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Euroopassa valtioiden kestämätön 

velkaantuminen alkoi horjuttaa 

rahoitusmarkkinoiden vakautta 

vuonna 2010. Velkaantuneimmat 

maat sitoutuivat sopeuttamaan ta-

louksiaan, mutta velkaongelmien 

ratkaisemiseksi tarvittiin myös entistä 

parempaa talouspolitiikan koordi-

nointia EU-maiden kesken sekä 

välineet velka kriisissä olevien maiden 

sopeutus  ohjelmien rahoittamiseksi. 

Irlannin tukipaketista sovittaessa 

alkoivat uudet rahoitusvakausjärjeste-

lyt. Euroopan rahoitusvakausvälineen 

ja Euroopan rahoituksenvakautusme-

kanismin varainhankinta on käynnis-

tynyt hyvin, ja ensimmäiset luotot on 

maksettu niiden kautta Irlannille. 

Rahoitusmarkkinoilla euroalueen 

reunamaiden valtionlainojen tuotto-

jen odotetaan kuitenkin säilyvän 

suurina, kunnes velkaongelmiin 

löydetään pysyvä ja kattava ratkaisu.

Valtioiden velkaongelmia ratkottu 

uusilla välineillä

Euroopassa julkisten talouksien vel-

kaantuminen nousi keskeiseksi rahoi-

tusjärjestelmän ja talouden vakautta 

horjuttavaksi tekijäksi vuonna 2010. 

Julkistaloudeltaan velkaantuneimpien 

eurovaltioiden varainhankinta pääoma-

markkinoilta vaikeutui ja sen kustan-

nukset kasvoivat vuoden 2010 alusta 

saakka. Valtionlainat ovat sijoittajien 

kannalta vähäriskisimpiä tuotteita, sillä 

valtioiden maksukyvyttömyyden toden-

näköisyys on vähäinen. Valtioiden luot-

toriskiä alettiin kuitenkin markkinoilla 

hinnoitella aiempaa suuremmaksi, ja 

erityisesti Kreikan, Irlannin, Portugalin 

ja Espanjan valtionlainojen tuotot kas-

voivat voimakkaasti. Lisäksi kaupan-

käynti euroalueen valtionlainamarkki-

noiden eräillä osa-alueilla häiriintyi tai 

loppui lähes kokonaan. Valtioiden vel-

kakriisin kärjistyttyä toukokuussa 

2010 Ecofin-neuvosto päätti Euroopan 

talouden ja rahoitusjärjestelmän 

vakauttamismekanismista. Tähän kuu-

luvat Euroopan rahoitusvakausväline 

(European Financial Stability Facility) 

sekä Euroopan rahoituksenvakautus-

mekanismi (European Financial 

Stabilisation Mechanism). 

Euroopan rahoitusvakausväline 

on euroalueen valtioiden omistama 

erillisyhtiö (special purpose vehicle).1 

Sen tavoitteena on auttaa säilyttä-

mään euroalueen rahoitusjärjestelmä 

vakaana myöntämällä määräaikaisia 

luottoja euroalueen valtioille, joilla 

on poikkeuksellisia julkisen talouden 

ongelmia. Rahoitusvakausväline 

hankkii varat luottojen maksamiseksi 

pääomamarkkinoilta. Se on väliaikai-

nen mekanismi, joka voi antaa luot-

toa kesäkuuhun 2013 saakka. 

Euroopan rahoituksenvakautus-

mekanismin kautta voidaan antaa luot-

toa EU:n jäsenvaltiolle, jolle poikkeuk-

selliset tapahtumat ovat aiheuttaneet 

vakavia taloudellisia tai rahoituksellisia 

häiriöitä.2 Euroopan komissio hankkii 

1  Euroopan rahoitusvakausväline on perustettu 
kesäkuussa 2010, ja sen nykymuotoinen toiminta 
päättyy kesäkuussa 2013. 

2  Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi on 
luotu 13.5.2010 Euroopan unionin neuvoston 
asetuksella 407/2010.
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varat luottojärjestelyihin joko pääoma-

markkinoilta tai rahoituslaitoksilta. 

