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VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Asetusehdotus sisiltdd saannokset, joilla perustettaisiin Euroopan valuuttarahasto EVR. EVR oli-
si unionin lainsdddédnnén mukainen unionin elin, joka on oikeushenkild. Sen oikeudellinen ase-
ma vastaisi EU-virastoa. EVR korvaisi EVM:n ja olisi sen laillinen seuraaja oikeusaseman ja
kaikkien siihen kuuluvien oikeuksien ja velvollisuuksien osalta. Euroalueen jasenvaltioiden olisi
sovittava, ettd EVM:n piddoma siirretdén uuteen EVR:oon joko yksittdisilld sopimuksilla tai mo-
nenviliselld sopimuksella.

Asetusehdotukseen kuuluu liite, joka siséltda luonnoksen EVR:n perussddnnoksi. Ehdotettu ase-
tus ja sen liite, joka siséltdd EVR:n perussdédnnon, perustuvat nykyiseen EVM-sopimukseen.

Komission ehdotus ei sisilld lainkaan sijoittajanvastuuta koskevia elementteja tai esityksié vel-
kajarjestelymenettelyistd. Siten esimerkiksi EVM-sopimuksen johdantolauseisiin siséltyva viit-
taus sijoittajanvastuuseen puuttuu komission ehdotuksesta.

Asetusehdotuksesta ei suoraan ilmene, miké olisi nykyisen hallitustenvélisen EVM-sopimuksen
asema, jos chdotus hyviksytiain. Epédsuorasti ehdotuksesta on paiteltivissa, ettd komission tar-
koituksena on, ettd hallitustenvélinen sopimus jdisi voimaan. Ehdotetun asetuksen johdanto-osan
52 kappaleessa todetaan, ettd asetuksen ei pitéisi vaikuttaa EVM:n perustamissopimuksen sopi-
muspuolten sitoumukseen siséllyttidéd yhteistoimintalausekkeet valtion joukkovelkakirjoihin, joi-
den laina-aika on yli yksi vuosi.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti Euroopan vakausmekanismin kehittdimiseen ja muuttami-
seen Euroopan valuuttarahastoksi. Suomen yleiset kannat ja edellytykset on esitetty valtioneu-
voston selvityksessd E 80/2017 vp. Komission asetusehdotus Euroopan valuuttarahaston perus-
tamiseksi ei tdytd mitddn néissd kannoissa esitetyistd edellytyksista.

Komission ehdotus perustaa Euroopan valuuttarahasto sekunddirilainsdddantoa kayttden ei val-
tioneuvoston ndkemyksen mukaan ole asianmukainen. Toisin kuin EVM:ssa, joka voi tehdé paa-
tokset itsendisesti, kaikki EVR:n péétokset, joiden takia se ylipdénsi olisi olemassa, jouduttaisiin
alistamaan neuvoston vahvistettaviksi. Tdllainen vahvistusmenettely on vaistimiton seuraus, jos
valuuttarahasto perustetaan asetuksella, koska EU-virastolle ei voida antaa merkittdvai harkinta-
valtaa edellyttdvai paatoksentekovaltaa.

Suomi voi tukea sitd, ettd yhteisen kriisinratkaisurahaston yhteinen varautumisjérjestely peruste-
taan EVM:n tai sen mahdollisesti korvaavan EVR:n yhteyteen. Varautumisjérjestelyn kautta
myoOnnettdvien lainojen tai takauksien yhteenlaskettu enimmiisméiréd tulee rajata selkedlléd ja
tarkkarajaisella euromééréiselld katolla. Varautumisjérjestelyn keskipitkén aikavélin fiskaalisen
neutraliteetin periaatteen mukaisesti varautumisjérjestelyn kautta myonnetty rahoitus tulee lisék-
si perid takaisin tdysimédrdisesti toimialalta ylimaérdisilld jélkikateen keréttévilld vakausmak-
suilla.
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Julkisten varojen kéyttd pankkikriisien hallinnassa on tarkoitettu rajatuksi poikkeukseksi pank-
kiunionin kriisinhallintajérjestelméssi. Varautumisjarjestelyn kautta myonnettdvien — luonteel-
taan viimesijaisten — lainojen nostamista tai takauksien myontdmistéd koskevien péétosten tulee
siten perustua tapauskohtaiseen, poliittisesti vastuunalaiseen harkintaan. Yksittdisten lainaerien
maksatuksia voidaan kuitenkin delegoida virkamiestasolle nykykaytdntdjen mukaisesti.

