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Euroalueen rahoitusvakauden turvaaminen
- kokonaisvaltainen strategia -

Euroryhma késittelee 17.1.2011 euroal ueen rahoitusvakaustilannetta, erityisesti kokonaisvaltaista
strategiaa euroalueen rahoitus- ja velkakriisin ratkaisemiseksi. Strategia on tarkoitus hyvaksya
Eurooppa- neuvostossa 4.2.2011. Vamistelussa on kuitenkin otettava huomioon, ettd ajankohtainen
tilanne, erityisesti epdvarmuus Portugalin kyvystéa selviytya velkaongel mistaan omin avuin, saattaa
vaatia konkreettisia toimenpiteitd nopeammalla aikataululla. My6s neuvoston ylimaarai sten
kokouksien jérjestdamiseen on varauduttava.

Strategialla pyritddn saamaan aikaan lagjamittainen ja uskottava ohjelma euroal ueen tilanteen
vakauttamiseks kestavallatavalla. Yleista luottamusta euroalueen kykyyn selviytya kasvavasta
velkakriisistd on vahvistettava ja euroal ueen rahoitusvakaus pal autettava. Vain téta kautta voidaan
saavuttaa sijoittajien luottamus ja estéa velkaongelmien lagjeneminen. Tarvittavat ratkaisut tulisi
tehd&, ennen kuin euroalueen valtiot ja pankit aloittavat vuoden 2011 lagjamittaiset velkakirjojen
liikkeeseenlaskut uudelleenrahoitustarpeidensa tyydyttamiseksi.

Strategiassa on nelja osaa:
1. Julkisen talouden velkakestdvyyden varmistaminen

2. Nykyisten rahoitusvakausmekanismien toiminnan tehostaminen ja lainanantokapasiteetin
kasvattaminen

Pankkijarjestelman vakaus ja tervehdyttamistoimet
EU:n taloushallinnan vahvistaminen

SUOMEN KANTA/OHJE:

Suomi kannattaa kokonaisvaltaisen strategian kehittémista euroal ueen vakauden turvaamiseksi
kestavélla tavalla. Strategian tulee sisdltéa konkreettisia, hyvin kohdennettuja ja riittdvan nopeasti
toteutettavissa olevia toimenpiteitd, joilla puututaan perustavaa laatua oleviin, velkakestavyyden
heikentymiseen johtaneisiin ongelmiin. Kaikkien toimenpiteiden osalta on varmistettava vahva
sitoutuminen sovittuihin p&dtoksiin. Siksi ohjelman on oltava taloudellisesti ja poliittisesti
toteuttami skelpoinen sekd EU-tasolla etta kansal li sesti.
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1. Julkisen talouden velkakestavyyden yllapitdminen

Suomi pitéa tarkednd varmistaa, etta velkakestdvyysongel mista kérsivét valtiot toteuttavat sovitut
talouspoliittiset toimenpiteet ja tarvittaessa uusia uskottavia toimenpiteita. Pitkan aikavalin
talouskasvua vahvistavat finanssipoliittiset ja rakennepoliittiset toimet ovat avainasemassa
kestavyyden turvaamiseksi.

Suomen ndkemyksen mukaan on nykyisessd markkinatilanteessa tarkeda, etta erityisesti Portugali ja
Espanja jatkavat maarétietoisia toimia velkakestdvyyden ja talouden kasvun varmistamiseksi.
Lisdks on tarkedd, ettd naiden maiden osalta paéstéan jasenvaltioita tyydyttaviin ratkaisuihin oikea
aikaisesti, jos tilanteen ratkaiseminen edellyttéd EU-tason toimenpiteita.

2. Nykyisten rahoitusinstrumenttien tehokkuuden lisd&aminen

ERVV:n lainanantokapasiteetin kasvattaminen

Euroryhméssa todenndkdisesti esitetdan, etta ERVV:n lainanantokapasiteettia kasvatettaisiin vahintéan
440 miljardiin euroon eli vastaamaan sen varainhankinnalle annettujen takausten kokonai sméaraa.
Suomi katsoo, ettéd ERVV:n varainhankinnalle annettavien takausten ké&yttdminen
lainanantokapasiteetin kasvattamiseksi enintddn 440 miljardiin euroon on perusteltua ainoastaan osana
uskottavaa kokonaisstrategiaa. Lisdks ERVV:n kayttn on jatkossakin oltava tiukan ehdollista.

