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FORSLAG TILL RADETS FORORDNING OM INRATTANDE AV EUROPEISKA
VALUTAFONDEN

1 Forslagets bakgrund och syfte

Europeiska kommissionen har den 6 december 2017 lagt fram ett forslag till radets forordning
om inrdttande av Europeiska valutafonden (COM(2017) 827 final). Kommissionen foreslar att
Europeiska stabilitetsmekanismen (nedan kallad ESM), som inréttats genom ett mellanstatligt
avtal mellan euroomradets regeringar 2012, ska omvandlas till Europeiska valutafonden
(nedan kallad fonden eller EMF). EMF kommer att inrdttas som en juridisk person enligt
unionsritten och kommer att eftertrdda ESM, med de vésentliga delarna av ESM:s nuvarande
finansiella och institutionella struktur intakta.

Forslaget ar ett av de initiativ om ytterligare steg mot fardigstillandet av den ekonomiska och
monetdra unionen som kommissionen presenterade den 6 december 2017 och som statsradet
informerade riksdagen om genom en promemoria daterad den 10 december 2017
(E 115/2017 rd).

2 Allmant

Forslaget till forordning innehéller bestimmelser genom vilka Europeiska valutafonden EMF
inrdttas. EMF ska vara ett unionsorgan i enlighet med unionslagstiftningen med status som
juridisk person. EMF:s rittsliga stdllning motsvarar ett EU-organs. EMF ska eftertrdda och
ersitta ESM, inbegripet dess rittsliga stdllning, och Overta alla dess réttigheter och
skyldigheter. Euroomradets medlemsstater bor komma 6verens om att ESM:s kapital verfors
till EMF genom individuella 6verenskommelser eller ett multilateralt avtal.

Bilagan till den foreslagna forordningen innehaller ett utkast till EMF:s stadga. Den foreslagna
forordningen och dess bilaga som innehédller EMF:s stadga bygger pa det nuvarande ESM-
fordraget.

I kommissionens forslag nimns inget om investeraransvar eller skuldsaneringsforfaranden. I
kommissionens forslag saknas t.ex. den hidnvisning till investeraransvar som finns i ingressen
till ESM-fordraget.

Av forslaget till forordning framgér inte direkt vilken stéllning det géllande mellanstatliga
ESM-fordraget kommer att ha om forslaget antas. Indirekt kan man sluta sig till att
kommissionens avsikt dr att det mellanstatliga fordraget ska forbli i kraft. I skdl 52 1 ingressen
till den foreslagna forordningen konstateras att forordningen inte bor paverka det dtagande
som de avtalsslutande parterna i ESM-fordraget enats om, ndmligen att klausuler om
kollektivt agerande ska inforas i alla nya statsobligationer med léngre 16ptid 4n ett &r.

3 Huvudsakligt innehéall

Del 11 den foreslagna forordningen (artiklarna 1 och 2) faststéller inrdttandet av EMF inom
ramen for unionen. Denna del faststiller ocksa en bestimmelse som omfattar fragor rorande
EMF eftertridande av ESM. Euroomradets medlemsstater skulle behdva ga med pa att ESM:s
kapital dverfors till detta organ genom individuella utfastelser eller en forenklad multilateral
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rattsakt. Som vidareutvecklas i stadgan foresldis EMF:s grundkapital vara ofordndrat i
jamforelse med ESM:s kapital.

Del 11 i den foreslagna forordningen (artiklarna 3—6) faststéller, med hansyn till Europeiska
unionens domstols réttspraxis 1 maélet Meroni, rddets roll. Rdet bor godkdnna vissa beslut
som EMF-radet och styrelsen har fattat. I delen faststdlls ocksd mekanismer for EMF:s
ansvarsskyldighet gentemot Europaparlamentet, rddet och kommissionen. Sddana mekanismer
existerar for nirvarande inte for ESM i ESM-fordraget. EMF bor vara skyldig att 1dmna in en
arsrapport till ovan ndmnda EU-institutioner tillsammans med de érliga rdkenskaperna och
redovisningarna. Den verkstillande direktoren kan inbjudas av parlamentet eller begéra att
bjudas in. EMF bor ocksé svara p&d muntliga och skriftliga fragor fran Europaparlamentet. Har
foreskrivs ocksd om mojligheten att anordna konfidentiella muntliga diskussioner pa samma
sdtt som 1 samband med den gemensamma resolutionsndmnden och den gemensamma
tillsynsmekanismen. I forordningen foreskrivs ockséa uttryckligen en granskande roll for de
nationella parlamenten i jamforelse med den nuvarande situationen i ESM-fordraget.

Del I 1 EMF:s stadga som bifogas detta forslag till forordning (artiklarna 1—3) avser fondens
rattsliga stdllning. EMF ska vara ett unionsorgan med status som juridisk person. Vidare
hianvisas det till EMF:s medlemskap (artikel 2). Medlemmarna ska vara euroomradets
medlemsstater. Detta aterspeglar det nuvarande medlemskapet i ESM. Dessutom foreskrivs en
bestimmelse avseende EMF:s mal och uppgifter. P4 samma sétt som ESM ska EMF
tillhandahélla finansiellt stabilitetsstod till sina medlemmar (euroomradets medlemsstater).
Forutom ESM:s nuvarande enda uppdrag, ska EMF é&ven fi den nya uppgiften att
tillhandahélla kreditlinor eller garantier till stod for den gemensamma resolutionsndmnden och
sikerhetsmekanismen for den gemensamma resolutionsfonden. Det senare kan fungera som
ett offentligt finansieringsarrangemang (sdkerhetsmekanism) i den mening som avses i artikel
74 i forordning nr 806/2014.