Eduskunnan budjettivallan turvaamiseksi valtioneuvosto ei voi myoskédian hyviksyéd komission
ehdotusta, ettd EVR:ssa rahoitustukiohjelmien hyvéksymisti ja rahoitustuen maksamista, mu-
kaan lukien luottolaitosten suora pddomittaminen, tai rahoitustuen hinnoittelua koskevat péatok-
set tehtéisiin yksimielisyyden sijasta vahvistetulla méardenemmistolld. Eduskunnan budjettisu-
vereniteetin turvaamiseksi yhteistd varautumisjérjestelya koskevat paétokset tulee tehdéd yksimie-
lisesti.

Edelld esitetyn perusteella valtioneuvosto ei kannata asetuksen hyvéksymisté, vaan katsoo, ettd
EVM:ia tulee ainakin toistaiseksi kehittdd voimassa olevan hallitustenvilisen EVM-sopimuksen
pohjalta.

EVM:n tukirahoitus tulee olla kdytettidvissé vain, jos lainanottajan velkakestidvyys on ensin var-
mistettu, tarvittaessa sijoittajavastuuta hyddyntden. EVM:lle tulee luoda riippumattomat edelly-
tykset ottaa vastuu sopeutusohjelmien sisdllostd seké niihin liittyvistd velkakestdvyysanalyysis-
td. Tarvittaessa EVM:n tulisi myos saada rooli velkajérjestelymenettelyiden hallinnoijana ja
koordinoijana.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Talousvaliokunta viittaa talous- ja rahaliiton ja unionin rahoitusvakauden kehittdmisen péélinjo-
jen suhteen aikaisempiin lausuntoihinsa (TaVL 54/2017 vp — E 85/2017 vp, E 95/2017 vp ja
TaVL 7/2018 vp — E 115/2017 vp) ja néitd kannanottojaan tdydentéen kiinnittdé téssi lausun-
nossaan huomiota Euroopan vakausmekanismiin kohdistuviksi ehdotettuihin muutoksiin. Ottaen
huomioon komission ehdotuksen osittaisen tdismentyméttomyyden talousvaliokunta on tdmén
asian késittelyssé kiinnittényt erityisesti huomiota kehittdmisehdotusten paélinjausten yhteenso-
pivuuteen muun rahoitusmarkkinalainsdddannon viitekehykseen ja Suomen tavoitteisiin ndhden
sekd liséksi nostaa esiin erditd asiantuntijakuulemisessakin esiin nousseita yksittdisid kysymyk-
sid.

Tukimekanismi valtioille — tausta ja nykytila. Vakausmekanismi (EVM) on euromaiden kan-
sainviliselld sopimuksella perustama kansainvélinen rahoituslaitos, jonka avulla on tarkoitus tur-
vata euroalueen rahoitusvakaus. EVM aloitti toimintansa virallisesti 8. lokakuuta 2012, finanssi-
kriisin keskelld, olosuhteissa, joissa oli jo aikaisemmin perustettu ldhtdkohtaisestikin véliaikai-
siksi tarkoitetut Kreikan lainajérjestely, Euroopan rahoitusvakautusmekanismi (ERVM) ja
Euroopan rahoitusvakausviline (ERVV).

Juridiselta muodoltaan vakausmekanismi on Luxemburgiin rekisterdity osakeyhtio, joka kerda
varoja laskemalla liikkeeseen rahamarkkinavilineiti seké keskipitkié ja pitkdaikaisia velkapape-
reita, joiden maturiteetti voi olla enimmilldén 30 vuotta. Sen enimmaéislainanantokapasiteetti on
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500 miljardia euroa ja merkitty pddoma yhteensé ldhes 702 miljardia euroa. Téstd maérasta 80
miljardia euroa on euromaiden maksamaa padomaa. Erotus muodostuu euroalueen jdsenmaiden
antamien sitoumusten mukaisesta, vaadittaessa maksettavasta pddomasta.