Mekanismin luotonannon enimmäis-

määrä riippuu EU:n omien varojen 

määrästä. EU:lle kertyy omia varoja 

mm. tulli- ja maatalousmaksuista. 

Komissio on arvioinut rahoituksen

vakautusmekanismin kokonaisluo-

tonannon olevan enimmillään 60 

mrd. euroa EU:n tämänhetkisten bud-

jettikehysten aikana. 

Molempien vakautusjärjestelyjen 

myöntämät luotot ovat ehdollisia. 

Tukea saavan valtion on sovittava 

EU:n ja Kansainvälisen valuutta-

rahaston (IMF) kanssa talouden ja 

rahoitusjärjestelmänsä sopeutusohjel-

masta. Kun siitä on päästy sopuun, 

Euroopan komissio ja tukea saava 

valtio allekirjoittavat yhteistoiminta-

pöytäkirjan, jossa mm. listataan ehto-

ja maan talous- ja finanssipolitiikalle. 

Päätöksen vakausvälineen myöntä-

mästä lainasta tekevät euroalueen 

jäsenmaat yksimielisesti. Vakautus-

mekanismin lainoista päättää määrä-

enemmistöllä Euroopan unionin neu-

vosto, jossa kaikki EU:n jäsenmaat 

ovat edustettuina. Euroopan komissio 

sekä valuuttarahasto yhteistyössä 

EKP:n kanssa valvovat luottojärjeste-

lyiden ehtojen toteutumista. 

Kreikka sitoutui ensimmäisenä 

euroalueen jäsenvaltiona toukokuussa 

2010 mittavaan talouden sopeutus-

ohjelmaan. Tähän sisältyvä 110 mrd. 

euron tuki jakaantuu EU:n (80 mrd.) ja 

valuuttarahaston (30 mrd.) kesken. 

Euroalueen valtiot myönsivät lainat 

Kreikalle kahdenvälisinä. Näin ollen 

vakausvälineen ja vakautusmekanismin 

toiminta ei vielä tuolloin käynnistynyt. 

Komissio kuitenkin hallinnoi jäsenval-

tioiden Kreikalle myöntämiä luottoja. 

Suomen osuus Kreikan luottojärjeste-

lystä on enintään 1,6 mrd. euroa.

Euroopan rahoitusvakausjärjes-

telyt palauttivat luottamuksen rahoi-

tusmarkkinoille vain väliaikaisesti, ja 

valtioiden velkakriisi alkoi levitä 

euroalueen muihin velkaantuneisiin 

maihin. Tunnelma heikkeni erityisesti 

Irlannissa, jossa maan pankkisektori 

oli ongelmissa, sekä Portugalissa, 

 koska maan julkinen vaje on suuri. 

Espanjassa käynnistettiin säästöpank-

kisektorin uudistukset, mutta lisä-

pääomitusta nähtiin tarvittavan. Italian 

uudelleenrahoitustarvetta pidettiin 

niin ikään huomattavana. 

Irlannissa tilanne paheni, kun 

maan syyskuussa 2010 ilmoittaman 

pankkipelastuspaketin takia julkisen 

alijäämän arvioitiin kasvavan jo yli 

30 prosenttiin. Vaikka osa menolisäyk-

sistä oli kertaluonteisia, markkinoi-

den luottamus valtion velanhoito-

kykyyn ja pankkijärjestelmään heik-

keni. Marraskuun 2010 lopussa pää-

tettiin EU:n ja Kansainvälisen 

valuutta rahaston yhteensä 85 mrd. 

euron tukipaketista Irlannille.3 Sopi-

mukseen sisältyi, että vakausvälineen 

kautta Irlannille maksetaan 17,7 mrd. 

euroa ja vakautusmekanismin kautta 

22,5 mrd. euroa. Näin alkoi uusien 

rahoitusvakausjärjestelyiden toiminta. 