Del II i EMF:s stadga (artiklarna 4—7) avser organisation och beslutsfattande, inbegripet de
tillampliga rostreglerna for fonden. I likhet med ESM kommer EMF att ha ett rad, en styrelse
och en verkstillande direktor som bistds av en ledningsgrupp. De Kkategorier av
omrostningsbestimmelser som foreskrivs i ESM-fordraget forblir desamma i EMF. Fyra typer
av rostregler bor urskiljas: 1) enhéllighet, ii) forstdrkt kvalificerad majoritet (85 %), iii)
kvalificerad majoritet (80 %) och iv) enkel majoritet. I likhet med bestimmelserna i ESM-
fordraget har enhéllighet behallits for beslut med en stor direkt finansiell paverkan pé
medlemsstaterna (t.ex. beslut om utlaningskapacitet, om infordran av kapital som inte behovs
omedelbart). Daremot ska beslut som ror beviljande av finansiellt stod eller utbetalningar till
fondmedlemmar framover fattas genom forstarkt kvalificerad majoritet (85 %) 1 stillet for
enhélligt. I forordningen anges ingen omrdstningsregel for EMF-radets beslut om direkt
rekapitalisering av kreditinstitut, och i friga om styrelsens beslut 6vergar man frén enhéllighet
till beslut genom kvalificerad majoritet. Dessutom é&ndras utndmningsforfarandet av den
verkstillande direktoren sa att Europaparlamentet ges en radgivande roll.

Del 11l i EMF:s stadga (artiklarna 8—11) avser fondens grundkapital och utlaningskapacitet.
EMF:s utléningskapacitet och grundkapital bor forbli desamma jamfort med den nuvarande
situationen i ESM. Den nuvarande mojligheten att ndra EMF:s kapital och utlaningskapacitet
bibehalls.

Del IV 1 EMF:s stadga (artiklarna 12—21) avser principer for fondens stabilitetsstdd,
forfarandet for beviljande av finansiellt stabilitetsstod till fondmedlemmar och de dartill
horande finansiella instrumenten som stér till fondens forfogande. Dessa principer och
forfaranden dr desamma som de som foreskrivs i ESM-fordraget, med undantag for att EMF
ska ges en roll i forhandlingarna och undertecknandet av det samforstdndsavtal som atfoljer
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det finansiella stabilitetsstodet. En uttrycklig hénvisning till artikel 152 i EUF-fordraget och
till stadgan om de grundlaggande rittigheterna skrivs ocksa in i forordningen. I den faststélls
att tillimpningen av forordningen om beviljande av finansiellt stabilitetsstod till
fondmedlemmar inte paverkar rétten att forhandla om kollektivavtal eller att vidta kollektiva
atgirder. Utover de instrument som redan foreskrivs i ESM-fordraget infors genom forslaget
ett instrument for direkt rekapitalisering av kreditinstitut. Detta instrument skapades forst efter
ikrafttridandet av ESM-fordraget pa grundval av den mojlighet som foreskrivs i dess artikel
19.

Kommissionen anser att omvandlingen av ESM till EMF ger tillfdlle att inrdtta en gemensam
sdkerhetsmekanism for den gemensamma resolutionsfonden i samband med EMF. Del V i
EMF:s stadga (artiklarna 22—24) avser tillhandahéllande av en sdkerhetsmekanism, vilket &r
en helt ny roll for fonden i forhallande till ESM:s nuvarande maél och uppgifter.
Medlemsstaterna kom redan 2013 Gverens om att inrdtta en gemensam sikerhetsmekanism
och beredningen har pagatt sedan november 2016. Statsradet har i anslutning till detta ldmnat
en utredning E 43/2017 rd.

Enligt kommissionens forslag ska medlemsstaterna i euroomradet genom EMF, tillsammans
med medlemsstater som inte har euron som valuta men som deltar i bankunionen,
tillhandahélla en sdkerhetsmekanism pé lika wvillkor som den gemensamma
resolutionsndmnden (SRB) kan anvénda om det &r nddvéndigt for att genomfora en resolution
i bankunionen.

Sékerhetsmekanismen kan bestd av ett lanearrangemang, sdsom en kreditlina fran EMF till
den gemensamma resolutionsfonden eller en garanti frain EMF till den gemensamma
resolutionsndmnden. Det sammanlagda beloppet av utestiende &taganden  for
sdkerhetsmekanismen far inledningsvis vara hogst 60 miljarder euro. EMF-radet far dock
besluta att hdja maximibeloppet genom ett enhilligt beslut. EMF-radet bor i 6verenskommelse
med de medlemsstater som inte har euron som valuta men som deltar i bankunionen anta de
finansiella villkoren for sadant stod. For att sdkerstélla en snabb tillgang till finansiering ges
den verkstéllande direktoren befogenhet att besluta om utnyttjande av kreditlinan eller
tillhandahéllandet av garantier. Dessutom kan resolutionsndmnden begira stod fran
sdkerhetsmekanismen redan fore antagandet av resolutionsordningen.

Del VI i EMF:s stadga (artiklarna 25—28) avser den finansiella forvaltningen av fonden.
Dessa bestammelser aterspeglar motsvarande bestimmelser i ESM-fordraget. Del VII i EMF:s
stadga (artiklarna 29—35) avser fondens finansiella bestimmelser. Dessa bestimmelser
aterspeglar de i ESM-fordraget och ESM:s stadgar. Bestimmelserna ror EMF:s budget och
dess uppréattande, &rsrdkenskaperna, &rsredovisningen och Aarsrapporten, den interna och
externa revisionen och revisionsndmndens roll.

Del VII i EMF:s stadga (artiklarna 29—35) avser fondens finansiella bestimmelser. De
aterspeglar bestimmelserna i ESM-fordraget och ESM:s stadgar. Bestimmelserna rér ESM:s
budget och dess upprittande, arsrdkenskaperna, arsredovisningen och &rsrapporten, den
interna och externa revisionen och revisionsndmndens roll.

Del VIII i EMF:s stadga (artiklarna 36—41) faststiller ett antal bestimmelser avseende EMF:s
placeringsort och mdjligheten att inga ett avtal om sidte. Dessutom atnjuter EMF den
immunitet och de privilegier som faststélls i protokoll nr 7 som ar fogat till EUF-fordraget.
Den nuvarande ordningen for privilegier och immunitet som foreskrivs i ESM-fordraget kan
inte bibehéllas av rittsliga skdl. EMF ska saledes inte ha immunitet mot réttegdng sésom ESM
har for ndrvarande. An si linge har den gemensamma resolutionsndmnden fattat ett enda
beslut om resolution av en bank. Talan har vickts mot resolutionsndmnden 6ver 70 génger
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med anledning av detta beslut. Med tanke pa att de finansiella stodprogrammen ar villkorade
och konsekvenserna av detta kan det forvintas att antalet talan mot EMF blir sa stort att savél
EMF:s som EU-domstolens funktionsformaga kan &ventyras. Del VIII innehéller ocksé
bestimmelser om tjidnsteforeskrifterna for EMF:s personal. Regler for sekretess och utbyte av
information bdr inkluderas. Sédana regler som skiljer sig at till karaktéren aterfinns ocksa i
ESM:s stadgar.

