VNT 1/2013 vp

Valtioneuvoston tiedonanto eduskunnalle Euroopan rahoi-
tusvakausvilineen varainhankinnalle annetun valtiontakauk-
sen voimassaoloajan pidentimisesti

Euroopan rahoitusvakausvilineelle (ERVV) annettavista valtiontakauksista sdadetéén laissa
Euroopan rahoitusvakausvélineelle annettavista valtiontakauksista (668/2010). Lain 3 §:n 1
momentin mukaan valtiontakaus myonnetddn kullekin joukkovelkakirjalainalle ja muulle
velkasitoumukselle, jonka ERVV laskee liikkeeseen, ja muulle sen ottamalle velalle, sekd
nithin liittyvélle koronvaihto-, valuutanvaihto- ja muulle sopimukselle erikseen tai varain-
hankintaohjelmaan siséltyville joukkovelkakirjalainoille ja muille velkasitoumuksille, muuta
velkaa koskevaan vastaavaan ohjelmaan sisiltyville veloille sekd niihin liittyville sopimuk-
sille. Valtioneuvoston yleisistunto tekee paitoksen valtiontakausten myontamisesti. Pykalan
2 momentin mukaan ennen kuin valtioneuvosto tekee péaiatoksen valtiontakauksen myonta-
misestd, valtioneuvosto antaa asiasta eduskunnalle tiedonannon.

Eduskunta hyviksyi 2 pédivind heindkuuta 2010 ERVV-puitesopimuksen, joka siséltdd maa-
rdyksid menettelyistd, joita noudatetaan euroalueeseen kuuluvan valtion pyytiessa lainoitus-
ta muilta euroalueeseen kuuluvilta valtioilta sekd ERVV:n varainhankinnasta ja menettelyis-
td, joita noudatetaan euroalueeseen kuuluvien valtioiden myontéessa takauksia ERVV:n va-
rainhankinnalle. Sopimuksen lainsddddnndn alaan kuuluvat méérdykset on saatettu voimaan
lailla 669/2010. Eduskunta hyvéksyi 28 pdivana syyskuuta 2011 puitesopimuksen muutok-
sen. Muutetun sopimuksen lainsdddénnon alaan kuuluvat méairdykset on saatettu voimaan
lailla 1059/2011.

Voimassa oleva valtioneuvoston pddtdos ERVV:n varainhankinnalle myonnettdvésta valtion-
takauksesta tehtiin 20 pdivana heindkuuta 2012,

Kreikan, Portugalin ja Irlannin ERVV-rahoitustukea koskevien ehtojen muut-
taminen

Euroalueen valtiovarainministerit sopivat 27 pdivdnd marraskuuta 2012 periaatteista ja eh-
doista, joilla Kreikan toista sopeutusohjelmaa ja sen rahoitusta voitaisiin jatkaa. Sovun kes-
keisid tekijoitd olivat Kreikan ERVV:Itd saamien lainojen laina-aikojen pidentdminen 15
vuodella ja Kreikan ERVV-lainojen korkojen maksun lykkdadminen 10 vuodella. Kreikan
sopeutusohjelmaan tehtdvistd tarkistuksista ja niiden vaikutuksista Kreikan rahoitustukioh-
jelman ehtoihin annettiin eduskunnalle 9 péivéni marraskuuta 2012 valtioneuvoston selvitys
Kreikan toteutuksesta ja jatkosta (E 128/2012 vp) 19 ja 23 pidivdnd marraskuuta 2012 péi-
vittyine jatkoselvityksineen. Eduskunnan suuri valiokunta hyviksyi selvityksissd esitetyn
valtioneuvoston toimintalinjan (suuren valiokunnan kannanotot SuVX 167/2012 vp, SuvVX
172/2012 vp ja SuVX 176/2012 vp). Suurelle valiokunnalle annettiin lisdksi 28 pédivani
marraskuuta 2012 erillinen selvitys, jossa arvioitiin Kreikan velkasuhteen alentamiseksi teh-
tdvien toimenpiteiden vaikutuksia Suomelle.

