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Statsradets meddelande till Riksdagen om stillande av stats-

borgen for finansieringen av det europeiska finansiella stabi-

liseringsinstrumentet i syfte att sanera Greklands statsskuld
och bevilja Grekland lin

1 Inledning

Som en del av atgédrderna for att sékra stabiliteten 1 euroomradet meddelade stats- och reger-
ingscheferna i de stater som hor till euroomradet den 25 mars 2010 att de &r redo att bevilja
Grekland villkorliga bilaterala 1&n i samarbete med Internationella valutafonden (nedan
IMF). Euroomradets finansministrar fattade den 11 april 2010 beslut om principerna for det
finansiella stodet till Grekland. Grekland lade fram en officiell begéran om 14n den 23 april
2010. Som en del av det ekonomiska anpassningsprogrammet for Grekland avtalade euro-
omrédets finansministrar och IMF den 2 maj 2010 om ett ldneprogram pé 110 miljarder
euro. Enligt 6verenskommelsen bidrar staterna i euroomradet med en laneandel pa 80 mil-
jarder euro och IMF med 30 miljarder euro. Malet var att Grekland skulle kunna atervinda
till lanemarknaden 2012.

I juli 2011 fattade Europeiska radet beslut om ett nytt stodprogram pa 109 miljarder euro.
Samtidigt fattade man beslut om att villkoren for de 1&n som staterna i euroomréadet beviljat
Grekland dndras sa att Grekland har battre forutsittningar att sdkerstélla en langsiktig skuld-
talighet. Andringarna innebar bl.a. att rintan sinktes till 3,5 procent och lanetiden forlang-
des till 15-30 &r. Samtidigt avtalade man om arrangemang som innebér att den privata sek-
torns fordringsdgare frivilligt deltar i atgiarder som stoder Greklands skuldtalighet. Euroom-
rddets stats- och regeringschefer och IMF kom den 26 oktober 2011 &verens om att skriva
ner Greklands skuld med 50 procent sé att den offentliga skulden fas ner till 120 procent i
forhallande till totalproduktionen senast 2020. Férhandlingar om skuldsaneringen har sedan
sommaren 2011 forts mellan grekiska staten och det internationella finansinstitutet IIF (7n-
stitute of International Finance), som representerar de storsta fordringségarna.

Euroomrédets finansministrar godkédnde den 20 februari 2012 preliminért Greklands skuld-
sanering och gav sitt medgivande till att ett anbud om utbyte av Greklands obligationer lam-
nas. Grekland lamnar anbudet om utbyte inom de ndrmaste dagarna. De avtal som géller ar-
rangemanget med sékerheter till Finland i anslutning till det andra anpassningsprogrammet
for Grekland undertecknades den 20 februari 2012.

Bestdmmelser om statsborgen for ett europeiskt finansiellt stabiliseringsinstrument (nedan
EFSF) finns i lagen om statsborgen for ett europeiskt finansiellt stabiliseringsinstrument
(668/2010). Enligt lagens 3 § 1 mom. beviljas statsborgen separat for varje masskulde-
brevslan och skuldforbindelse av annat slag eller for annat lan som EFSF emitterar eller
upptar samt for anknytande rinte- och valutaswappar samt andra avtal eller for masskulde-
brevslén och skuldférbindelser av annat slag som ingdr i ett emissionsprogram och for andra
skulder som ingér i ett motsvarande program samt for anknytande avtal. Statsradets allmén-
na sammantride beslutar om beviljande av statsborgen. I paragrafens 2 mom. sdgs det att
innan statsradet beslutar om beviljande av statsborgen ska riksdagen ges ett meddelande i
fragan.

Riksdagen godkinde den 2 juli 2010 ramavtalet om EFSF, som innehaller bestimmelser om
de forfaranden som ska foljas nér en stat i euroomradet begér lanefinansiering av andra sta-
ter i euroomradet, om finansieringen av EFSF och om de foérfaranden som ska f6ljas nér sta-
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ter 1 euroomradet beviljar statsborgen for finansieringen av EFSF. De bestimmelser i avtalet
som hor till omradet for lagstiftningen har satts i kraft genom lag 669/2010. Riksdagen god-
kénde en dndring av ramavtalet den 28 september 2011. De bestdmmelser 1 det &ndrade av-
talet som hor till omradet for lagstiftningen har satts i kraft genom lag 1059/2011.

2 Greklands forsta ekonomiska anpassningsprogram

De centrala kortsiktiga malen for Greklands forsta anpassningsprogram var att sanera den
offentliga ekonomin och aterstilla det finansiella systemets stabilitet. Ett mal var att hélla
statens framtida finansieringsbehov i schack och Gvertyga investerarna om att regeringen
gor allt for att sdkra hallbarheten pa medellang och lang sikt. Ett annat mal var att underlétta
de grekiska bankernas svéra likviditetssituation, stidrka livskraftiga bankers soliditet och
genomfora strukturella arrangemang for att sanera banksystemet. Programmets mal pa me-
dellang sikt var att forbéttra konkurrenskraften och att forandra den ekonomiska strukturen
sa att den 1 hogre grad baserar sig pa investeringar och export.

Greklands forsta anpassningsprogram forutsatte omfattande atgérder for att sanera ekono-
min, strukturerna och forvaltningen i Grekland. Aven om betydande reformer har kommit
igng och omfattande &ndringar har gjorts i lagstiftningen, tar det tid innan resultaten syns i
Greklands ekonomiska siffror. Samtidigt har det dock statt klart att de atgidrder som pro-
grammet forutsitter inte har vidtagits till alla delar. Centrala orsaker till detta har varit en
bristfillig verkstillighet av utfirdade lagar, politiska konflikter, en brist pa stod bland folket,
aterkommande strejker och en allt simre totalekonomisk situation. Enligt den mellanutvér-
dering som kommissionen gjorde i oktober 2011 har Grekland till vissa delar genomf6rt det
medelfristiga finanspolitiska program som utarbetades i juni 2011. Av de strukturella an-
passningsatgérderna har Grekland delvis genomfort atgarder 1 anslutning till medelsforvalt-
ningen och privatiseringen, men det krav som stélldes pé dessa for slutet av september upp-
naddes dock inte. Dessutom har Grekland genomfort vissa reformer i anslutning till skatte-
reformen och inkomstforvaltningen. Grekland sldpar efter i fraga om vissa mal som giller
pensionsreformen (i synnerhet nér det géller malen att géra systemet med tilldggspensioner
tydligare). Atgirderna for att utveckla Greklands statistiksystem har varit foremal for en sér-
skild uppf6ljning. Inom detta omrade har man nétt framsteg, men resultaten syns i storre ut-
strackning forst pa langre sikt.

Var tredje manad har man pa basis av mellanutvirderingar som gjorts av IMF, Europeiska
kommissionen (nedan kommissionen) och Europeiska centralbanken (nedan ECB) f6ljt hur
Greklands forsta anpassningsprogram fullfoljs. IMF, kommissionen och ECB kallas nedan
Trojkan. Utvdrderingen har gjorts fore varje delutbetalning. I samband med den femte mel-
lanutvérderingen i september 2011 beslutade eurogruppen att inte gora den sjétte delutbetal-
ningen till Grekland eftersom programmet genomforts bristfilligt och eftersom Grekland
inte gatt med pa att forbinda sig till avtalade eller nya reformer som programmet forutsitter.
Samtidigt tillspetsades den politiska situationen ytterligare i Grekland, vilket ledde till en
regeringskris. Krisen forsvarade ytterligare genomférandet av programmet och beredningen
av ett nytt program. I november 2011 granskade eurogruppen villkoren for den sjétte delut-
betalningen. D4 konstaterades att utbetalningen kan goras ndr landets nya regering och lan-
dets storsta oppositionspartier har meddelat att de star fast vid sina ataganden att genomféra
programmet och bereda ett nytt program. En viktig del i det nya programmet &r en omstruk-
turering av den grekiska statsskulden tillsammans med privata investerare.

IMF godkénde den sjétte delutbetalningen till Grekland den 5 december 2011. Vissa utveck-
lingsekonomier var da mycket kritiska till bade genomforandet av programmet och det sitt
pa vilket det drevs igenom i IMF:s organisation. I diskussionerna konstaterades det att ris-
kerna i anslutning till genomfrandet av programmet har 6kat avsevért i och med att Grek-
lands situation hela tiden blivit sdmre. I detta sammanhang betonades vikten av att Grek-
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lands nya regering forbinder sig till programmets mal och att en omstrukturering av den
grekiska statsskulden tillsammans med de privata fordringsidgarna (Private Sector Involve-
ment, PSI, nedan skuldsanering) lyckas i enlighet med malen.

Finland har inom ramen for det bilaterala laneprogram som godkindes 2010 forbundit sig
att lana 1,48 miljarder euro till Grekland. I slutet av januari 2012 hade 1,005 miljarder euro
av denna summa lyfts. I januari 2012 hade Grekland lyft ca 73 miljarder euro av de 14n som
beviljats av staterna inom euroomradet och IMF. Detta motsvarar ca 20 procent av grekiska
statens totala skuld.

Greklands ekonomiska utsikter 4r mycket dystra. Totalproduktionen kommer enligt progno-
serna att sjunka ocksa under innevarande ar till f61jd av atstramningarna inom den offentliga
ekonomin, den forsdmrade sysselsdttningen och den svaga konkurrenskraften. Enligt pro-
gnoserna verkar dock minskningstakten avta. Konkurrenskraften verkar 6ka tack vare 16ne-
minskningarna, inte tack vare en okad effektivitet. Enligt bedomningar kommer aterstéllan-
det av Greklands konkurrenskraft att forutsitta en intern devalvering pa ungefar 30—40 pro-
cent. Lonerna har sénkts pa sé sitt att de nominella enhetsarbetskostnaderna har sjunkit med
7,5 procent under de senaste tva aren. Detta dr dock inte tillrédckligt for att det ska vara moj-
ligt att genomfora den interna devalvering som krévs, utan i radande ldge verkar det omdj-
ligt att 6ka konkurrenskraften till en tillrdcklig niva de ndrmaste aren. Ett tecken pa den sva-
ga konkurrenskraften &r underskottet pa ca 10 procent i bytesbalansen i forhallande till to-
talproduktionen. Underskottet har dock minskat ndgot de senaste manaderna. Det 4r dock
fortfarande mycket stort om man ser till hur djup och langvarig lagkonjunkturen &r. Under-
skottet har minskat ndrmast pa grund av att importen minskat till foljd av lagkonjunkturen,
inte pa grund av att exporten aterhdmtat sig.

Minskningen 1 totalproduktionen ledde samtidigt till att uppfattningen om underskottet i den
offentliga ekonomin blev dystrare i slutet av 2011. I stillet for tidigare prognoser pa ca 8,5—
9,0 procent minskade underskottet i den offentliga ekonomin i foérhéllande till totalproduk-
tionen till 9,3 procent. En viktig orsak till det 6kade underskottet var att statens skattein-
komster utvecklades sémre &n vad prognoserna pa sommaren visade och att statens utgifter
Okade pa grund av skatteefterslapningar fran tidigare ar. Bruttoskatteinkomsterna minskade
med 3,9 procent i januari-december 2011 i jimforelse med motsvarande tidsperiod forega-
ende ar. Samtidigt 6kade statens utgifter med 2,9 procent.

Skuldtéligheten i Greklands offentliga ekonomi har férsvagats under programmets gang.
Enligt Europeiska radets slutsatser i oktober maste Grekland minska sin skuldséttning i for-
hallande till totalproduktionen fran 160 procent i slutet av 2011 till 120 procent senast 2020.
Forutom en nedskrivning av skulden enligt en overenskommelse med de privata ford-
ringsdgarna forutsitter detta ett omfattande primért 6verskott pa mer dn 9 procent i forhal-
lande till totalproduktionen senast 2020. Ar 2010 uppgick det primira underskottet i den of-
fentliga ekonomin till 5 procent i forhallande till totalproduktionen. Enligt en firsk upp-
skattning minskade det till 3,3 procent 2011.