3  Tukipaketti sisältää Irlannin eläkerahaston 
kautta maksettavan tuen sekä Ison-Britannian, 
Ruotsin ja Tanskan kahdenväliset lainat Irlannille.

Rahoitusvakaus -

järjestelyjen luotot 

ovat ehdollisia.
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Euroopan valtiot takaavat 

rahoitusvakausjärjestelyjen 

varainhankinnan 

Uusissa rahoitusvakausjärjestelyissä 

euroalueen jäsenvaltiot eivät anna 

luottoa toisilleen suoraan vaan toimi-

vat luoton takaajina joko suoraan 

(vakausväline) tai välillisesti (vakau-

tusmekanismi). Esimerkiksi Irlannille 

maksettavaa luottoa varten rahoitus-

vakausväline hankkii pääomamarkki-

noilta varoja ja euroalueen jäsenvaltiot 

takaavat tämän varainhankinnan. 

Kaikkiaan vakausvälineelle on myön-

netty takauksia enintään 440 mrd. 

euroa. Kunkin euromaan osuus 

takauk sista määritellään EKP:n merki-

tyn pääomaosuuden mukaisesti, jol-

loin Suomen osuus on noin 1,8 % tai  

7,92 mrd. euroa.4 Kreikka ja Irlanti 

eivät kuitenkaan anna takauksia, kos-

ka niille on myönnetty taloudellista 

tukea. 

Vakausvälineen toiminnan kan-

nalta on tärkeää, että lainansaaja 

maksaa saamansa luoton takaisin. 

Näin ollen lainansaajan sitoutuminen 

maan talouden ja rahoitusmarkkinoi-

den sopeutusohjelmaan on ensiarvoi-

sen tärkeää. Kun tuettavien maiden 

julkisen talouden tila kohenee, myös 

niiden takaisinmaksukyky paranee. 

Jos lainansaaja kuitenkin jättää mak-

samatta tai maksaa myöhässä laina-

pääoman tai sille maksettavan koron, 

ja vakausväline ei tästä syystä pysty 

hoitamaan oman varainhankintansa 

kustannuksia, se pyytää eurovaltioilta 

4  Liityttyään euroalueeseen Virosta on määrä tulla 
myös Euroopan rahoitusvakausvälineen jäsen. 

maksua tasasuhteisesti ja yhtäläisin 

oikeuksin -periaatteella. Vakausväli-

neen luottokelpoisuutta parantaa eri-

tyisesti se, että sen liikkeeseen laske-

milla velkakirjoilla on oltava takauk-

sia 120 % velkakirjojen nimellisar-

vosta. 

Valtiontakausten lisäksi rahoi-

tusvakausvälineen luottokelpoisuutta 

parantavat sen myöntämiin lainoihin 

liitettävät käteispuskurit. Ensinnäkin 

lainansaaja maksaa vakausvälineestä 

nostamistaan lainoista palvelumak-

sun, joka on 0,5 prosenttiyksikköä 

lainan kokonaispääomasta. Toiseksi 

lainansaaja maksaa lainan kokonais-

pääomasta laskettavan korkomargi-

naalin kassavirran, joka diskontataan 

nykyhetkeen. Kolmanneksi lainansaa-

jalle maksettavasta määrästä vähen-

netään lainakohtainen käteispuskuri. 

Nämä maksut eivät vähennä lainan 

kokonaispääomaa, ja niistä kertyy 

siten käteisvaroja vakausvälineelle. 

Käteisvarat rahoitusvakausväline 

sijoittaa edelleen AAA-luottoluoki-

tuksen saaneisiin instrumentteihin. 

Käteispuskureita vakausväline voi 

käyttää ainoastaan kyseiseen lainaan 

liittyvän varainhankinnan korkojen ja 

pääoman takaisinmaksuun niin kauan 

kuin lainansaaja ei ole maksanut lai-

naansa takaisin. 

