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VALTIOIDEN VELKOJEN HALLITTU UUDELLEENJARJESTELY

Tausta

Van Rompuy’ n ryhman raportti toteaa, ettd on tarve perustaa euroalueen kriisinhallintajarjestelma,
joka maarétietoisesti hoitaa rs. moraalikato-ongelmaa. Jarjestelyn tulisi vahvistaa jasenvaltioiden kan
nustimia terveeseen finanssi- ja makrotal ouspolitiikkaan seka vahvistaa sijoittajien kannustimia lainata
vastuullisesti.

Van Rompuy’ n ryhman raportin mukaan:
- Uuden mekanismin on autettava estamaan rahoitusmarkkinoiden epavakaus euroal ueel-
latilanteessa, jossa jollakin jasenvaltiolla el ole enda realistista mahdollisuutta markkina-
rahoitukseen.

- Pysyvéaan kriisinhallintamekanismiin liittyvia keskeisia el ementteja olisivat yksityisen
sektorin korostunut rooli ja vastuu, IMF:n avustavarooli ja sekd vahva ehdollisuus, joka
liittyisi maiden sopeutusohjelmiin. Kriisinhallintamekanismin tarkkojen piirteiden ja ope-
rationaalisten voimavarojen maarittaminen vaatii lisdselvittelyd, johon kuuluisi EU:n, ew
roalueen ja euroalueen jasenvaltioiden roolien ja vastuiden selvittaminen. Komissio on
samaan aikaan laatimassa arviota nykyisistd mekanismeista ja niiden vaikutuksista.

- Koska kriisinhallintajarjestelman perustaminen voi, jarjestelman erityisista piirteista
riippuen, merkita tarvetta perussopimuksen muuttamiseksi, asia kuuluu Eurooppa
neuvostolle. Tassd yhteydessa Eurooppa-neuvosto voi tarkastella my6s muita avoimia
asioita kuten &anivallan menetysta.

Ranskan ja Saksan 18.10.2010 Deuvillessa pitaman huippukokouksen julkilausuma totesi, etté perus-
sopimuksen muutos on tarpeen ja Eurooppa neuvoston puheenjohtgjaatulisi pyytaa esittamaan, 1dhei-
sessd yhteydessa Eurooppa neuvoston jasenten kanssa toimien, konkreettiset vaihtoehdot kriisinhallin-
ta) arjestel masta ennen maalikuun 2011 Eurooppa-neuvostoa. Ranskan ja Saksan julkilausuman mu-
kaan perussopimuksen muutos tulisi rajoittaa seuraaviin asioihin: Jarjestelmallisen kriisinhallinnan
turvaamiseks tarvitaan pysyva jatoimivajarjestelma, joka siséltéa tarvittavat jarjestelyt yksityisen
sektorin velkojien riittavélle osallistumiselle ja sallii jasenvaltioiden ryhtya koordinoituihin toimiin
euroal ueen rahoitusvakauden turvaamiseksi. Jasenvaltio menettéd éénivallan, jos se rikkoo vakavasti
EMU:n perusperiaatteita.

L ahtokohtia kriisinhallintaj &rjestelmélle

L 8htokohta EU:n kriisinhallintaa koskevassa jatkotydssa on, ettd EU:n jésenvaltiot ovat perustamisso-
pimuksen mukaan itse vastuussa finanssipolitiikastaan ja julkisesta taloudestaan. Kriisinhallintameka-
nismien tavoitteena el ole yksittaisen jasenvaltion tukeminen, vaan euroal ueen rahoitusvakauden tur-
vaaminen ilman yhteisvastuuta jasenvaltioiden \eloista.

Kriisnhalintaolis perusteltua kytkea kiinteaks osaksi talouspolitiikan koordinaation tiivistamista ja
siihen liittyvia ehtoja. Jarjestelman olisi oltava toimiva myos tilanteessa, jossa jonkin maan velkatilan
ne osoittautuu lopullisesti kestdméttdmaks maan talouden kasvundkymiin ja valtion tulopohjaan nah-
den.



Euroalueellapitdis olla kaytettavissa kestaméttoman velkatilanteen varata jarjestely, missa vation
velkojen madréa hallitusti alennetaan ja ehtoja muutetaan siten, etté ne jalleen tulevat talouden kannal-
ta kestévélle tasolle. Uuden alennetun tasoisen velan hyvaksyttavyyden saavuttamiseksi, saattaa olla
tarpeen, etta velallismaa myontéa velalle vakuudet. Ne voisivat olla joko valtion finanssivarallisuutta
tal muuta omaisuutta. Vakuuksien vaatiminen valtion veloista on poikkeuksellista, mutta ei kokonaan
tuntematonta.*

Tavoitteena uudelleenjérjestelyssa olisi palauttaa kestdméttomaan velkatilanteeseen gjautuneen maan
velkatakaisin kestavélle tasolle. Samalla liséttéisiin valtion velkaan sijoittgjien yleista riskitietoisuutta,
vahennettéisiin sijoittajien mahdollisuutta nojautua julkisten tukimuotojen apuun (moraalikato). Edel-
leen tavoiteltaisiin valtioiden rahoitusvastuiden pienentamistd suhteessa toisiin jasenmaihin, kun tuki-
muodot korvattaisiin sijoittajien vastuun realisoitumisella.