Euroopan unionin neuvosto ja euroalueen valtiovarainministerit paattivat lisdksi 12 pdivina
huhtikuuta 2013 Portugalin ja Irlannin Euroopan rahoituksenvakautusmekanismista
(ERVM) ja ERVV:std saaman rahoitustuen takaisinmaksuajan pidentdmisestd seitsemalld
vuodella. Valtioneuvosto antoi 28 péivand helmikuuta 2013 Portugalin ja Irlannin lainojen
laina-aikojen pidentdmisestd eduskunnalle selvityksen Portugalin ja Irlannin paluu velkakir-
jamarkkinoille (E 15/2013 vp), jota tdydennettiin 5 pdivand huhtikuuta 2013 péaivétylld jat-
koselvitykselld. Eduskunnan suuri valiokunta hyviksyi laina-aikojen pidennykset valtioneu-
voston selvityksissd kuvatulla tavalla.
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ERVV:n Kreikalle antamien lainojen laina-ajan pidennys 15 vuodella merkitsee, ettd
ERVV:n antamien lainojen keskiméardinen laina-aika nousee 17,5 vuodesta 32,5 vuoteen ja
lainojen viimeisin lyhennys tapahtuu vuonna 2058. Portugalin ja Irlannin ERVV:n rahoitus-
tuen laina-aikojen pidentdminen seitsemélld vuodella merkitsee, ettd Portugalin ja Irlannin
keskimédrdinen laina-aika nousee nykyisestéd enintéén 15 vuodesta enintddn 22 vuoteen.

Kreikan osalta ERVV:n antama lainan laina-ajan pidennys on yksi osa vuoden 2012 lopussa
sovittua laajamittaista pakettia, jolla Kreikan talouden toinen sopeutusohjelma palautettiin
sille asetettujen tavoitteiden puitteisiin ja on valttiméaton kyseisten tavoitteiden saavuttami-
selle. Paketin keskeisend l1dhtokohtana oli varmistaa, ettd Kreikan velkasuhde saadaan pit-
kalla aikavélilld kestdville tasolle. Ratkaisun tavoitteena oli myos vihentdd ohjelman tule-
vaa rahoitustarvetta. Kreikan ERVV:1td saaman rahoitustuen laina-aikojen pidentdminen oli
yksi keskeinen tekijd molempien edelld mainittujen tavoitteiden saavuttamisessa. Portugalin
ja Irlannin kohdalla tavoitteena on varmistaa, ettd ohjelmat saatetaan sovitusti paitokseen
ilman ettd ohjelmien jilkeisille vuosille ajoittuvat suuret tukilainojen takaisinmaksuerét vaa-
rantavat maiden maksukyvyn ja sijoittajien luottamuksen. Tehtdvélld laina-ajan pidennyk-
selld voidaan edesauttaa sitd, ettd niin Portugalin kuin Irlannin edellytykset palata pysyvalla
ja kestavilla tavalla velkakirjamarkkinoille palautuvat nykyisten ohjelmien pédtyttya.

ERVV:n varainhankinta ja sille annettava takaus

Euroalueen valtioiden takaukset annetaan varainhankintaohjelmalle, jotta ERVV:n liikkee-
seen laskemat velkakirjat saavat mahdollisimman hyvin luottoluokituksen ja sen varainhan-
kinta voi siten tapahtua edullisimmalla mahdollisella tavalla. Tdmi on my0s takaajien etu,
koska se pienentéd takausvastuuta.

ERVV:n varainhankinta toteutetaan hyodyntdmalld puitesopimuksen tarkoittamaa monipuo-
lista varainhankintastrategiaa. Varainhankintaohjelmassa ei méiaritelld liikkeeseen lasketta-
vien velkakirjojen laina-aikoja. Laina-ajat madrdytyvét ohjelman kuluessa liikkeeseenlasku-
jen yhteydessd markkinatilanteen ja ERVV:n varainhankintatarpeen perusteella.

ERVYV hankkii tukiohjelmien piirissd oleville maille annettavaa lainaa varten tarvittavat va-
rat markkinoilta liikkeeseen laskemillaan joukkovelkakirjalainoilla tai muilla varainhankin-
tavilineilld, kuten luottojirjestelyin. Varainhankintavélineiden liikkeeseenlasku perustuu va-
rainhankintaohjelmaan. Kreikan, Portugalin ja Irlannin ERVV-rahoitustukea koskevien eh-
tojen muutosten takia ei ole tarpeen muuttaa jo aikaisemmin hyviksyttyd 241 miljardin eu-
ron varainhankintaohjelmaa. ERVV on arvioinut, ettd muutoksista aiheutuva uusi varain-
hankinta voidaan suorittaa nykyisen 241 miljardin euron varainhankintaohjelman puitteissa,
jos ERVV:n varainhankinnan korkotaso on enintidén noin 3,6 prosenttia. ERVV:n varain-
hankinnan nykyinen keskikorko on noin 1,65 prosenttia.