Lainakohtaiset käteispuskurit 

rahoitusvakausväline määrittelee sen 

suuruisiksi, että sen lainaa varten liik-

keeseen laskemilla velkakirjoilla on 

aina katteenaan AAA-luokiteltujen 

valtioiden takauksia sekä käteistä. 

Euromaista Saksalla, Ranskalla, Hol-

Rahoitusvakaus-

välineen luotto-

kelpoisuuden takeena 

ovat valtiontakaukset 

ja käteispuskurit.
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Vakausvälineen velkakirjojen 

takaaminen yli niiden nimellisarvon 

sekä kerättävät käteispuskurit vähentä-

vät luottojärjestelyjen kapasiteettia. On 

arvioitu, että rahoitusvakausväline voi 

myöntää kriisimaille luottoa nykyi siä 

takauksia vastaan noin 250 mrd. euroa, 

mikä vastaa vajaata 60:tä prosenttia 

takausten määrästä. Luotonannon 

enimmäismäärä riippuu kuitenkin 

useasta tekijästä, kuten takaajien luot-

toluokituksista, korkotasosta, lainan 

juoksuajasta ja muista lainaehdoista. 

Esimerkiksi markkinoilta hankkimas-

taan 5 mrd. eurosta rahoitusvakausvä-

line lainasi helmikuussa 2011 Irlannille 

3,6 mrd. euroa. 

Euroopan rahoituksenvakautus-

mekanismin luotonannon takaavat 

välillisesti kaikki EU:n jäsenmaat 

EU:n budjetin kautta. Vaikka meka-

lannilla, Luxemburgilla, Suomella ja 

Itävallalla on paras mahdollinen luot-

toluokitus valtionlainoilleen. Euro-

maiden valtiontakausten ja vakausvä-

lineen lainanantoon liittyvien käteis-

puskurien ansiosta kolme tunnetuinta 

luottoluokittajaa on antanut Euroo-

pan rahoitusvakausvälineen liikkee-

seen laskemille velkakirjoille parhaan 

mahdollisen luottoluokituksen (esi-

merkiksi Standard & Poor’s AAA-

luokituksen). Paras mahdollinen luot-

toluokitus perustuu siihen, että 

varainhankinnan takuut ja vakausvä-

lineen likvidikassa ylittävät sen velat. 

Velkomisoikeudeltaan vakausväline 

on samassa asemassa yksityissektorin 

kanssa, eikä sillä siten ole samankaltais-

ta etuoikeutetun velkojan (preferred 

creditor) asemaa kuin Kansainvälisellä 

valuuttarahastolla (kuvio 1). 

Kuvio 1.

Euroopan rahoitusvakausvälineen toimintaan liittyvät kassavirrat

Lähteet: Euroopan rahoitusvakausväline ja Moody’s.

Pääoma

Lainansaaja
Euroopan 
rahoitus-

vakausväline

Sijoittajat 
pääoma-

markkinoilla
Taattu  pääoma

+ korko

Lainan maksu

Pääoma
+ korko

Saksan 
valtiokonttori

Eurovaltioiden takaukset

Likvidikassa ja lainakohtaiset 
käteispuskurit

Talletettuna

Nettonyky-
arvon marginaali ja 

palvelumaksu
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nismi on uusi, sen toiminta ei sinänsä 

ole uutta, sillä Euroopan komissio on 

ennenkin hankkinut varoja pääoma-

markkinoilta EU:n nimissä ja puoles-

ta. Tämän se on tehnyt rahoittaak-

seen EU:n myöntämää maksutase-

tukea ja makrotaloudellista tukea. 

Komissio ei voi kuitenkaan rahoittaa 

itse omaa toimintaansa. 

