Valtiovarainministerio E-KIRJE VM2011-00150

RMO 10.02.2011
JULKINEN

FHIRVAAMISEKSIHEDBUSKUNTAA
PYYDETAAN-NOUDATTAMAAN
vAHELL :ISUQ_I_.I” HAMAN-MUISHON

VAITELIAISUUSMAARAYS KUMOTTU
SuV 20.5.2011

EDUSKUNTA
Suuri valiokunta

Viite

Asia

EUROOPAN VAKAUSMEKANISMI

U/E-tunnus. E EUTORI-numero: EU/2011/0532

Ohessa |dhetetéén perustuslain 978:n mukaisesti selvitys Euroopan
vakausmekanismista.

EU- ministerivaliokunta on kasitellyt muistion kokouksessaan 11.2.2011.

Valtiovarainministeri Jyrki Katainen

LIITTEET Muistio VM2011-00148



2(2)

Asiasanat talouskriisi
Hoitaa VM

Tiedoksi EK, VNEUS




Valtiovarainministerio MUISTIO VM2011-00148

RMO

Viite

Asia

11.02.2011

NOUBATFAMAANMAHEHAISUUTFA

VAITELIAISUUSMAARAYS KUMOTTU
SuV 20.5.2011

EUROOPAN VAKAUSMEKANISMI

Yleista

Joulukuun  Eurooppa-neuvoston sopi, e€ttd perussopimusta olis muutettava siten, etté
euroalueen jasenvaltiot voivat perustaa pysyvan mekanismin - Euroopan vakausmekanismi
(European Stability Mechanism, ESM) - turvaamaan koko euroalueen rahoitusvakauden.
ESM:n on ma&rd korvata nykyiset valiaikaiset valineet eli Euroopan rahoitusvakausvaline
(ERVV) ja Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM), jotka ovat voimassa
kesakuuhun 2013 saakka. Samalla Eurooppa-neuvosto sopi sisédlldllisesti perussopimuksen
muuttamista koskevan paétdsiuonnoksen tekstista ja paétti kaynnistdd heti yksinkertaistetun
tarkistusmenettelyn perussopimuksen muuttamiseksi. Tavoitteena on, etta sopimusmuutosta
koskeva padtos voitaisiin hyvaksya viralisesti maaliskuussa 2011, kansalliset hyvaksymis-
menettelyt voitaisiin saada pddtokseen vuoden 2012 loppuun mennessa ja paatds vois tulla
voimaan 1.1.2013.

Lisaks Eurooppa neuvosto antoi euroalueen valtiovarainministereille ja komissiolle tehtévéks
viimeistelldA maaliskuun kokoukseensa mennessa pysyvan mekanismin perustamisen
edellyttamia hallitustenvdisia jarjestelyja koskevan tyon Eurooppa-neuvoston marraskuun
lopussa hyvaksyméassa euroryhmén julkilausumassa esitettyjen yleispiirteiden pohjalta.
Jasenvaltiot, joiden valuuttana e ole euro, voivat halutessaan osallistua valmistelutyéhon ja
pa&ttaa tapauskohtaisesti osallistumisestaan ESM:n avulla toteutettuihin toimenpiteisiin.

ESM:n perusperiaatteista on toistaiseks kéyty ainoastaan teknisen tason virkamiesneuvotteluja
EWG Task Force on Coordinated Action — ryhmassa. Naihin teknisen tason keskusteluihin
ovat osallistuneet my6s euroalueen ulkopuoliset jéasenmaat. Ensmmaéistd kertaa asiaa
kasitelldan poliittisella tasolla euroryhmédn 14.2. pidettdvén kokouksen yhteydessa
jarjestettavassa ministerikokouksessa, johon on kutsuttu myds kaikki euroalueen ulkopuoliset
jdsenmaat. Ministerikokouksessa on tarkoitus kdyda ensmmadéinen poliittinen keskustelu
ESM:n keskeisistd osioista. Tavoitteena on, ettd maaliskuun lopussa kokoontuva Eurooppa-
neuvosto voisi tehdad EM:n toimintaa koskevat peruslinjaukset euroryhman esityksen pohjata.
Oikeudellisista yksityiskohdista sovittaisiin myodhemmin. Euroalueeseen kuuluvien valtioiden
padmiehet vahvistivat taman |&hestymistavan 4.2. antamassaan |ausumassa.
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Esitys Suomen kannaksi:

