SRM 1/2013 rd

Statsradets meddelande till riksdagen om forliingning av gil-
tighetstiden for statsborgen som stallts for finansieringen av
det europeiska finansiella stabiliseringsinstrumentet

Bestdmmelser om statsborgen for ett europeiskt finansiellt stabiliseringsinstrument (EFSF)
finns 1 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 rénte- och valutaswappar samt andra avtal eller for masskulde-
brevslan och skuldforbindelser av annat slag som ingér i ett finansieringsprogram och for
andra skulder som ingar i ett motsvarande program samt for anknytande avtal. Statsradets
allménna sammantride beslutar om beviljande av statsborgen. [ paragrafens 2 mom. sigs det
att innan statsradet beslutar om beviljande av statsborgen ska riksdagen ges ett meddelande i
fragan.

Riksdagen godkédnde den 2 juli 2010 ramavtalet om EFSF, som innehéller bestimmelser om
de forfaranden som ska f6ljas néir en stat i euroomradet begir lanefinansiering av de andra
staterna 1 euroomradet och om finansieringen av EFSF och de forfaranden som ska foljas
nér stater 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. Riksda-
gen godkinde en dndring av ramavtalet den 28 september 2011. De bestimmelser i det dnd-
rade avtalet som hor till omradet for lagstiftningen har satts i kraft genom lag 1059/2011.

Det gillande statsradsbeslutet om stéllande av statsborgen for finansieringen av EFSF fatta-
des den 20 juli 2012.

Andring av villkoren for det finansiella stod som Grekland, Portugal och Irland
beviljats via EFSF

Euroomradets finansministrar kom den 27 november 2012 6verens om principer och villkor
for hur det andra anpassningsprogrammet for Grekland och finansieringen av det ska kunna
fortsétta. Viktiga faktorer for att enighet skulle uppnas var en forldngning av aterbetalnings-
tiden med 15 &r och ett uppskov med betalningen av ridnta med 10 ar for de 1&n som Grek-
land beviljats via EFSF. Statsradet ldmnade den 9 november 2012 till riksdagen en utred-
ning med anledning av genomforandet av och fortséttningen med anpassningsprogrammet
for Greklands ekonomi (E 128/2012 rd). Utredningen handlade om de dndringar som ska
goras 1 Greklands anpassningsprogram och om de verkningar som dessa har pa villkoren for
systemet for finansiellt stod till Grekland. Efter det 1dmnades kompletterande utredningar
daterade den 19 och 23 november 2012. Riksdagens stora utskott godkéinde statsradets
handlingslinje (stora utskottets stillningstaganden StoUX 167/2012 rd, StoUX 172/2012 rd
och StoUX 176/2012 rd). Den 28 november 2012 fick stora utskottet dessutom en separat
utredning med en bedomning av de konsekvenser som atgirderna for att minska Greklands
skuldkvot har for Finland.

Den 12 april 2013 fattade Europeiska unionens rad och euroomradets finansministrar dartill
beslut om att aterbetalningstiden for det finansiella stod som beviljats Portugal och Irland
via europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) och EFSF forldngs med sju ar.
I anslutning till forlangningen av lanetiden for lanen till Portugal och Irland 1dmnade stats-
radet den 28 februari 2013 till riksdagen en utredning med anledning av Portugals och Ir-
lands aterintridde pa skuldebrevsmarknaden (E 15/2013 rd). Efter det lamnades en komplet-
terande utredning daterad den 5 april 2013. Riksdagens stora utskott godkédnde forlangning-
arna av lanetiderna pa det sitt som anges i statsradets utredningar.
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En forlangning av lanetiden med 15 ar for de 1&n som Grekland beviljats via EFSF innebar
att den genomsnittliga lanetiden for de lan som beviljats via EFSF forlangs fran 17,5 ar till
32,5 ar och att den sista amorteringen av lanen betalas ar 2058. En forldngning av lanetider-
na med sju ar for de finansiella stod som Portugal och Irland beviljats via EFSF innebar att
Portugals och Irlands genomsnittliga ldnetid forléngs fran nuvarande hogst 15 ar till hogst
22 ar.