EU voi myöntää keskipitkän 

aikavälin rahoitustukea vakavissa 

maksutaseongelmissa oleville jäsen-

maille tällä hetkellä enintään 50 mrd. 

euroa. Maksutasetukea voi kuitenkin 

saada vain talous- ja rahaliittoon 

kuulumaton EU:n jäsenvaltio, kun 

taas uuden rahoituksenvakautusme-

kanismin kautta myös euroalueen 

jäsen voi hakea taloudellista tukea. 

Finanssikriisin aikana maksutaseoh-

jelman (Balance of Payments facility) 

mukaista tukea on annettu Unkarille, 

Latvialle ja Romanialle, ja näitä luot-

toja oli vuoden 2011 alussa avoinna 

noin 12 mrd. euroa. Makrotalouden 

tukea (Macro-Financial Assistance) 

EU puolestaan myöntää unionin 

ulkopuolisille maille. Tätä tukea oli 

avoinna 600 milj. euroa.

EU:n velan luottokelpoisuus ei 

ole sidoksissa sen lainojen vastaanot-

tajamaiden luottoriskiin, koska kai-

ken varainhankinnan takuuna on 

EU:n budjetti. Mikäli lainansaaja ei 

pysty maksamaan EU:lle takaisin lai-

naansa, komissio hoitaa varainhan-

kintansa korko- ja pääomamaksut 

EU:n budjetista. Suomen maksama 

osuus EU:n omista varoista on alle 

2 %. EU:n jäsenmailla on lakimääräi-

nen velvoite taata kaikki EU:n velat, ja 

siksi EU:n liikkeeseenlaskuilla on 

paras mahdollinen luottoluokitus. 

Rahoituksenvakautusmekanismin 

myöntämiin luottoihin sisältyy lisäksi 

– samalla tavalla kuin vakausvälineen-

kin tapauksessa – käteispuskuri, joka 

ohjataan takaisin EU:n budjettiin. 

Varainhankinta käynnistynyt 

hyvin

Euroopan rahoitusvakausväline 

hankkii markkinoilta varoja, jotta se 

voi lainata ne edelleen niitä tarvitse-

ville euroalueen valtioille. Sen varain-

hankinta perustuu ainoastaan euro-

ryhmän hyväksymiin eurovaltioiden 

tukipyyntöihin ja on korvamerkittyä 

siten, että rahoitusvakausväline laskee 

liikkeeseen velkakirjoja vain tietyn 

maan sopeutusohjelmaa rahoittaak-

seen. Vakausväline myös hankkii 

nykyisellään varoja ainoastaan valtioi-

den rahoittamista varten. Irlannin 

pelastuspaketin yhteydessä kuitenkin 

sovittiin, että valtio käyttää 35 mrd. 

euroa kokonaisuudessaan 85 mrd. 

euron pelastuspaketista maan pankki-

alan tukemiseen. 

Rahoitusvakausväline laski liik-

keeseen ensimmäisen, juoksuajaltaan 

viiden vuoden velkakirjan tammi-

kuun 2011 lopussa. Velkakirjan 

kysyntä ensimarkkinoilla ylitti lähes 

yhdeksänkertaisesti tarjotun määrän, 

5 mrd. euroa. Markkina-arvioiden 

mukaan kysyntä oli suurin vastaavan-

kokoisissa syndikoiduissa liikkeeseen-

laskuissa koskaan nähty. Velkakirjan 

keskimääräiseksi tuotoksi ensimark-

Rahoitusvakaus-

välineen tammi-

kuussa 2011 

liikkeeseen laskeman 

ensimmäisen velka-

kirjan kysyntä 

markkinoilla oli 

erittäin hyvä.
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kinoilla muodostui noin 2,9 %, mikä 

oli liikkeeseenlaskuhetkellä noin 0,6 

prosenttiyksikköä enemmän kuin vas-

taavanpituisen Saksan valtionlainan 

tuotto ja 0,3 prosenttiyksikköä enem-

män kuin Suomen valtionlainan tuot-

to. Japanilaiset sijoittajat merkitsivät 

20 % liikkeeseen lasketusta määrästä, 

ja suurin sijoittajaryhmä olivat julki-

set tahot. Ero Saksan tuottoon selit-

tyy osittain sillä, että rahoitusvakaus-

välineen velkakirjojen likviditeetti jäl-

kimarkkinoilla on heikompi kuin 

Saksan valtionlainojen. Myöskään 

rahoitusvakausvälineen velkakirjojen 

käyttö vakuutena pankkien välisissä 

luotoissa tai korkojohdannaisissa ei 

ole yhtä vakiintunutta. 

