustetaan ERVV:n téaysin omistama erityisrahoitusyhtio, European
Sovereign Bond Investment Facility. Yhtioon sovellettava Luxemburgin lainsdadant6
mahdollistaa sen sisdlle perustettavat erillisosat, jotka ovat yhtion velkojiin ndhden
itsendisa omaisuusmassoja ja voivat vastata itsendisesti yhtion liikkeeseen laskemista
rahoitusvalineistd. Y htion oikeudellinen rakenne mahdollistaa sen, etté toimintamallia
voi hyddyntdd samanaikaisesti useampi edunsagjavaltio ja niitd kutakin koskevat
joukkovelkakirjaostot voidaan toteuttaa yhden erityisrahoitusyhtion kautta.

Erityisrahoitusyhtion hallituksen muodostavat ERVV:n nimedmét henkilGt. Y htion
sisdinen tarkastus ja valvonta jarjestetddn Luxemburgin yhtiGoikeuden ja
arvopaperimarkkinalainséédannon mukaan. Erityisrahoitusyhtié on Luxemburgin
finanssivalvontaviranomaisen ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen valvonnan
alainen. Kaikki merkittdvimmat yhtion toimintaa koskevat paétokset tuodaan ERVV:n
hallituksen kasiteltdvdks. ERVV:n halituksen muodostavat kaikkien euroalueen
jasenvaltioiden edustajat.
Kansallinen kasittely:

Vatiovarainministerio

Eduskuntakasittely:

Suuri valiokunta

Késittely Euroopan parlamentissa:

Kansallinen lainsdadant®, ml. Ahvenanmaan asema:

Taloudelliset vaikutukset:

ERVV:n hinnoittel ustrategia ja maksuval miuspuskureiden kayttdonotto
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Paitoksella ERVV:n hinnoittelustrategiasta el ole Suomen taloudellisia vastuista
lisdévaa vaikutusta. Ehdotetun hinnoittelustrategian mukaan edunsagjamaat vastaavat
ERVV-puitesopimuksen maardysten mukaisesti ERVV:n toiminnan tosiasialisista
kustannuksista.

Padtds maksuvamiuspuskurin  kéyttbonotosta pienentdd vakausvélineeseen ja sen
takagjiin  kohdistuvaa jalleenrahoitusriskia.  Jalleenrahoitusriski liittyy aiemmin
kayttdon otetun monipuolisen varainhankintastrategian my6td mahdollistuneeseen
tilanteeseen, jossa ERVV e kykenis jdlleenrahoittamaan varainhankintarsa
sitoumuksia niiden erdantyessi. Tala on merkitysta ERVV:n takagjien kannalta, koska
takagjavaltiot antavat takauksensa nimenomaan ERVV:n varainhankinnalle.
Jalleenrahoitusriskin toteutuessa ERVV joutuis pyytamaan takagjavaltioilta maksua
takausten perusteella, riippumatta edunsagjien mahdollisesta maksulaiminlydnneista.
Maksuva miuspuskurin kéyttoonotolla pyritéan estéamaén tallaiset hairidtilanteet, mika
parantaa ERVV:n takagjien asemaa.

M aksuval miuspuskuri muodostetaan  varaamalla  tietty osuus ERVV:n
varainhankintaohjelmasta tééa tarkoitusta varten. Tasta seuraa, ettd ERVV:n
varainhankintaohjelman koko tulee olemaan suurempi kuin ERVV:n edunsagjavaltioille
myontdman rahoitustuen enimmaismaédra, kuten valtioneuvoston tiedonannossa VNT
1/2012 vp todetaan. Maksuvalmiuspuskurin luomisesta ja yll&pitamisesta aiheutuvat
kustannukset tulisivat ehdotetun hinnoittelustrategian mukaisesti edunsaajavaltioiden
maksettavaksi.

ERVV :n kapasiteetin laajentamisen toimintamallien kayttdva miuteen saattaminen

Nyt kasiteltdvand olevalla toimintamallien kéyttovalmiuteen e ole vaittomia
valkutuksia Suomen ERVV-takausvastuisiin. Toimintamallien kayttamisesta paatetéan
aina erikseen yksimielisesti ja niiden hyddyntéminen edellyttaa rahoitustukisopimuksen
tekemistd edunsagjavaltion kanssa. Rahoitustukisopimuksista paétetéan aina erikseen
yksimielisesti. Suomen takausvastuuta lisdavét paéatokset tuodaan myo6s aina erikseen
eduskunnan kasiteltévaks.

Muut mahdolliset asiaan vaikuttavat tekijét:
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