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Krekan toisen sopeutusohjelman paattyminen — mahdollisia jatkotoimenpiteita

Krekan tilanne

Kreikan talouden toinen sopeutusohjelma paéttyy vuoden lopussa. Kreikan irtautumista
ohjelmasta hankaloittaa jannittynyt poliittinen tilanne, joka voi johtaa ennenaikaisiin
vadleihin maaliskuussa. Kreikka haluaa eroon troikasta ja Memorandum of Understanding
(MoU)-muotoisesta ehdollisuudesta. Liséks se haluaa irtautua ennenaikaisesti IMF:n tuesta.
Kreikan johdon julkiset kannanotot hermostuttivat rahoitusmarkkinat |okakuun puolivalissa.
Maan 10-vuotisten velkakirjojen jalkimarkkinakorot nousivat jyrkasti, hetkittéain yli 9 %:in.
Viime péivina korko on ollut noin 8 % tasolla. Korkotaso on Kreikalle rahoituskustannusten
kannalta kestamaton. Krelkan vakautumiskehityksen jatkuminen on erittdin térkeda koko
euroalueen vakauden kannalta.

Kreikan taloustilanne on ohjelman akana kohentunut. Se saavutti syyskuun loppuun
mennessa 2,5 mrd. euron perusylijgaman. Vaihtotase oli tammi-elokuussa 2,1 mrd. euroa
ylijgdmainen. Vienti ja tuonti ovat kasvaneet. Vientia piristda turismin vahva kasvu.
Teollisuustuotanto on edelleen laskusuunnassa. Téana kevaand talouden alaméki akoi
kuitenkin taittua. Vuoden jalkimméiselle puoliskolle ennustetaan hienoista talouskasvua
BKT:n kasvuennuste tana vuonna on 0,6 % ja ensi vuonna 2,9 %. Tyo6ttémyys on laskussa,
mutta edelleen ldhes 27 %. Kreikka on lisdks toteuttanut poliittisesti vaikeita
rakenneuudistuksia. Tarve jatkaa uudistuksia lahivuosina monilla alueilla jatkuu.

Kreikalla on velkaa noin 320 mrd. euroa, joka vastaa 174 % BKT:sta. Tastéa noin 75 % on
rahoitustukiohjelmiin liittyvéd velkaa. Velkasuhdetta ja julkisen talouden tilaa on
merkittavasti heikentanyt Kreikan BKT:n yli 25 % romahtaminen vuosina 2010-2014. Kriisin
alkaessa velkaa oli 300 mrd. euroa ei 129 % BKT:sta Kriis e ole vield ohi, mutta
vakautumiskehitys on kaynnistynyt. Sen jatkuminen on kiinni talousuudistusten jatkumisesta
ohjelman jalkeen ja poliittisesta sitoutumisesta niihin.

Euromaiden Krekale myontaman toisen sopeutusohjelman mukaisesti  Euroopan
rahoitusvakausvélineesta (ERVV) voidaan maksaa lainaeria 31.12.2014 asti. Ohjelmasta on
maksamatta 1,8 mrd. euroa. Kansainvdlisen vauuttarahaston (IMF) lainaohjelma jatkuu
kevadseen 2016. Siitd on maksamatta noin 16 mrd. euroa. Samanalkaisesti IMF perii
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lainanlyhennyksia ensimmaisestd ohjelmastaan. Lyhennykset ovat vuoteen 2016 mennessa
noin 11 mrd. euroa. IMF edellytys lainaeriensa maksulle on, etta ohjelmavaltion rahoitus on
turvattu vahintéan 12 kuukaudeksi.

Syys-lokakuun vaiheessa akanut Kreitkan oljelman viides véliarvio on edennyt hitaasti, silla
Kreikan ja troikan kesken vallitsee erimielisyys siihen siséltyvista toimenpiteistd. Troikka
korostaa tarvetta jatkaa ohjelmassa sovittuja rakenneuudistuksia. Kreikka haluaisi karsia
toteutettavien toimenpiteiden maéraé ja méritella ne itse.