ERVV:n lainanantokapasiteetin kasvattamiseen pyritdan ensisijaisesti olemassa olevien takauksien
puitteissa. Mikali namatoimet eivét riita ja rahoitusmarkkinoiden vakauden seka euroalueen
uskottavuuden kannalta on valttaméatontd, Suomi on valmis harkitsemaan takausten lisd8mista siten,
etta ERVV:n todellinen lainanantokapasiteetti nousee, kuitenkin enintdan 440 mrd euroon, seuraavilla
ehdoilla.

L ainanantokapasiteetin kasvattamisen ehtona on oltava se, etta samanaikaisesti takauksiin liittyvaa
riskid on pyrittdva vahentamaan selkeasti, silla lainoitusta saavien maiden maéra voi jatkossa kasvaa ja
tasté aiheutuvat riskit tulevat ensisijaisesti parhaan luottoluokituksen saaneiden maiden, kuten

Suomen, kannettaviksi. Jotta Suomi voisi hyvaksya lainanantokapasiteetin kasvattamisen
vakauttamispakettiin tulee sisdllyttda selkedt ohjeet taloushallinnon tehostamisen nopeasta
toteuttamisesta. Erityisesti velkasaanto tulee toteuttaa Van Rompuyn tyoryhman raportin mukai sesti.

Suomen keskei set tavoitteet ovat:

1. Vakauttamispaketin on kokonaisuudessaan vakuutettava markkinat siita, etta euroal ueen
maat kykenevét yll&pitamaan velkakestavyytensa pidemmalla aikavéalill&a toteuttamalla
kestavélle velka- ja kasvu-uralle johtavat finanssipoliittiset toimet ja valttdmattomat
rakenteel liset uudistukset.

2. Vadtion velkaa koskeva velkakriteeri tulee operationalisoida, jotta velkaantuneet maat
sitoutuvat velan mééran alentamiseen ja sité kautta vahentévét riskia siita, ettd ERVV:n
lainoitusta jouduttaisiin kayttamaan,;

3. Yhteisvastuullisiin takauksiin el siirryta. Perussopimuksen 125 artikla edellytt&3, etta kukin
takagjavaltio vastaa jatkossakin vain omasta osuudestaan ERVV:n varainhankinnalle
annetuista takuista

4. Koko euroalueen kattavia euro-bond- jarjestelyjé e oteta kayttoon, koska myds se johtaisi
yhteisvastuuseen veloista

5. ERVV:ntehtdvid e lagenneta kohdemaiden velan takaisinostoon tai velkakirjojen ostoon
uusemissioista tai jakimarkkinoilta. Tama kasvattais takagjille aiheutuvaa riskia vaikeasti
ennakoitavalla tavalla.
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6. Sopeutusohjelman kohdemaaltatulisi edellyttéé lisdvakuuksia aina, kun se on mahdollista,
esimerkiksi merkitsemalla sen tulevia tulovirtoja lainojen takaisinmaksuun. Lisdvakuuksien
saatavuus ja kdytto on tapauskohtai sesti selvitettéva keinona vahvistaa ERVV:n
|uottokel poisuutta.

7. IMF:n osuutta rahoitusohjelmissa tulisi pyrkia kasvattamaan. Euroalueen valtioiden tulee
koordinoidusti sopia periaatteista IMF:n ennakoivan rahoituksen (FCL, PCL) hakemisesta.

Suomi pitéa térkednd, ettéd ERVV:lle annettavien takausten enimmaismaérdatai tehtévien lagjuutta
arvioidessa otetaan huomioon ERVV:n toiminnan véliaikaisuus. Ilman huolellista analyysia e tulis
tehda ratkaisuja, joilla ennakoidaan pysyvan kriisinhallintamekanismin (Euroopan vakausmekanismi)
perustamista. Pysyvaa kriisinhallintamekanismiatulisi valmistella erikseen.

Muut toimet ERVV:n lainanantokapasiteetin kasvattamiseks

Nykyiset budjettivaltuudet riittdisivéat Suomen osalta siihen, etta ERVV:n paégoma korotettaisiin
nykyisestéa 30 miljoonasta 55,8 miljoonaan euroon. ERVV:n pddomakorotus olis Suomen kannalta
siten mahdollinen ja hyvaksyttavissd. ERVV:n lainanantokapasiteetin merkittava parantaminen
edellyttéis kuitenkin huomattavasti tuntuvampaa pédomakorotusta, miké ei ole Suomen
hyvaksyttavissa.