Rahoitusmarkkinoilla vakausvä-

lineen velkakirjaa pidettiin houkutte-

levana, koska AAA-luottoluokituksen 

ansiosta velkakirjaan sisältyvä luotto-

riski on vähäinen. Sen lisäksi pieneen 

luottoriskiin nähden tuotto on 

parempi kuin esimerkiksi Saksan ja 

Ranskan valtionlainoissa. Jälkimark-

kinoilla vakausvälineen velkakirjan 

tuotto on toistaiseksi pysytellyt hiu-

kan alle 3 prosentissa. Liikkeeseenlas-

kun jälkeen velkakirjan ero Saksan 

vastaavan velkakirjan tuottoon on 

kuitenkin kaventunut selvästi, kun 

Saksan valtionlainojen tuotot ovat 

kasvaneet ja rahoitusvakausvälineen 

velkakirjan tuotto on säilynyt kohta-

laisen muuttumattomana. 

Euroopan rahoitusvakausväline 

on ilmoittanut varainhankintansa ole-

van 26,5 mrd. euroa vuosina 2011–

2012. Tämä vastaa Suomen valtion 

vuoden 2011 arvioitua bruttorahoi-

tustarvetta. Jo toteutetun emission 

lisäksi vakausväline arvioi laskevansa 

vuonna 2011 liikkeeseen velkakirjoja 

vielä 11,5 mrd. euron arvosta, ja 

tämä koostuisi mahdollisesti kahdesta 

viitelainasta. Vakausväline pyrkii saa-

vuttamaan velkakirjoilleen likvidit 

markkinat. Sen liikkeeseenlaskujen 

odotetaan olevan euromääräisiä, mut-

ta vakausväline voi laskea liikkeeseen 

myös muuta kuin euromääräistä vel-

kaa. Saksan valtiokonttori, Bundes-

republik Deutschland Finanzagentur, 

hoitaa liikkeeseenlaskut rahoitusva-

kausvälineen puolesta ja myös sijoit-

taa lainoihin liitettävät käteisvarat. 

Komission varainhankinta perus-

tuu niin ikään EU:n myöntämien luot-

tojen ehtoihin (back-to-back lending), 

jotka määrittelevät mm. liikkeeseen las-

kettavien velkakirjojen juoksuajan, 

valuutan, määrän ja arvostuspäivämää-

rän. Komission hallinnoima rahoituk-

senvakautusmekanismi laski liikkee-

seen ensimmäisen velkakirjan Irlannin 

luottojärjestelyn rahoittamiseksi tam-

mikuun 2011 alussa. Se oli näin ollen 

jo ennen rahoitusvakausvälinettä mark-

kinoilla. Velkakirjan juoksuaika oli viisi 

vuotta, ja sen keskimääräinen tuotto 

hinnoiteltiin liikkeeseenlaskuhetkellä 

noin 2,5 prosentiksi eli 0,7 prosenttiyk-

sikköä Saksan viiden vuoden valtionlai-

nan tuottoa paremmaksi. Näin ollen 

rahoituksenvakautusmekanismin velka-

kirjan hinnoittelu vastaa komission 

vuonna 2010 toteuttamia liikkeeseen-

laskuja, joista yhdellä mm. rahoitettiin 

Romanian maksutaseohjelmaa. 
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Velkakirjan liikkeeseenlaskussa 

kysyntä oli runsasta ja ylitti liikkee-

seen lasketun määrän, 5 mrd. euroa, 

nelinkertaisesti. Kysyntä oli maail-

manlaajuista, ja 22 % liikkeeseen-

laskusta huutokaupattiin aasialaisille 

sijoittajille. Lähes puolet kaikista 

sijoittajista oli pankkeja tai varain-

hoitajia, 39 % julkisia tahoja ja 12 % 

vakuutusyhtiöitä. 