Euroalueen jdsenvaltiot takaavat ERVV:n varainhankinnan. Kunkin takaajan takausosuus
médrdytyy ERVV-puitesopimuksessa sovitun mukaisesti. Puitesopimuksen mukaan niin sa-
notut véistyvit takaajat eivét anna takauksia. Puitesopimuksessa Kreikka, Portugali ja Irlanti
on suoraan médritelty véistyviksi takaajiksi. Kyproksesta tuli oman talouden sopeutusohjel-
man hyvidksymisen yhteydessd véistyvé takaaja. Suomen takausosuus on nyt 1,9288 pro-
senttia. Puitesopimuksen mukaan takaus maaraytyy varainhankinnan padoman mukaan mut-
ta se kattaa my0s varainhankinnan korot. Takaus annetaan puitesopimuksen mukaan enin-
tddn 65 prosentin ylitakauksella, joten takaus on enintdén 165 prosenttia varainhankinnan
padomasta ja koroista. Ylitakauksen tarkka laskentatapa on maiéritelty takaussopimuksissa.
Ylitakaus on tdhén asti ollut 60,78313 prosenttia. Ranskan luottoluokitusten alentumisen ta-
kia ylitakauksen maardytymistd koskevan laskentatakaavan tarkistaminen on tullut tarpeelli-
seksi. ERVV on tehnyt tdstd maaliskuun 2013 lopulla ehdotuksen. Ehdotus johtaa kéytan-
nGssd sithen, ettd ylitakaus madrdytyy jatkossa 65 prosentin mukaan.
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Ylitakauksen laskentakaavaa koskevan ehdotuksen yhteydessd ERVV on lisdksi todennut,
ettd Kreikan ERVV:Itd saamien lainojen takaisinmaksuajan pidentdmisen takia ERVV:n va-
rainhankinnalle annettujen takausten voimassaoloaikaa on jatkettava. Vaikka Kreikan laina-
aikoja pidennettiin 15 vuodella, on riittdvaa, ettd takausten voimassaoloaikaa pidennetdin
vain 10 vuodella. Tarvetta pidentdd takausten voimassaoloaikaa ei tuotu esille pédtettdessd
laina-aikojen pidentdmisesté.

Takaussopimuksiin sovelletaan englannin lakia. Voimassa olevien takaussopimusten mu-
kaan ERVV ei voi suorittaa varainhankintaa vuoden 2048 jilkeen ja vastaavasti antaa laino-
ja, jotka erddntyvat vuoden 2048 jilkeen. Tama johtuu siitd, ettd takaussopimusten mukaan
ERVYV ei voi suorittaa varainhankintaa, jonka laina-aika lisdttynd sdddetylld vanhentumis-
ajalla erddntyisi maksettavaksi vuoden 2060 jilkeen. Englannin lain mukainen vanhentu-
misaika on 12 vuotta. Kreikan saaman lainojen takaisinmaksuajan 15 vuoden pidennyksen
jélkeen viimeisin laina ja sitd koskeva varainhankinta tulee erddntyméaan vuonna 2058. Tasta
seuraa, ettdi ERVV:n varainhankinnan takausten on oltava voimassa vuoden 2070 loppuun.

Suomessa ylitakausprosentin laskentaa koskevat muutokset eivét aiheuta muutoksia annet-
tuun valtiontakaukseen. Suomen valtiontakaus on alusta ldhtien méiaritelty tdyden ylitakauk-
sen mukaan. Sen sijaan takauksen voimassaoloajan pidentdminen 10 vuodella edellyttdd
voimassa olevan valtiontakauksen muuttamista. Euroopan rahoitusvakausvélineelle annetta-
vista valtiontakauksista annetun lain 3 §:n mukaan ennen kuin valtioneuvosto tekee takausta
koskevan paatoksen, valtioneuvosto antaa asiasta eduskunnalle tiedonannon.