Suomi  korostaa - Eurooppa-neuvostossa jo sovitun mukaisesti - ettd Euroopan
vakausmekanismi on ensisijaisesti ndhtdva osana uutta vahvistettua talouden
ohjaugérjestelmad. Tassd jarjestelmassa pyritdan tehokkaaseen ja tiukkaan talouden
seurantaan niin, ettd huomio kohdistuu ennaltaehkdisyyn, mink& ansiosta kriisin
muodostumisen  todenndkoisyys tulevaisuudessa vahenee tuntuvasti. Talouden
ohjaugarjestelmaa koskevan lainsdadantdpaketin pikainen vahvistaminen Van Rompuyn
tyoryhman loppuraportin mukaisesti on Suomelle téaten keskeinen edellytys myos ESM:n
perustamiselle.

Suomi painottaa, etta ESM:n perusrakenteiden on seka oikeudellisesti etta tosiasiallisiita
vaikutuksiltaan oltava perussopimuksen 125 artiklan mukaiset. Suomi ei taten voi miltaan
osin hyvaksya yhteisvastuullisuuteen siirtymista, vaan katsoo, etta jasenvaltioiden on myos
tulevai suudessa vastattava vain omasta osuudestaan.

Avun antaminen ESM:sta euroalueen maille on perustuttava tiukkaan ehdollisuuteen ja
huol elliseen velkakestavyysanalyysiin.

Oikeudellinen luonne

Teknisella tasolla on katsottu, ettd kansainvalisen rahoituslaitoksen mallilla olisi selkeita etuja
suhteessa nykyisen ERVV:n osakeyhtiomalliin verrattuna, erityisesti siksi, etta yhtiooikeus
asettaisi — riippumatta sitd, minka jasenvation lainsdadantd noudatettaisiin — selkeité
rgoitteita ja jaykistdis ESM:n toimintavapautta. Tama on jo kdynyt ilmi Luxemburgin
lainsd8danndn mukaan perustetun osakeyhtiomuotoisen ERVV:n kohdalla. Valtiosopimukseen
perustuva kansainvalinen rahoituslaitos tarjoais joustavamman |8hestymistavan. Toistaiseks
on kuitenkin epdvarmaa, onko tdma malli toteutettavissa siten, etté jasenvaltioiden & tarvitsis
sitoa ESM:iin kohtuuttomasti p&&omaa. Téten kysymys oikeudellisesta luonteesta on
olennaisesti sidoksissa siihen, mihin ratkai suun pd&domarakenteen osalta paadytaan.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi  katsoo, ettd on ESM:n perustaminen valtiosopimukseen pohjautuvana
kansainvalisena rahoituslaitoksena on tarkoituksenmukaisin lahestymistapa, edellyttéden
etta tdma rakenne on toteutettavissa kohtuullisin padomakustannuksin.

