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Asia
K okonaisvaltaisen strategian laatiminen euroalueen kriisin ratkaisemiseks - tilannekatsaus

Eurooppa- neuvoston puheenjohtaja Herman Van Rompuy mééritteli yleisten asioiden neuvoston
11.10.2011 pidetyn kokouksen yhteydessd Eurooppa-neuvoston ja euroalueen pdamiesten 23.10.
pidettdvien kokousten tdrkeimméksi tavoitteeksi euroalueen kriisia koskevan, neliosaisen strategian
hyvaksymisen. Van Rompuyn luettelemat strategian osat ovat:

1) Kreikan tilanteen ratkaiseminen kestavéllatavalla
2) Kriisinhallinnan rahoituskapasiteetin lisééminen
3) Pankkien padomittaminen

4) Taouspolitiikan koordinaatio

My6s komission 12.10. julkistama tiedonanto "vakauteen ja kasvuun johtavasta tiekartasta’
noudattelee suunnilleen vastaavaa jaottelua, kattaen lisdks listauksen kasvua edistévistd toimista
etenkin sisdmarkkinoihin liittyen.

Nama prioriteetit vastaavat euroryhman piirissd kdynnissd olevaa vamistelua. Euroryhman seka
ECOFIN-neuvoston on maéra kokoontua ennen 23.10. pddmieskokouksia; viimeismman tiedon
mukaan euroryhma kokoontuisi perjantai-iltapdivalla 21.10. ja (epévirallinen) ECOFIN-neuvosto
lauantaina 22.10., jolloin myds yleisten asioiden neuvoston on méara kokoontua Eurooppa-neuvoston
paatelmien tiimoilta.

Seuraavassa on kasitelty em. kokonaisvaltaisen strategian mahdollisia osia.

1. Krekan tilanteen ratkaiseminen kestavalla tavalla

Euroryhman piirissd on yhteinen ndkemys siitg, ettd Kreikan tilanne on ratkaistava kestavélla tavalla
siten, ettd myos markkinoilla vakuututaan Kreilkan velkakestdvyydestd ja kyvysta selvitd
velvoitteistaan myo6s pidemmalla aikavailla. Keskeissimmaks kysymykseksi on néilta osin noussut
yksityisen sektorin osallistuminen Kreikan lainataakan hel pottamiseen.

Mikdli yksityisten sjoittgjien vastuuta kasvatetaan korottamalla heidan lainasaataviinsa tehtévaa
leikkausta heindkuussa sovitusta 21 prosentista, paranee Kreikan velkakestavyys aiempaa nopeammin.
Toisaalta mita suuremmaks Sjoittgjien tappio muodostuu, Sita suurempi on my6s muiden euromaiden
joukkovelkakirjamarkkinoille hejastuvien tartuntavaikutuksien riski. Kaikkiin esilla oleviin
vaihtoehtoihin liittyy my6s merkittdva julkisen, muilta euromailta ERVV:n kautta tulevan tuen tarve
samaan tapaan kuin oli myds 21.7. euroa ueen paamieskokouksen yhteydessa sovitussa ratkal sussa.
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Pyrkimyksenéa on |0yt&4 sellainen ratkaisumalli, joka téyttaa toisaalta uskottavalle ratkaisulle asetetut
vaatimukset erityisesti velkakestédvyyden osalta ja olisi toisaalta my0s riittévassd maarin yksityisten
gjoittgjien hyvaksyt tavissa (vapaaehtoi suuden pohjalta). Yksityisia sijoittgjia edustavan 11F:n (Institute
of International Finance) kanssa kéytéavat keskustelut ovat téssa yhteydessa térkedssi asemassa.

2. Kriisinhallinnan rahoituskapasiteetin lisdédminen

ERVV:n kapasiteetin osalta valmistelujen |ahtokohdaks on hyvaksytty linjaus, jonka mukaan euro-
maiden ERV V-takausvastuiden enimmaismaérid ei ole mahdollista enda kasvattaa. Taman johdosta on
etsttavd muita keinoja ERVV:n hyodyntdmisekss mahdollismman tehokkaasti tilanteessa, jossa
palomuurien rakentaminen ndhdaén lahitulevaisuudessa vattaméattomaks Krelkka-ratkaisun
tasmallisesta sisdll 6sté riippumatta.