Eduskunnalle on annettu samanaikaisesti timén tiedonannon kanssa hallituksen esitys laiksi
Euroopan rahoitusvakausvilineelle annettavista valtiontakauksista annetun lain 5 §:n muut-
tamisesta. Lainmuutos mahdollistaa sen, ettd myds kesdkuun 2013 lopun jélkeen on mahdol-
lista antaa Kreikan, Portugalin ja Irlannin sopeutusohjelmissa sovittujen rahoitustukien ehto-
jen muutoksista johtuvat valttdiméattomat valtiontakaukset.

Suomen vastuut ja riskit

ERVV:n helmikuussa 2012 hyvéksytyn varainhankintaohjelman 241 miljardin euron maéa-
rastd oli maaliskuun 2013 lopun tilanteen mukaan kéytossd noin 172,7 miljardia euroa Krei-
kan, Portugalin ja Irlannin sopeutusohjelmien rahoitusta varten. Suomen laskennallinen ta-
kausosuus kéytossd olevasta madrdstd oli toteutuneen koron ja kéytossd olevan ylita-
kausosuuden mukaan noin 5,17 miljardia euroa. ERVV:n varainhankinnan nykyinen keski-
korko on noin 1,65 prosenttia. Jos ERVV:n varainhankinnan keskikorko pysyisi nykyisella
tasolla, ERVV:n jiljelld oleva varainhankintatarve olisi arviolta noin 50 miljardia euroa. Jos
lisdksi oletetaan, ettd timédn varainhankinnan keskilaina-aika on viisi vuotta, Suomen koko-
naistakausvastuu Kreikan, Portugalin ja Irlannin sopeutusohjelmien varainhankinnasta kor-
koineen ja ylitakauksineen olisi noin 6,9 miljardia euroa.

ERVV:n varainhankinnan nykyinen korkotaso on kuitenkin historiallisesti erittdin alhainen.
Onkin erittdin todenndkoistd, ettd varainhankinnan keskikorko tulee tulevaisuudessa ole-
maan korkeampi. ERVV arvioi marraskuussa 2012 Kreikan ohjelman sekd huhtikuussa
2013 Portugalin ja Irlannin lainachtojen muutosten vaikutuksia varainhankintaansa.
ERVV:n arvion perusolettamana oli, ettd sen varainhankinnan keskikorko on kolme prosent-
tia. Talld korolla Kreikan koronmaksun lykkddminen 10 vuodella ja takaisinmaksuajan pi-
dentdminen 15 vuodella lisddvat ERVV:n arvion mukaan sen varainhankinnan tarvetta noin
43,8 miljardilla eurolla. Vastaavasti Portugalin ja Irlannin laina-aikojen seitsemén vuoden
pidennys lisdd ERVV:n varainhankintatarvetta noin 6,79 miljardilla eurolla. ERVV:n va-
rainhankinnan keskikoron ylittdessd noin 3,6 prosenttia, nykyisen varainhankintaohjelman
madrd ei vuonna 2021 endd riittdisi. Riski varainhankintaohjelman enimmaéaismééran korot-
tamisen ja sithen liittyvien uusien takauksien osalta olisi suurimmillaan vuosina 2021 ja
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2022, jolloin ohjelmista on maksettu kaikki lainaerét eikd niiden takaisinmaksu ole viela al-
kanut. Sen jilkeen kun lainojen takaisinmaksu ERVV:lle alkaa vuoden 2022 jilkeen, tarve
varainhankintaohjelman enimméiisméairin korottamiseen ja sen myotd uusiin takauksiin al-
kaa vastaavasti vahitellen pienentyé.

ERVYV joutuu sopeutusohjelmien aikana korvaamaan erédntyvéd varainhankintaansa uudella
varainhankinnalla. Koronnousu vaikuttaa Suomen takausosuuteen. ERVV:n varainhankin-
nan keskikoron ollessa edelld mainittu kolme prosenttia, on ERVV:n varainhankintatarve
Kreikan, Portugalin ja Irlannin ohjelmien rahoittamiseksi noin 232,8 miljardia euroa. Jos va-
rainhankinnan keskiméérdiseksi laina-ajaksi oletetaan viisi vuotta, Suomen takausvastuun
méérd korkoineen ja 65 prosentin ylitakauksineen olisi noin 8,52 miljardia euroa. Vastaa-
vasti 3,5 prosentin keskikorolla varainhankintatarve olisi noin 239,4 miljardia euroa ja
Suomen takausvastuu 8,95 miljardia euroa.