L ainanantokapasiteetti

Teknisessa valmistelussa on valadla se ndkemys, etta jarjestelman uskottavuuden kannalta el
ole mahdollista ilmoittaa maaliskuussa julkisuuteen, etta pysyvéan vakausmekanismin
kapasiteetti olis ahaisempi kuin nykyisten vdliaikaisten vaineiden nimelliskapasiteetti.
Negatiivisten markkinareaktioiden riski olis liian suuri, sill& uutinen nimelliskapasiteetin
pienentémisesta nykyisestdan olisi omiaan heikentdma&an pysyvan jérjestelmén uskottavuutta.
Né&in ollen ESM:n lainanantokapasiteetin tulisi olla vahintddn 500 miljardia euroa (= ERVV
440 miljardia+ ERVM 60 miljardia).
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Nakemykset gitd, tulisko ESM:n kapasiteetin olla tatdkin suurempi, jakautuvat selvasti.
Kompromissiksi on alustavasti kaavailtu jonkinlaista tarkistuslauseketta, jota onkin pidetty
yleisesti suotavana. Téllaisen lausekkeen muotoilusta e kuitenkaan valitse tdysin
yhdensuuntaisia nékemyksia. Eurooppa-neuvoston joulukuisten paatel mien mukaan komission
tulee yhdessa Euroopan keskuspankin kanssa arvioida vuonna 2016 ESM:n tehokkuutta, joten
erdanlainen vdlitarkastusmalli on jo olemassa. Taman liséks voitaisiin todeta, ettd kapasiteettia
voidaan arvioida tarvittaessa Teknisissa keskusteluissa osa valtuuskunnista on kuitenkin myés
esittanyt muotoiluja, jotka k&ytdnnossd tarkoittaisivat ennakollista sitoutumista ESM:n
rajattomaan kasvattamiseen.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi katsoo, ettd ESM:n lainanantokapasiteetin tulee vastata nykyisten valiaikaisten
valineiden nimelliskapasiteettia, 500 miljardia euroa, mutta tatd summaa el voida ylittaa.
Suomi  pitdd mahdollisena dSita, etta lainanantokapasiteetin - uudelleenarvioinnista
laaditaan tarkastelulauseke, jonka mukaan kapasiteetin riittavyytta voidaan tarvittaessa
arvioida maaraajoin. Suomi e hyvaksy muotoiluja, jotka tarkoittaisivat ennakollista
sitoutumista ESM: n lainanantokapasiteetin rajattomaan kasvattamiseen.

Padomar akenne

Teknisessd valmistelussa on alustavasti kannatettu sitd, etté kansainvélisten rahoituslaitosten
yleisen mallin mukaisesti ESM:n padoma perustuis maksetun pddoman (paid in capital) ja
padtetyn korotusvaltuuden ¢allable capital) yhdistelméén. Olennaisena on pidetty sitd, etta
ESM:lla on paras maldollinen luottoluokitus, jotta silla olisi kaikissa olosuhteissa pagsy
rahoitusmarkkinoille. Teknisella tasolla ef — Suomen yrityksistd huolimatta — ole halukkuutta
keskustella siitd mahdollisuudesta, etta AAA-|uottoluokitukseen el véalttamatta tarvitsis pyrkié,
ottaen huomioon sen edellyttdma panostus.

ESM-osallistumisosuuksien perustaksi on ehdotettu EKP-pédoma-avaimen kayttda. Tama on
nykyisin ainoa euromaiden yhteinen jakoperuste, mista syysta se vdlittiin jo ERVV:lle.
Slovakian, Slovenian ja Viron edustajat ovat teknisissd keskusteluissa vaatineet jonkin muun
jakautumisperusteen ottamista kayttoon, mutta selkeda vaihtoehtoa el kuitenkaan ole esitetty.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi katsoo, etta ESM tulee rakentaa siten, ettd kaikkien euroalueeseen kuuluvien
maiden osuudella on tosiasiallinen merkitys. Tama edellyttéd erottelua tosiasiallisen
vastuun kantavien maiden ja muiden maiden kesken, esimerkiks siten, ettd heikomman
luottoluokituksen maat osallistuisivat ESM:iin suuremmalla maksetun padoman osuudella
kuin parhaan luottoluokitukseen maat. Ratkaisun ESM:n rakenteesta on joka tapauksessa
oltava sellainen, etté se antaa kaikille toimivan kannustimen olla pikemminkin mekanismin
yllapitdja kuin sen asiakas.