3 Stabiliteten i euroomradet

Med hjélp av det forsta anpassningsprogrammet for Grekland i maj 2010 lyckades man en-
dast tillfilligt undvika en svar skuldkris samt den dérpé foljande smittospridningen och dér-
igenom sékerstilla den finansiella stabiliteten i euroomradet. Efter detta spreds krisen i eu-
roomradet likvil till Irland och Portugal, vilket ledde till fortsatt instabilitet i euroomradets
finansiella mekanism. Riskerna betrdffande den finansiella stabiliteten i euroomradet 6kade
betydligt under senare hélften av 2011. Situationen hade sitt ursprung i en forsémring av si-
tuationen i Grekland sommaren 2011. Skuldproblemen spreds direfter till Italien och Spani-
en. Problemen avspeglade sig dessutom tydligt i verksamheten pa marknaden mellan banker
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och pa bedomningar av makroekonomins utsikter. Osdkerheten om framtiden dkade betyd-
ligt.

Forsoken att 16sa skuldkrisen har &nnu inte stabiliserat utvecklingen pd marknaden, som
kdnnetecknas av en brist pa fortroende. De stater som misstros har betalat ritt hoga riantor
for den finansiering de skaffat sig genom emittering av obligationer, trots att rédntenivan
sjunkit pa senare tid. Italien och Spanien ska finansiera skulder som forfaller till betalning
med sammanlagt ca 450 miljarder euro 2012. Av detta belopp forfaller 150 miljarder euro
till betalning under arets forsta kvartal. Nér det géller Italien &r februari den kritiska ména-
den, eftersom de skulder inklusive rintor som da forfaller till betalning uppgar till mer &n
60 miljarder euro. De forsdmrade kreditbetygen hojer rdntorna pé statsskulderna. Tillstandet
pa obligationsmarknaden dr och kommer under de ndrmaste manaderna att vara instabilt for
utsatta stater och réntefluktuationerna kan till f6ljd av negativa nyheter vara snabba och
branta.

Kapitalanskaffningen till europeiska banker har sedan sommaren 2011 varit svar nir det
géller 1angfristig finansiering. Marknaden for obligationer utan sidkerhet har i praktiken gatt
1 std och det har darfor varit svart for bankerna att via den férvirva den finansiering de be-
hover till sddana villkor de onskat. Till f61jd av problemen med kapitalanskaffning har ris-
ken for en kreditkris vuxit betydligt och vixer ytterligare, om situationen fortsétter.

ECB har stott finansmarknaden i euroomradet genom att kopa statsldn pa andrahandsmark-
naden for sammanlagt 219 miljarder euro. Av detta belopp utgér ECB:s finanspolitiska in-
vesteringar i grekiska statsobligationer ca 40 miljarder euro. I de nationella centralbankernas
investeringsportfoljer uppskattas det inga grekiska obligationer till ett virde av ca 15 miljar-
der euro. Dessutom har ECB finansierat bankerna med 787 miljarder euro, i vilket belopp
ingatt en tredrig finansiering med sékerhet p& 489 miljarder euro, samt lindrat kassakraven
och sédnkt styrrdantan tvd génger under hosten. Dessa atgdrder har haft positiva effekter pa
marknadens likviditet, men de har inte lyckats skingra misstron pa marknaden. Ett exempel
pa detta dr den kraftiga 6kning av tillgangar som bankerna deponerat i Eurosystemet. Insétt-
ningarna i centralbanken har rort sig kring 400-500 miljarder euro, oavsett att det pa insétt-
ningarna betalas endast 0,25 procent ranta, medan bankerna samtidigt &r tvungna att betala 1
procent rinta pa basfinansieringen frén Eurosystemet. I slutet av februari har bankerna nésta
gang mojlighet att 1ana treérig finansiering fran ECB.

En central stabilitetsrisk hanfor sig till den framtida makroekonomiska utvecklingen. Mak-
rockonomins ldge och utsikter forsdmrades i hela EU under hosten. Annu i borjan av 2011
aterhdmtade sig ekonomin inom euroomradet, men snart kunde tecken pa recession och osé-
kerhet skonjas. Till en borjan var det fraga om risker som hénfor sig till sannolikheten for
recession, men under senare tid har riskerna ocksé inkluderats i prognoserna. De nyaste pro-
gnoserna skulle tyda pa en begynnande ekonomisk tillvéxt i USA och EU i medlet av aret,
men att tillvixten dndd kommer att vara relativt langsam under de nidrmaste dren. Kommis-
sionen forutspar att tillvixten inom euroomrédet i ar &r 0,5 procent, medan Organisationen
for ekonomiskt samarbete och utveckling OECD forutspar att den &r 0,2 procent. Aven om
kommissionens beddmning grundar sig pa antagandet att de rdddningséatgirder som vidtas
med anledning av krisen ska ha effekt, kommer tillvidxten troligen inte att Gverstiga 1,3 pro-
cent 2013. OECD ér inne pa samma linje i sina bedomningar.

Om euroomradet gar in i en djupare recession dn véntat, om losningarna for skuldkrisen f6r-
dr6js och om det rader stindig osdkerhet inom banksektorn i euroomradet, leder det sanno-
likt till okade likviditetsproblem for staternas obligationsmarknad, eftersom investerarna
forsoker bli av med de risker som dr forknippade med staterna i euroomradet. I slutet av
2011 och i borjan av detta ar har Italien, Spanien och Frankrike vid flera auktioner lyckats
emittera nya obligationer till en ldgre rdnta dn i1 oktober-november 2011, da réntorna pa
statslanen steg kraftigt. Trots att det finns ljuspunkter i den senaste utvecklingen, dr det fak-
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tum att kreditvdrderingsinstituten har fortsatt att sénka kreditbetygen for stater och banker i
euroomradet ett tecken pa fortsatt osikerhet.

4 De europeiska bankernas fordringar pa grekiska staten

Enligt de uppgifter som samlats in av Europeiska bankmyndigheten uppgick virdet av de
europeiska bankernas investeringar i grekiska statsobligationer till ca 80,0 miljarder euro i
mars 2010 och till sammanlagt ca 28,3 miljarder euro vid utgangen av september 2011.
Denna bedémning grundar sig pa talen som de sag ut innan f6rlusterna av obligationerna
bokfordes. De storsta fordringarna hade de franska bankkoncernerna, ca 7,5 miljarder euro.
De tyska bankkoncernerna hade fordringar pa ca 6,4 miljarder euro, de cypriotiska hade
fordringar pa ca 4,9 miljarder euro och de belgiska pé ca 4,3 miljarder euro. De finldndska
bankerna och finansiella foretagen hade endast sma investeringar i grekiska statsobligatio-
ner. Enligt Finansinspektionen uppgick de finldndska forsdkringsbolagens sammantagna in-
vesteringar i grekiska statsobligationer till 385 miljoner euro i medlet av oktober 2011. Det
finns inte tillgang till nadgon specificerad information om de finldndska kreditinstitutens
fordringar, men enligt uppgifter i offentligheten har kreditinstitutens balansrékningar knappt
innehallit nagra grekiska statsobligationer alls.

De europeiska bankerna har efter sommaren 2011 avsevirt minskat sina investeringar i gre-
kiska statsobligationer, antingen genom forséljning eller genom att bokfora forluster for de-
ras kapitalvarde. Exempelvis har de franska bankerna, enligt bankmyndighetens uppgifter,
bokfort forluster pa 4,2 miljarder euro av de investeringar pa 7,5 miljarder som nimns ovan.
De tyska bankerna har bokfort drygt 2,8 miljarder i motsvarande forluster.

I relation till bankernas primérkapital utgor de investeringar i grekiska statsobligationer som
finns kvar efter att forlusterna bokforts inget betydande hot mot soliditeten i det franska eller
tyska banksystemet. Virdet pa de grekiska statsobligationerna utgjorde i september 2011 ca
2,2 procent av de franska investerande bankernas primérkapital efter att forlusterna var bok-
forda. Den motsvarande siffran for Tysklands del var ca 2,7 procent.

Av de enskilda franska bankerna var det BNP Paribas som efter bokforda forluster i slutet
av september hade de storsta investeringarna i grekiska statsobligationer, ca 1,67 miljarder
euro. Samtidigt uppgick bankkoncernens primirkapital till Gver 70 miljarder euro. Av de
tyska bankerna var det Commerzbank som efter bokforda forluster bar de storsta riskerna
for de grekiska statsobligationerna, ca 1,45 miljarder euro. Bankens eget kapital uppgick da
till ca 26,7 miljarder euro.

Grekiska statsobligationer utgor en klar risk for stabiliteten 1 det cypriotiska banksystemet. |
bankmyndighetens kapitaltest ingick tva cypriotiska banker, vars investeringar i grekiska
statsobligationer uppgick till sammanlagt 6ver 85 procent av bankernas sammanlagda pri-
markapital efter bokforda forluster. Det dr sannolikt att de cypriotiska bankerna behdver
bankstod till f6ljd av Greklands skuldsanering.

5 Sanering av Greklands statsskuld

Stats- och regeringscheferna i de stater som hor till euroomréadet avtalade vid sitt toppméte
den 21 juli 2011 att den privata sektorn ska delta i stabiliseringen av Greklands statsfinan-
ser, sa att de grekiska statsobligationer som innehas av privata investerare ska omstrukture-
ras. I detta skede &r syftet med skuldsaneringen att skriva ner virdet av de privata investe-
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rarnas innehav av grekiska statsobligationer med 21 procent métt i nettonuvardet. Skuldsa-
neringen borde ha varit klar i september 2011.

Till £61jd av den forsamrade ekonomiska situationen och snabba skuldséttningen i Grekland
visade det sig emellertid att det Gverenskomna arrangemanget var for snévt tilltaget med
tanke pa Greklands skuldtalighet. Vid toppmoétet i oktober 2011 beslutades det preliminért
om en nedskrivning pa 50 procent av det nominella vérdet av den privata sektorns skulder
for att grekiska statens skuldséttning ska na malet pa 120 procent av totalproduktionen se-
nast 2020. Den 21 februari 2012 fattade Grekland, staterna i euroomréadet, Trojkan och den
privata sektorns fordringsdgare ett nytt beslut om en nedskrivning pa 53,5 procent av den
privata sektorns skulder for att grekiska statens skuldséttning ska na malet i en ekonomisk
situation som forsdmrats ytterligare. Avsikten &r att denna niva ska nas med hjilp av skuld-
sanering och andra atgédrder som ingar i det ekonomiska anpassningsprogrammet.

Greklands offentliga skuld var vid utgangen av 2011 mer &n 160 procent i1 férhallande till
bnp. Virdet pd de obligationer som innehas av privata fordringsdgare och som omfattas av
skuldsaneringen berdknas uppga till ca 205 miljarder euro. Vérdet pa de obligationer som
innehas av Europeiska centralbankssystemet och de dvriga centralbankerna beréknas uppga
till ca 55 miljarder euro.

Skuldsaneringens struktur

Ifall 100 procent av obligationsinnehavarna inom den privata sektorn deltog i skuldsane-
ringen, skulle den grekiska statsskulden skrivas ned med ca 107 miljarder euro. Nedskriv-
ningen minskar det belopp som behdvs for en refinansiering av de grekiska skulderna under
perioden 2012-2020 med ca 150 miljarder euro. For investerarna innebér skuldsaneringen
forluster inte bara pa grund av kapitalnedskrivningen, utan ocksa for att de i samband med
utbytet av obligationer forbinder sig att godkénna en sddan kupongridnta pa den grekiska
statsskulden som ar avsevért ldgre dn Greklands kreditvardighet forutsitter. Den kupongrén-
ta som avtalats for Grekland motsvarar ungefédr den rénta som stater med hogt kreditbetyg
betalar for sina obligationslan. Daremot skulle den foreslagna finansiering som EFSF skulle
bevilja for att stodja genomforandet av skuldsaneringen 6ka den grekiska statsskulden med
70,5 miljarder euro, vilket ungeféir motsvarar nedskrivningen av lanen fran den privata sek-
torn. Av detta stod bedoms 35 miljarder euro dnda vara temporért.