Seuraavassa on esitetty, miten valtioiden velkojen liikkeeseen laskuissa tulis myds varautua lopulli-
seen maksukyvyttomyyteen ja miten hallittu velkajérjestely voitaisiin tarvittaessa toteuttaa. Kyse on
alustavista gjatuksista, joita Suomi voisi tuoda alkavaan keskusteluun.

Velkojen hallitussa uudell eenjarjestel yssa térked vaatimus on velkojien keskindisen koordinaation saa-
vuttaminen. K oordinaatio-ongel man ratkaisemiseks on esitetty kahta eri |&hestymistapaa: vel-
kasitoumuksiin liitettavét yhteistoimintalausekkeet (Common Action Clauses) seké pidemmalle
menevéa institutionaaliset tai lainsdadannolliset muutokset, ml. velkaselvityksesta ja uudelleen-
jérjestelysta vastaavan ingtituution perustaminen Lahestymistavat eivét ole toisiaan poissulkevia,
vaan voivat toteutua toisiaan taydentavind. Jarjestelyjen toteutustavat saattavat tosin edellyttéa hyvin
eritasoisia toimenpiteita.

Y hteistoimintalausek k eet

Euroalueen hallitusten tulisi yhteisesti sitoutua siihen, ettd ne kaikissa valtion joukkovelkojen
litkk eeseenlaskuissaan sisdllyttavat velkasitoumuksiin yhteistoimintalausekkeet. Naissa lausek-
keissa méariteltdisiin yhtendisella tavalla menettelytavat, joita noudatetaan velkojen uudelleenjérjeste-
lyissa siina tilanteessa, jossa velallismaan lopullinen maksukyvyttémyys on todettu. Uudelleenjérjeste-
ly mahdollistuu, koska yksittéiset velkojat eivét voi Sitd estéd, eivétka voi siten pyrkiéa saamaan muita
velkojia parempaa kohtelua. Kun yleinen velkajarjestelyn mahdollisuus olisi olemassa, voitaisiin nyt
voimassa olevien tukijarjestelyjen olemassaol oa arvioida uudestaan, joko lopettaa ne kokonaan tai ra-
jata ne vain selkeiden tilapaisten likviditeettiongelmien hoitoon. Vaikka méaréaikaiseks sovittujen
tukijarjestelyjen olemassaol o lakkaisikin, toimintamallit olisivat edelleen tiedossa ja tarvittaessa nope-
asti otettavissa kaytt6on uudelleen.

Jo nykyisin valtion velkakirjoihin on siséllytetty yhteistoimintalausekkeita. Niitd on erityisesti velois-
sa, jotka on liikkeeseen laskettu muussa kuin kotimaan valuutassa. Vaikka EU:n jasenvaltiot ovat jo
sisdllyttaneet yhteistoimintalausekkeita velkakirjoihin, G10 antaman suosituksen mukaisesti, niita el
kaytetd kattavasti ja lausekkeiden sisdlldissa on merkittavia eroja Lausekkeiden kattava kéyttéonotto
yksittéi sena toimenpiteena ilman muita jarjestelyjakin jo sindnsa liséisi sijoittgjan riskitietoisuutta ja
vahentdisi moraalikadon vaaraa. Sijoittgjien vaatimat rahoitusehdot heijastaisivat valtion rahoitukseen
liittyvia riskeja nykyista paremmin.

Y hteistoimintal ausekkeiden sisdllyttdminen uusiin velkoihin voidaan toteuttaa poliittisella paétokselle.
Velkaarjestelyn menettelytavat ja prosess seka siihen liittyvat mahdolliset institutionaaliset tai lain-
sdadanndlliset muutokset tulis kasitella osana EU:n talouspolitiikan koordinaation kehittémista. Jarjes-
telyn yksityiskohdat tulis selvittéa mukaan lukien yhteistoimintalausekkeiden suhde valtioiden velko-

! N&in meneteltiin lukuisissa tapauksissa 80-luvulla, kun useat maat velkajarjestelyn jalkeen laskivat liikkeeseen ns. Brady
-bondeja.
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jen luottoriskijohdannaisiin. Uudelleenjérjestelyn tulisi olla tehokas ja nopea, missa kriisiin joutuneen
maan valtionvelat (joukkolainat) kokonaisuudessaan juridisesti pitéavasti uusitaan. Prosessin tulisi kai-
kissa tapauksessa tarvittaessa toimia my6s valuutta- alueen sisalla sen yhtendi syytta vaarantamatta.