Suomi  suhtautuu periaatteessa  myonteisesti  maksetun padoman ja paatetyn
korotusvaltuuden varaan jakautuvaan paaomarakenteeseen, mutta painottaa voimakkaasti
Sitq, etta euroalueen mailta edellytettavien panostusten on pysyttava kohtuullisella tasolla
ja tarvittaessa pyrittava vaihtoehtoisiin ratkaisuihin. Eri padomarakenteiden hyodyt ja
haitat tulee selvittad huolellisesti ennen lopullisia paatoksia.

Suomi voi hyvaksyd EKP-paaoma-avaimen kayton ESM-osallistumisosuuksien perustaksi,
mutta on valmis tutkimaan muita vai htoehtoja, jos sellaisia ehdotetaan.
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Paatok sentekomenettelyt, hallinnollinen rakenne

Joulukuun Eurooppa-neuvoston pagtel missa todettiin etta paétoksen avun antamisesta ESM:sta
tekevat euromaiden ministerit yksimielisesti. Teknisissa neuvotteluissa on kuitenkin otettu esiin
se, ettd yksimielisyysvaatimuksen seurauksena on tietty jaykkyys paétoksenteossa, mika
joidenkin mielestd vois heikentéd markkinoiden luottamusta ESM:n toimintakykyyn. Lisdks
monien maiden edustagjat kokevat ongelmaks sen, ettd ESM:n velat tilastoitaisiin osaksi sen
osakkaiden velkaa, jos ESM el ole itsendinen paatoksentekija.

ESM:n halinnollisesta rakenteesta e ole toistaiseksi tehty selkeita ehdotuksia. ERVV on
osakeyhtiomuotonsa vuoks melko epdkaytanndllinen malli, jos paadytéén sihen, ettd ESM
perustetaan valtiosopimuksella kansainvalisen rahoitus aitoksen tavoin.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi katsoo, etté kaikki keskeiset ESM:a koskevat padtokset tulee tehda yksimielisesti,
mukaan lukien erityisesti sellaiset taloudellisesti merkittavat kysymykset kuen awvun
myontaminen, paatetyn korotusvaltuuden kayttéonotto seka padaoman korotus. Suomi on
valmis harkitsemaan maaraenemmistopaatoksien kayttéa puhtaasti hallinnollisissa

Kysymyksissa.

K aytettavissa olevat valineet

TeknisissA keskusteluissa on pidetty kannatettavana vaihtoehtona sSitd, ettd joustavuuden
lissamisekss ESM:lla olis kéyttssddn lagjempi valikoima vdineita kuin ERVV:IIa talla
hetkelld. Yleisesti on katsottu, ettd on térkeda taata, ettd ESM:lla on kéytdssdan
mahdollismman laga valikoima vélineita. Mahdollisen vaarink&yton riskeihin tulis puuttua
paédtoksentekomenettelyita vahvistettaessa.

Siitd, mitd naden instrumenttien tulisi olla, tavanomaisten lainojen ohella, e ole vallinnut
kovin yhtendaistd ndkemystd. Kansainvdlisen valuuttarahaston (IMF) mallin mukaista uutta
instrumenttia eli ennakollista rahoitusvélinetta (precautionary credit line, PCL) on austavasti
pidetty periaatteessa hyvana ratkaisuna ja sitd kannatetaan periaatteessa. Ennakoivan toiminnan
katsotaan yleisesti olevan hyva keino vahentda julkiselle sektorille aiheutuvia kustannuksia.
Erimielisyyttd sen kohdalla on kuitenkin heréttanyt se, miten tiukka ehdollisuus toteutuis
ndiden kohdalla. Erityisesti Saksan ja Suomen edustgjat ovat suhtautuneet tekniselld tasolla
kielteisedi komission ehdotukseen, jonka mukaan vakaus- ja kasvusopimuksen noudattaminen
yhdistettynd komission tehostettuun seurantaan voisi olla riittdva ehto. Toistaiseks el
myoskaan ole selvdd, miten pajon ESM:n lainanantokapasiteetista ennakoivat vélineet
sitoisivat. Kolmas véline, josta teknisella tasolla vallitsee suhteellisen lagja yhteisymmarrys, on
ESM:n kéytt6 ongelmissa olevan maan joukkovelkakirjojen ostoon suoraan uusemissiosta.
Lukuisat yksityiskohdat vaativat kuitenkin vield lisiselvitysta.