Det erbjudande om utbyte som ges de privata investerarna &r i kraft i tva veckor. Fran gre-
kiska statens sida &r ett villkor for slutligt godkdnnande av anbudet om utbyte att ett tillréck-
ligt stort antal obligationsinnehavare deltar i utbytet av obligationer.

Greklands regering har for avsikt att till parlamentet 6verldmna ett lagforslag om att retroak-
tivt foga klausuler om kollektivt agerande till sddana redan emitterade grekiska obligationer
som omfattas av grekisk lagstiftning, med stod av vilka 66 procent av fordringsidgarna kan
inga ett avtal som dr bindande for alla fordringsédgare. Med stod av klausulen kan de investe-
rare som deltar i skuldsaneringen besluta att saneringen &ven ska omfatta sddana investerare
som inte frivilligt vill delta i den. Den lag som giller klausulerna om kollektivt agerande
maste ha trdtt i kraft innan anbudet om utbyte borjar.

Kupongrintan pd de nya grekiska statsobligationer som ges i utbyte dr i genomsnitt 3,65
procent under en lanetid pa 30 ar. De nya obligationer som emitteras omfattas av engelsk
lag. Dessutom gagnas innehavarna av de nya obligationerna av villkoren om en samfinansi-
eringsstruktur med hjilp av vilka de privata obligationsinnehavarna och EFSF:s fordringar
pa 30 miljarder euro i fraga om ett s.k. incitament forsétts i samma stéllning nir det giller
aterbetalning av lanet i framtiden.



Den offentliga sektorns deltagande i skuldsaneringen

En omstrukturering av Greklands statsskuld till privata investerare tillsammans med anpass-
ningsprogrammet ricker inte till f6r en sénkning av Greklands skuldkvot till 120 procent se-
nast 2020. Dérfor enades man om vissa andra atgérder genom vilka den offentliga sektorn
deltar inte bara i ldneprogrammet utan ocksa i sékerstillandet av Greklands skuldtélighet.

Som en del av Greklands andra anpassningsprogram sianks forst rintorna pa de bilaterala lan
som beviljats den grekiska staten. I enlighet med det ursprungliga laneavtalet borjar aterbe-
talningen av varje delbetalning tre ar efter det att den lyfts, men &terbetalningstiden kan vid
behov forldngas med tva ar. Lanetiden dr sammanlagt hogst atta &r. Man kom 6verens om
att lanerdntan 4r tre manaders euriborrdnta forhdjd med tre procentenheter. For lanet tas
dessutom ut ett arvode pa 0,5 procentenheter, som dras av fran lanebeloppet. Om tiden for
aterbetalningen av lanet forldngs efter en aterbetalningstid pa tre ar, stiger rdntan med en
procentenhet.

Genom en dndring av laneavtalet den 14 juli 2011 fattades beslut om att f6rlinga antalet fri-
ar 1 laneavtalet till fyra och ett halvt ar, och lanetiden forlangdes for varje delbetalning till
tio ar fran och med det datum dé den lyfts. De rantor som faststéllts i avtalet sdnktes med en
procentenhet. Finland godkidnde dndringarna, men dessa triddde inte i kraft, eftersom alla
medlemsstater inte ratificerade dndringen av avtalet.

Nu beslutades det att rdantemarginalen for de grekiska lanen sidnks sd att marginalen ar
1,5 procentenheter for hela ldnetiden. Lanetiden for varje delbetalning ska vara hogst femton
ar. Andringen uppskattas minska Greklands skuldniva med ca 2,8 procentenheter i forhal-
lande till totalproduktionen senast 2020 och minska programmets finansieringsbehov med
1,4 miljarder euro. Intdkterna till medlemsstaterna av de vinster som intéktsforts till de na-
tionella centralbankerna av avkastningen fran ECB:s s.k. SMP-program kan anvéndas till att
finansiera sdnkningen av ridntemarginalen.

De stater inom euroomradet vars nationella centralbanker innehar grekiska statsobligationer
1 sina investeringsportf6ljer forbinder sig att till Grekland verféra medel till ett belopp som
motsvarar centralbankernas avkastning fran placeringarna fram till 2020. Detta berdknas
minska grekiska statens skuldkvot med 1,8 procentenheter senast 2020 och minska pro-
grammets finansieringsbehov med ca 1,8 miljarder euro. Finlands Bank innehar inte grekis-
ka statsobligationer i ndgon ndmnvard utstrackning.

6 Andra anpassningsprogrammet for Grekland

Det andra anpassningsprogrammet kriaver en finansiering pd sammantaget ca 164 miljarder
euro. Av detta belopp utgér 34 miljarder euro medel som forblivit outnyttjade i samband
med det forsta anpassningsprogrammet for Grekland. EFSF och IMF bidrar med ny finansi-
ering uppgaende till ca 130 miljarder euro. Utdver detta ska staterna i euroomradet ldmna
sikerheter till ECB till ett virde av 35 miljarder euro for den skuldsanering som géller den
privata sektorn. Detta belopp har inte inbegripits i finansieringsramen for programmet pa
grund av dess tillfilliga karaktdr. Utbetalningarna av finansiellt stod enligt det andra an-
passningsprogrammet inleds 1 mars 2012 och upphor vid utgangen av 2014.

Enligt planerna ska finansieringen av det andra anpassningsprogrammet for Grekland an-
véindas pa foljande sétt: 25,5 miljarder euro riktas till tdckning av underskotten inom den of-
fentliga sektorn, 20,7 miljarder euro till skotsel av statens obetalda rikningar och forstérk-
ning av kassareserverna, 52,3 miljarder euro till aterbetalning av 1an som forfallit till betal-
ning, inklusive 9,2 miljarder euro till aterbetalning av lan till IMF, 48,8 miljarder euro till
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kapitalstod till de grekiska bankerna och 28,0 miljarder euro som incitament for den skuld-
sanering som giller den privata sektorn.

Villkor och samforstandsavtal for det andra anpassningsprogrammet for Grek-
land

Malet med det andra anpassningsprogrammet for Grekland &r att fa till stind sddana finans-
och strukturpolitiska atgérder som aterstiller fortroendet f6r Greklands formaga att stabilise-
ra sin ekonomi och konkurrenskraft. Tyngdpunkten i det samforstandsavtal som anger vill-
koren for anpassningsprogrammet ligger pa s.k. foregripande atgirder som vidtas innan pro-
grammet aktiveras och pa langsiktigare atgérder som stricker sig till 2015. De foregripande
atgdrderna dr dels centrala atgdrder som ingar i det forsta anpassningsprogrammet men som
inte vidtagits, dels atgérder som anses viktiga med tanke pa genomforandet av och trovir-
digheten 1 det andra anpassningsprogrammet. Nér det giller atgdrderna pa langre sikt ligger
tyngdpunkten pa de finansiella strukturerna, t.ex. pa en forbéttring av den offentliga forvalt-
ningen och skatteuppborden, privatisering av statlig egendom samt reformer som starker den
ekonomiska tillvixten.

Foregripande atgiirder

I det samforstandsavtal som giller det andra anpassningsprogrammet ndmns i detalj de at-
gérder som Grekland forbinder sig att vidta som ett villkor for det nya laneprogrammet. De
foregripande atgirderna ska inforlivas i grekisk lagstiftning inklusive i en tilliggsbudget se-
nast den 29 februari 2012. De foregripande atgérderna omfattar sju olika omraden: nedskér-
ningar i statens utgifter, forvaltning av statens inkomster, en pensionsreform, forbattring av
statistiksystemet, reglering av och tillsyn 6ver finanssektorn, arbetsmarknadsreformer som
stimulerar den ekonomiska tillvixten och andra strukturella reformer som okar tillvixten.
Foljande foregripande atgirder vidtas:

Budgetnedskirningar:

- likemedelskostnaderna skérs ned med minst 1 076 miljoner euro 2012

- Overtidsersdttningarna till ldkare vid sjukhus skérs ned med 50 miljoner euro

- forsvarsmaktens vapenkdp skérs ned med 300 miljoner euro

- statsforvaltningens omkostnader skérs ned med minst 270 miljoner euro

- de offentliga investeringarna skirs ned med 400 miljoner euro

- pensioner som &r hogre dn genomsnittet sinks med malet att spara minst 300 miljoner euro
- 1 samarbete med Trojkan gors dessutom strukturella besparingar pa 325 miljoner euro.

Forvaltning av statens inkomster:

- Bestimmelserna om skatte- och socialskyddsavgiftsskulden skérps sé att mojligheten att
skjuta pa betalningsprogrammen begrinsas till en summa pa under 10 000 euro for fysiska
personer och 75 000 euro for foretag.

- I frdga om vissa betydande skattebetalare forrdttas 75 férdjupade revisioner och 225 mer-
viardesskatterevisioner. Dessa skulle ursprungligen ha forrittats fére utgangen av 2011.

Slutférande av pensionsreformen:
- En ramlag stiftas i syfte att reformera systemet med tilliggspensioner. Mélet dr att stabili-

sera pensionsutgifterna, sikerstilla systemets budgetneutralitet och systemets hallbarhet pa
medellang och lang sikt. Reformen ska resultera i:



- en balansering av fonder som uppvisar underskott

- en sammanslagning av befintliga fonder

- en sédnkning av fondernas omkostnader genom personalminskningar

- en langsiktig hallbarhet genom ett ndrmare samband mellan avgifterna och
formanerna.

Atgirder i anslutning till regleringen av och tillsynen 6ver den grekiska finanssektorn, med
avseende pa rekapitaliseringen av banksektorn, omstruktureringen och hanteringen av bank-
krisen:

- en bedomning av bankernas behov av kapital

- en dndring av den lag som géller de kapitalkrav som stills pa bankerna sé att bankernas so-
liditet stérks

- tekniska regelverk som mojliggor en effektiv omstrukturering av bankerna

- en dndring av de bestimmelser som géller ramen for bankernas rekapitaliseringssystem, i
synnerhet en definition av HFSF:s stéllning och dgarstyrning i forhallande till banker som
far stod

- regelverk om beslutsfattandet i fraga om tillsynen 6ver och omstruktureringen av bankerna
- en lag som géller en foérvaltningsmodell for HFSF genom vilken det sdkerstills att statens
dgarintressen tillgodoses i banker som far stod och att icke livskraftiga banker ldggs ned.

Struktur- och arbetsmarknadsreformer som framjar tillvéxt:

- en sdnkning av kollektivt avtalade minimiloner med 22 procent i férhéllande till niva
1.1.2012

- en sénkning av avtalade 16ner for personer under 25 ar med 32 procent utan begréinsande
villkor

- automatiska 16nehgjningar pa grund av senioritet avbryts

- de kollektiva 1oneforhandlingarna anpassas efter det ekonomiska léget

- en dndring av arbetsmarknadslagstiftningen nir det géller medling

- klausuler som géller ordinarie tjénster slopas i lagstiftningen och kollektivavtal

- férhindrande av svartjobb och underlatenhet att betala socialskyddsavgifter

- avreglering av vissa slutna yrken

Atgirder i anslutning till en forbittring av statistiksystemet.

Det forutsattes att Greklands parlament senast den 12 februari 2012 godkénner samfor-
standsavtalet. Parlamentet godkédnde avtalet pa det sitt som forutsattes. Dessutom forutsattes
det att regeringspartiernas ordforanden skriftligen forbinder sig till genomforandet av sam-
forstandsavtalet. Dessa ataganden lades fram for eurogruppens ordforande den 15 februari.

