Valtiovarainministerio PERUSMUISTIO VM2010-00217

KVS

Asia

Salmi Martti 08.05.2010

VAITELIAISUUSPYYNTO: Eduskuntaa
pyydetdan noudattamaan vaiteliai suutta taman
muistion kéasittelyssa Suomen

neuvottel utavoitteiden turvaamiseks.

Val ti ovarai nm ni steri & peruuttanut
vai teliai suuspyynnén 9.5. 2010

Ylimaar&inen ECOFIN-neuvosto 9.5.2010; Euroopan vakautus érjestelma

Kokous

Talous- jarahoitusasiat - neuvosto; 9.5.2010

Liitteet

Viite

EUTORI/Eurodoc nro:

U-tunnus/ E-tunnus;

Kéasittelyn tarkoitus ja kasittelyvaihe:

Asiakirjat:

Epévirallinen Eurooppa-neuvosto totesi 11.2.2010 hyvéaksymassdan julkilausumassa,
etta euroalueeseen kuuluvat j&senvaltiot ryhtyvat tarvittaessa péétavdiseen ja
koordinoituun toimintaan rahoitusvakauden turvaamiseks euroalueella kokonai-
suutena. Julkilausuma vahvistettiin euroalueeseen kuuluvien jasenvaltioiden valtion ja
hallituksen péaamiehien kokouksessa 25.3.2010. Naiden péétosten pohjalta ryhdyttiin
toimenpiteisiin, joiden tavoitteena oli rahoitusvakauden turvaaminen Kreikalle
myonnettavan laingjérjestelyn kautta.

Euromaiden vatiovarainministerit kokoontuivat 2. toukokuuta pédttdmaan Kreikkaa
koskevasta jarjestelysta. Tama e kuitenkaan riittanyt vakauttamaan markkinoita,
minka johdosta euroal ueen paamieskokous antoi 7.5.2010 julkilausuman, jossa muiden
toimenpiteiden ohella todetaan, ettd komissio tekee poikkeukselliset olosuhteet
huomioon ottaen ehdotuksen Euroopan vakautus arjestelmastéa rahoitusvakauden
sdilyttamiseks Euroopassa. Komission ehdotus toimitetaan paétosta varten Ecofin
neuvoston ylimaardiseen istuntoon, jonka puheenjohtgjavaltio Espanja kutsuu koolle
sunnuntaina 9. toukokuuta 2010.

Komission esitystd e ole vield kaytettévissa;, se valmistuu todenndkoisesti vasta
joitakin tuntgja ennen Ecofin-kokouksen alkua sunnuntaina 9.5.

Euroalueen valtioident tai hallitusten padmiesten julkilausuma
Komission esitys Euroopan vakautug arjestelméaks (el vielé kaytettévissa)
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EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/pdatoksentekomenettely:

Euroopan vakautugjdrjestelman oikeusperustaksi ollaan todenndkoisesti esittémassa
perustamissopimuksen artiklaa 122 / 2: ”Jos luonnonkatastrofit tai poikkeukselliset
tapahtumat, joihin jasenvaltio e voi vaikuttaa, ovat aiheuttaneet tuolle jasenvaltiolle
vailkeuksia tal vakavasti uhkaavat aiheuttaa sille suuria vaikeuksia, neuvosto voi
komission ehdotuksesta tietyin edellytyksin myontéa kyseiselle jasenvaltiolle unionin
talouddllista apua. Neuvoston puheenjohtga antaa Euroopan parlamentille tiedon
tehdysta padtoksesta.”

Artikla 122 mukainen paétoksenteko tapahtuu maéaréenemmistoll &
Kasittelija(t):

Alivaltiosihteeri Martti Hetemaki, p. 160 33091
Neuvotteleva virkamies Martti Sami, KVS, p. 160 32516 ja 0400 510 304
Finanssisihteeri Jussi Lindgren, RMO, p. 160 34922

Suomen kanta/ohje:

Suomi  katsoo, ettéd on valttdmatontd ryhtya kaikkiin tarvittaviin kaytannon
toimenpiteisiin rahoitusvakauden turvaamiseksi euroalueella ja koko unionissa. Minka
tahansa eurooppalaisen valtion ajautuminen maksukyvyttomyyden tilaan aiheuttaisi
vaistamatta kielteisen markkinareaktion, jonka seuraukset voisivat olla hyvin vakavat
kaikille EU-maille riippumatta siitd, kuinka hyvin ne ovat hoitaneet talouttaan. Tamén
valttamiseksi on perusteltua harkita my6s uusia, pikaisia ja riittdvan painokkaita
keinoja.