Komissio suunnittelee laskevan-

sa EU:n nimissä liikkeeseen kaikkiaan 

lähes 20 mrd. euroa euromääräisiä 

5–10 vuoden velkakirjoja vuonna 

2011. Tästä valtaosa, 17,6 mrd. 

euroa, käytetään vakautusmekanis-

min kautta maksettavaan Irlannin lai-

naan. Euroopan unionin viitelainojen 

kanta oli vuoden 2010 lopussa nimel-

lisarvoltaan noin 12,5 mrd. euroa, ja 

tästä 2 mrd. euroa erääntyy vuonna 

2011. Siten kanta yli kaksinkertaistu-

nee vuoden 2011 loppuun mennessä.

Uudet rahoitusvakausmekanis-

mit käytännössä korvaavat vuoteen 

2013 saakka lähes kokonaan Irlannin 

valtion varainhankinnan. Irlanti pyr-

kii kuitenkin säilyttämään pääsyn 

markkinaehtoiseen rahoitukseen 

myös tukipaketin voimassaolon aika-

na. Sen on määrä laskea liikkeeseen 

alle vuoden velkakirjoja ja aloittaa 

pitempien valtionlainojen liikkeeseen-

laskut, kun markkinatilanne sen sallii. 

Irlannin oman varainhankinnan sekä 

rahoitusvakausjärjestelyjen kustan-

nusten vertailusta (kuvio 2) käy ilmi, 

että Irlanti maksaa Euroopan rahoi-

tusvakausvälineeltä saamastaan luo-

tosta korkoa noin 6 %, joka muodos-

tuu vakausvälineen varainhankinnan 

kustannuksista, tällä hetkellä noin 

2,9 %, ja noin 3 prosenttiyksikön 

marginaalista. Komission rahoituk-

senvakautusmekanismin kautta anne-

tusta luotosta Irlanti maksaa hivenen 

vähemmän, noin 5,5 %. Korko koos-

tuu komission omista rahoituskustan-

nuksista, noin 2,6 %, sekä 2,9 pro-

senttiyksikön marginaalista. Irlannin 

85 mrd. euron tukipaketin kokonais-

kustannukset ovat maan valtiokont-

torin mukaan noin 5,8 % ja lainojen 

keskimääräinen juoksuaika 7½ vuot-

ta. Korko on alhaisempi kuin Irlannin 

vastaava markkinarahoituksen korko, 

joka on noin 8 prosentissa vuoden 

2011 alussa. Lopullinen tukipaketin 

lainoista maksettava korko riippuu 

vallitsevista markkinatasoista. 

Kuvio 2.

Vakausjärjestelyjen varainhankinnan kustannukset 
suhteessa Irlannin markkinaehtoisiin kustannuksiin 
ja sen tukipaketin kustannuksiin

 7/2010 8/2010 9/2010 10/2010 11/2010  12/2010  1/2011  2/2011

1.  Irlannin 5 vuoden valtionlainan korko 
2.  EU-/IMF-tukipaketin korko
3.  Rahoitusvakausvälineen velkakirjan korko
4.  Rahoituksenvakautusmekanismin velkakirjan korko
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Lähteet: Bloomberg ja Irlannin valtiokonttori.