EVM voi myontéé jasenilleen lainaa, antaa ennalta varautuvaa rahoitustukea, ostaa jasenvaltioi-
den joukkovelkakirjoja, rahoittaa rahoituslaitosten pddomapohjan vahvistamista myontdmélla
valtioille lainoja tai pddomittaa pankkeja. Tuen saamisen edellytyksiin kuuluu jdsenvaltiossa to-
teutettavista toimenpiteisté tehtdva sopimus, jonka ehdot vahvistetaan yleensé sopeutusohjelmas-
sa.

Kriisinratkaisujdrjestelmd luottolaitoksille. Pankkiunionin yhtené kivijaloista pidetyn kriisinrat-
kaisumekanismin avulla voidaan puolestaan tukea vaikeuksiin ajautuneita pankkeja. Talousva-
liokunta on aikaisemmassa lausunnossaan (TaVL 35/2017 vp — E 43/2017 vp) katsonut, ettd jar-
jestelméddn kohdistuvan luottamuksen vélttdiméattdmyyden vuoksi kriisinratkaisurahasto tarvitsee
voimassa olevan sijoittajanvastuuelementin tueksi myds viimekétisen varautumisjérjestelyn, jon-
ka nyt késilld oleva komission ehdotus toteuttaisi.

Edellé viitatussa lausunnossaan talousvaliokunta on asettanut uuden varautumisjarjestelmén reu-
naehdoiksi, ettd sen olisi tarkoituksenmukaisinta nojautua jonkin jo olemassa olevan instituution
rakenteisiin uuden instituution perustamisen tai jisenvaltioiden budjetteihin tukeutumisen sijaan.
Rahaston tulisi olla riittdvén suuri ja sen varat riittdvén nopeasti kdyttoonotettavissa. Lisdksi sen
tulisi olla keskipitkalld aikavélilld fiskaalisesti neutraali, ja mekanismeista pédtettédessd on tér-
kedd 16ytédd tasapaino rahaston kéyttdd koskevan péditdoksenteon ripeyden ja jasenvaltioiden bud-
jettisuvereniteetin vélilla.

Ehdotetut muutokset. Komission ehdotuksessa uusi Euroopan valuuttarahasto (EVR) olisi unio-
nin elin ja sen lainsdddannon alainen oikeushenkild, luonteeltaan vakausmekanismin seuraaja.
Vakausmekanismin nykyiset taloudelliset ja institutionaaliset rakenteet siirtyisivét rahastolle mo-
nin osin sellaisinaan: rahasto auttaisi rahoitusvaikeuksissa olevia euromaita edelleenkin, mutta
tdmén lisdksi se tarjoaisi yhteiselle kriisinratkaisurahastolle yhteisen varautumisjérjestelyn ja toi-
misi viimesijaisena luotottajana, jotta vaikeuksissa olevien pankkien hallittu kriisinratkaisu olisi
helpompaa. Valuuttarahastolle tulisi siten jatkossa kaksoisrooli valtioiden ja luottolaitosten vii-
mekitisend vakauden turvaajana.