ERVV:n lainojen laina-ajan pidentdmiset eivit edelld mainituin perustein ja ERVV:n kéyt-
tamalla korko-olettamalla edellytdi ERVV:n varainhankintaohjelman korottamista, eivétka
ne siten nosta Suomen valtiolle aiheutuvan takausvastuun kokonaisméérdd. Laina-aikojen
pidennykset pidentdvdit ERVV:n varainhankinta-aikaa, minkd vuoksi Suomi joutuu jatka-
maan ERVV:lle antamansa takauksen voimassaoloaikaa 10 vuodella nykyisestd 31 pdivésti
joulukuuta 2060 aina 31 pédivaan joulukuuta 2070 asti. Pidennetty takausaika liséé riskia ta-
kauksen erddntymisen todenndkdisyydestd valtiontakauksen voimassaoloajan aikahorisontin
pidentyessa.

Hallituksen kanta

Suomen tavoitteena on Euroopan ja euroalueen talouskriisin taltuttaminen, euroalueen ra-
hoitusvakauden palauttaminen, Suomen valtion vastuiden rajaaminen seka tartuntavaikutus-
ten estiminen Suomen talouteen. Hallituksen ensisijaisena tavoitteena on turvata Suomen
talouskasvua ja tyollisyyttd. Ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi hallitus hyviksyi marras-
kuussa eduskunnan suostumuksella euromaiden ja Kansainvélisen valuuttarahaston sopi-
muksen mittavasta Kreikan talouden sopeutusohjelman tarkistuksesta seké huhtikuussa 2013
Portugalin ja Irlannin ERVM:Itd ja ERVV:1td saamien lainojen laina-aikojen pidennykset.

Hallitus korostaa, ettd Kreikan talouden toisen sopeutusohjelman ja siithen sovittujen laina-
ehtojen muutosten kautta Kreikalle on luotu edellytykset saada taloutensa kuntoon ja vel-
kasuhde kestdville uralle. Ehtojen muutoksiin siséltyi erityisesti Kreikan ERVV:1ti saamien
lainojen takaisinmaksuajan pidentdminen 15 vuodella. Laina-aikojen pidentdminen edesaut-
taa Kreikan valtion kykyd maksaa velkojaan takaisin, koska jérjestely helpottaa Kreikan
maksuaikatauluja. Néin viltetddn suuria kertaluonteisia takaisinmaksuerid. Vastaavasti Por-
tugalin ja Irlannin kohdalla jarjestelylld helpotetaan niiden paluuta markkinarahoituksen pii-
riin ja lisdtddn sijoittajien luottamusta kyseisid maita kohtaan. Nidin vihennetdén riskid, ettd
maat joutuisivat hakemaan Euroopan vakausmekanismilta (EVM) lisdrahoitusta uuden ra-
hoitustukiohjelman kautta. Hallitus katsoo, ettd uusien rahoitustukiohjelmien toteutumisen
todennékdisyyttd tulee kaikin mahdollisin keinoin vahentéa.

Hallitus korostaa, ettd valtiontakauksen voimassaoloajan pidentdminen ei lisdd Suomen ko-
konaisvastuita. Suomen ERVV:lle antaman valtiontakauksen voimassaoloajan pidennys voi
lisdtd riskid takauksen erddnnyttdmisestd, kun takaus on voimassa pidemmaén aikaa. Toisaal-
ta Suomen riskit voivat pienentyé, koska Irlannin ja Portugalin kohdalla takaisinmaksuajan
pidennyksen tarkoituksena on helpottaa niiden paluuta markkinoille ja Kreikan kohdalla
vastaavasti pienentdd valtion rahoitustarvetta ja parantaa velanmaksukykyaé.

Hallitus korostaa, ettd kyse on teknisluonteisesta takausten voimassaoloaikojen pidentdmi-
sestd, ei uuden tuen antamisesta.