Vaikka komission tulevaa ehdotusta Euroopan vakautugérjestelmakss e ole
mahdollista viela arvioida yksityiskohtaisesti sen ollessa viela valmisteltavana,
suhtautuu Suomi tallaisen jarjestelman luomiseen |ahtokohtai sesti myontei sesti.

Padasiallinen sisalto:
Ehdotus Euroopan vakautusj arjestel méksi

Komission ehdotusta Euroopan vakautugéarjestelmédks e ole ollut kaytettavissa téta
muistiota laadittaessa (lauantaina 8.5. klo 17), eika Sitd myodskdan ole saatu
epavirallisia ennakkotietoja. Epaviralisten keskustelujen perusteella vaikuttaa
kuitenkin todennakdiseltd, etta jarjestelma muistuttaisi jo nykyisin olemassa olevaa, ei-
euromaille tarkoitettua maksutaseapu-instrumenttia. Tét& maksutaseapua on viime
vuosina myonnetty Unkarille, Romanialle ja Latviale, ja siihen on sisdtynyt tiukka
talouspoliittinen ehdollisuus.

Maksutaseapua e voida sellaisenaan soveltaa euromaihin, koska se on perustamis-
sopimuksen artiklan 143 mukaisesti tarkoitettu vain e-euromaille. Téméan johdosta on
tarpeen rakentaa uus jarjestelmd, jonka yhtend osana saattavat olla jdsenmaiden
komission myodntamille lainoille antamat valtiontakuut.
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Padtettavan jarjestelman kokoluokka saattais olla noin 60-70 mrd. euroa. Komission
antamien ennakkotietojen mukaan instrumentti kytkeytyis EU:n budjettiin, jolloin
jarjestelman kokoa rajoittavaks tekijaksi muodostuisivat EU:n rahoituskehykset 2007-
13.

Taloudelliset perustelut Euroopan vakautusjarjestelmélle

Euromaiden huhtikuussa sopima hétéapupaketti e onnistunut  vakuuttamaan
markkinoita. Ongelmamaiden joukkovelkakirjojen markkinahinnat nousivat hieman
héatdapupaketin julkistamisen jadkeen, mutta hinnat ovat 3.5. akaneella viikolla jélleen
romahtaneet. Suuri ongelma liittyy siihen, ettd eurooppalaisten pankkien taseissa on
merkittavd maard ongelmamaiden joukkovelkakirjoja. Kreikan, Portugalin ja jopa
Espanjan takaisinmaksukykyyn e endé uskota. Lisaksi kriisi on levinnyt Belgiaan ja
jossakin méaarin myos Ranskaan ja Britanniaan.

Kuluvalla viikolla Kreikan, Portugalin ja Espanjan joukkovelkakirjojen markkinahinta
on romahtanut ja luottojohdannaisten hinta on kasvanut merkittavasti. Portugalin viiden
vuoden luottovakuutusta (CDS) hinnoitellaan 425 peruspisteessa. Nousua on tullut yli
50 % adle viikossa. Espanjan luottovakuutus on my6s noussut melkein 250
peruspisteeseen, tosin markkina rauhoittui hieman perjantai-iltana. Kreikan vastaava
instrumentti hinnoitellaan jo |dhes 1000 peruspisteeseen. Lyhyiden maturiteettien
joukkovelkakirjat (2v) ovat talla hetkella Kreikan osalta jalleen romahtaneet: kahden
vuoden viitelainan tuotto on taas yli 18 %. Espanjan kahden vuoden viitelainan tuotto
on noussut noin 50 % kuluvalla viikolla. Portugal noudattaa samaa kaavaa.