Atgiirder pa medelling och ling sikt

Det andra anpassningsprogrammet for Grekland innehaller malen for saneringen av den of-
fentliga ekonomin 2012-2014. Ett mal 4r att det primdra underskottet i den offentliga eko-
nomin (nettouppléning exklusive rinteutgifter) inte far overstiga 2 063 miljoner euro 2012.
Vidare ska det primédra 6verskottet uppga till minst 3 600 miljoner euro 2013 och till 9 500
miljoner euro 2014. I ljuset av kommissionens totalekonomiska prognoser ska den planerade
utvecklingen for det priméra saldot i Greklands ekonomi i férhallande till totalproduktionen
vara foljande: —1 procent 2012, +1,7 procent 2013 och +4,3 procent 2014. Det finanspolitis-
ka saneringsmal som forutsitts for 2013 och 2014 kan anses vara ambitidst.

En central och viktig strukturpolitisk reform med tanke pé statens finansiella stdllning &r de
mal som giller grekiska statens medelsforvaltning och privatisering av egendom pa medel-
lang sikt. Malet &r att genom privatiseringen oka dynamiken i ekonomin och samtidigt na
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forsdljningsinkomster pd sammanlagt 50 miljarder euro. De sammanlagda inkomsterna av
privatiseringen ska uppga till minst 4 500 miljoner euro i slutet av 2012, 7 500 miljoner euro
1 slutet av 2013, 12 200 miljoner euro i slutet av 2014 samt 15 000 miljoner euro senast i
slutet av 2015. Det andra anpassningsprogrammet innehaller ocksé reformer av forvaltning-
en som r viktiga for att uppna dessa mal. Reformerna har tagits in redan i det forsta anpass-
ningsprogrammet.

En annan betydande strukturpolitisk reform dr att minska ineffektiviteten i offentliga sam-
fund och offentliga foretag. Skattesystemet ska forenklas och forvaltningen av statens in-
komster ska forbéttras genom en effektivisering av skatteuppborden och skatteforvaltningen.
Grekland ska effektivisera skattegranskningen av stora skattebetalare, formogna personer
och foretagare. Grekland ska vidare paskynda indrivningen av obetalda skatter och samman-
fora metoder for att férhindra penningtvitt med sin strategi for skatteuppborden. Skattefor-
valtningen ska forstarkas genom att man rekryterar skatteinspektorer for att uppnd malen,
samtidigt som ineffektiva lokala skattebyraer stings. I fraga om dessa atgirder ligger tyngd-
punkten pd borjan av detta ar. Den offentliga forvaltningen moderniseras med borjan 2012
pa flera olika sitt, bl.a. genom en totalreform av statens personalforvaltning, I16nesystem och
upphandling samt genom en fortsatt reform av statistiksystemet.

Reformen av pensionssystemet var en av de centrala tyngdpunkterna i Greklands forsta an-
passningsprogram. Omfattande reformer har genomforts. Tyngdpunkten for de strukturella
reformerna av pensionssystemet ligger pa foregripande atgérder samt pé atgdrder som vidtas
det forsta kvartalet 2012. Ett biarande mal &r att sanera systemet med tilldggspensioner.

En reform av hilso- och sjukvarden &r ett viktigt delomrade i anpassningsprogrammet. Re-
formen inleddes 2010. Samforstdndsavtalet innehaller en 1ng lista atgérder for 2012, men
genomforandet av dem fortsétter dnda fram till 2014. Malet dr bl.a. att stirka forvaltningen
av hilso- och sjukvardssystemet, stidvja okningen i likemedelskostnaderna, rationalisera
prissdttningen av ldkemedel, 6ka anvdndningen av generiska likemedel, effektivisera bokfo-
ringen och tillsynen samt att i hdgre grad utnyttja datateknik.

Atgirder for att stirka regleringen av och tillsynen 6ver finanssektorn ska genomforas fore
2012 och 2013 i syfte att sanera banksystemet. Bankerna ska né ett kdrnprimérkapital (s.k.
core tier 1) pa 9 procent senast det tredje kvartalet 2012 och ett karnprimérkapital pa 10 pro-
cent senast det andra kvartalet 2013. Dessutom ska samtliga grekiska banker uppfylla kravet
pa ett kdrnprimédrkapital pa 7 procent under de tre f6ljande aren, ocksa under mycket svara
ekonomiska forhallanden. Dessutom forutsétts att de lagar som géller Greklands insétt-
ningsgarantifond och investeringsgarantifond ska ses 6ver fore utgangen av 2012.

Inom 2012 och 2013 ska Grekland stérka sin el- och energiproduktion samt distributionssy-
stemen for dem. Grekland ska i1 synnerhet 6ka konkurrensen inom produktionen, bl.a. ge-
nom en minskning av tariffregleringen. Dessutom ska stodsystemet for fornybara energi-
former reformeras.

Ekonomins konkurrenskraft pa langre sikt ska forbattras genom reglering som framjar data-
kommunikation samt forsknings- och utvecklingsverksamhet. Tyngdpunkten ligger pa de re-
former som genomf6rs 2012.

Anvindningen av strukturfonderna och Sammanhallningsfonden effektiviseras genom at-
gérder som vidtas 2012.

Framstegen i fraga om det verksamhetsprogram som syftar till att effektivisera utbildnings-
systemet granskas varje halvar. Den interna och externa utvdrderingen av institutioner som
erbjuder hogskoleutbildning foérbattras i bérjan av 2012.
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Rittssystemet reformeras med maélet att verkstilla avtal, konkurrensbestimmelser och do-
mar effektivt och vid ritt tidpunkt. Vidare ska domstolarnas effektivitet 6ka genom reformer
av organisationen och genom att avhjélpa anhopningen av mél. Reformerna ska genomforas
2012.

Greklands finansministerium f6ljer dessa reformer med hjilp av strukturindikatorer som
publiceras varje kvartal. Uppfoljningssystemet ska vara i anvindning senast vid utgangen av
mars 2012.

Greklands finansministerium ska publicera uppfoljningsindikatorer for varje reformprojekt
kvartalsvis fr.o.m. slutet av mars 2012. Den grekiska regeringen ska begira tekniskt bistdnd
av EU:s medlemsstater, kommissionen, IMF och andra organisationer i frdga om olika re-
formprojekt. En arbetsgrupp vid kommissionen samordnar Greklands begéran om bistand i
enlighet med sin arbetsordning. Den grekiska forvaltningen ska sdkerstilla att begidran om
bistand fran ndmnda instanser &r fortgaende.

Greklands skuldtalighet

IMF uppdaterade den 15 februari 2012 sin prognos for Greklands skuldtalighetssituation.
Foregaende prognos hade utarbetats i oktober 2011. I friga om skuldkvoten dr IMF:s pro-
gnos att den offentliga skuldsittningen utan extra saneringsatgirder kommer att uppga till
128,6 procent i forhallande till totalproduktionen 2020. Eurogruppen avtalade den 21 febru-
ari om ytterligare atgirder pa 8,1 procentenheter for att Greklands skuldtalighet ska na en
niva pa 120,5 procent 2020. Dessa ytterligare atgdrder innefattar en mer omfattande skuld-
sanering dn vad tidigare avtalats for den privata sektorn, en sénkning av rantemarginalen for
bilaterala 1an mellan Grekland och stater i euroomradet och styrande av avkastningen fran
de grekiska statsobligationer som nationella centralbanker har i sina investeringsportfoljer
via medlemsstaterna till Grekland.

Skuldtaligheten baserar sig pa en beddmning som i sin tur grundar sig pa olika antaganden
och forvintningar. Som alltid 1 friga om bedomningar ingar ocksa hér osékerhetsfaktorer.
Om den allménna ekonomiska utvecklingen inte motsvarar de antaganden som anvénts i be-
domningen fordndras ocksa skuldkvoten. Skuldnivan paverkas ocksd av hur programmet
genomfors 1 praktiken.

Sikerstillande av genomforandet av Greklands anpassningsprogram

Rédet behandlar som bést ett forslag till forordning som géller tillsyn 6ver ldnder som har
drabbats av allvarliga svarigheter (s.k. programlénder). Bestimmelserna om organiseringen
av tillsyn i denna férordning kommer att tillimpas pa Grekland, vilket gér 6vervakningen av
genomforandet av programmet och de villkor som &r forenade med det tydligare. Dértill
maste man noga f6lja upp programmets sociala effekter.

For att stirka genomf6randet av det andra anpassningsprogrammet inréttas ett sarskilt spér-
rat konto for att sikerstilla att grekiska staten pa férhand reserverar tillrickliga medel for
skotseln av skulder. Tillgadngarna pé det spérrade kontot prioriteras sa att de i forsta hand
anviands for skotseln av skulder framfor andra offentliga utgifter. Detta tryggar ford-
ringsdgarnas stillning, men dr ocksa ett incitament f6r en sund ekonomi och finanspolitik.
Samtidigt fungerar det som ett konkret instrument for tillsynen 6ver hur programmet full-
foljs. Erfarenheterna av genomforandet av det forsta anpassningsprogrammet motiverar en
skédrpning av tillsynen.

Det sparrade kontot prioriterar i samband med en betalningsstérning fordringsidgare utanfor
Grekland framfor inhemska fordringsdgare. Detta bedoms stirka stéillningen for Trojkan,
som foretrader utomstaende fordringségare, nir genomférandet av programmet utvirderas.
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Det spérrade kontot innebér att ett konto inrdttas i samband med att utbetalningarna enligt
det nya programmet inleds och till detta konto verfors de medel som behovs for skotseln av
skulder under det kommande kvartalet. Detta innebér att Grekland pa forhand sdkerstéller
tillgangen till tillrdckliga medel for skotseln av skulder. Om beloppet pé kontot underskrider
den summa som beho6vs for skotseln av skulder under det kommande kvartalet, ska alla of-
fentliga inkomster kanaliseras till detta konto tills en tillrdcklig niva har natts. Detta senare-
lagger pa motsvarande sitt grekiska statens ovriga betalningar. Den éndring i lagstiftningen
som behdvs for att ett spérrat konto ska kunna inréttas ér en del av de foregripande atgirder-
na. Eftersom betydande tillgdngar kommer att finnas bundna pé kontot innebédr det ocksa
kostnader for grekiska staten.

Det spérrade kontot stirker det allmédnna fortroendet for Grekland och bidrar till att skapa
forutséttningar for Grekland att atervdnda till obligationsmarknaden efter det att anpass-
ningsprogrammet upphort. Det sparrade kontot ersitter inte en regelrétt tillsyn 6ver att pro-
grammet och villkoren foljs i samband med varje delutbetalning av lanet.

Grekland har forbundit sig att inom tvd manader genom lagstiftningen prioritera skotseln av
skulder framfor andra offentliga utgifter. Dessutom ska en bestdmmelse om detta s& snart
som mojligt tas in i Greklands grundlag.

Som ett led i skdrpningen av tillsynen kommer en intensiv ndrvaro av Trojkan i Grekland att
vara ett nodvéndigt villkor for att man ska kunna 6vervaka och sdkerstilla att programmet
genomfors effektivt. Eftersom en betydande finansieringsandel har reserverats f6r bankstod
1 programmet, bor sérskilda mekanismer inréttas for uppfoljning av forvaltning, transparens
och villkor for anviandning i fraga om detta stdd. Det dr viktigt att Europeiska banktillsyns-
myndigheten &r engagerad i tillsynen 6ver bankstodet.

For att det andra anpassningsprogrammet ska falla vil ut forutsitts ett starkt dgarskap fran
Grekland. Dérfor ska kommissionen ha personal 1 Grekland som ska ge tekniskt bistand till
landet och utveckla dess interna kontroll.

IMF:s roll och deltagande i saneringen av Greklands ekonomi

IMF har en globalt ledande roll nir det giller 16sandet av enskilda staters makroekonomiska
problem och beviljandet av finansieringsstod till dem vid behov. IMF har ett brett kunnande
pa detta omrade och mdojlighet att fordela finansieringsbérdan globalt genom sina medlems-
stater. I friga om Grekland har enbart IMF:s traditionella anpassningsprogram &nda inte
kunnat tillimpas pa grund av omfattningen av den finansiering som behovs.