Mahdollisia jatkotoimenpiteita

Euroryhmétydryhmassa (EWG) keskusteltiin 27.10. vdliarviosta ja kartoitettiin vaihtoehtoja
mahdollisiksi jatkotoimenpiteiksi, joilla Kreikan markkinoillepddsya voitaisiin tukea
ohjelman péaéttyessa. Kreikan vuoden 2015 rahoitustarve e ole tiedossa, joskin Euroopan
vakausmekanismin (EVM) alustava epéviralinen arvio rahoitustarpeesta on noin 12 mrd.
euroa. Kreikka uskoo kykenevansi hankkimaan koko tama summan markkinoilta.

EKP:n 26.10. julkistamien pankkien kattavan arvion tulosten perusteella pankkien
padomittamista ja uudelleenjérjestelyja varten Kreikan pankkien vakausrahastoon (Hellenic
Financial Sability Fund, HFSF) maksetuista ohjelmavaroista jaa kayttamatta 10,6 mrd.
euroa. Kreikan on palautettava varat ERVV:lle ohjelman pééttyesss, jollei sille anneta lupaa
kayttda niita muuhun tarkoitukseen. Jos viidetta véliarviota e saateta pastokseen tana vuonna,
ohjelman viimeinen, 1,8 mrd. euron suuruinen lainaera jéa liséks maksamatta ERVV:sta

EVM on laatinut vaihtoehtoja Kreikan markkinoille paluun tukemiseksi. Alla esitetyt
vaihtoehdot pohjautuvat ERV V-ohjelmasta kayttamétta jédvien varojen hyddyntamiseen.

Vaihtoehto 1: | rtautuminen ohjelmasta ilman jatkotoimia

Kreikan tavoitteena on ollut irtautua sopeutusohjelmasta hakematta lisdtukea euromailta.
siihen asti, kun se on maksanut takaisin vahintdan 75 % saamastaan rahoitustuesta. Kreikka
onnistui viime kevadna kokeiluluonteisesti palaamaan velkakirjamarkkinoille. Kreikan
jakimarkkinakorkojen jyrkka nousu lokakuussa osoitti kuitenkin, etta sjoittgjat eivéat viela
luota Kreikan kykyyn selviytya omin avuin. Selviytyminen ilman jatkotoimia riippuu Kreikan
kyvysta palauttaa luottamus siihen, ettd uudistukset jatkuvat ja julkinen talous pysyy vakaana
ohjelman jalkeen.

Vaihtoehto 2: Ennalta varautuva rahoitusapu EVM:sta (ns. ehdollinen luottolimiitti)

Kreikka voi pyytéd EVM:sta enndta varautuvaa rahoitusapua, jota voidaan kayttéa
markkinoille paluun tukemiseks ohjelman pééttyessa. Se voisi olla EVM:n lagennettuihin
ehtoihin perustuva luottolimiitti (enhanced conditions credit line, ECCL). Luottolimiitti olisi
Kreikan kéytettavissd vuoden. Se voitaisiin uusia kahdesti, kerralaan 6 kuukaudeksi.
Luottolimiittiin liittyy ehdollisuus, joka sisdllytettéisiin uuteen MoU:in.

MoU:n mukainen ehdollisuus on EKP.n asettama edellytys sille, etta Kreikan valtion
velkakirjat séilyvat vakuuskelpoisina keskuspankkirahoituksessa. Se on EKP:.n asettama
edellytys myos sille, ettd EKP vois tarvittaessa al oittaa OM T-ohjelmansa mukaisesti Kreikan
valtion velkakirjojen ostot. Luottolimiitti tayttéisi IMF:n ohjelman jatkamiseks vaadittavan
ehdon ohjelmamaan rahoituksen takaamisesta 12 kuukaudeksi. Kreikan taytyy palauttaa
ERVV:lle k&yttamatta jaavét pankkien pdgomittamista varten maksetut varat.
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Vaihtoehto pienentdiss Suomen ERVV-takausvastuita noin 388 milj. eurolla, kun ERVV:n
varainhankinnan koroksi oletetaan kolme prosenttia ja keskilaina-gjaksi viisi vuotta. Toisaata
Suomen laskennallinen vastuu EVM:ssé kasvaisi noin 190 milj. eurolla.