Markkinareaktiot johtunevat pitkélti Siitd, etta pankkisektori yrittéa padsta eroon Etel&-
Euroopan joukkovelkakirjoista. Myyntilaidalla ovat myds ilmeisesti muut insti-
tutionaaliset sijoittajat, kuten eldkerahastot. Ostajapuolella on todennakoisesti saan
teleméttomid hedge-rahastoja, jotka kdytanndssa siis lyovét vetoa EU:n jalleenrahoitus-
paketin kasvamisesta.

Joukkovelkakirjojen sisdltdma riski valkuttaa pankkien laskennalliseen vaka
varaisuuteen merkittévasti. Tasta syysta ongelmamaiden joukkovelkakirjoista on tullut
samanlainen ongelmaera kuin USA:ssa asuntomarkkina-arvopapereista 2008. Pankit
pelkadvét vastapuoliensa vakavarai suutta ja tama kiristda pankkien valista likviditeettia.
Interbank-futuurit ovat nousseet merkittavasti (korkotaso, jolla pankit suostuvat
lainaamaan toisilleen vakuudettomasti tulevaisuudessa). Tama viestii selvasti Sit, etté
markkinat hinnoittelevat jonkinasteista likviditeettikriisid eurojarjestelmassa. Hinnan
nousu voidaan liittéa suoraan vastapuoliriskiin, koska keskuspankki e tule nostamaan
ohjauskorkoaan |8hitulevai suudessa.

Markkinoilta on selkeasti ndhtévissa yhtenevaisyytta luottamuskriisiin USA:ssa 2008.
Ongelmaa pahentaa se, etté kansallisvaltioiden elvytysresurssit on kéytetty jo loppuun.

Euroopan unioni pystyy jossakin méarin vakauttamaan tilannetta takaamalla
implisiittisesti  ongelmamaiden jalleenrahoitusta (tai eksplisittisesti). Tilannetta
hankaloittaa se, etta pankkien véalinen markkina voi kuihtua péivissa ja aiheuttaa
pankkien kaatumisia, kun taas takausmekanismit rauhoittavat markkinaa pidemmalla
aikajanteella.

Mikdi mitddn e tehdd, pahimmillaan seurauksena on pankkien konkurssiaalto
Euroopassa ja Sité seuraava readlitalouden uusi kriisi.
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Kansallinen kasittely:

EU- ministerivaliokunta 9.5.2010

Eduskuntakésittely:

Eduskunnan suuren valiokunnan kirjalinen informointi 9.5.2010, liséks suuren
valiokunnan seka valtiovarainvaliokunnan suullinen informointi tilanteen kehittyessa.

Kéasittely Euroopan parlamentissa:

Kansallinen lainsdadartd, ml. Ahvenanmaan asema:

Taloudelliset vaikutukset:

Erittdin merkittéavia taloudellisa vaikutuksia, joita e kuitenkaan ole mahdollista
luotettavasti arvioida ennen kuin vakautugarjestelman yksityiskohdat, mukaan lukien
myds siihen osallistuvat maat ovat selvilla

Asian kasittelyn yhteydessa on huomioitava myds ne kielteiset taloudelliset
vaikutukset, joita nyt nakopiirissa olevalla rahoitusvakauden jarkkymisella olis
Suomelle.

Muut mahdolliset asiaan vaikuttavat tekijat:
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VAITELIAISUUSPYYNTO:

Eduskuntaa pyydetadn noudattamaan
vaiteliaisuutta tdman muistion kasittelyssa
Suomen neuvottelutavoitteiden turvaamiseks.

Myo6s komission esityksen sisdlto on erittain
luottamuksellista tietoa.