IMF fattar beslut om sitt deltagande i finansieringsprogram i varje enskilt fall. Enligt IMF:s
principer fattas finansieringsbesluten enligt hur de ldnder som behover finansiering uppfyl-
ler kraven for finansiering. Detta gors inte enligt politiska eller regionala krav. Pa grund av
den finansiella krisen har de europeiska lindernas andel av IMF:s lan okat betydligt under
senare hélften av 2011. Det forsta anpassningsprogrammet for Grekland genomfordes sa att
IMF:s andel, 30 miljarder euro, utgjorde 27 procent av hela finansieringspaketet pa 110 mil-
jarder euro.

Nir det giller det andra anpassningsprogrammet for Grekland har IMF stéllt som villkor for
fortsatt finansiering att Grekland bygger upp den offentliga sektorns skuld pa en héllbar
grund och minskar sin skuldkvot till hogst 120 procent av totalproduktionen senast 2020.
Saneringen av skulderna fran den privata sektorn dr enligt IMF:s praxis en utgangspunkt for
beviljande av finansiering, om statsskulden enligt IMF:s bedomning inte ligger pa en héllbar
niva. Enligt IMF:s stadgar kan beredskapskrediterna i regel utgdra hogst 600 procent av
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kvoten for varje land. Redan det forsta programmet for Grekland 6verskred denna gréns till
sin storlek (ca 2 400 procent av kvoten) och ledde till specialovervakning av landet.

IMF har meddelat om sitt deltagande i det andra anpassningsprogrammet med 23 miljarder
euro. Avsikten dr att IMF ska fatta beslut om sin andel andra veckan i mars 2012. Av denna
summa utgdér ca 10 miljarder euro en oanvind del fran det forsta anpassningsprogrammet,
medan resten dr nytt lan.

Finland anser det vara viktigt att IMF deltar i laneprogrammen for Grekland med en bety-
dande andel. Detta forbéttrar i synnerhet forutsittningarna for villkorliga ekonomiska pro-
gram och sékerstiller en jimn fordelning av finansieringsbordan. Principerna och forutsétt-
ningarna for godkdnnandet av det nya programmet &r i stort sett desamma fér IMF som for
de 6vriga staterna i euroomradet.

7 Finansiellt stod till Grekland

I syfte att stodja genomforandet av Greklands skuldsanering beviljas grekiska staten ett fi-
nansiellt stdd 1 form av lan genom EFSF till ett virde av sammanlagt 70,5 miljarder euro.
EFSF:s finansiella stod for att stodja skuldsaneringen bestér av tre olika delar: 1) ett special-
lan (ett incitament, eng. sweetener) pa 30 miljarder euro som fogas till anbudet om utbyte,
2) betalning av upplupna rantor pa lan som byts ut till ett belopp av 5,5 miljarder euro, och
3) forbittrande av kvaliteten pa de sékerheter som beviljas Eurosystemet for finanspolitiska
atgérder till ett viarde av 35 miljarder euro. Dessutom reserveras ca 49 miljarder euro for ka-
pitalisering av Greklands banksystem och for omstruktureringskostnader.

Speciallan

Som den del av anbudet om utbyte av grekiska statsobligationer foreslas ett speciallan pa 30
miljarder euro. Genom speciallanet sporras privata obligationsinnehavare att godkéidnna
Greklands anbud om utbyte. Speciallanet genomfors sa att EFSF lanar Grekland 30 miljar-
der euro med en lanetid pa 30 ar, av vilka de 10 forsta aren dr amorteringsfria. I praktiken
genomfors atgidrden s att EFSF beviljar Grekland EFSF-obligationer till ett virde av 30
miljarder euro och med en lanetid pa hogst tva ar.

En privat fordringsdgare som godkdnner anbudet om utbyte far efter nedskrivningen pa 53,5
procent av skulden nya grekiska statsobligationer motsvarande 31,5 procent av det ur-
sprungliga lanebeloppet och kortfristiga EFSF-obligationer motsvarande 15 procent av det
ursprungliga lanebeloppet. Lanetiden for dessa nya grekiska statsobligationer dr 30 ar, av
vilka de 10 forsta dren dr amorteringsfria. Under perioden fran det 11 lanearet till det 30 la-
nedret ska grekiska staten betala tillbaka 5 procent av lanen till fordringségarna varje ar.

EFSF maste finansiera de obligationer som ges till privata investerare i samband med anbu-
det om utbyte under de tva foljande aren nir de forfaller till betalning. Da emitterar EFSF
motsvarande méngd nya obligationer.

Upplupna rintor

Som en del av utbytet av obligationer betalar Grekland ett belopp pa 5,5 miljarder euro till
privata fordringsdgare i rdntor som fore utbytet upplupit pa basis av tidigare grekiska stats-
obligationer. Detta arrangemang genomfors sa att EFSF lanar grekiska staten 5,5 miljarder
euro med en lanetid pa 25 ar, av vilka de 10 forsta aren &r amorteringsfria. 1 praktiken
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genomfors finansieringen séa att EFSF ger Grekland EFSF-skuldforbindelser till ett virde av
5,5 miljarder euro och med en lanetid pd hogst sex ménader. Ocksa dessa EFSF-
skuldforbindelser ges till de privata investerarna i samband med utbytet. EFSF maste finan-
siera dessa skuldférbindelser som forfaller inom de f6ljande sex méanaderna genom att emit-
tera motsvarande mingd nya skuldférbindelser.

Forbittrande av kvaliteten pa de sikerheter som beviljas Eurosystemet for fi-
nanspolitiska atgirder

Under genomforandet av Greklands frivilliga skuldsanering virderar kreditvirderingsinsti-
tuten Grekland som delvis icke-kreditvirdigt Eurosystemet kan inte godkédnna borgen eller
vardepapper fran en delvis icke-kreditvirdig stat som sidkerhet for sina krediter, eftersom
ECB och de nationella centralbankerna enligt artikel 18.1 i stadgan for Europeiska central-
bankssystemet och ECB ska ha tillrickliga sidkerheter for sin lanegivning. Kvaliteten pa de
sdkerheter som beviljas Eurosystemet ska forbattras genom en kreditforstarkning pa 35 mil-
jarder euro for att Eurosystemet i sin tur ska kunna godkénna obligationslan som emitterats
av grekiska staten eller som grekiska staten utfiardat borgen for som sidkerheter for sin utla-
ning under den tid da den privata sektorns frivilliga skuldsanering genomférs. Om Grek-
lands skuldsanering genomfors enligt planerna, férvintas landets kreditbetyg igen na en niva
som betraktas som kreditvirdig enligt Eurosystemet.

Kvaliteten pa sikerheterna forbéttras genom aterkop sé att grekiska staten erbjuder sig att av
de nationella centralbankerna aterkdpa de obligationslan den emitterat eller utfirdat borgen
for. ECB fungerar som statsombud for grekiska staten. Ett villkor for kopeanbudet &r att
vardepappren i fraga dr sékerheter f6r de krediter som finansinstituten fatt fran Eurosystemet
och att finansinstituten inte kan dterbetala sina krediter till Eurosystemet eller erbjuda det
nya sdkerheter medan Greklands skuldsanering pagér. Maximibeloppet for aterkopen be-
doms vara sammanlagt ca 35 miljarder euro. Som betalningsinstrument anviander Grekland
de obligationslan som emitterats av EFSF.

EFSF och grekiska staten ingér ett laneavtal, enligt vilket EFSF 6verlater sina egna obliga-
tionslén till Grekland till ett belopp av 35 miljarder euro. I bista fall &r inga pengar involve-
rade 1 aterkopet. De av EFSF:s obligationer som Grekland fatt deponeras pa ECB:s konto.
Om en bank inom Eurosystemet, som har ldnat medel av Eurosystemet med grekiska obliga-
tioner som sdkerhet, inte klarar av att uppfylla sina forpliktelser gentemot Eurosystemet,
byts de grekiska obligationslanen ut mot de av EFSF:s obligationslan som #gs av Grekland
till ett pd forhand overenskommet pris. For att minska bankernas risk for insolvens utgor
kapitaliseringen av bankerna en central del av anbudet om skuldutbyte och det nya anpass-
ningsprogrammet.

Nir Greklands kreditbetyg ater nar en niva som betraktas som kreditvérdig enligt Eurosy-
stemet, duger grekiska statens obligationslén igen som sikerhet for finansinstitutens kredi-
ter. Nér det har gétt 60 dygn fran det att kreditvardighet natts returnerar ECB EFSF:s obliga-
tionslén till Grekland. Samtidigt utreds och kvittas de fordringar och skulder som vid ater-
kopet uppstatt mellan Grekland och EFSF. Om ett finansinstitut som har stéllt grekiska obli-
gationslan som sidkerhet later bli att betala sin finansieringskredit fran ECB medan skuldsa-
neringen pagar, har Eurosystemet EFSF:s obligationer som sékerhet for sina fordringar.

Om en bank blir insolvent och EFSF:s obligationer de facto maste 6verforas som borgen till
Eurosystemet, kan Grekland inte returnera obligationerna i friga till EFSF. I detta fall ska
EFSF refinansiera en motsvarande méngd obligationer pd marknaden efter ett ir, av vilken
anledning EFSF far fordringar hos grekiska staten. Enligt finansieringsavtalet ska Grekland
betala tillbaka lanet till EFSF inom 25 ar.
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Kapitalisering av grekiska banker och effektivisering av verksamheten

Det grekiska banksystemets tillstand och utsikter & mycket svara. Den allt djupare ekono-
miska recessionen och den grekiska statens skuldkris leder till 6kad belastning pa bankernas
lonsamhet, medelsanskaffning och soliditet samt i extremfall till ett allvarligt hot mot hela
banksektorn.

Misstron gentemot de grekiska bankerna har redan lett till en kraftig uttagsanstormning och
bankerna har efter maj 2010 i praktiken inte haft ndgra mojligheter att skaffa medel pa den
internationella finansmarknaden. Uttagsanstormningen fran de grekiska bankerna accelere-
rade mot slutet av forra aret. I slutet av 2010 uppgick de grekiska bankernas inlaning till
sammanlagt ca 339 miljarder euro, varav 281 miljarder euro var inlaning fran allménheten
och ca 58 miljarder inl&ning fran andra banker. I slutet av 2011 hade inldningen sjunkit med
69 miljarder euro till 270 miljarder euro. Inlaningen fran bankerna minskade med ca 20 mil-
jarder euro och inléningen fran allménheten med 49 miljarder euro.

De grekiska bankerna &r aktiva i hela Sydosteuropa. De har betydande affirsverksamhet i
Ruménien, Bulgarien, Serbien, Turkiet och Cypern. De storsta kund- och kreditriskerna
finns dock i Grekland. Av bankkoncernernas sammanlagda krediter pa ca 340 miljarder euro
i slutet av 2011 var 268 miljarder euro av grekiskt ursprung och ca 72 miljarder euro av an-
nat dn grekiskt ursprung. Kreditstocken har minskat med ca 39 miljarder euro fran 379 mil-
jarder euro i slutet av 2010. Krediterna till utlandet minskade med ca 16 miljarder euro och
krediterna inom landet med ca 23 miljarder euro. Det bor noteras att i proportion har minsk-
ningen av kreditfordringarna i utlandet, 18 procent, varit mycket kraftig i jimforelse med
kreditfordringarna inom landet, som i fjol minskade med ca 8 procent. Inlaningen har dock
minskat snabbare &r kreditstocken. I december 2010 var foérhallandet mellan inlaningen fran
allménheten och krediterna 6ver 96 procent, men i slutet av 2011 var det mer @n 10 procent-
enheter lagre.

Den djupa recessionen i Greklands ekonomi har tydligt férsdmrat kvaliteten pa bankernas
fordringar och krediter. Bankernas andel oreglerade fordringar har stigit kraftigt under pro-
grammets gang. Problemkrediternas andel har stigit till mer dn 13 procent av hela kredit-
stocken i slutet av juni 2011. Bankerna har ocksa blivit tvungna att 6ka kreditforlustreserve-
ringarna med ca 6 miljarder euro till 20,2 miljarder euro i januari-december i fjol.