For Greklands del utgor forlangningen av lanetiden for det 1an som EFSF beviljat en del av
ett omfattande paket som forhandlades fram i slutet av 2012. Genom paketet aterstilldes det
andra anpassningsprogrammet for Grekland inom ramen for de mél som uppstillts for det.
Paketet dr nodvéndigt for att dessa mal ska uppnas. En central utgdngspunkt for paketet var
att sikerstélla att Greklands skuldkvot pa lang sikt fas ner till en héllbar niva. Syftet med
16sningen var ocksé att minska det framtida finansieringsbehovet inom programmet. For-
langningen av lanetiderna for det finansiella stod som Grekland beviljats av EFSF var en
central faktor for att de bdda ovan nimnda malen skulle uppnés. For Portugals och Irlands
del dr malet att sdkerstilla att programmen slutfors pa avtalat sdtt utan att sidana stora amor-
teringar av stodldnen som infaller under éren efter programmen &ventyrar landernas betal-
ningsférméga och investerarnas fortroende. Genom en sadan forlingning av lédnetiden kan
man bidra till bade Portugals och Irlands forutsittningar att pa ett varaktigt och hallbart sétt
aterintrdda pa obligationsmarknaden efter att de nuvarande programmen upphort.

Finansieringen av EFSF och borgen for den

Staterna i1 euroomréadet stdller borgen for finansieringsprogrammet for att de obligationer
som EFSF har emitterat ska fa béasta mojliga kreditbetyg och for att finansieringen av EFSF
saledes kan ske pa fordelaktigaste sitt. Detta ligger ocksa i borgensménnens intresse, efter-
som det minskar deras borgensexponeringar.

Finansieringen av EFSF genomf6rs genom att man utnyttjar den méngsidiga finansierings-
strategi som avses i ramavtalet. I finansieringsprogrammet faststills inte lanetiden for de ob-
ligationer som emitteras. Lanetiderna faststélls under programmets lopp i samband med
emissionerna pa basis av marknadssituationen och behovet av finansiering av EFSF.

EFSF skaffar de medel som behovs for lanet till de lander som omfattas av stodprogrammen
pa marknaden genom att emittera obligationslan eller genom andra finansieringsinstrument,
sasom kreditlinjer. Emissionen av finansieringsinstrument grundar sig pa finansieringspro-
grammet. P& basis av de dndrade villkoren for det finansiella stdd som Grekland, Portugal
och Irland beviljats via EFSF ar det inte nddvéndigt att &ndra det finansieringsprogram pa
241 miljarder euro som godkénts redan tidigare. EFSF har bedomt att den nya finansiering
som foranleds av dndringarna kan anskaffas inom ramen for det nuvarande finansierings-
programmet pd 241 miljarder euro, forutsatt att rdntenivan for finansieringen av EFSF é&r
hogst ca 3,6 procent. Den nuvarande genomsnittsrantan for finansieringen av EFSF ligger pa
ca 1,65 procent.

Medlemsstaterna i euroomréadet stéller borgen for finansieringen av EFSF. Borgensandelen
for varje borgensman bestdms i enlighet med vad som avtalats i EFSF-ramavtalet. Enligt
ramavtalet utfiardar s.k. borgensmidn som uttrdder ingen borgensforbindelse. I ramavtalet
sdgs det direkt att Grekland, Portugal och Irland &r borgensmin som uttrdder. I samband
med att anpassningsprogrammet for Cypern godkéndes blev landet en borgensman som ut-
trader. Finlands borgensforbindelses andel dr nu 1,9288 procent. Enligt ramavtalet bestims
borgen enligt finansieringskapitalet, men den ticker dven rdntorna pa finansieringen. Enligt
ramavtalet far borgen stillas med en 6verborgen pa hogst 65 procent, sa borgensforbindel-
sen utgdr hogst 165 procent av kapitalet for och réntan pd finansieringen. Det exakta berdk-
ningsséttet for Overborgen anges i borgensavtalen. Overborgen har hittills uppgéatt till
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60,78313 procent. Till foljd av sdnkningen av Frankrikes kreditbetyg har det blivit n6dvén-
digt att se 6ver formeln for berdkning av 6verborgen. EFSF har lagt fram ett forslag om det-
ta i slutet av mars 2013. I praktiken medfor forslaget att 6verborgen i fortsattningen bestims
enligt 65 procent.

I samband med forslaget om berdkning av dverborgen har EFSF dessutom konstaterat att pa
grund av forldngningen av aterbetalningstiden for de lan Grekland beviljats via EFSF méste
aven giltighetstiden for de borgensforbindelser som stéllts for finansieringen av EFSF {or-
langas. Trots att Greklands lanetider forldngdes med 15 ar, riacker det att giltighetstiden for
borgen forlangs med endast 10 ar. Behovet av att forldnga giltighetstiden for borgensforbin-
delserna framfordes inte nér det fattades beslut om forldngda lanetider.