Val ti ovarai nm nisteri ¢ peruuttanut
vai teliai suuspyynndn 9.5. 2010

EU- ministerivaliokunta 9.5.2010

Ylimaarainen ECOFIN-neuvosto 9.5.2010: Euroopan vakautusjar jestelma

Euroalueen paémiesten kokouksessa 7.5. sovitun perusteella on valmisteltu seuraava
yleiskanta EU- ministerivaliokunnan 9.5.2010 kokouksen hyvaksyttavaksi:

Suomi katsoo, etta on valttamatonta ryhtyd kaikkiin tarvittaviin
kaytdnnbn  toimenpiteisiin  rahoitusvakauden  turvaamiseksi
euroalueella ja koko unionissa. Mink& tahansa eurooppalaisen
valtion ajautuminen  maksukywyttomyyden tilaan aiheuttaisi
vaistamatta kielteisen markkinareaktion, jonka seuraukset voisivat
olla hyvin vakavat kaikille EU-maille riippumatta siita, kuinka hyvin
ne ovat hoitaneet talouttaan. Taman valttamiseks on perusteltua
harkita myds uusia, pikaisia ja riittévan painokkaita keinoja.

Vaikka komission tulevaa ehdotusta Euroopan vakautusj érjestel maksi
e ole mahdollista vield arvioida yksityiskohtaisesti sen ollessa viela
valmisteltavana, suhtautuu Suomi téllaisen jérjestelman luomiseen
|&htokohtai sesti myontei sesti.

Tama kanta on 8.5. toimitettu tiedoks my6s eduskunnan suurelle valiokunnalle.
Seuraavassa tehdyt esitykset Suomen alustaviksi kannoiksi komission esityksen
yksityiskohtiin eivét korvaa tété yleiskantaa, vaan tdydentavét sita

Talous- jarahoituskomitea EFC kasitteli Euroopan vakautusjarjestelman kehittamista
8.5.2010 illalla pidetyssa puhelinkokouksessa, jossa Suomea edusti komitean jésen
avs Martti Hetemaki. Kokouksessa kuultiin selostus komission aikeista koskien 9.5.
annettavaa esitystd Euroopan vakautugérjestelméks sekd jasenmaiden (EU27)
edustgjien ensireaktiot siihen. Asiasta el ole jaeltu mitéan kirjallista materiaalia.



Komission tuleva esitys Eur oopan vakautus arjestelmaksi
Komission esitys muodostuu kahdesta osasta:
1) EU-rahoitukseen perustuva lainarahoitus

Komission esityksen ensmmaéinen osa perustuu euromaiden paamiesten 7.5.
kokouksen yhteydessa hahmoteltuun jarjestelmé&dn, jossa komissio olisi vamis
lainaamaan vakaviin vaikeuksiin gautuneille jésenmaille maailmanmarkkinoilta
nostamiaan varoja, edellyttéen ettd j&senmaat Sitoutuvat niiden talouspolitiikan
tervehdyttamista koskeviin toimiin (toimenpideohjelmaan). Komission markkinoilta
ottamien lainojen takaus perustuisi EU:n budjettiin, jota varauduttaisiin tarvittaessa
hyddyntamaan EU:n omien varojen padtoksessa madriteltyyn ylargjaan asti. Ylarga
on nykyisin 1,24 % EU-maiden yhteenlasketusta BKT:sta, ja sen muuttaminen
edellyttéd jdsenmaiden yksimielisyyden lisakss myo6s kansallisten parlamenttien
ratifiointia kaikissa jasenmaissa

Komission laskelman mukaan tdta kautta saavutettavissa oleva lainarahoituksen
kokonaismé&ara on noin 60 mrd. euroa.

Tama jéarjestelma muistuttaa jo nykyisin olemassa olevaa, ei-euromaille tarkoitettua
maksutaseapu instrumenttia. Tatd maksutaseapua on viime vuosina myodnnetty
Unkarille, Romanialle ja Latvialle, ja siihen on sisdlitynyt tiukka talouspoliittinen
ehdollisuus.

Esitys Suomen alustavaksi kannaksi (1): Suomi suhtautuu komission
esityksen ensimméiseen osaan |ahtokohtaisesti myonteisesti. Se
vaikuttaisi vastaavan sitd, mistd euroalueen paamiehet alustavasti
sopivat 7.5.2010 kokouksessaan. Lopullinen kanta asiaan voidaan
maarittdd vasta, kun estyksen yksityiskohdat ovat selvilla.
Mahdollinen nain annettava tuki on lainaa ja tiukasti ehdollista.