Grekiska staten har som en del av det forsta anpassningsprogrammet inrttat en stabilitets-
fond for bankerna (eng. Hellenic Financial Stability Fund, nedan HFSF), genom vilken ban-
kernas offentliga kapitalisering skots till den del privat finansiering inte fas. Fondens uppgift
ar att bevaka att statens och skattebetalarnas intressen i bankstodsatgarderna tillgodoses och
att framja en omstrukturering av icke livskraftiga banker. Alla nio banker i Grekland omfat-
tas av omstruktureringsplanen. Mellanrapporter visar att malet att privatisera och fusionera
bankerna inte har genomforts enligt planerna. Skuldsaneringen 6kar anmérkningsvért ban-
kernas kapitaliseringsbehov.

I de grekiska bankernas balansrikningar ingick vid utgdngen av 2011 grekiska statens obli-
gationslan till ett vdarde av ca 45 miljarder euro och andra lan till ett virde av ca 14 miljarder
euro. Pa en del virdepappersportfoljer har redan en undervirdering pa ca 10—15 procent till-
lampats, och dessutom bokforde bankerna i augusti 2011 en forlust pa 4,2 miljarder euro for
sina investeringar i grekiska statslan. Av obligationslanen 4r 7,3 miljarder euro kortfristiga
skuldférbindelser som inte omfattas av skuldsaneringen.

Kapitalbehovet dkar inte bara till f6ljd av skuldsaneringen, utan ocksa till foljd av bankernas
osdkra resultatutveckling. Resultatet for fyra av de sex storsta bankerna i Grekland var at-
minstone lite negativt vid granskningen i september 2011, och utvecklingen har inte gatt
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mot det bdttre. Den forsdmrade grundldggande 16nsamheten beror pa att de oreglerade ford-
ringarna har 6kat snabbt. Dessa tyder i sin tur pa risker for kreditforluster som okat i bety-
dande utstrickning, och som férmodligen kommer att 6ka ytterligare i och med att den eko-
nomiska aktiviteten fortsétter att avta. Bankerna har redan gjort kreditforlustreserveringar
till ett virde av 20 miljarder euro, vilket minskar behovet av ytterligare kapital i anpass-
ningsprogrammet.

Bankernas ytterligare behov av eget kapital bestdms & ena sidan av den soliditetsniva som i
framtiden ska krivas av bankerna och a andra sidan av resultaten av stresstester av banker-
na. I dessa tester beaktar man konsekvenserna av statens skuldsanering och effekterna av
bankernas affarsverksamhetsplaner for bankernas behov av eget kapital.

Det primdra malet &r att bankerna skaffar det kapital som de behdver pad marknaden. Grek-
lands centralbank faststiller tidtabellerna fér de enskilda bankernas kapitalanskaffning.
Tidsgransen dr satt till utgangen av september 2012. Tidsfristerna f6r de enskilda bankerna
kommer att faststdllas utifran en utvdrdering av bankernas livsduglighet och deras planer for
okning av kapitalet som ska goras fore utgangen av april.

De banker som har lagt fram en trovirdig plan f6r 6kning av kapitalet ges en mgjlighet att
dven fa offentligt stod pa ett sdtt som inte minskar den privata sektorns incitament for kapi-
talisering av bankerna. Det offentliga stodet kanaliseras till bankerna via HFSF antingen ge-
nom kop av bankens aktier eller med hjélp av program for 1&n mot konvertibla obligationer
med specialvillkor.

HFSF utnyttjar den rostrétt som aktierna medfor endast i vissa av bankens strategiska beslut.
Ju mer en bank har anskaffat av det kapital som den behover pd marknaden, desto mindre
ingriper fonden i1 bankens verksamhet. Dessutom kommer HFSF:s dgarandelar i banker inte
att overforas eller siljas till nAgon sammanslutning med kopplingar till staten.

De banker som inte far finansiering i form av eget kapital pa marknaden nedmonteras pa ett
organiserat sétt och till ett s& formanligt pris som mojligt for staten samt pa ett sadant sétt att
stabiliteten pa finansmarknaderna uppritthalls. Tillgédngliga redskap for nedmonteringen ar
brobanker, kop och forsédljning av fordringar och skulder samt en kontrollerad avslutning av
verksamheten.

Det forutspas att det behovs sammanlagt nistan 49 miljarder euro for att omorganisera
banksektorn. Nér det giller att tidsméssigt binda medlen till omorganiseringen maste man
beakta den tid som krivs for att bl.a. nedmontera icke livskraftiga banker. Greklands cen-
tralbank har forbundit sig att se till att livskraftiga banker far finansiering fran centralban-
ken.

Beslut om finansiering som kanaliseras till banksektorn i Grekland fattas fran fall till fall i
eurogruppens arbetsgrupp. Beslutet ska vara enhilligt.

Riskerna med det finansiella stodet till Grekland och hanteringen av dem

For det finansiella stodet till Grekland ingés ett flertal separata finansieringsavtal dar EFSF
ar part. De centrala risker som avtalen medfor for EFSF ar kreditrisk, refinansieringsrisk,
ranterisk, inlosningsrisk och juridisk risk.

Kreditrisken hinfor sig till Greklands formaga att uppfylla sina forpliktelser gentemot
EFSF. Denna risk técks i sista hand av dem som stéller borgen for finansieringen av EFSF.
Kreditrisken &r néra forknippad med de totalekonomiska och politiska riskerna med Grek-
lands anpassningsprogram. Den kreditrisk som de 1&n som grundar sig pa det nya program-
met medfor for Finland tdcks dock av de sdkerheter som Grekland ger.
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Refinansieringsrisken och rinterisken hanfor sig till EFSF:s finansieringsstrategi. Léaneti-
derna for EFSF:s utlaning och inlaning avviker betydligt frdn varandra. EFSF beviljar Grek-
land 1&n med en betydligt lingre lanetid &n nédr den sjédlv skaffar finansiering pa obliga-
tionsmarknaden. Darfor kan forandringar pd marknaden leda till en situation diar EFSF inte
kan refinansiera sina obligationer eller dir priset pa refinansieringen, dvs. rintan, blir olid-
ligt hog. Nar det géller ranterisken &r principen att den stat som omfattas av programmet ska
std for kostnaderna for finansieringen av EFSF, inklusive en rantehdjning. Endast om Grek-
land later bli att betala sin skuld, varvid ocksa kreditrisken realiseras, bars denna risk av
dem som stéllt borgen for EFSF.

Nir det giller det finansiella stodet for forbéttrande av kvaliteten pa de sdkerheter som be-
viljas Eurosystemet for finanspolitiska atgérder utsitts EFSF for en inlosningsrisk. Inlds-
ningsrisken foranleds av att den tidsperiod under vilken Europeiska centralbankssystemet
behover sdkerheten dr oklar och beror pa de bankers soliditet som anvinder obligationer
som sidkerheter. Juridiska risker kan foranledas bl.a. av att en del av de privata ford-
ringsdgarna inte samtycker till anbudet om utbyte, utan tar hjdlp av domstol for att {4 ut sina
fordringar. Den privata sektorns fordringsdgare kan ocksa kridva att deras fordringar efter
skuldsaneringen ska ha samma stéllning som hela finansieringen fran EFSF nér det géller
aterbetalningen.

EFSF strivar givetvis efter att hantera sina risker. Till exempel hanteras refinansieringsris-
ken med hjélp av bl.a. likviditetslimiter och likviditetsbuffertar. Likasé strivar man efter att
minska rinterisken och de juridiska riskerna genom villkor som fogas till EFSF:s avtal om
finansiellt stod. Det dr emellertid klart att riskerna med EFSF:s verksambhet, till f6ljd av
EFSF:s verksamhetsmodell och finansieringstrategi, avviker fran de privata finansinstitutens
risker. De risker som hidnger samman med l&nefinansieringen till Grekland dr pa grund av
problemens omfattning och de politiska svarigheterna storre &n ndr det géller andra stater.
En central faktor som paverkar riskerna ar déarfor att med hjélp av en effektiv mekanism for
uppfoljning och kontroll sékerstélla att de villkor som stélls pa Grekland uppfylls. Utover
detta dr det arrangemang med sdkerheter som avtalats till forman for Finland en betydande
riskreducerande faktor.

8 Finansieringen av EFSF och borgen for den

Finansiering

EFSF skaffar de medel som behovs for det finansiella stdet till Grekland pa marknaden ge-
nom att emittera obligationslan eller genom andra finansieringsinstrument, sasom kreditlin-
jer. Emissionen av finansieringsinstrument grundar sig pa finansieringsprogrammet. Det
kommer inte att uppréttas nagot sarskilt finansieringsprogram for Grekland, utan avsikten ar
att beloppet av det finansieringsprogram pa 55 miljarder euro som det tidigare fattats beslut
om i anslutning till l1anefinansieringen till Irland och Portugal ska hojas sé att det tidcker den
finansiering som behovs for alla tre ldnders finansieringsprogram. Staterna i euroomradet
stiller borgen for finansieringsprogrammet for att de emitterade obligationerna ska fa bista
mojliga kreditbetyg och for att finansieringen av EFSF séledes kan ske pa fordelaktigaste
sitt. Detta ligger ocksa i borgensminnens intresse, eftersom det minskar deras borgensan-
svar.

Finansieringen av EFSF genomfors genom att man utnyttjar den mangsidiga finansierings-
strategi som avses i ramavtalet. I finansieringsprogrammet faststills inte lanetiden for de ob-
ligationer som emitteras. Lanetiderna faststélls under programmets lopp 1 samband med
emissionerna pa basis av marknadssituationen och behovet av finansiering av EFSF. Enligt
en aktuell prognos fran EFSF kommer den genomsnittliga lanetiden for obligationer som
ska emitteras for att finansiera EFSF att vara ca 5 ér. [ februari 2012 har réntan pa en EFSF-
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obligation med 5 ars lanetid varit ca 2 procent pa andrahandsmarknaden. P4 motsvarande
satt har rédntan pd en EFSF-obligation med 10 &rs lanetid varit ca 3 procent. Dessa prognoser
ar emellertid forknippade med osdkerhet och om marknadssituationen dndras kan rintan
ocksé dndras 1 betydande utstrickning.

Enligt finansieringsprogrammet kan obligationerna emitteras i euro, US-dollar eller nagon
annan valuta. EFSF:s styrelse har beslutat att obligationsldnen emitteras i euro, om detta
bara dr mojligt med tanke pa marknadssituationen. Programmet innehéller ocksa en mojlig-
het att vid behov ingéa avtal om rénte- och valutaswappar. Syftet med dessa ar att sékerstélla
bolagets stéllning och skydda det mot riante- och valutarisker.

Obligationslanen enligt programmet emitteras i serier och poster. Varje serie kan innehélla
en eller flera poster. Antalet serier och poster kan inte faststéllas pa forhand, eftersom anta-
let &r beroende inte bara av antalet delutbetalningar av lanet utan ocksa av marknadssitua-
tionen. En viktig aspekt som maste beaktas vid EFSF:s finansiering dr forutom sékerstéllan-
det av dess likviditet ocksa en strdvan efter att minimera riskerna for borgensménnen. Av
denna orsak maste EFSF vara flexibelt nér det giller finansieringen. Avsikten &r att EFSF:s
obligationslan dven framover ska listas pa borsen 1 Luxemburg. Obligationer kan ocksa lis-
tas pa andra borser eller handelsplatser. De obligationslan som emitteras kan vara bade in-
nehavarobligationer och vanliga obligationer.