ERVV-takausten enimméaismaardan liittyen on huomioitava myds ERVV:n varainhankinnan korkoja
koskevat osuudet takauksista, jotka nostavat jasenmaiden potentiaalisia enimmaisvastuita lainan
nimellisarvolle annettavia takauksia suuremmaksi. Aiemmassa puitesopimuksessa takaukset annettiin
euromaardisina kokonaistakauksina, uudessa puitesopimuksessa takauksen euroméaara koskee velan
nimellisarvoa. Asia on todettu eduskunnalle 18.8.2011 annetussa valtioneuvoston kirjelméssa
seuraavasti: " Puitesopimuksen muutoksella takausten madraytymistapaa muutetaan. Takaukset
annetaan jatkossa ERVV:n varainhankinnan pé&oman nimellisarvolle, minka liséks takaus kattaa
korot. Korkojen osuudelle ei aseteta euroméaréisia rgjoja. Liitteen 1 mukaan kaytettdvissa olevien
takausten yhteisméadra on 726 miljardia euroa, josta Suomen osuus on 13,974 miljardia euroa. Myds
vaistyneille takagjille (Kreikka, Irlanti ja Portugali) on méaaritelty takausméarét, vaikka ne eivét
takauksia myonndk&an. Koroille tulevan takauksen maard riippuu kulloinkin vallitsevasta
korkotasosta. Tama vastaa Suomen kansallista kaytantéa. Suomessa valtiontakaukset annetaan tavan
omaisesti taattavan velan pddoman nimellisarvolle. Myds korot kuuluvat valtiontakauksen piiriin,
mutta niille el aseteta euromaaréisia rajoja.”

Hallituksen esityksen perusteluissa (31/2011, jonka eduskunta hyvéksyi siihen liittyvine lakeineen
29.9.2011) sama asia on todettu tavalla, jonka perusteella on mahdollista padtya johtopédtokseen,
jonka mukaan korot eivét kuuluis takauksen piiriin. Asiasta annettu lakiteksti on tasméallinen ja em.
vationeuvoston kirjelmassa annettu lagjempi selvitys antaa yksiselitteisen kuvan asian sisdll6sta.

Nykyisessi kriisitilanteessa voidaan identifioida kaks merkittavag, toisiinsa liittyvaa rahoitustarvetta:
valtioiden velkakirjamarkkinoiden likviditeetin varmistaminen seké pankkien taseiden suojaaminen
valtioiden velkakirjojen arvostuksiin sisdltyvalta riskiltd. Ensimméista tarvetta voidaan hoitaa etenkin
valtionlainojen jalkimarkkinoilla tapahtuvilla operaatioilla (joista EKP on vastannut téhan asti),
jakimmaista taasen pankkien pddomittamisella ERVV saa muodolliset valtuudet tallaisin
operaatioihin siind vaiheessa, kun uus puitesopimus on hyvaksytty myds Slovakiassa ja joitakin
viikkoja, ehkd kuukauden kestdvdt ERVV:n operationaaliset vamistelut on saatu tehtya.
Avainkysymykseks: nousee tdlléin ERVV:n kapasiteetti; on nahtévissa, ettd ERVV:I&A & ole
edellytyksia ryhtya lagjamittaisiin toimiin seké velkakirjojen oston ettd pankkien padomittamisen
osata.

3. Pankkien pagomittaminen

Euroalueen pankkien valittomat ongelmat liittyvét likviditeettiin, mutta varsinaiset ongelmat ovat
syvemmadlld, EU-alueen pankkien omat pddomat katsotaan riittdmattomiks pankkisektorin omiin
tarpeisiin sekd muiden suuralueiden pankkisektoreihin verrattuna. Luottamuksen palauttaminen
edellyttéaé kolmiosai sta strategiaa:
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- pankkien hallussa olevien valtioiden velkakirjojen arvon aaskirjaaminen
- vakavarai suusvaatimusten tiukentaminen
- valtiotakausten kaytto pankkien varainhankinnan turvaamiseksi