Edella mainittujen lisdks keskusteluissa on nostettu esiin ESM:n takausten antaminen
jasenvaltioiden velkakirjoille. Tamé on kuitenkin suljettu pois perussopimuksen vastaisena.

Keskusteluissa on kuitenkin edelleen esilla erilaiset vaihtoehdot, joissa ESM toimisi
joukkovelkakirjojen jalkimarkkinoilla, mukaan lukien velkojen takaisinosto (debt buy backs) ja
velkakirjojen vaihto (bond swaps). Asiantuntijatasolla erityisesti Suomi on suhtautunut
Kielteisesti ndihin vaihtoehtoihin, niihin siséltyvan yhtei svastuullisuuteen viittaavien piirteiden

merkitystd, niihin tulisi osoittaa hyvin merkittéva osa ESM:n kapasitesetista.



6(8)
IMF:n roolista keskusteluissa on todettu, ettd MF on itsendnen toimija. Téten vois olla
haitallista asettaa ESM:n vélineiden kaytolle ehdoks se, ettd myds IMF.n on aina oltava
mukana. Jos se jostakin syysta paéttais olla itse osallistumatta, téllainen ehto automaatti sesti
estais ESM:n kayton, vaikka euroalueen vakaus sita edellyttaisikin.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi korostaa sita, etté kaikkiin ESVI:n toimiin tulee aina liittya tiukka ehdollisuus. Avun
perusteeks e riitd, ettd jasenvaltio noudattaa jo aiemmin antamiaan sitoumuksia tai
noudattaa sille jo perussopimuksesta tulevia velvollisuuksiaan.

Suomi suhtautuu myonteisesti siihen, ettd ESM:n kaytdssa olisi nykyistéa ERVV:a laajempi
valikoima valineitd. Suomi on lainanannon lisaksi valmis harkitsemaan erityisesti IMF:n
mallin mukaisten ennakoivien rahoitusvalineiden kayttéonottoa sekd ESM:n kayttoa
valtion velkakirjojen ostoon uusemissiosta. Suomi e sen sijaan hyvaksy valineitd, jotka
johtaisivat ESM toimimiseen velkakirjojen jalkimarkkinoilla. Suomen nakemyksen mukaan
toiminta jalkimarkkinoilla olisi vahintdankin perussopimuksen 125 artiklan hengen
vastaista ja merkitsisi kaytanndssa yhtei svastuullisuuteen siirtymista.

Suomi katsoo, ettd vaikka IMF:n osallistuminen e voi olla yksiselitteinen ehto ESMI:n
toiminnalle, IMF:& tulis aina pyytaa osallistumaan ESM: n kanssa.