5.1.2011
25.1.2011



72  Euro & talous 1 • 2011 

Pysyvä vakausmekanismi 

toiminnassa vuoden 2013 jälkeen

EU-maat päättivät joulukuussa 2010, 

että keväällä sovitut väliaikaiset rahoi-

tusvakausjärjestelyt, kuten Euroopan 

rahoitusvakausväline, korvataan vuo-

den 2013 puolivälistä alkaen pysyvällä 

Euroopan vakausmekanismilla (Euro-

pean Stability Mechanism). Päätös 

perustui euroryhmän aiempaan linjauk-

seen, jonka tarkoituksena oli selventää 

euromaiden omaa vastuuta talouspoli-

tiikan hoitamisessa sekä yksityisten 

sijoittajien osallistumista velkomisjär-

jestelyihin.

Euroopan vakausmekanismi arvioi 

tulevaisuudessa tapauskohtaisesti, 

onko tukea hakevan valtion velkaan-

tuminen kestävää. Likviditeettiongel-

masta kärsivä valtio voi saada luottoa 

kuten Euroopan rahoitusvakausväli-

neen kautta tällä hetkellä. Luottoa voi-

daan myöntää ainoastaan kaikkien 

euromaiden yhteisellä suostumuksella, 

ja luotto on ehdollista tuen saajan 

sopeutusohjelman tavoitteille. 

Vakausmekanismiin sisältyvät 

yhteistoimintalausekkeet (collective 

action clauses), jotka helpottavat vel-

kojen uudelleenjärjestelyjä. Vakaus-

mekanismin saamiset ovat velkomis-

oikeudeltaan ensisijaisia yksityisten 

velkojien saamisiin nähden, mutta 

eivät Kansainvälisen valuuttarahaston 

saamisiin verrattuna. Näin ollen 

vakausmekanismin on mahdollista 

ottaa merkittävä rooli uudelleenjär-

jestelyiden hoitamisessa. Se voi myös 

antaa likviditeettitukea uudelleenjär-

jestelyn aikana. Yhteistoimintalausek-

keet sisältyvät ainoastaan vuoden 

2013 jälkeen liikkeeseen laskettaviin 

euroalueen valtionlainoihin. 

Pysyvän vakausmekanismin 

perustaminen on osa talouspolitiikan 

koordinaation tehostamista Euroopas-

sa. EU:ssa keskustellaan parhaillaan, 

miten talouspolitiikan koordinaatiota 

voitaisiin parantaa julkisen talouden 

hallinta- ja seurantajärjestelmiä uudis-

tamalla. Myös Euroopan vakausmeka-

nismin yksityiskohdat ovat vielä 

avoinna. On keskusteltu siitä, miten 

nykyisen vakausvälineen luotonanto-

kapasiteettia voitaisiin lisätä tai man-

daattia laajentaa esimerkiksi siten, että 

vakausväline voisi ostaa valtionlainoja 

jälkimarkkinoilta. 

Vuoden 2011 alussa rahoitus-

markkinoilla vahvistuivat odotukset, 

että Euroopassa saavutettaisiin koko-

naisvaltainen ratkaisu velkakriisin 

hoidossa. Luottamusta euroalueen 

Kuvio 3.

Eräiden euroalueen valtioiden 5 vuoden riskilisät
luottojohdannaismarkkinoilla (CDS)

7/2008 1/2009 7/2009 1/2010 7/2010 1/2011

Lähde: Bloomberg.
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reunamaita kohtaan kasvattivat osal-

taan vakausjärjestelyjen liikkeeseen-

laskuissa suuri kysyntä sijoittajien 

keskuudessa sekä yksittäisten valtioi-

den onnistunut varainhankinta pää-

omamarkkinoilla, vaikka velkaantu-

neimpien valtioiden lainojen korot 

säilyivätkin korkeina ja riskilisät suu-

rina luottojohdannaismarkkinoilla 

(kuvio 3). Rahoitusmarkkinoiden 

luottamuksen ylläpitämiseksi on tär-

keää saavuttaa velkaongelmiin katta-

va ja uskottava ratkaisu. 

Asiasanat: julkinen talous, rahoitus-

vakausväline, valtioiden varainhan-

kinta, rahoitusmarkkinat