EVM:n nykyisestd asemasta poiketen valuuttarahastolla ei olisi suojaa oikeudenkdynneilti. Va-
luuttarahasto ja sen toimet tulisivat siten Euroopan unionin tuomioistuimen oikeudellisen valvon-
nan kohteeksi. Talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisessa on esitetty osin ristiriitaisiakin kési-
tyksid siitd, tulisiko nyt ehdotetun toimielimen olla oikeudellisen valvonnan kohteena vai ei. Va-
kausmekanismin saattamista osaksi EU:n oikeudellista kehikkoa on perusteltu nimenomaan mah-
dollisuudella vahvistaa EU-tuomioistuimen roolia sen valvonnassa. Tdmén valossa huoli siit4,
ettd oikeudenkdyntisuojan poistuminen voisi johtaa kanneruuhkaan, joka voisi uhata seké tuo-
mioistuimen ettd vakausmekanismin toimintaa, on paradoksaalinen. Talousvaliokunta katsoo
myos, ettd koska talous- ja rahaliittoa tulee kehittdd unionin perussopimusten puitteissa, rahaston
oikeudellinen immuniteetti ei olisi johdonmukaista.
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Pédoman siirto. EVM:n nykyinen pddoma siirrettdisiin valuuttarahastolle. Silld olisi itsendinen
omarahoitteinen talousarvionsa, joka ei olisi osa unionin talousarviota. Pddoman siirtoa koske-
van sopimuksen sisdltod ei valtioneuvoston kirjelmésséd avata tarkemmin. Eduskunnan kannan-
muodostuksen kannalta olisi keskeisti tietdd, onko tdmén sopimuksen tarkoitus kattaa alkuperdi-
sen pddoman siirron liséksi my0s vaadittaessa maksettavan pddoman siirtomenettely tai pddoman
korotukset.

Pddtoksenteko. Komission ehdotuksen mukaan rahoitustuen mydntémistéi tai maksujen suoritta-
mista EVR:n jésenille koskevat padtokset voitaisiin tehdd vahvistetulla madrdaenemmistolla eli
85 % :lla d4nistd. Komission mukaan télld nopeutettaisiin paitoksentekoa kiireellisissa tapauksis-
sa.

Rahaston kokonaisresursseja koskeva paédtosvalta jéisi edelleen jasenmaiden edustajista koostu-
van hallintoneuvoston yksimielisesti paétettdvéksi. Valiokunta pitd4 tétd perusteltuna sen varmis-
tamiseksi, ettd kukin jdsenvaltio pystyy paéttdméén tukisitoumustensa kokonaismaérasta.

Sijoittajanvastuun merkitys kokonaisuudelle. Valiokunta katsoo, etti sijoittajanvastuun on olta-
va ensisijainen keino pankkien kriisitilanteiden kattamisessa ja kriisinratkaisurahaston kaytto-
kynnys tulee olla korkealla. Komission asetusehdotus ei kuitenkaan sisélld viittauksia EVR:n
suhteen valtioiden velkajérjestelymekanismiin eikd — nykyisen EVM-sopimuksen tapaan — si-
joittajanvastuuseen. Talousvaliokunta pitdi titd keskeisimpana asetusehdotuksen ongelmana. Si-
kéli kun rahastosta tuettaisiin valtioita luottolaitosten kriisinratkaisukehikon mukaisesti, asetus-
ehdotuksen sijoittajanvastuuta koskevan kirjauksen puuttuminen ei muodostuisi ongelmaksi,
koska kriisinratkaisumenettelyssé on sijoittajanvastuu sisdédnrakennettuna. Jos jasenvaltioiden tu-
keminen tehtdisiin kuitenkin jotenkin muuten kuin luottolimiitin tai takauksen muodossa, epésel-
viksi jad, mihin perustuen sijoittajanvastuu toteutettaisiin ja minkd muodon se saisi.

Sijoittajanvastuun toteutuminen edellyttdd selkedn sddddsperustan lisdksi, ettd bail-in-tyokalun
kayton edellytyksid vahvistetaan ja ettd kansallisten viranomaisten toimintatapojen yhtendisyys
varmistetaan. EMU:n institutionaalinen rakenne ja toimintaperiaatteet tarvitsevat edelleen kehit-
tdmistd rahaliiton vakaan toiminnan ja suhdannevaihteluiden kestdvyyden turvaamiseksi. Talous-
valiokunta katsoo, etti nyt késilld olevan ehdotuksen tavoitteiden kannalta sijoittajanvastuun to-
teutumisen epéselvyys saattaa ehdotetun muutoksen tarkoituksenmukaisuuden kyseenalaiseksi.
VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin huomautuksin valtioneuvoston kantaan.

Helsingissd 20.3.2018

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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