Del IX i EMF:s stadga (artiklarna 42—44) faststéller 6vergangsbestimmelser for betalningen
av nya fondmedlemmars bidrag till grundkapitalet. Bestimmelsen motsvarar en bestimmelse i
ESM-fordraget for ESM-medlemmar, men den giller endast nya fondmedlemmar som
ansluter sig nér de i framtiden infér euron. Regeln om en tidsbegridnsad korrigering av
fordelningsnyckeln som foreskrivs i ESM-fordraget kommer ocksé att behallas inom ramen
for EMF.

Del X i EMF:s stadga (artiklarna 45—47) innehéller ett antal bestimmelser om insyn.
Bestammelser om bedrigeribekdmpning, tillgang till handlingar och sprakkrav faststills
ocksa.

4 Befogenhetsgrund och forhallande till subsidiaritetsprincipen

Forslaget till forordning grundar sig pé artikel 352 i EUF-fordraget. For att det ska antas krivs
ett enhélligt beslut av radet och Europaparlamentets godkénnande.

Artikel 352 1 EUF-fordraget ar tillimplig endast pa utdvandet av de befogenheter som unionen
redan (implicit) har enligt fordragen i situationer dér unionens organ saknar uttryckliga
befogenheter att foreskriva om atgirder for att nd nadgot av de mal som avses i fordragen. I
forklaring nr41 som fogats till EUF-fordraget preciseras det att unionens mél i detta
sammanhang avser de mal for unionens inre och yttre atgérder som anges 1 artiklarna 3.1, 3.2
och 3.5 i EU-fordraget, exklusive mal som omfattas av utrikes- och sidkerhetspolitiken, vilka
enligt artikel 352.4 1 EUF-fordraget uttryckligen faller utanfor artikelns tillimpningsomrade.
Eftersom malen i artikel 3 i EU- férdraget ar relativt vagt angivna har 1agstiftaren fortfarande
ytterst omfattande provningsritt ndr det géller att definiera vilka atgéirder som dr nédvéndiga
for unionen.

Ur ordalydelsen i artikel 352 i EUF-fordraget och forklaring nr 42 till artikeln samt EU-
domstolens etablerade réttspraxis kan dock hérledas tre tydliga begrinsningar for
anviandningen av den réttsliga grunden i fraga. Artikeln far anviandas endast som sekundar
rattslig grund, dvs. som en sista utvéig nér ingen annan artikel i fordragen kan tillaimpas.
Artikeln far inte anvéndas for att utvidga de befogenheter som unionen uttryckligen har enligt
fordragen, och inte heller for att kringgd de detaljerade bestimmelserna i dem.
Medlemsstaternas lagstiftning fér inte harmoniseras med hjélp av artikeln inom de omraden
dér fordragen dven 1 Gvrigt utesluter en sdidan harmonisering.

EU-domstolen har i sin dom rérande ESM-fordraget ansett att inrdttandet av ESM hor till den
ekonomiska politikens omrade (se dom (plenum) Thomas Pringle vs. Government of Ireland,
m.fl. C-370/12, punkt 60). I samma dom konstaterar domstolen (punkt 64) att eftersom
unionens roll inom den ekonomiska politiken i artiklarna 2.3 och 5.1 i EUF-fordraget
begriansas till att genomfora samordningsatgdrder, ger bestimmelserna i EU- och EUF-
fordragen inte unionen nagra sérskilda befogenheter att inrdtta en mekanism som ESM. I
domen finns ocksd en hinvisning till artikel 352 i EUF-fordraget. Vad géller fragan om
huruvida unionen kan inrétta en mekanism som ESM ricker det enligt domstolen med att
konstatera att unionen inte har utdvat sin befogenhet och att unionen inte aliggs ndgon som
helst skyldighet att agera. Kommissionen anser att EU-domstolen ddrmed har ansett att artikel
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352 i EUF-fordraget utgor en korrekt réttslig grund for att anta en forordning om inréttande av
Europeiska valutafonden.

Forklaring nr 41 som preciserar artikel 352 1 EUF-fordraget hénvisar inte till artikel 3.4 om
den ekonomiska och monetéra unionen i EU-férdraget. Den ekonomiska politiken hor inte till
unionens, utan till medlemsstaternas befogenhet. Unionens befogenheter begrinsas till
samordning av den ekonomiska politiken (genomférande av samordningsatgirder). Det ar
tvivelaktigt om inrédttandet av EMF eller omvandlingen av ESM till EMF kan betraktas som
samordning av den ekonomiska politiken enligt fordraget. Statsrddet instimmer inte med
kommissionens tolkning om att EU-domstolen i sin ovanndmnda dom (den s.k. Pringle-
domen, punkt 67) har bekréftat att inrdttandet av stabilitetsmekanismen hor till unionens
befogenhet. Statsradet ifragasatter huruvida artikel 352 i EUF-fordraget kan anviandas som
rattslig grund.

Varje befogenhet som inte har tilldelats EU i fordragen ska tillhora medlemsstaterna. Enligt
subsidiaritetsprincipen bor EU endast agera om maélen inte i tillrdcklig utstrickning kan
uppnas av medlemsstaterna och de béttre kan uppnas pa EU-niva, om det inte géller fragor dar
EU har exklusiv befogenhet. Nér réttsakter antas ska dven proportionalitetsprincipen iakttas.
Enligt den ska EU:s atgérder till innehall och form inte g utdver vad som ar nédvéndigt for
att na malen i fordragen.

Den viktigaste forfattningsrattsliga frdgan 1 fOrslaget géller hur medlemsstaternas
budgetsuverdnitet ska sékerstdllas. Grundlagsutskottet har i sina utlitanden om ESM och
EFSF pépekat att Finlands ekonomiska &taganden for att trygga den europeiska finansiella
stabiliteten bor betraktas som en helhet i den konstitutionella bedémningen for att det ska
kunna klarldggas hur de begrinsar riksdagens budgetmakt (se GrUU 25/2011 rd, s. 3/II och
GrUU 3/2012 rd, s. 2 /II). Det handlar ocks& om huruvida exponeringen innebér sddana risker
"att det skulle riskera finska statens kapacitet att klara av sina ataganden enligt grundlagen”
(GrUU 5/2011 1d, s. 4/1).