2) Taydentava osa

Komission esityksen toinen, téydentdva osa muodostuu valtiontakauksista, jotka
jasenmaat myontaisivat komission antamille uusille lainoille tilanteessa, jossa
ensimmaéisen osan mukainen enimmasmadra olis tullut jo kaytetyksi kokonaan.
Kukin jdsenmaa takais vain oman osuutensa lainasta, eli kyseessa e olis
yhteistakaus. Maittaiset osuudet madrittyisivat tietyn jakoavaimen mukaan,
todenndkoisesti kaytettdisiin samaa jakoavainta kuin Kreikan lainapaketissa €li
EKP:n pd&domaosuuksia.

Komission esityksessd tdhan osaan vakautugérjestelmdd osallistuisivat vain
euromaat. Jarjestelmédn osalistuminen olisi euromaille pakollista. Jarjestelman
koolle el olis erikseen méériteltya ylarajaa.

Esitys Suomen alustavaks kannaks (2): Suomi suhtautuu komission
esityksen toiseen osaan |ahtokohtaisesti kielteisesti. Jarjestelmé, joka



olis euromaille pakollinen ja kooltaan rajoittamaton e ole Suomen
hyvaksyttavissa.

Mikali jasenmaiden takauksiin perustuva tdydentava osa nahdaan
valttamattomaksi, tulee sen perustua jasenmaiden vapaaehtoiseen
osallistumiseen (tdhdn osaan vakautugarjestelmad). Lopullinen
kanta asiaan voidaan maarittédd vasta, kun esityksen yksityiskohdat
ovat selvilla. Esitys olis todenndkoéisesti ongelmallinen myos
per ustuslakimme kannalta.

Suomi el pidd hyvaksyttavana ajatusta Siitd, ettd tallaisesta,
jasenmaita suoraan velvoittavasta takausjarjestelmasta paatettaisiin
maardenemmistolla. Tama johtais todennakoisesti  vakavaan
vastakkainasetteluun koko EU:n ja paattstd vastustavien maiden
parlamenttien valilla.

Komission mukaan taydentéva osa on valttamaton, koska vain 60 mrd. euron tasolle
yltdvd perusinstrumentti e olisi kooltaan riittdva vakuuttamaan markkinoita
nykyisessid tilanteessa, jossa yksistdan Krelkan kokonaisavustustarpeeksi on
mitoitettu 110 mrd. euroa. Jasenmaiden ensireaktioiden perusteella voidaan arvioida,
etta nakemykseen 60 mrd. euron riittamattomyydesta yhdytéén lagjasti, mutta
keinoista tdmén ongelman ratkaisemiseks ei ole yksimielisyytta

Esitys Suomen alustavaksi kannaksi (3): Suomi yhtyy nakemykseen
gita, ettd 60 mrd. euroa e riita uskottavan vakautusjarjestelman
rahoittamiseksi. Komission nyt esittaméan lainatakausérjestelyn
ohella on kuitenkin valttdméatonta pohtia myds muita vaihtoehtoja
taman ongelman ratkaisemiseksi.

Suomi pitda tarkednd, etta nyt rahoitusmarkkinoilla vaikeuksissa
olevat maat edittdvat lisdd tasapainottavia toimenpiteitd, etta
mahdollisissa muissa toimenpitessa ovat kaikki EU-maat mukana ja
ettd kaikkien paatettdvien toimien tulee olla ehdollisia. Lisdksi
kansainvalisen val uuttarahaston pitaa olla jarjestelyissa mukana.