Suomi voi hyvaksyd ERVV:n lainanantokapasiteetin lisdamisen sellaisilla toimenpitelllg, jotka elvét
edellyta ERVV-puitesopimuksen muuttamista. Lahinna kyseeseen voisivat tulla lainakohtaisen

kéatei spuskurin poistaminen ja korkomarginaalin muuttaminen. Kokonaisuutta arvioidessa on kuitenkin
otettava huomioon myds lainakohtaisen kétei spuskurin poiston mahdollinen vaikutus ERVV:n
luottoluokitukseen ja sen my6ta sen varainhankinnan kustannuksiin.

Suomi kannattaa nykyisen ERV V- puitesopimuksen tarjoamaa mahdollisuutta vahvistaa

luottokel poisuutta myds muilla tavoin, esimerkiksi edellyttémalla sopeutusohjelman kohdemaalta
lisdvakuuksia, kuten sen tulevien tulovirtojen merkitsemista lainojen takai sinmaksuun. Ongelmanaon
kuitenkin talldin se, etté lisivakuuksien vaikutus voidaan arvioida vasta kun tiedetdan, mik& maa hakee
ERVV:n rahoitusta. Mahdolliset negative pledge- lausekkeet voivat myos hankaloittaa lisévakuuksien
kéayttoa (kuten Irlannin tapaus jo osoitti).

Suomi suhtautuu myonteisesti tiettyyn joustoon ERVV:n hinnoittelupolitiikassa, edellyttéen ettd se
kattaa vahintéén ERVV:n omat varainhankintakulut sekéd ERVV:n operationaaliset toimintakulut
(skali kuin jalkimmaisia el kateta ERVV:n pddomasta) ja etté kannustimet kohdemaan pal aamiseksi
markkinoille mahdollisimman nopeasti séilyvét.

Suomi kannattaa gjatusta siitg, ettd ERVV:lle annettaisiin mahdollisuus ns. private placement-
toimintaan, joka tarkoittaa mahdollisuutta myyda velkakirjoja sijoittajille suoraan, ilman julkista
joukkolainaemissiota.

Suomi & voi hyvaksyd ERVV:n kayton |ag entamista koskemaan kohdemaiden velan takaisinostoa,
koska ERVV:n pitdis varautua lainaamaan erittain suuria summiakriisivaltioille, jotta velkakirjojen
takaisinostolla saataisiin merkittavasti helpotettua kriisivaltioiden velkataakkaa. Takaisinosto ei olisi
luonteeltaan enda hétéarahoitusta, ja se olisi perussopimuksen 125 artiklan vastaista. Samat ongelmat
liittyvét kriisivaltioiden velkakirjojen ostoon uusemissioista tai jalkimarkkinoilta, minkd vuoks Suomi
vastustaa ERVV:n tehtévien lagjentamista myds néille aluellle. Kumpikin ehdotus edellyttdisi ERVV-
puitesopimuksen muuttamista ja siten useissa jasenvaltioissa, Suomi mukaan lukien, myos kansallisen
parlamentin hyvaksyntéa.

Suomi el voi hyvéaksya vaihtoehtoa, jossa parhaan |uottoluokituksen maiden velanhoito-
organisaatioille annettaisiin tehtdvéks sitoutua antamaan ERV'V:n kayttdon luottorga heitkomman
luottoluokituksen saaneiden maiden vastatakausta vastaan. Tallainen toiminta el Suomessa kuulu
Valtiokonttorin tehtéviin. Tarvittavat menot tulis Suomessa ottaa valtion talousarvioon, mika
edellyttdis eduskunnan hyvaksymista.
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Suomi ei pida erityisen tarkoituksenmukai sena sitd, etté parhaan luottol uokituksen maiden velanhoito-
organisaatiot alkaisivat ostaa ERVV:n velkakirjoja, silla tdmé el liséd ERVV:n lainanantokapasitesttia
Suomessa osto edellyttéisi médérérahan ottamista valtion talousarvioon.

ERVM :n kaytto:

Suomi kannattaa sitg, ettd mahdollisuudet ERVM:n kapasiteetin kasvattamista nykyisten
rahoituskehyksien puitteissa selvitetéén. Suomi el kuitenkaan voi hyvaksya sitg, etta ERVM.n
kapasiteettia kasvatettaisiin euroal ueen maiden komissiolle antamin takauksin. Tama lois
vaarallisen ennakkotapauksen, jossa unionin omien varojen jarjestelmaé ja monivuotuisia
rahoituskehyksid koskevia méarayksia kierrettaisiin luomalla unionin budjetin ulkopuolinen
jarjestely.