Den oéterkalleliga proprieborgen som staterna inom euroomradet stéller dr, enligt vad som
Overenskommits i ramavtalet, den priméra sékerheten for de obligationer och andra finansie-
ringsinstrument som EFSF emitterar. Borgensforbindelserna dr inte solidariska, utan varje
stat gar 1 borgen endast for en andel som &r lika stor som statens bidragsforklaring vid finan-
sieringen av EFSF. Finlands borgensandel dr 1,9248 procent i och med att Irland, Portugal
och Grekland dr borgensmén som uttrétt. Over borgensforbindelserna uppgors ett sdrskilt
borgensavtal pa vilket engelsk lag tillimpas, pa samma sétt som i fraga om ramavtalet och
obligationslanen.

I borgensavtalet faststdlls samma detaljerade faktorer och forfaranden som ingér i ramavta-
let, t.ex. faststillandet av en 6verborgen pa 65 procent enligt gillande avtal, fordelningen av
borgen mellan borgensménnen enligt den justerade bidragsforklaringen, forfaranden som
iakttas om nagon borgensman uttrdder efter det att borgensforbindelsen getts samt forfaran-
den om borgensménnen blir tvungna att betala pa grund av borgensférbindelsen. Borgen &r
giltig till dess alla obligationslan eller andra finansieringsinstrument som emitterats pa basis
av finansieringsprogrammet har betalats tillbaka till fullt belopp och nya finansieringsin-
strument inte langre kan emitteras pa basis av programmet och borgensménnen har uppfyllt
de skyldigheter som borgen medfor, dock hogst till utgangen av 2060.

Okningen av maximibeloppet for den finansiering som #r foremél for borgensférbindelserna
genomfors utan att nya borgensavtal undertecknas. Avsikten &r att tillimpa ett forfarande
dér de stater som stiller borgen fattar ett enhélligt beslut om att 6ka maximibeloppet for fi-
nansieringsprogrammet vid eurogruppens och eurogruppens arbetsgrupps mote. Det nya
maximibeloppet for finansieringsprogrammet och motsvarande 6kning av borgensférbindel-
serna trider i kraft ndr det beslut som fattats av de stater som stéller borgen har delgivits den
bank som i enlighet med engelsk lagstiftning ar forvaltare (eng. frustee) av EFSF:s finansie-
ringsinstrument.

Statsborgen

Det andra anpassningsprogrammet for Grekland forutsitter att finansieringsprogrammet pa
nuvarande 55 miljarder euro 6kar med 186 miljarder euro. Av dkningen foéranleds 151 mil-
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jarder euro av det egentliga stodpaketet och 35 miljarder euro av ECB:s kreditforstirkning,
som dr avsedd att vara kortfristig.

Finlands borgen for EFSF:s finansiering av det egentliga stodpaketet till Grekland pa
151 miljarder euro bestar av foljande delar: 1) for kapitalet pd 117 miljarder euro i det nya
laneprogrammet en borgen pa 2,25 miljarder euro, for vilken Finland har sikerhet, 2) for
kapitalet pa 24 miljarder euro som 6verfors fran det forsta laneprogrammet for Grekland en
borgen pa 462 miljoner euro, for vilken Finland inte har sidkerhet, och 3) for EFSF:s kapital
for likviditetsbufferten péa ca 10 miljarder euro en borgen pa 192 miljoner euro. Sammanlagt
stiller Finland alltsa borgen pa ca 2,9 miljarder euro for kapitalet for finansieringen av
EFSF. Den overborgen pa 65 procent som ridknas pa ndmnda kapital och som krévs for kre-
ditviarderingen uppgar till sammanlagt ca 1,9 miljarder euro. Dessutom tidcker borgen réan-
torna med en Overborgen pa 65 procent, dvs. ett belopp pa sammanlagt ca 600 miljoner
euro. Borgen for det egentliga stddpaketet uppgar saledes sammanlagt till ca 5,4 miljarder
euro. Finlands borgen for kapitalet for ECB:s kreditforstiarkning pd 35 miljarder euro, som
ar avsedd att vara temporér, dr 674 miljoner euro. Overborgen for kapitalet &r ca 438 miljo-
ner euro, och borgen for rintan inklusive 6verborgen dr 139 miljoner euro. Sammantaget
forutsitter ECB:s arrangemang med sdkerheter sdledes att Finland stéller en borgen pa ca
1,25 miljarder euro. Finlands borgensataganden for det andra programmet for Grekland spe-
cificeras i tabellen i bilagan.

Med en genomsnittlig lanetid pd fem ar for finansieringen och en rénta pd 2,5 procent &r
Finlands borgensexponering mot rintorna, inklusive éverborgen, ca 0,6 miljarder euro. Ef-
tersom kupongréntorna foljer réntorna pa andrahandsmarknaden ar uppskattnlngen av bor-
gensexponeringen forenad med viss osikerhet. Andringar i ldnetiden och rintan paverkar
borgen enligt foljande: om medelloptiden for finansieringen forlangs tillbaka till 7,5 ar och
kupongréntan stiger till 4 procent, 6kar borgensexponeringen mot réantorna inklusive over-
borgen f6r Finlands del till 1,4 miljarder euro.

Efter godkénnandet av det nya finansieringspaketet till Grekland uppgar kapitalet i EFSF:s
finansieringsprogram till 241 miljarder euro. I detta belopp ingér ocksé Irlands och Portu-
gals andel pa 55 miljarder euro. Finlands borgensandel av detta &r ca 4 miljarder euro exklu-
sive ECB-sidkerhet och, ca 6,54 miljarder euro inklusive overborgen. Finlands totala bor-
gensandel, inklusive rdntor och 6verborgen for dem, dr ca 7,5 miljarder euro. Om den ECB-
sdkerhet som antas vara kortfristig beaktas, 4r de totala borgensatagandena ca 8,75 miljarder
euro. Borgensbeloppen kan inte preciseras ndrmare forrdn IMF:s andel av programmet har
faststéllts.

9 Greklands sidkerheter till Finland

I regermgsprogrammet konstateras f6ljande i friga om att begrdnsa Finlands totala bor-
gensexponering: “Om nagot euroland efter Portugal begér stod i form av lan ur EFSF, ar
Finland berett att 6vervdga detta endast pa det villkor att landet i friga stéller sdkerheter “for
Finlands borgensandel. Detta begriansar Finlands faktiska exponering till hogst den niva som
godkénts for Portugalprogrammet och tidigare program.”

Vid eurogruppens mote den 3 oktober 2011 kom man &verens om principer och villkor for
beviljande av sdkerheter i fraga om krediter beviljade av EFSF samt om de grunder pa vilka
sdkerheterna faststdlls. Arrangemanget med sékerheter &r 6ppet for alla euroldnder.

Sakerheterna utgors av obligationer i de fem stater 1 euroomradet som har det hogsta kredit-
betyget eller av andra virdepapper som Finland godkanner. Dessa virdepapper forvirvas
stegvis genom forséljning via ombud av grekiska statens obligationer, som grekiska staten
lanar till de grekiska banker som omfattas av arrangemanget. Bankerna upplater en tillrick-
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lig médngd obligationer till ombudet. Ombudet, som 4r en internationell investeringsbank,
sdljer obligationerna i fraga till marknadspris och inkomsterna av dessa sétts in pa ett separat
konto och placeras i sin tur i sékra obligationer. Det separata kontot och placeringarna skots
av ombudet.

Virdepappren pa det separata kontot dr en sékerhet for Finland i det fall att Grekland under-
later att betala de lan som EFSF beviljat, och den borgen Finland har stillt for EFSF realise-
ras. Om grekiska staten ddremot skoter dterbetalningen av sitt EFSF-lan enligt dverens-
kommelse, atergér sékerheten och réntan pé den till bankerna i Grekland, som i sin tur ater-
for den till grekiska staten.

Grekiska statens obligationer har for nérvarande svag likviditet, och det &r dérfor inte moti-
verat att erbjuda marknaden alla obligationer pd en gang. Detta arrangemang ska genomfo-
ras stegvis sa att ombudet siljer obligationerna i trancher aren 2011-2014, i takt med att ut-
betalningar enligt Greklands nya laneprogram gors och Finlands exponering 6kar.

En del av grekiska statens obligationer innefattar en deklaration med uppgivande av ritten
till viss formansrittsordning (negative pledge), enligt vilken obligationsinnehavarens stéll-
ning inte far férsdmras i forhallande till de andra fordringsdgarna. Om sa dndéa sker ska
skulden betalas omedelbart. Detta arrangemang med sidkerheter som genomférs genom gre-
kiska banker éndrar inte de andra fordringsdgarnas stdllning i prioritetsordningen.

Grundkapitalet for sékerheten till Finland kommer enligt den aktuella bedomningen att vara
ca 900 miljoner euro. Beloppet preciseras nir det exakta beloppet av det nya laneprogram-
met och IMF:s andel klarnar. Som utgangspunkt antas for nirvarande att Finlands kalkyle-
rade andel av det nya laneprogrammet kommer att vara ca 2,25 miljarder euro. Sikerhetens
belopp grundar sig pa kreditvérderingsinstitutens uppskattning av den forlust som obliga-
tionsinnehavarna fororsakas i fall av insolvens (dvs. 40 procent av skuldkapitalet) samt pa
den rénta som fas pa sdkerheten da den placeras. Det ursprungliga kapitalet kommer att med
en arlig rinta pa drygt 3 procent pa 30 ar oka till 2,25 miljarder euro, vilket motsvarar Fin-
lands nominella, kalkylerade laneandel i det nya programmet f6r Grekland.

Det ar skél att beakta att Grekland, enligt 6verenskommelse vid euroomréadets stats- och re-
geringschefers méte den 21 juli 2011, inte kan fororsaka forlust for EFSF under de tio forsta
aren som lénen I6per, eftersom Grekland inte behover amortera under denna tid.

Det antagande om hypotetisk forlust som anvénts som grund enligt vilken sékerheterna fast-
stélls dr 40 procent av lanet till Grekland. Detta procentbelopp 4r ett antagande som kredit-
vérderingsinstitutet Standard & Poor's allmint anvénder och som grundar sig pa historiskt,
statistiskt material i insolvenssituationer.

Sékerhetens storlek i1 forhallande till ldneandelen &r en central friga med tanke pé Finlands
riskhantering. Den inledande sékerhetsinvesteringen dr 40 procent av Finlands kalkylerade
laneandel.

Att virdet pa sidkerheten knyts till Finlands kalkylerade andel av lanekapitalet i stillet for till
hela borgen &dr motiverat, eftersom 6verborgen inte hinger samman med Greklands eventu-
ella insolvens, utan dr en faktor som inverkar pa kreditvédrderingen av EFSF och som kredit-
véarderingsinstituten kridver. Overborgen realiseras endast i det fall att nagot annat eller nagra
andra av de euroldnder som &r borgensmén inte kan skota sin egen andel av borgensatagan-
det. Om sé sker har de ldnder som betalat 6verborgen regressritt gentemot det land som inte
har betalat sin borgen. Sékerheten ticker inte heller den andel som Gverfors av den atersta-
ende andelen av de bilaterala 14n som hénfor sig till det forsta programmet for Grekland.
Finland forband sig redan 2010 att betala denna andel pa ca 480 miljoner euro utan sékerhe-
ter.
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For att sdkerheter ska erhallas ska vissa villkor uppfyllas. For det forsta avstar den stat som
beviljas sidkerheter fran sin eventuella vinstandel ur EFSF. For det andra utbetalas sidkerhe-
ten vid en mycket senare tidpunkt &n vid tidpunkten dé borgen realiseras (15-30 ar, inklusi-
ve rintor). For det tredje ska europeiska stabilitetsmekanismens (ESM) hela inbetalade ak-
tiekapitalandel betalas pé en gang nar ESM inrittas i juli 2012. En paskyndad inbetalning av
aktiekapitalet beaktas dock till fullt belopp vid ESM:s vinstutdelning.