Grundlagsutskottet har ansett det ytterst viktigt att budgetsuverdniteten skyddas sa effektivt
som mojligt (GrUU 28/2013 rd, s. 4/I). Utskottet har ocksa ansett att det med tanke pa
tryggandet av riksdagens budget- och finansmakt &r viktigt att ett omfattande investeraransvar
realiseras fullt ut i den gemensamma resolutionsmekanismen. D& minimeras behovet av att
anvénda resolutionsfondens medel och offentlig finansiering (se GrUU 28/2013 rd, s. 4—5
och GrUU 1/2014 rd, s. 3). I sin beddmning av de forfattningsréttsliga fragorna kring den
Europeiska stabilitetsmekanismen och dess faciliteter for stod har utskottet ansett att viktiga
faktorer dr det totala beloppet av Finlands exponeringar, sannolikheten for att de realiseras,
riksdagens delaktighet i beslutsfattandet och konsekvenserna for statens mojligheter att
fullgodra sina skyldigheter enligt grundlagen (se GrUU 3/2013 rd, s. 2 och PeVP 52/2014 rd).

Kommissionens forslag om att beslut om finansiella stodprogram och utbetalningar av stod
ska fattas genom forstarkt kvalificerad majoritet dr problematiskt med tanke pa riksdagens
budgetmakt. Trots Finlands eventuella motstand skulle det genom forstarkt kvalificerad
majoritet vara mojligt att ta 1 bruk hela EMF:s utldningskapacitet (500 miljarder euro). Detta
innebar en avsevart okad risk for att Finland, trots motstand mot ett beslut, tvingas tillskjuta
ytterligare kapital till EMF. Statsrddet anser ddrmed att en sadan beslutsprocedur paverkar
riksdagens budgetmakt i den grad att godkdnnandet och ikraftsittandet av avtalet om
overforing av ESM:s kapital till EMF beror grundlagen péa det sétt som avses i dess 94 §
2 mom. och 95 § 2 mom.

Grundlagsutskottet har dessutom tidigare podngterat att sekundirrittsliga bestdmmelser i
forhallande till de skyldigheter som &ldggs medlemsstaterna i grundfordragen inte bor
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innehalla betydande nya forfaranden eller andra sidana element som inte redan har godkints i
samband med ikraftsdttandet av grundfordragen (se GrUU 49/2010rd, s.4/II och
GrUU 46/1996 rd, s. 2/11).

Enligt statsradet &r det osédkert huruvida inrdttandet av ett organ som EMF genom
sekundérrittsliga bestimmelser kan anses ha godkints i samband med ikraftsittandet av
grundfordragen.

5 Alands behérighet

Frégan hor inte till landskapet Alands lagstiftningsbehorighet.
6 Forslagets konsekvenser

6.1 Kommissionens konsekvensbedéomning

Kommissionen har inte gjort nigon konsekvensbedomning av forslaget. Kommissionen
motiverar i forsta hand forslaget med att det mot bakgrund av bade de finansiella hinder som
unionen sjilv star infor och ESM:s samlade sakkunskap skulle vara kostnadsineffektivt att
inrdtta ett sddant organ fran grunden, och att den nuvarande ESM bor inkorporeras i den nya
EMF.

Kommissionen anser att ersittandet av ESM med EMF ger tillfille att inrétta en gemensam
siakerhetsmekanism for den gemensamma resolutionsndmnden och Kkonstaterar att
medlemsstaterna redan har natt politiskt samforstind om ett sddant arrangemang i det
uttalande som Eurogruppen och ministrarna i rddet (ekonomiska och finansiella fragor)
lamnade om den gemensamma sékerhetsmekanismen den 18 december 2013.

6.2 Forslagets konsekvenser

Kommissionens forslag om att dverfora ESM till EU:s lagstiftningsram och omvandla den till
EMF har inga direkta ekonomiska konsekvenser for Finland eftersom Finlands andel av
inbetalt kapital och infordringsbart kapital samt EMF:s maximala utléningskapacitet forblir pa
samma niva som i ESM. EMF ér dock viktig for Finland i statsfinansiellt hdnseende. Riskerna
for Finlands statsfinanser géller huvudsakligen inbetalning av infordringsbart kapital till och
redan inbetalt kapital i EMF.

Att beslut om finansiellt stod i fortsdttningen ska fattas genom omrdstning med forstérkt
kvalificerad majoritet innebdr ur Finlands perspektiv en Overging till ett mer riskfyllt
beslutsforfarande. Andringen kan leda till en situation dér det land som rostat mot beviljande
av finansiellt stod tvingas tillskjuta ytterligare kapital till EMF ur sina budgetmedel for att
ticka forluster. Vid omrostning med forstérkt kvalificerad majoritet dr det endast tre ldnder —
Tyskland, Frankrike och Italien — som har vetoritt, till skillnad fran i dag dé alla medlemmar i
ESM har det. Finland kan saledes bli tvunget att g in med ett kapitaltillskott pa upp till
11,14 miljarder till EMF trots att man rdstat emot beslut om finansiellt stod. I det gillande
ESM-fordraget tillats beslut genom forstérkt kvalificerad majoritet endast vid nodforfaranden
som d&r tillampliga i ytterst begransade fall. I nodforfaranden inom ESM skyddas de som rostat
emot beviljande av stod dessutom av nddreservfonden, vars upplosning kraver enhéllighet.

En 6vergang till omrostning med forstarkt kvalificerad majoritet for beslut om prisséttningen
pa finansiellt stod gor det ockséd mojligt att &ndra prisséttningen sé att den inte ticker ESM:s
finansierings- och driftkostnader i sin helhet. Det dr mycket sannolikt att nya finansiella
stodprogram antas fore ar 2059, da de sista av de nuvarande stodlanen senast ska aterbetalas.
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Med tanke pé Finlands exponering ar det viktigt att prissdttningen pa de finansiella stoden fran
ESM éndras for att sporra till snabbare aterbetalning och ddrmed minska riskerna for ESM:s
kapital.