IMF:n kapasiteetti

Suomi katsoo, etta ennakollisia IMF-instrumenttgja tulisi pyrkia hyddyntamaan ennen kuin EU:n
rahoitusvakausinstrumenttethin (ERVM ja ERVV) turvautumista. Ennakollisia instrumentteja ovat
ns. joustava luottoinstrumentti (Flexible Credit Line) tai ennalta varautumisen instrumentti
(Precautionary Credit Line). Tama edesauttaisi talouspolitiikan uskottavuutta ja edellytyksia
velkakriisiin gautumassa olevan maan pysymiselle velkakirjamarkkinoilta.

Suomi korostaa, etta |MF:n rahoituksen kasvattamisen edellytyksena kuitenkin on, ettd IMF:n
rahoituskapasiteettia ja resurssien kasvattamista koskevat paatokset saadaan ratifioitua nopeasti.

3. Pankkisektorin lapinékyvyys ja ter vehdyttamistoimet

Pankkien uudet stressitestit on alustavien suunnitelmien mukaan tarkoitus toteuttaa toukokuuhun 2011
mennessa. Suomi pitaé tarkednd, ettd uudet testit ovat kattavat ja lapinakyvét. Niiden perusteellatulee
|aatia konkreettisia tervehdyttamistoimia. Heindkuussa 2010 tehtyjen testien keskeinen heikkous oli
puutteel liset seurantatoimet.

Suomi kannattaa entista vaativampia stressitestejg, joihin onliitettéava valtioiden velvoite turvata
pankkisektorinsa vakaus kaikissa oloissa joko uudelleenjarjestelyin tai pddomittamalla. Ottaen
huomion kunkin jésenvaltion vastuu pankkijérjestel mansa vakaudesta, on tarkedd, ettéa jésenmaat
varautuvat tarvittaessa tekemaan pankkisektorin rakennejarjestelyja siten kuin testin tulokset
edellyttavéat. Pédomittaminen valtion varoista edellyttda valtion oman rahoitustilanteen vakautta.

Stressitestit tulisi aoittaa viipymétta. Niiden alustavat tulokset tulisi nopeasti ilmoittaa euroryhmélle.
Testien perusteellatulisi laatia selked, aikataulutettu toimenpideohjelma tarvittaville korjaaville
toimenpiteille.

Y hdenmukai suuden varmistamiseksi Suomi pitéa tarkednd, ettd Euroopan
pankkivalvontaviranomaisella (EBA) on pdavastuu tiedotettaessa stressitestien tul oksi sta jul kisuuteen.

Suomi pitéé tarkeand, ettd ERVV:n myontamia lainoja el kohdisteta suoraan mink&an maan
pankkisektorin tukemiseen. Kyseisia varoja voidaan tarvittaessa kanavoida pankkijarjestelmadan vain
osana yksittéistd maata koskevaa sopeutusohjelmaa, kuten Irlannin kohdalla.

4. EU:n taloushallinnan vahvistaminen

Uskottavuuden varmistamiseksi Suomi pitéa térkeana varmistaa, etta kaikki sovitut politiikkatoimet
toteutetaan kurinalaisesti EU:n ja euroalueen talouden uuden hallinta- ja koordinaatiotavoitteiden
mukaisesti. Erityisesti tulisi varmistaa, etta talouskasvun ja vakauden kannalta keskeiset
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rakenneuudistukset nékyvéat konkreettisesti Eurooppa 2020 —strategian kansallisissa
uudistusohjel missa.

Suomi pitéd ensisijaisen tarkeand, ettd talouspolitiikan uusi koordinaatio- ja hallintakehikko otetaan
kayttoon pikaisesti, mahdollisuuksien mukaan jo ennen kuin uudesta lainsdadanndsté sovitaan
lopullisesti. Eurooppa- neuvoston hyvaksyma Van Rompuyn tyéryhman raportti antaa kaikki
mahdollisuudet ryhtyd mm. velkakestévyytta tukeviin toimiin operationalisoimalla julkisen velan
kriteeri ja ottamalla kéytt6éon menosdanto, joka tukee keskipitkan aikavalin tavoitteen saavuttamista.
Vekaantuneimpien maiden tulis sitoutua selkeasti ylijd8mai seen budj ettitavoitteeseen aivan kuten
rahaliittoa luotaessa. Kasvua ja julkista taloutta tukevista rakenneuudistuksista on sovittava ja he on
toteutettava etupainottei sesti siten, ettd ne voidaan kirjata kansallisiin EU2020 -strategian mukaisiin
uudistusohjelmiin. Samassa yhteydessa tulis kéynnisté&d my6s makrovakauden valvontaa koskeva uusi
menettely, jonka mukaisesti jasenvaltioilta tulee vaatia selked toimenpideohjelma makrovakauden ja
kilpailukyvyn vahvistamiseksi.
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