Kun yhteistoimintal ausekkeet mydhemmin rutiininomaisesti lisattaisiin velkoihin, ne eivét vattamatta
nostais hyvan maksajan maineessa olevan valtion rahoituskustannuksia. Muutoinkin yhteistoiminta:
lausekkeet saattavat toimia jopa rahoituskustannusta pienentavasti, jos jarjestaytynytté javelkojien
tasa-arvoisen kasittelyn takaavaa uudell eenjarj estel yprosessia pidetéén parempana kuin mahdolli sesti
kaoottistaja vuosia kestavda velkojen selvittel yprosessia eri oikeusasteissa. Jos taas jokin vatio halu
ais kompensoida yhtei stoi mintal ausekkei sta mahdollisesti tulevaa kustannusten nousua, se voisi lisité
lainoihinsa erilaisia velan ehtoja parantavia el ementtej 4, joista merkittavin olis valtion omaisuuteen tai
saamisiin kohdistuvien vakuuksien tarjoaminen velan méardlle.

Uudelleenjarjestelyn toteutus

L 8htokohtana EU:n kriisinhallinnassa on, ettd EU:n jasenvaltiot ovat perustamissopi muksen mukaan
itse vastuussa finanssipolitiikastaan ja julkisesta tal oudestaan. Osana talouspolitiikan koordinaation
tilvistamista olisi varmistettava, etté tartuntavai kutukset muihin maihin rgjataan ja ettéa kriisista el ai-
heudu kustannuksia muille jésenvaltioille. Jos kriisi on vastuuttoman talouspolitiikan seuraustajajoh
taa kestamattomaan maksukyvyttomyyskriisiin, siitd voisi seurata hallitun velkajarjestelyn k&ynnista-
minen. Velkagarjestelyssa kriisiin gjautuneen maan joukkovelkakirjamuotoiset velat uusittaisiin maaril-
téén ja ehdoiltaan. Mekanismin on oltava ennakkoon suunniteltu ja olemassa, jotta prosessi voidaan
vieda |gpi tarvittavan nopeasti. Jotta uudelleenjérjestely voidaan hoitaa hallitusti, se saattaa edel-
lyttaa keskitetyn velkaselvityksen perustamista. Harkittava olisi, mink& instituution yhteyteen
selvitysjarjestely perustettaisiin ja mika rooli myos IMF:11& téssa olisi.

Vation velkojen uudelleenjérjestelyjen kanssa pitkéle anal ogista menettelya suunnitellaan myds
pankkisektorin kriisien hoitoon. Naissa jarjestelyissa valtion tukitoimien sijaan vastuuseen tulisivat
paits rahoituslaitosten omistgjat, uutena ryhmana myos sijoittajat kuten pankkien liikkeeseen laskemi-
en joukkovelkakirjojen haltijat. Tassa niin sanotussa sisdi sessa pelastusmenettelyssa, vastakohtana
julkisen tuen varaan nojautuville ulkoisille tukitoimille (bail-in versus bail-out), kriisiin gjautuneen
pankin joukkovelkakirjoja joko konvertoitaisiin omaks padomaksi, tai vaihtoehtoisesti velkojen arvoa
alennettaisiin ja velan arvon alennuksilla kuitattaisiin jo syntyneité tappiota. Nama toimenpiteet paran
taisivat pankin tilannetta ja sallisivat pankkitoiminnan jatkumisen parhaassa tapauksessa ilman valtion
rahallista valiintuloa. Valtion velkgjarjestelylla ja pankkisektorin kriisinhallinnalla on selva yhteys.
Velkojen jarjestelyn yhdessa maassa i tulisi aiheuttaa pankkisektoriin kohdistettavia tukitoimia toises-
sa maassa, vaan taloinkin velkojien/sijoittgjien vastuun tulis toteutua. Jos euroalueen valtion velkajér-
jestelysta seuraa ongel mia toisen euroalueen maan systeemisesti térkeille pankeille, vastuu ongelman
hoitamisesta on pankkien kotivaltiolla ilman yhteisvastuita. Rahoitussektoria koskevat endotukset vel-
kojien aseman muuttamisesta tulevat harkittavaks rahoituslaitosten kriisinhallinnan ratkaisumallien
yhteydessd, ja jos asiassa paastéaan yhteisymmarrykseen, se vaatii tuekseen lainsaédannén muutoksia.

Seka valtionvelkoja koskevassa uudelleen jarjestelyssa etta pankkikriisin ratkaisumallissa ta-
voitteet ovat samat, valtioidentukimuotojen korvaaminenyksityisen sektorin sijoittajariskin

toteutumisella kriisinhallinnan ensisijaisena vaihtoehtona, mista seuraisi myds mor aalikadon

oledllinen pienenem nen.