Vakavaraisuusvaatimusten tayttdminen tulee edellyttdméén pankkien padomittamista, jonka osalta
marssijarjestys on selva padomia tulee hakea ensisijaisesti markkinoilta ja toissijaisesti pankin
kotivaltiolta. Kolmannen vaihtoehdon, €li pddomitustuen hakemisen ERVV:Ita tulee koskea vain
tilanteita, joissa kotivaltion kykeneméttomyys padomittamiseen on ilmeinen. Asiaa koskeva tulkinta
on salkiytynyt viime paiving, kun esimerkiksi Ranska ilmoitti 12. lokakuuta, etté se el tule hakemaan
ERVV:1ta tukea pankkiensa pagomittamiseen.

Yhtena vahtoehtona on esitetty my6s EU-tason pankkitukijarjestelman luomista. Y hdessa
vaihtoehdossa kaikille euromaille myonnettéisiin ennakoivaa ERVV-tukea, jonka maa sitten sijoittaisi
uuteen tukijarjestelmaan. Jarjestelman kautta annettaisiin  padomatukea pankeille ja vastineeksi
sagtaisiin osake- tm. omistusosuuksia ao. pankeissa. Yks tdman vaihtoehdon heikkouksista liittyy
sihen, ettda ERVV on van euromaiden kaytossd oleva véline - yleisesti katsotaan, etta
pankkijarjestelmaa koskevien ratkaisujen tulee jo sisdmarkkinasyista lahtokohtaisesti koskea kaikkia
EU-maita (EU 27).

Arviot EU:n pankkijarjestelmén padomitustarpeesta kokonaisuudessaan vaihtelevat suuresti ja
Euroopan pankkiviranomainen EBA:lIta seka EKP:lta odotetaan tarkennettuja laskelmia siitg, kuinka
pajon padomia tulisi lisétd pankkien tappionsietokyvyn varmistamiseksi. Julkisuudessa on esitetty
arvio, jonka mukaan EBA edittdis ydinvakavaraisuuden (core tier one capital) vahimmaistason
nostamista 5 prosentista 9 prosenttiin, mika olisi selvasti markkinaodotuksia enemman.

4. Talouspoalitiikan koordinaatio

Talouspolitiikan koordinaation osalta tulevaan kokonaispakettiin siséllytettavien elementtien osalta on
kyse toisaalta jasenmaiden entista vahvemmasta sitoutumisesta julkisen taloutensa korjaamiseen mil.
tarvittavat rakenneuudistukset ja toisadta pidemman akavdlin muutoksista, jotka koskevat
talouspolitiikan koordinaation tehostamista etenkin eurcalueen sisdla  Vdittdmien markkina
vaikutusten nakokulmasta jasenmaiden sSitoutumista koskevat lupaukset ovat téssd vaiheessa
ensisijaisia, koska joidenkin jasenmaiden poliittiseen paatoksentekokykyyn kohdistuu nykyisin
huomattavia epéilyksid, miké& on heljastunut myés néiden maiden valtionlainojen korkokehitykseen.

Komission 12.10. tiedonannossa todetaan ingtitutionaalisiin muutoksiin liittyen, ettd talousasioiden
komissaarin aseman edelleen vahvistaminen tulee my6s harkittavaksi. Suomi on kannattanut téta ja
esittanyt euroryhman puheenjohtajuuden siirtdmisté ao. komissaarin vastuulle.

Talouspolitiikan koordinaation tehostamista pidemmalla aikavdilla ja mahdollisesti myos
perussopimuksen muuttamisen kautta koskevat lupaukset ovat poliittisesti merkittévia, mutta niiden
lyhyen aikavdin uskottavuus markkinoiden ndktkulmasta voi jdada toivottua vahdisemmaks tilan
teessa, jossa kaikki osapuolet tietédvat esimerkiks perussopimuksen muuttamiseen liittyvét vaikeudet
ja riskit. Yleisemminkin perusoletuksena on, ettd markkinoiden vakuuttaminen EU:n ja euroaueen
kyvysta ratkaista nykyinen kriis edellyttéd nyt konkretiaa ja nopeasti toimeenpantavissa olevia
padtoksia yleisella tasolla litkkuvien lupausten sijaan.
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