Forslagets konsekvenser for obligationer emitterade av ESM har inte bedomts i forslaget. I
slutet av september 2017 uppgick det totala utestdende beloppet for ESM-emissioner till
90,1 miljarder euro. Av forslaget framgar inte om det dr mojligt att overfora ansvaret for
obligationer emitterade av ESM till EMF genom radets forordning eller om &verforingen
forutsatter obligationsinnehavarnas samtycke i enlighet med obligationsvillkoren.

Ekonomiska konsekvenser eller ytterligare exponeringar och &taganden kan uppstd i
situationer dir ett land som fatt finansiellt stod inte aterbetalar stodet pa det sitt som
overenskommits. Finland kan da tvingas tillskjuta ytterligare kapital till EMF. P4 motsvarande
sétt som inom ESM ska EMF:s eventuella forluster enligt fondens stadga tdckas i1 forsta hand
av reservfonden och, om detta inte ricker, av inbetalt kapital. Om dessa tillsammans inte
racker ska forlusterna tickas av det infordringsbara kapitalet. Om forluster har tdckts med
inbetalt kapital kan man med enkel majoritet besluta om &terstilla nivan av inbetalt kapital.

Avsaknaden av en trovérdig skuldsaneringsmekanism Okar riskerna med avseende pa
aterbetalning av EMF-stod. 1 kommissionens forslag finns inga hénvisningar till
investeraransvar eller skuldsaneringsforfaranden sésom i ingressen till det géllande ESM-
fordraget. Om finansiellt stod beviljas i situationer dér ett lands skulder &r pé en ohallbar nivé
och de inte fas ner till en héllbar niva genom skuldsanering innan det finansiella stodet betalas
ut kan det leda till att den privata investerarrisken dverfors pd medlemsstaterna genom EMF-
programmet. ESM:s nuvarande villkor for finansiellt st6d med ldnga lénetider och formanlig
prissittning skapar inte incitament for medlemsstaterna att utéva en ansvarsfull ekonomisk
politik. Avsaknaden av en skuldsaneringsmekanism i kombination med att finansiellt stod
beviljas genom forstérkt kvalificerad majoritet kan leda till situationer dér en medlemsstat mot
sin vilja tar pa sig ansvaret for konsekvenserna av en annan medlemsstats ekonomiska politik
och for riskerna med dess ohallbara skuldborda samt till att exponeringarna i och med det
finansiella stodet Gverfors till de 6vriga medlemsstaterna.

Anvindningen av  EMF for att finansiera stodprogrammen har inga direkta
budgetkonsekvenser for finska staten och dkar inte dess borgensexponering. Detta beror pa att
EMF ska basera sig pd inbetalt kapital. Fonden anskaffar de medel som behovs for
laneprogrammet genom att emittera obligationer. Programmen 6kar EMF:s balansrdkning i
och med den 6kade medelsanskaffningen och darmed ocksd de ekonomiska riskerna och
indirekt dven finska statens risker.

Risken for ESM och dérmed &ven for euroldnderna begrénsas i praktiken av att ESM har
prioriterad status i forhéllande till andra fordringségare genast efter IMF. Bilaterala 1an och
EFSF-lan har inte motsvarande status. I skél 48 i ingressen till forslaget till forordning
konstateras det att framtida EMF-lan pa samma sitt som ESM-lan bor ha status som
prioriterad fordringsdgare genast efter IMF-1an. Enligt EU-rdtten kan man i ingressen endast
fortydliga bestimmelserna i sjdlva rittsakten. [ forordningen sdgs ingenting om
prioriteringsordningen, och det dr darfor oklart om det nimnda skélet kan ingé i den slutliga
forordningen.

6.3 Konsekvenser for Finlands exponering
Finska staten har som medlem av EU och euroomrédet deltagit i &tgérder for att stodja den

ekonomiska och finansiella stabiliteten i EU och euroomrédet genom olika arrangemang under
2008—2017. Arrangemangen har genomforts som en del av de gemensamt §verenskomna
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ekonomiska anpassningsprogrammen, som &r forknippade med finansiellt stod i olika former.
Olika institutioner och stater har medverkat i programmen beroende pa problemens natur och
mélen for programmen. Finansiellt stdd har beviljats genom de institutioner som inréttats for
dndamalet eller som bilaterala lan mellan stater.

Som en foljd av den ekonomiska och finansiella kris som bdrjade i euroomradet 2010
inrdttades den europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) inom EU samt den
tillfalliga europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och ESM mellan
medlemsstaterna i euroomradet. EFSF kan inte bevilja nytt finansiellt stod.

ESM:s kapital bestér av inbetalt kapital och infordringsbart kapital. Finlands andel i ESM:s
kapital dr 1,785 %. Det inbetalda kapitalet i ESM uppgéar till 80,55 miljarder euro, varav
Finlands andel ar 1,44 miljarder euro. Det infordringsbara kapitalet i ESM uppgar till
624,3 miljarder euro, varav Finlands andel &r 11,14 miljarder euro. Det totala kapitalet i ESM
uppgar séledes till ssmmanlagt 704,8 miljarder euro. Finlands andel av det totala kapitalet &r
sammanlagt 12,58 miljarder euro.

Av det finansiella stdd som under krisen i euroomradet betalats ur programmen for fem olika
euroldnder ar 373,5 miljarder euro fortfarande utestdende. Finlands kalkylerade exponering i
samband med stodlanen inom ramen for programmen uppgick i slutet av december 2017 till
totalt cirka 6,67 miljarder euro, vilket aterspeglar de uppskattade maximala forluster som
Finlands kapitaldtaganden, garantier, statliga garantier och bilaterala 1&n kan ge upphov till.

ESM:s maximala utldningskapacitet dr 500 miljarder euro, varav 122 miljarder euro var
uppbundna och 76,2 miljarder var i anvéndning vid utgdngen av 2017. Av det finansiella stod
som ESM betalat ut dr 31,7 miljarder euro ur Spaniens program, 6,3 miljarder euro ur Cyperns
program och 38,2 miljarder euro ur Greklands program utestdende. Greklands program inom
ramen for ESM avslutas i augusti 2018. Finlands kalkylerade andel av den bundna
utlaningskapaciteten ér cirka 2,18 miljarder euro. Andelen av den anviénda kapaciteten &r
1,36 miljarder euro.