Yksityissektorin osallistuminen, etuoikeusasema

Joulukuun  Eurooppa-neuvoston paddtelmien mukaan sdantbja mukautetaan sSiten, ettd
yksityissektorin velkojat osallistuvat tapauskohtaisesti kriisinratkaisuun tdysin IMF sééntdjen
mukaisesti. IMF.ssa yksityissektorin osallistuminen kasitetddn lagjasti, alkaen gita, ettd
yksityissektorin velkojia rohkaistaan pitamddn sijoituksensa ongelmiin joutuneissa mutta
edelleen  maksukykyisissi maissa, paatyen  @rimmillédn  kriismaan  velkojen
uudelleenjérjestelyyn yksityisten velkojien kanssa. Naden &ripaiden vdiin mahtuu useita
valhtoehtoja, joiden valinnassa IMF korostaa joustavuuden kayttog, jotta vallitsevan tilanteen
ominaispiirteet voitaisiin ottaa mahdollismman hyvin huomioon. M&érittéessédn, voisko se
itse osallistua ongel missa olevan maan rahoittamiseen IMF:n periaatteena on se, ettéa ongelmiin
joutuneen maan viranomaisten on aoitettava aikaisessa vaiheessa ja vilpittomassa mielessa
neuvottelut yksityisten velkojiensa kanssa. Velkojille on tiedotettava avoimesti ja hyvissa gjoin
kaikki sellainen tarpeellinen tieto, joka e ole luottamuksellista. Neuvottelut voivat johtaa
erityyppisiin - ratkaisuihin, kuten maturiteettien muuttamiseen, korkotarkistuksiin tai,
aarimmilldan lainapédoman leikkaamiseen (haircut).

Y ksityissektorin kytkeminen mukaan, yhdessa maan velkakestéavyyttd koskevan anayysin
kanssa on ratkaiseva tekija IMF:.n rahoituksesta péitettdessd. IMF painottaa sitg, etta
sisdloltéan tiedossa oleva ja toteutettu sopimus yksityisten velkojien kanssa & ole ehto sen
osalistumiselle, silla télaisen ratkaisun aikaansaaminen hallitusti vaatii yleensa pari vuotta,
joten lopputuloksen odottaminen pahentais kriisia ja nostaiss merkittavasti kustannuksia.
IMF:lle riittda etta todelliset neuvottelut on aloitettu, mitd se korostaa, etta keskeisessa
asemassa on neuvotteluja kayvan maan vilpittdmyys saavuttaa ratkai su.

Eurooppa-neuvosto  vahvisti  joulukuussa, ettd kaikkien uusien euroalueen valtion
joukkovelkakirjalainojen ehtoihin sisdllytetéén kesdkuusta 2013 alkaen samanlaiset
vakiomuotoiset yhtei stoi mintal ausekkeet (collective action clauses, CACs)
markkinalikviditeetin séilyttémiseksi. Tekniset valmistelut mallilausekkeen laatimiseks on
aoitettu talous- ja rahoituskomitean alaisuudessa. CACsit antaisivat velkojille mahdollisuuden
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sopia méaardenemmistopdatoksin oikeudellisesti sitovasta maksuehtojen muutoksesta. Ne ovat
IMF:n kokemusten mukaan kayttokelpoinen valine, joka voi helpottaa ratkaisuihin padsemista.
Toisaalta on kuitenkin térkeda pitda mielessd, ettd ne eval itsessdan tarjoa vastausta
yksityissektorin osallistumiseen liittyviin kysymyksiin.

Eurooppa- neuvoston padtelmissa todettiin joulukuussa myds, ettd veronmaksgjien rahojen
suojaamiseks ja selkedn signaalin antamiseks Siitd, etta yksityisten velkojien vaateet tulevat
vasta julkisen sektorin vaateiden jadlkeen, ESM:n laina on kakissa tapauksissa
etuoi keusasemassa, ja sen edella on ainoastaan Kansainvélisen valuuttarahaston laina.