Yksi vaihtoehto vois koskea jarjestelman ensimméiseen osaan
liittyvan, EU:n budjettia k oskevan varauksen mitoi tuksen muuttamista
siten, ettd se el olisi 100 % annettavista lainoista, vaan véhemman.
Kaytettavissa olevaa lainasummaa pystyttdisiin nain nostamaan
merkittavasti suuremmaksi. On erittain epatodennakoista, ettéa kaikki
komission myontamét lainat jaisivat tdysin hoitamatta. Tahankin
vaihtoehtoon varautumiseksi voitaisiin kuitenkin pohtia esimerkiksi
yleistd poliittista sitoumusta omien varojen enimmaismaaran
nostamiseks tilanteessa, jossa ndin poikkeuksellinen tapahtumaketju,
jossa jdsenmaat jattaisivat komissiolta saamansa lainan maksamatta
toteutuisi joskus tulevaisuudessa.



Yleisia ndkokohtia

EFC:n puhelinkokouksessa kavi ilmi, etta useilla jasenmailla on merkittavia
varaumia komission esityksen suhteen. On syytd huomioida, eta valmistelutapa on
nyt taysin poikkeuksellinen; komission esitys rakentuu uusille elementeille, joiden
taloudelliseen ja juridiseen merkitykseen e ole ollut mahdollista perehtya lainkaan
teknisella tasolla. Né@n ollen on olemassa myds suuri vaara Sitd, ettd esitys
osoittautuu joiltakin osin toteutumiskelvottomaks, esimerkiksi juridisista syista
johtuen.

Puhelinkokouksessa keskusteltiin mm. giitd, miks vain euromaat osalistuisivat
jarjestelman toiseen osaan, mutta kaikki jasenmaat (EU-budjetin tulevan yhteyden
kautta) sen ensimmaiseen osaan. Komissio perusteli téta sillg, etté e-euromaillaon jo
olemassa nykyinen maksutaseapujarjestelma.

Toisaalta useat e-euromaat kyseenalaistivat jarjestelman ensmmadisen osan, joka
perustuu EU-budjetin marginaalin tédysimdaraiseen hyodyntamiseen. Puhelin-
kokouksen yhteydessa kaydyn keskustelun ensmméisen puheenvuoron kaytti
Y hdistyneen Kuningaskunnan edustaja, joka totesi, ettd UK:n tulee olemaan erittain
valkeaa hyvaksya koko esitysta seka sen sisdldllisista eta UK:n vaalien jalkeiseen
tilanteeseen liittyvista syistd. UK katsoi, etté kv. valuuttarahasto IMF:Ila tulisi olla
keskeinen rooli talaisissa vakautustoimissa. Ruotsi tuki tétd ndkemysta. Useat EU:n
budjetista nettomaéraisesti hyotyvat maat olivat huolissaan budjettimarginaalien
téydesta kaytosta.

On syyta huomioida, ettd Euroopan vakautugérjestelmda koskevan esityksen
tekemisesta sovittiin vain euromaiden kesken tapahtuneessa paédmiesten kokouksessa
7.5., mutta nyt valmistuvalle esitykselle haetaan valittomasti kaikkien jasenmaiden
hyvaksyntda.

EFC:n puhelinkokouksen perusteella vaikuttaa siltg, ettd kaikkien hyvéksyttévissa
olevan esityksen valmistuminen ECOFIN-neuvoston 9.5. kokouksessa tulee olemaan
erittéin vaikeaa. Toisaata kaikki jasenmaat olivat yhta mielta sita, etta markkinoille
tulis vaittdd voimakas ja yksimidinen viesti Sitd, ettd EU:lla on keinoja torjua
Kreikasta |8hteneen kriisin laajentuminen.

EFC-puhelinkokouksessa e keskusteltu muodolliseen pé&dtoksentekomenettelyyn
liittyvista kysymyksista eikéa etenk&an siitd, ettd Artikla 122 perustuvat paatokset
voidaan tehda maaraenemmistolla. On kuitenkin selvag, ettd markkinoille annettavan
viestin nékokulmasta oliss d&rimmaisen haitalista, jos esityksestd jouduttaisiin
ddnestdmadn ja se 1) joko kaatuis tai 2) tulis hyvéksytyks osan jasenmaista
aanestaessa vastaan.

Esitys Suomen alustavaksi kannaksi (4): Suomi katsoo, etta Euroopan
vakautusjarjestelman uskottavuus edellyttaa sitg, etta sita pystytaan
Sopimaan.