Spanien har aterbetalat sammanlagt 9,6 miljarder euro av de 41,3 miljarder euro som landet
fatt i finansiellt stod. Av dessa har 9,3 miljarder euro aterbetalats i fortid. Finlands exponering
pd grund av det finansiella stdd som betalats till Spanien ur ESM begrénsas av ett
sdkerhetsarrangemang  vars  marknadsvirde den 31 december 2017  var  cirka
297,1 miljoner euro. I fraga om finansiellt stdd som betalats till Spanien har ESM inte status
som prioriterad fordringsdgare eftersom Spaniens program inleddes fran EFSF och &verfordes
medan programmet pagick till ESM nér den inrdttades.

EFSF inrdttades som ett aktiebolag i Luxemburg av euroldnderna och fungerade som ett
tempordrt krishanteringsinstrument i euroomrédet tills ESM:s verksamhet kom igang.
Euroldndernas garantier géllde finansieringen av EFSF fran finansmarknaden och dess
forméga att klara av sina externa betalningsskyldigheter, inte de 1&én som beviljats inom ramen
for de finansiella stddprogrammen. Finlands andel av EFSF:s garantier dr 1,929 %.

Av det maximibelopp pé 241 miljarder euro som godkéndes for EFSF:s finansieringsprogram
i februari 2012 var i slutet av december 2017 cirka 200,2 miljarder euro i anvéndning for
finansiering av stodprogrammen for Grekland, Irland och Portugal. Inklusive réntenetto
uppgar det belopp som ska garanteras till ca 227,8 miljarder euro. Finlands andel av kapitalet
och nettordntan var cirka 4,39 miljarder euro och med &verborgen cirka 7,01 miljarder euro.
Finlands kalkylerade andel av det finansiella stod som betalats ur EFSF dr 3,37 miljarder euro
och av den kapitaliserade ridntan p& Greklands EFSF-14n uppskattningsvis 0,11 miljarder euro,
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dvs. totalt 3,48 miljarder euro. Den kalkylerade andelen aterspeglar grovt taget den maximala
forlust som kan drabba Finland till foljd av dess garantier.

Finland har som ett led i det andra programmet for finansiellt stod till Grekland ingétt ett
sdkerhetsarrangemang med de grekiska bankerna som tryggar finska statens fordringar i friga
om EFSF-lanen. Sdkerhetsarrangemanget omfattar kapitalet pa det l1an som Grekland fatt fran
EFSF, inte de riantor som Grekland ska betala. Genom sédkerhetsarrangemanget ersétts
realiserade forluster som beror pa Grekland, inte kalkylméssiga nedskrivningar av vérde eller
en Okning av garantibeloppet. Marknadsvirdet for Greklandssékerheten den 31 december
2017 var cirka 923,8 miljoner euro.

De viktigaste skillnaderna mellan Internationella valutafonden (/MF) och ESM giller de
avsevérda skillnaderna i de landsspecifika exponeringarna och villkoren for finansiering. De
exponeringar som foljer av finansiering som betalats ut av IMF &r begridnsade med tanke pé
Finlands statsfinanser och riskerna dr avsevirt mindre, varfor omrdstning med kvalificerad
majoritet i IMF:s exekutivstyrelse inte utgdr ett problem. De exponeringar och ataganden av
statsfinansiell betydelse som uppstod under krisen i euroomradet har diremot visat att de
beslut som fattas inom EMF é&r betydande for Finlands riksdags budgetmakt.

I slutet av november 2017 var sammanlagt 58,1 miljarder euro av IMF:s finansiella stdd till
74 olika lénders program utestiende. Alla 189 medlemslédnder i IMF har gatt i borgen for
lanen. Finlands kalkylerade andel av detta &r cirka 290 miljoner euro. Mellan 2010 och 2017
utbetalades totalt 360,1 miljarder euro i bilaterala 1&n samt finansiellt stdd inom ramen for
EFSM, EFSF och ESM till fem olika euroldnder. Finlands kalkylerade andel av detta ar
6,72 miljarder euro.

Jamfort med de risker och exponeringar som uppstdr via IMF 0&kas riskerna och
exponeringarna i samband med aterbetalningen av det finansiella stdd som eurolinderna
betalar av det exceptionellt stora programspecifika finansiella stddet, av att linderna inte har
status som prioriterade fordringsdgare nir det giller bilaterala 1an och EFSF-lan, att ESM:s
fordringar &dr sekundéra i forhallande till IMF:s fordringar, att ekonomierna i de stodgivande
och stodtagande ldnderna dr sammanldnkade samt av att de stodgivande ldnderna utsétts for
betydande borgens- och kapitalexponeringar.

Riskerna i samband med aterbetalning av finansiellt stdd frdn IMF minskas huvudsakligen
genom begriansningar i det medlemsstatsspecifika finansiella stodet genom kvoter, dyrare
finansiering, kortare lanetider och status som prioriterad fordringsdgare. Villkoren for
finansiering ar utformade sa att de utgdr incitament till snabb aterbetalning av lanen. Jimfort
med finansiellt stod frdin ESM och EFSF éar lanetiderna for stod fran IMF betydligt kortare
(4—10 &r), och priset pa finansieringen &r betydligt hogre och stiger i takt med att 1dnetiden
forlédngs. Till sin natur &r finansieringen nidrmare likviditetsstod, som dr ténkt att erbjuda ett
tillfalligt stod for att medlemslanderna ska kunna ta sig tillbaka in péa finansmarknaden.

Bortsett fran de subventionerade ldn som beviljas de allra fattigaste ldnderna syftar IMF:s
finansiella stod inte heller till att forbéttra de stodtagande ldndernas skuldhéllbarhet, vilket var
fallet under eurokrisen nér villkoren for bilaterala 1an och finansiellt stod fran EFSF och ESM
faststélldes. Enligt ESM:s kalkyler sparade de ldnder som fick finansiellt stod fran EFSF eller
ESM sammanlagt 14,4 miljarder euro i kostnader for skotsel av 1&n bara under 2016. De
avseviarda skillnaderna i priset pa finansiering och lanetidernas langd har lett till langvariga
exponeringar for de Ovriga eurolinderna eftersom det stodtagande ldnderna inte har
ekonomiska incitament att i fortid aterbetala sina finansiella stdd, som &r betydligt
formanligare én marknadsbaserad finansiering.
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De langa lanetiderna och den férmanliga prissattningen minskar den totala risken i samband
med &terbetalningen men orsakar langvariga borgens- och kapitalexponeringar for de dvriga
euroldnderna. Lanetiderna for de finansiella stoden fran ESM Ioper dnda till &r 2059. Néstan
en tredjedel av eurolédnderna har omfattats av ett finansiellt stodavtal under de senaste tio &ren.