Tack vare Finlands laga kostnader for skotseln av statsskulden &r det inget stort problem for
Finland att betala hela aktiekapitalet, 1,44 miljarder euro, pa en gang. Den vinstandel fran
EFSF som Finland géar miste om berdknas ddremot enligt de nuvarande rénteantagandena bli
ritt ansprakslos. For en stat som Finland dr villkoren for sékerhetsmekanismen gynnsamma.
For en stat med ett kreditbetyg ldgre an AAA eller hog skuldniva, dr arrangemanget med sé-
kerheter ddremot inte meningsfullt, eftersom betalningen av ESM-kapitalet pa en gang da
genererar avsevirda kostnader for dessa lander.

Finland beviljas 1&n med ungefir samma rénta som ESM antas fa pé sina egna investeringar
som avkastning pa kapitalet. Utan arrangemanget med sédkerheter skulle Finland betala ut
kapitalet 1 fem delbetalningar pa ca 280 miljoner euro var mellan juli 2012 och juli 2016.
Om ESM snabbare behdver inbetalt kapital 1 en situation didr Finland som enda land redan
betalat hela sin andel, blir de 6vriga landerna tvungna att forst betala sina aterstdende kapi-
talandelar.

Genomforandet av arrangemanget med sidkerheter dr forknippat med ett villkor enligt vilket
Finlands andel av eventuella EFSF-vinster 1 anknytning till Greklands lanepaket minskar
med ett belopp som motsvarar den forvintade forlustandelen (enligt uppskattning 40 pro-
cent). Enligt Finlands uppskattning kommer EFSF inte att ga med vinst i ndgon namnvérd
omfattning. Vid euroomradets stats- och regeringschefers mote den 21 juli 2011 godkéndes
nya riktlinjer for rantepolitiken, och till f6ljd av detta kommer rdntemarginalen och darmed
vinsten att bli mycket liten i framtiden. Dessa riktlinjer giller ocksd Greklands nya lanepa-
ket. For att minska Greklands skuldkvot har ocksa majligheten att sdnka marginalen ytterli-
gare diskuterats.

Utover Finland har inga ldnder kréivt sikerheter. En viktig orsak till detta dr troligen kravet
pa att hela ESM:s inbetalda aktiekapital ska betalas pa en gang, vilket ar svart for de flesta
euroldnder. De medlemsstater som inte har det bésta kreditbetyget AAA fororsakas extra
ranteutgifter for betalningen av ESM-aktiekapitalet, eftersom deras kostnader for skotseln
av lan overstiger intdkten pd ESM-kapitalet.

Den tid sdkerheten géller dr ocksa ett viktigt element. Sékerheten till Finland realiseras forst
1 det fall att Greklands EFSF-14n ska betalas. Finland far emellertid rénta pa sin sdkerhet
fran och med den tidpunkt nér borgen realiseras, och med denna ridnta kan Finland sedan
tdcka kostnaderna for skotseln av de 1dn som hanfor sig till arrangemanget.

10 Regeringens staindpunkt

Regeringen anser att Greklands begédran om aktivering av stabiliseringsmekanismen for den
europeiska ekonomin for beviljande av lan till grekiska staten dr beréttigad. Regeringen an-
ser att Greklands nya program foljer de specialvillkor som man kom &verens om i eurogrup-
pen den 3 oktober 2011 och vid euroomradets toppméte den 26 oktober 2011.

Regeringen har omsorgsfullt satt sig in i olika alternativ och bedomt konsekvenserna av dem
inklusive det ekonomiska ansvar som de foranleder finska staten. Regeringen anser att med-
borgarnas och nationens intressen i tillricklig grad kan tillgodoses genom att ldnefinansie-
ringen till Grekland godkénns. Alternativet till programmet 4r att Grekland blir insolvent,
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vilket pa grund av spridningseffekten skulle kunna dventyra den finansiella stabiliteten i eu-
roomradet. Ur Finlands och Greklands befolknings synvinkel, skulle en okontrollerad insol-
vens vara ett sémre alternativ.

Greklands ekonomiska problem har blivit sa allvarliga att det redan en lingre tid forefallit
klart att landet inte kan hantera dem utan utomstaende hjélp. En forutséttning for att hjilp
ska ges dr att ocksa de privata investerarna deltar i arrangemanget.

Regeringen kommer i fraga om det 1an som beviljas Grekland att for forsta gangen f6lja en i
regeringsprogrammet definierad ny handlingslinje, genom vilken Finlands linje i friga om
de ekonomiska kriserna i euroldnderna skdrps. Finlands totala ansvar begrdnsas sa att Fin-
land med st6d av ett avtal undertecknat den 20 februari 2012 fér sékerheter for sin bor-
gensandel. Arrangemanget begridnsar Finlands ekonomiska ansvar som hér samman med
Greklands formaga att svara for sina ataganden. I fraga om 6verenskommelsen om Grek-
lands forsta anpassningsprogram i maj 2010 stédlldes det inte nagra sdkerheter och till det
hinfor det sig fortfarande inte nagra sdkerheter. Regeringen anser att det pa grund av kom-
plexiteten och den daliga kostnadseffektiviteteten nér det géller EFSF:s borgensarrange-
mang dr onskvért att krishanteringen i euroomradet verfors pa Europeiska stabilitetsmeka-
nismens ansvar sa fort som majligt efter det att fordraget om ESM har tritt 1 kraft sommaren
2012.

I regeringsprogrammet konstateras att den privata sektorns ansvar utokas nér det géller at-
girder som ska trygga den finansiella stabiliteten i euroomradet. I linje med detta har reger-
ingen ansett att de privata investerare som har skaffat grekiska obligationer med hoga for-
véintningar pa avkastning i forsta hand ska delta 1 tickandet av de kostnader som foranleds
av programmet for Grekland och att skuldsaneringen nir det géller den privata sektorn bor
genomforas 1 sa omfattande grad som mojligt. Detta dr viktigt for att minimera de kostnader
som foranleds de Ovriga staterna i euroomradet och IMF. Den langa forhandlingsprocessen
resulterade 1 en helhetslosning diar det nominella virdet av den privata sektorns skulder
skrivs ner med 53,5 procent. Detta innebér att de privata fordringsdgarnas skulder skrivs ner
med 107 miljarder euro.

Sakerstillandet av Greklands skuldtalighet forutsétter exceptionella extra atgiarder inom den
offentliga sektorn. Som en del av den uppnéadda helhetslosningen kan regeringen godkénna
att rintan pa de bilaterala lanen mellan Grekland och staterna i euroomradet kan sénkas. De
bilaterala lanens kapital skrivs inte ner.

Regeringen har omsorgsfullt bekantat sig med IMF:s och kommissionens bedomning av
Greklands skuldtalighet. Enligt bedomningen kommer genomférandet av det nya anpass-
ningsprogrammet att innebidra avsevérda utmaningar for Grekland. Man maéste ocksa beakta
det alternativet, att det oberoende av Greklands forbindelse inte dr mojligt att uppnad den
krivda skuldtaligheten. Finland stoder Grekland i denna strdvan, och betonar samtidigt be-
tydelsen av ett disciplinerat genomforande av de atgérder som krdvs i programmet i syfte att
aterstélla trovirdigheten. Regeringen betonar betydelsen av att de foregripande atgérder som
krivs av Grekland vidtas med tanke pa programmets trovérdighet. Inte en enda utbetalning
gors till Grekland fran EFSF, om inte de 6verenskomna féregripande atgédrderna har vidta-
gits. Dessutom dr det viktigt att uppfoljningen av genomforandet av programmet intensifie-
ras och att villkoren uppfylls innan delutbetalningar gérs fran EFSF.

Regeringen konstaterar att programmet forutsétter att programmet for privatisering av statlig
egendom 1 Grekland genomfors i enlighet med de mal som stélldes redan i Greklands forsta
anpassningsprogram. Detta innebér att statlig egendom pd medelldng sikt kommer att sdljas
till ett virde av 50 miljarder euro. Strukturerna for att mojliggora privatisering kan snabbt
fas klara och de politiska bindningarna till dem blir starka. Regeringen anser att det 4r vik-
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tigt att privatiseringsprojektens framskridande ar féremal for sirskild uppfoljning i samband
med att delutbetalningar gors.

Regeringen betonar att banksystemens funktion och stabilitet i euroomradet ska sdkerstéllas
under alla omstdndigheter. Tryggandet av stabiliteten i1 det grekiska banksystemet dr en for-
utsittning for att den finansiella stabiliteten i hela eurosystemet kan uppritthéllas. Atgirder-
na for att trygga stabiliteten i det grekiska banksystemet kridver omfattande finansiellt bidrag
fran det nya programmet. Regeringen har forutsatt att eventuella offentliga stéd ska vara
Oppna, transparenta och basera sig pd motprestationer. Innan utbetalningar enligt lanepro-
grammet gors ska man dessutom forsikra sig om att skattebetalarnas intressen sékerstills i
samband med kapitaliseringen av bankerna. Agarna och investerarna i bankerna maste béra
sitt ansvar. Dérfor dr det viktigt att Grekland innan programmet aktiveras i sin lagstiftning
tar in de instrument och strukturer som behovs for en effektiv omstrukturering av problem-
bankerna och hantering av bankkrisen. Regeringen betonar att det ska sékerstéllas att bank-
stodet forenas med sérskilda villkor innan bankstdd beviljas och att uppfyllandet av villko-
ren kraver kontinuerlig uppf6ljning.

Regeringen anser att det dr av allra hogsta vikt att genomforandet av anpassningsprogram-
met sékerstélls och att man noggrant foljer upp hur det framskrider. Man ska ta lardom av
de fel som begicks i samband med uppféljningen och 6vervakningen av Greklands forsta
anpassningsprogram. Utan det kan fortroendet fér Grekland inte aterstéllas, och i sa fall
finns det inte ndgra forutsittningar for Grekland att atervédnda till obligationsmarknaden ef-
ter det att programmet upphort. Regeringen anser att det dr nddvindigt att Grekland genom
lagstiftningen prioriterar skotseln av skulderna i forhallande till andra offentliga utgifter.
Detta och arrangemanget med spirrat konto tryggar fordringsdgarnas stédllning, vilket i1 sin
tur hjdlper grekiska staten att dtervénda till obligationsmarknaden.

Regeringen anser det vara motiverat att 4ven Finland tillsammans med de dvriga stater som
hor till euroomrédet beviljar statsborgen for den finansiering av EFSF som lénefinansiering-
en till Grekland forutsitter. Finlands andel, dvs. 1,9248 procent, av kapitalandelen for
EFSF:s finansiering av lanefinansieringen till Grekland ar ca 3 580 miljoner euro. Det totala
beloppet av Finlands borgen uppgér saledes med réntor och kostnader och en dverborgen pa
65 procent sannolikt till ca 6 645 miljoner euro. Finlands regering betonar att finansieringen
av programmet for Grekland &r ett 1an som ska betalas tillbaka.
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Bilaga

Finlands borgensexponering enligt det andra anpassningsprogrammet for Grekland

md. euro
Borgen for kapitalet pa 117 md euro for det nya programmet 2,25
Overborgen for kapitalet 1,46
Borgen for rdntorna inkl. dverborgen 0,46
Totalt 4,18
Ursprung-
Finlands siikerhet (fér 117 md euro) 0,90 | ligt kapital

2,25 | Slutligt

Borgen for kapitalet pa 24 md euro som 6verfors fran 1 pro-

grammet 0,462
Overborgen for kapitalet 0,300
Borgen for rdntorna inkl. dverborgen 0,095
Totalt 0,858
Borgen for kapitalet pa 10 md euro for EFSF:s likviditetsbuf-

fert 0,192
Overborgen for kapitalet 0,125
Borgen for ridntorna inkl. dverborgen 0,040
Totalt 0,357
Borgen for kapitalet for ECB-sédkerheten 0,674
Overborgen for kapitalet for ECB-siikerheten 0,438
Borgen for rdntan pa ECB-sékerheten inkl. dverborgen 0,139
Totalt 1,25

Dessutom har Finland borgensexponeringar nér det géller finansieringen av programmen for
Irland och Portugal.