Pé borgensavtalen tillimpas engelsk lag. Enligt géllande borgensavtal far EFSF inte anskaf-
fa finansiering efter ar 2048 och pa motsvarande sitt inte heller bevilja l&n som forfaller till
betalning efter ar 2048. Detta beror pa att EFSF enligt borgensavtalen inte far anskaffa fi-
nansiering som till foljd av lanetiden, forlaingd med den foreskrivna preskriptionstiden, for-
faller till betalning efter ar 2060. Preskriptionstiden enligt engelsk lag dr 12 ar. Efter den
forldngning med 15 ar av aterbetalningstiden for de lan som beviljats Grekland kommer det
sista ldnet och finansieringen av det att forfalla till betalning &r 2058. Av detta foljer att bor-
gensforbindelserna for finansieringen av EFSF maste gilla till utgdngen av 2070.

I Finland foranleder fordndringarna nér det géller berdkningen av 6verborgensprocentsatsen
inte nigra dndringar av den stéllda statsborgen. Finlands statsborgen har &nda fran borjan
definierats enligt en full 6verborgen. En forléngning av giltighetstiden for borgen med 10 ar
forutsatter diremot en éndring av den géllande statsborgen. I 3 § i lagen om statsborgen for
ett europeiskt finansiellt stabiliseringsinstrument sigs att innan statsradet beslutar om bevil-
jande av statsborgen ska riksdagen ges ett meddelande i fragan.

Till riksdagen har samtidigt med detta meddelande Overlimnats regeringens proposition
med forslag till lag om dndring av 5 § i lagen om statsborgen for ett europeiskt finansiellt
stabiliseringsinstrument. Lagéndringen gor det mojligt att dven efter utgdngen av juni 2013
stdlla sddan nédvandig statsborgen som behovs pa grund av dndringar i villkoren for de fi-
nansiella stod som avtalas i anpassningsprogrammen for Grekland, Portugal och Irland.

Finlands exponeringar och risker

Av det finansieringsprogram péa 241 miljarder euro som i februari 2012 godkéndes for EFSF
anvinds enligt laget vid utgdngen av mars 2013 ca 172,7 miljarder euro for finansiering av
anpassningsprogrammen for Grekland, Portugal och Irland. Finlands kalkylerade bor-
gensandel av det belopp som &r i anvindning uppgick, inklusive den faktiska rdntan och den
andel av 6verborgen som é&r i anvdndning, till ca 5,17 miljarder euro. Den nuvarande ge-
nomsnittsrantan for finansieringen av EFSF &r ca 1,65 procent. Om genomsnittsrantan for
finansieringen av EFSF hélls pa nuvarande niva, uppgar EFSF:s aterstaende behov av finan-
siering till uppskattningsvis ca 50 miljarder euro. Om man dessutom antar att den genom-
snittliga lanetiden for denna finansiering dr fem ar, uppgar Finlands totala borgensexpone-
ring for finansieringen av anpassningsprogrammen for Grekland, Portugal och Irland, inklu-
sive rantor och dverborgen, till ca 6,9 miljarder euro.

Den nuvarande réntan for finansieringen av EFSF ligger dock pa en historiskt sett vildigt
lag niva. Det dr alltsd hogst sannolikt att genomsnittsrantan for finansieringen 1 framtiden
kommer att vara hogre. EFSF gjorde i november 2012 en bedémning av de konsekvenser
som Greklandsprogrammet har for finansieringen. I april 2013 gjordes motsvarande bedom-
ning av konsekvenserna av dndringarna av Portugals och Irlands lanevillkor. EFSF:s be-
domning utgick fran att genomsnittsrantan for finansieringen ar tre procent. En sadan rédnta
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innebér enligt EFSF:s bedomning att Greklands uppskov med rédntebetalningen med 10 ar
och forlingningen av aterbetalningstiden med 15 ar dkar behovet av finansiering med ca
43,8 miljarder euro. P4 motsvarande sitt 6kar forlingningen av Portugals och Irlands laneti-
der med sju ar EFSF:s behov av finansiering med ca 6,79 miljarder euro. Nir genomsnitts-
riantan for finansieringen av EFSF Overstiger ca 3,6 procent kommer beloppet av det nuva-
rande finansieringsprogrammet inte ldngre att vara tillrdckligt ar 2021. Risken for en hdj-
ning av maximibeloppet for finansieringsprogrammet och for ytterligare borgen &r som
storst aren 2021 och 2022, nir alla lanerater har utbetalats men aterbetalningen av lanen
annu inte har inletts. Néar aterbetalningen av lanen till EFSF inleds efter ar 2022 bdrjar be-
hovet av att hoja finansieringsprogrammets maximibelopp och stélla ytterligare borgen sa
smaningom minska.