6.4 En gemensam siikerhetsmekanism for den gemensamma resolutionsfonden

Resolutionslagstiftningen for banker har varit i kraft sedan borjan av 2015 och bankunionens
gemensamma resolutionsmekanism sedan borjan av 2016. Planeringen och genomf6randet av
resolutionen av finldndska banker som &r centrala for det finansiella systemet skots av
resolutionsndmnden (SRB) i samarbete med Verket for finansiell stabilitet i Finland. Av de
finldndska bankerna hor for narvarande OP-Gruppen och Kommunfinans och senare Nordea
till denna grupp. Resolutionen av mindre finldndska aktdrer dr pa verkets ansvar.

Den gillande resolutionslagstiftningen har syftat till att dverfora ansvaret for finansieringen av
resolutionen till privata aktorer (bankinvesterare och i vidare bemérkelse banksektorn). Den
offentliga gemensamma sédkerhetsmekanismen syftar dock till att pd ett trovérdigt sétt
sikerstdlla att finansieringen av resolutionen ricker till dven nir resolution av flera
problembanker pa samma gang forbrukar de medel som fonderats pa forhand. An sa liange
finns det dock fa erfarenheter av tillimpningen av den hir lagstiftningen och hittills har
trycket pé att anvénda offentliga medel som en foregripande atgird innan sjilva resolutionen
inleds har visat sig vara stort.

Det finns ett starkt samband mellan den gemensamma resolutionsfondens kompletterande
finansieringsarrangemang och tillimpningen av resolutionslagstiftningen. En central tanke
med resolution av finansinstitut ar att den grundar sig pé privat finansiering och att den
resolutionsfond som bankerna betalar in avgifter till frimst anvénds for att finansiera undantag
frén investeraransvaret. Ju léttare tillgdng till offentlig tilliggsfinansiering det finns, desto
storre dr sannolikheten for att lagstiftningen tolkas sa att tilliggsfinansieringen behovs. Enligt
konsekvensbedomningen till direktivet om aterhdmtning och resolution av banker &r
utgangspunkten dock att det rdcker med privat finansiering.

Sékerhetsmekanismens konsekvenser for de offentliga finanserna och de medlemsstater som
deltar i bankunionen &r framfor allt beroende av hur principen om skatteneutralitet pé
medelldng sikt, som faststélls pd politisk niva, kan respekteras i praktiken. Oberoende av
detta kan medlemsstaterna pa kort sikt orsakas kostnader om man tvingas anvénda den
gemensamma sdkerhetsmekanismen. I enlighet med principen om skatteneutralitet bor alla
kostnader som orsakas av sdkerhetsmekanismen dock samlas in fran banksektorn pa
medelléng sikt.

Om den gemensamma sékerhetsmekanismen tillhandahalls genom ESM eller EMF far den
ekonomiska konsekvenser for de ndmnda aktorerna i det fall att gdldendren (den gemensamma
resolutionsndmnden) later bli att aterbetala finansiering fran sdkerhetsmekanismen. D4 técks
forlusterna av ESM:s eller EMF:s reservfonder, det inbetalda kapitalet och det infordringsbara
kapitalet.

6.5 Exponeringar genom Europeiska centralbankssystemet

Penningpolitiska operationer inom Eurosystemet (Europeiska centralbanken ECB och de
nationella centralbankerna i euroomradet) genomfors decentraliserat. Vid penningpolitiska
operationer dr utgdngspunkten att riskerna och avkastningen delas gemensamt, varvid
respektive lands andel bestdms utifran kapitalnyckeln for landet. Riskerna i samband med det
forsta och det andra programmet {for kop av sdkerstillda obligationer samt statsldneandelen av
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programmet for kop av offentliga virdepapper bdrs dock av respektive centralbank.
Kapitalnyckeln for Finlands Bank ar cirka 1,785 %. Forutom traditionella penningpolitiska
laneoperationer pagar i Eurosystemet for narvarande ett utdkat program for kop av tillgangar
som bestdr av programmet for kop av offentliga vérdepapper, programmet for kop av
virdepapper med bakomliggande tillgangar, programmet for kop av sdkerstillda obligationer
och programmet for kop av vardepapper fran foretagssektorn.

Programmets syfte ar att frimja uppndendet av ECB:s prisstabilitetsmal och forhindra en
forldngd period av lag inflation. De manatliga kdpen inom ramen for programmet uppgick
forst till 60 miljarder euro i genomsnitt (3/2015—3/2016) varefter de dkades till 80 miljarder
euro (4/2016—3/2017). Fran och med april 2017 &terstélldes takten i de ménatliga kdpen till
60 miljarder euro. Fran och med januari 2018 &r beloppet 30 miljarder euro. K&pen fortsétter
fram till utgdngen av september 2018 eller langre vid behov, tills ECB-radet ser en varaktig
fordndring av inflationsbanan i linje med inflationsmaélet.

Finlands Bank deltar i genomforandet av programmen for kop av tillgdngar. Volymen av
Finlands Banks kop framgér av dess balansrdkning. Vérdet av de virdepapper som
Eurosystemet innehar for penningpolitiska syften uppgick i slutet av november 2017 till
2 343 miljarder euro. Av detta utgjordes 1 849 miljarder euro av kOp inom ramen for
programmet for kop av offentliga viardepapper. Den 24 november 2017 hade Finlands Bank
statsobligationer vérda 24,7 miljarder euro kdpta inom ramen for programmet for kop av
offentliga vérdepapper i sin balansrakmng Merparten av de véirdepapper som Finlands Bank
kopt inom ramen for programmet &r finska statsobligationer.

Genomforandet av penningpolitiken och tryggandet av stabiliteten och funktionen i det
finansiella systemet hor till centralbankens karnuppgifter och kan ge upphov till forluster.
Enligt Finlands Bank upprétthéller banken riskberedskapen genom att sorja for en stark
balansrékning, dvs. genom att dka avsdttningar och andelen kapital och vid behov minska
riskerna i de finansiella tillgdngarna. Finlands Bank har Okat sitt eget kapital och sina
avsattningar. Vid slutet av 2016 var beloppet av omfattande eget kapital i Finlands Bank totalt
9,4 miljarder euro. Av detta uppgick grund- och reservfonden till 2,6 miljarder euro,
avsattningarna (exkl. pensionsavsattningen) till 3,9 miljarder euro och virderegleringskontona
till 3,0 miljarder euro. Enligt Finlands Banks arsberéttelse ridcker avséttningarna och kapitalet
till for att ticka kostnaderna for placeringsverksamheten och riskerna i samband med de
penningpolitiska atgérderna.