Aiheesta on teknisessa valmistelussa toistaiseks todettu, ettda ESM:n etuoikeusasema on
erittdin  hankala k&ytdnntssid. ESM:n saamisten etuoikeusaseman tekee ongelmalliseksi
erityisesti  kysymys ditd, hyvaksyvdtkdé eurocalueen tai EU:n ulkopuoliset valtiot
etuoikeusaseman. IMF:n saamisten etuoikeusasema perustuu sen globaaliin asemaan, joskaan
senkaan etuoikeusasemaa ei ole testattu tuomioistuimissa. Lisaks etuoikeusasema saattaisi olla
omiaan karkottamaan pois yksityiset sijoittgat, jolloin kriisi pitkittyy, kun ongelmiin
joutuneelle maalle ei 16ytyis uusia yksityisia rahoittgjia. Tama vois merkittavasti pitkittéa
aikaa, jolloin ESM:n lainoitusta tarvitaan, mik& olis vastoin tavoiteltua pddma&arda dli
veronmaksgjien rahojen suojaamista.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi pitdd  yksityissektorin - velkojien  osallistumisen  sisdllyttamista ESM:n
toimintaperiaatteisin  IMF:n  kaytantéjen mukaisesti olennaisena osana pysyvaa
kriisinhallintamekanismia. Yksityissektorin osallistumisen tulee, yhdessa
velkakestévyysarvioinnin - kanssa, olla keskeinen tekija ESM:n toiminnassa.
Moraalikadon estdmisekss Suomi painottaa, ettéd velkajarjestelyn on aina oltava
realistinen vaihtoehto aéaritilanteessa, jossa ongelmissa olevan maan velka on
kestaméattomall& pohjalla.

Suomi kannattaa pyrkimyksid saada ESM:|le etuoikeusasema siten, etta sen edella olisi
ainoastaan IMF.

Euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden osallistuminen

Euroalueen ulkopuolisten maiden mahdollisen osallistumisen periaatteista e ole vallinnut
erimielisyytta teknisessa valmisteluryhméssd, mutta useita tahén aiheeseen liittyvia kysymyksia
on edelleen téysin auki. Iso-Britannian, Tanskan ja Ruotsin osallistuminen Irlannin
lainaohjelmaan on luonut pragmaattisen mallin, mutta e anna vastausta kaikkiin ESM:n
yhteydessa esille tuleviin kysymyksiin. Toistaiseks el ole kéyty keskustelua esimerkiksi
seuraavista lisdselvitystd vaativista aiheista. 1) Voiko euroalueen ulkopuolisten maiden
osallistuminen riippua ESM:n kayttamasta instrumentista ja jos, niin miten tama toteutettaisiin?
2) Miten euroalueen ulkopuolisten maiden osallistumisen ja ESM:n etuoikeusaseman suhde
toimis? 3) Miten euroadueen ulkopuolisst maat osalistuisivat  hallinnolliseen
rakenteeseen/paattksentekoon?

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi katsoo etta euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden osallistumiselle tulee luoda
selkedt sdannot.
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Siirtyméasaannok set

Keskustelu siirtymakaudesta e toistaiseks ole edennyt, silla samanaikaisesti ERVV:n
lainanantokapasiteetin vahvistamisesta kdytévat neuvottelut voivat lahiaikoina muuttaa sen
luonnetta. Vaikutuksia el voida arvioida ennalta, joten on vaikeaa ottaa tassd vaiheessa kantaa
siihen, tulisko ERVV sdilyttda erilléén ESM:sta vai el. Yleinen nékodkanta tuntuu kuitenkin
olevan, etta selkeyden vuoksi erilléan pitdminen voisi olla parempi vaihtoehto. Téssa vaiheessa
olennaisinta olisi keskittyd ESM:n rakennetta koskeviin kysymyksiin ja kasitella siirtymakautta
myohemma&ssd vaiheessa niista erillisend asiana.  Negatiivisten  markkinareaktioiden
valttamiseks siirtymakauden jarjestelyista olis kuitenkin voitava antaa selked kuva
kokonaispaketin hyvaksymisen yhteydessa maaliskuussa.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi katsoo, ettd ERVV tulee pitéa erilladn ESVI:sta ja sen tulee jatkaa toimintaansa
siihen asti, kunnes se voidaan purkaa.

Hinnoittelu

Teknisell& tasolla on otettu esiin myds kysymys ESM:n soveltamasta hinnoittel usta.

Esitys Suomen kannaksi:

Suomi katsoo, ettd tassd vaiheessa on ennenaikaista sopia vuodesta 2013 eteenpdin
sovellettavasta hinnoittel upolitiikasta.
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