Under den tid d& anpassningsprogrammen é&r i kraft méaste EFSF ersdtta den finansiering
som forfaller till betalning med ny finansiering. En rantehdjning inverkar pa Finlands bor-
gensandels storlek. Nar genomsnittsrantan for finansieringen av EFSF ligger pa ovan nimn-
da tre procent, uppgar EFSF:s behov av finansiering for att finansiera programmen for Grek-
land, Portugal och Irland till ca 232,8 miljarder euro. Om den genomsnittliga lanetiden for
finansiering antas vara fem ar, uppgar Finlands borgensexponering, inklusive ridntor och
overborgen péa 65 procent, till ca 8,52 miljarder euro. Om genomsnittsréntan ar 3,5 procent,
uppgar behovet av finansiering pa motsvarande sétt till ca 239,4 miljarder euro och Finlands
borgensexponering till 8,95 miljarder euro.

Pa de grunder som ndmnts ovan och pé basis av det rinteantagande som EFSF anvénder
forutsatter forlingningarna av lanetiderna for 1dn som beviljats via EFSF inte ndgon hjning
av beloppet for EFSF:s finansieringsprogram och de leder saledes inte till ndgon hdjning av
det totala beloppet for finska statens borgensexponering. Forlingningarna av lanetiderna
forlanger tiden for finansieringen av EFSF och darfor dr Finland tvungen att forldnga giltig-
hetstiden for sitt EFSF-borgensatagande med 10 ar fran den 31 december 2060 dnda fram
till den 31 december 2070. Den forléngda borgenstiden dkar risken for att borgen ska forfal-
la till betalning eftersom tidshorisonten for giltighetstiden for statsborgen forlangs.

Regeringens stindpunkt

Finlands mal &r att f4 bukt med den finansiella krisen i Europa och i euroomradet, aterstilla
den finansiella stabiliteten i euroomradet, begrinsa finska statens exponeringar och forhind-
ra att krisen smittar av sig pa den finlindska ekonomin. Regeringens priméira mal ar att
trygga den ekonomiska tillvixten och sysselsdttningen i Finland. For att uppna dessa mal
godkinde regeringen i november med riksdagens samtycke euroldndernas och Internationel-
la valutafondens avtal om en omfattande dndring av anpassningsprogrammet for Grekland
samt i april 2013 forldngningar av lanetiderna for de 1&n som Portugal och Irland beviljats
via EFSM och EFSF.

Regeringen betonar att genom det andra anpassningsprogrammet for Grekland och de for-
andringar 1 lanevillkoren som &verenskommits i programmet har det skapats forutsittningar
for att Grekland ska fa sin ekonomi i balans och for att landets skuldkvot ska bli mera héll-
bar. I de fordndrade villkoren ingick framfor allt en forldngning av aterbetalningstiden med
15 ar for de lan som Grekland beviljats via EFSF. En forlangning av lanetiderna framjar
grekiska statens formaga att aterbetala sina skulder, eftersom arrangemanget mildrar Grek-
lands betalningstidtabeller. Pa sa sitt kan stora aterbetalningar av engéngsnatur undvikas.
For Portugals och Irlands del underléttar arrangemanget pa motsvarande sétt landernas éter-
gang till marknadsfinansiering samtidigt som investerarnas fortroende for linderna okar. Pa
sé satt minskas ocksa risken for att landerna skulle bli tvungna att soka tilldggsfinansiering
av europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) via det nya systemet for finansiellt stod. Reger-
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ingen anser att man med alla till buds stdende medel ska minska sannolikheten for att nya
system for finansiellt stod genomfors.

Regeringen betonar att en forlingning av giltighetstiden for statsborgen inte dkar Finlands
totala borgensexponeringar. A ena sidan kan en forlingning av giltighetstiden for den stats-
borgen som Finland stéllt for EFSF 6ka risken for att borgen realiseras, av den anledningen
att borgen giller en lingre tid. A andra sidan kan Finlands risker minska, eftersom syftet
med forlangningen av aterbetalningstiden for Irlands och Portugals del ar att underldtta 14n-
dernas aterintrdde pa marknaden och for Greklands del att pa motsvarande sitt minska sta-
tens behov av finansiering och forbattra statens aterbetalningsférmaga.

Regeringen betonar att det dr fraga om en teknisk forlangning av giltighetstiden for borgen,
inte beviljande av nytt stod.