Som en del av Eurosystemet har Finlands Bank, utdver de ovanndmnda riskerna, fordringar
inom Eurosystemet i egenskap av central motpart i betalningssystemet TARGET2. TARGET?2
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system) &r ett
betalningssystem som dgs och drivs av Eurosystemet dér stora bruttobetalningar i euro gors i
realtid. Genom TARGET2-systemet genomfors ocksd penningpolitiska operationer inom
Eurosystemet, och affirsbankerna och de centrala Dbetalnings-, clearing- och
avvecklingssystemen avvecklar sina betalningar genom det. Fordringar relaterade till
TARGET?2 utgdr en risk for Finlands Bank endast i det fall att ECB blir insolvent. Finlands
Banks nettofordringar hérrorande fran TARGET2-konton och korrespondentbankskonton
uppgick den 24 november 2017 till sammanlagt 80,3 miljarder euro. Det ar frdga om
fordringar gentemot ECB. De 6kade TARGET- fordrlngarna hénfor sig till penningpolitisk
stimulans, som Okar likviditeten i euroomradets banksystem och bankernas inléning i de
nationella centralbankerna och dirmed ocksé i Finlands Bank.

I euroomradet hor penningpolitiken till ECB:s sjélvstéindiga och exklusiva behorighet. ECB-
radets penningpolitiska atgédrder har stabiliserat euroomradets finansiella system och frémjat
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den ekonomiska tillviaxten, och sdledes minskat behovet av att anvinda ESM. Finlands Bank
lamnar sjalvstindigt en mer utforlig rapport om sina exponeringar och risker till riksdagen.

7 Den nationella behandlingen av forslaget

Ett utkast till denna U-skrivelse har beretts vid finansministeriet och behandlades vid EU-
ministerutskottets mote den 9 februari 2018.

8 Behandlingen av forslaget i EU och de 6vriga medlemsstaternas
stindpunkter

Kommissionen har presenterat forslaget till forordning vid ekonomiska och finansiella
kommitténs méte den 11 och 12 januari 2018 samt vid Ekofinradets mote den 23 januari 2018.
Behandlingen i radets arbetsgrupp har inte inletts.

I Europaparlamentet behandlas fragan i utskottet for ekonomi och valutafragor, till vilket
budgetutskottet och utskottet for konstitutionella frigor ldmnar sina yttranden. Behandlingen i
parlamentet har dnnu inte inletts.

9 Statsradets stindpunkt

Statsrddet stéller sig positivt till forslaget om att utveckla den Europeiska
stabilitetsmekanismen och omvandla den till Europeiska valutafonden. Finlands allménna
standpunkter och forutsittningar redogdrs for 1 statsrddets utredning E 80/2017 rd.
Kommissionens forslag till férordning om inrdttande av Europeiska valutafonden uppfyller
inga av de forutsittningar som anges i dessa standpunkter.

Kommissionens forslag om att Europeiska valutafonden ska inrdttas genom
sekundérlagstiftning ar enligt statsrddets uppfattning inte motiverat. Till skillnad fran beslut
inom ESM, som har sjdlvstindig beslutsritt, skulle alla EMF:s beslut, dvs. sjdlva dndamaélet
med fonden, behdva understéllas radet. Ett sédant faststéllelseforfarande &r en oundviklig 61jd
om valutafonden inrdttas genom en forordning, eftersom ett EU-organ inte kan ges
beslutsbefogenheter som forutsitter ett betydande bedomningsutrymme.

Finland kan stélla sig bakom forslaget om att en gemensam sidkerhetsmekanism for den
gemensamma resolutionsfonden inrédttas i samband med ESM eller dess eventuella erséttare
EMF. Det sammanlagda maximibeloppet av ldn eller garantier som beviljas genom
sikerhetsmekanismen bor faststillas med en tydlig och exakt dvre gréns i euro. I enlighet med
principen om skatteneutralitet pd medelldng sikt bor den finansiering som beviljats genom
sdkerhetsmekanismen dessutom &terkrdvas till fullo genom extra stabilitetsavgifter som
samlas in frdn banksektorn i efterhand.

Att hantera bankkriser med hjélp av offentliga medel &r avsett som ett begransat undantag i
bankunionens krishanteringsmekanism. Beslut om att lyfta 1&n som beviljas genom
sdkerhetsmekanismen — en atgird i sista hand — eller beslut om garantier bor siledes grunda
sig pd bedomning fran fall till fall och vara forenade med politiskt ansvar. Utbetalningar av
enskilda laneposter kan dock delegeras till tjinstemannanivé i enlighet med nuvarande praxis.

For att sdkerstdlla riksdagens budgetmakt kan statsradet inte heller godkdnna kommissionen
forslag om att beslut inom EMF om antagande av finansiella stodprogram och utbetalning av
finansiellt stod, inklusive direkt rekapitalisering av kreditinstitut, eller beslut om prissattning
av finansiellt stod ska fattas genom forstérkt kvalificerad majoritet i stéllet for enhélligt. For
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att sdkerstdlla riksdagens budgetsuverdnitet bor beslut om den gemensamma
sdkerhetsmekanismen fattas enhalligt.

Mot bakgrund av vad som anforts ovan anser statsridet att forslaget till forordning inte bor
antas, utan att ESM atminstone tills vidare bor utvecklas med det géllande mellanstatliga
ESM-fordraget som utgangspunkt.

ESM:s stodfinansieringen bor vara tillgdnglig endast om ldntagarens skuldhéllbarhet forst har
sdkerstillts, vid behov genom att utnyttja investeraransvaret. Det bor skapas oberoende
forutsattningar for ESM att ta ansvaret for innehdllet i anpassningsprogrammen och de
skuldhallbarhetsanalyser som anknyter till dem. Vid behov bor ESM ocksé tilldelas en roll
som administratdr och samordnare av skuldsaneringsforfaranden.
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