Vaihtoehto 3: Komission tiukennettu valvonta ja rahoituksen kayttoehtojen tarkistus

Kreikkaan voidaan soveltaa ns. two pack-asetuksen (EU) 472/2013 mukaista tiukennettua
valvontaa, josta vastaa komissio. ERVV:std Kreikalle pankkien pddomittamista varten
maksettujen kayttdmétta jadvien varojen (10,6 mrd. euroa) kayttétarkoitusta muutettaisiin
ennen ohjelman paattymista. Varojen kaytdlle asetetaan myos ehdollisuus letter of intent -
asiakirjassa, johon Kreikka sitoutuisi. Ehdollisuuden tayttaminen olis edellytys slle, etta
Kreikka vois kéyttéa varoja. Ehdollisuuden toteutumista arvioi komissio osana tiukennettua
valvontaa

Mallissa IMF olis mukana osapuolena todenndkodisesti vain tarkkailijana, e enda
rahoittajana. Tama voi olla ongelmallista osalle euromaista. On mahdollista, ettd malli ei tayta
EKP:n  edelyttamaa  riittdvdd  ehdollisuutta  poikkeuksen — antamiseksi sen
vakuuskelpoisuusvaatimuksista ja sen OMT-ohjelmalleen asettamia ehtoja.

Vaihtoehdolla e olis vaikutusta Suomen takausvastuisiin, koska jérjestely tapahtuis toisen
sopeutusohjelman puitteissa.

Vaihtoehto 4: Sopeutusohjelman pidentdminen

Nykyista sopeutusohjelmaa pidennettéisiin 6, 12 tai 15 kuukaudella Kreikan rahoitustarpeiden
javelkakestéavyyden arvioimiseks tarkemmin. Ohjelman pidentdminen antaisi lisdaikaa siihen
sisdltyvien toimenpiteiden toteuttamiseen MoU:n mukaisesti. Vaihtoehto e sen vuoks saa
tukea ohjelmasta eroon pyrkivéta Kreikdta EVM:n mukaan pidennysta voitaisiin pitda
puhtaasti teknisend, silla uutta rahoitusta @ tarvita. Alustavan arvion mukaan vaihtoehto
edellyttéis Suomessa ERVV-takaudain muuttamista. Vaihtoehdolla e olisi vaikutusta
Suomen takausvastuiden maaraén.

Mahdolliset helpotukset Kreikan lainaehtoihin

Euroryhman marraskuussa 2012 antaman julkilausuman mukaisesti Kreikan tukemiseksi
voidaan harkita lisétoimia ja rahoitusta, jos Kreikan perugdama muuttuu ylijaédmaiseks ja
Kreikka tayttda kaikki ohjelman ehdot sovitusti. Julkilausuman tarkoituksena oli varmistaa,
ettd Krelkan velkasuhde laskee ohjelmassa sovitulla tavalla. Kreikka on indikoinut haluavansa
helpotuksia lainaehtoihinsa, vaikka ndyttéad siltd, ettd sen velkasuhde laskee muutenkin
ohjelmalle asetettujen tavoitteiden mukaisesti.

Lainaehtojen helpotuksista ei ole tehty ehdotuksia. Aikaisemmin esillé olleita vaihtoehtoja
ovat lyhennysvapaan gjan pidentaminen nykyisestd 10 vuodesta (esim. 15 vuoteen), laina
akojen pidentdminen nykyisestd keskimaarin 32,5 vuodesta (esm. 50 vuoteen) seka
korkokaton tai kiintedn koron asettaminen ERVV-lainoista maksettavalle korolle. Euroryhméa
on jo myontanyt 2011 ja 2012 merkittavia velkahelpotuksia ohjelmarahoituksen
takaisinmaksuaikoihin ja korkoon. Lisdhuojennuksien avulla e ole endd saavutettavissa
merkittavia taloudellisa vaikutuksia julkisen talouden kannalta. Ne elvét siten kestavélla
tavalla helpottaisi markkinoilla pdasyé. Lisdhuojennukset voivat aiheuttaa EVM:II/ERVV:Ile
ja jasenvaltioille tappioita tai tarpeen korottaa ERVV:n takausvaltuutta. Korkokatto ja kiintea
korko girtéisivéat korkoriskin ERVV:lle ja sitd kautta muille euromaille takagjina. EU-
tuomioistuimen EVM-sopimuksesta antaman paddtoksen valossa tama vois  olla
perussopimuksen no bail-out -periaatteen nakokulmasta ongelmallista.
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Suomen vakuudet

Ehdollisen luottolimiitin  myontédminen EVM:std vdittomasti ERVV-ohjelman perdan
edellyttéis hallitusohjelman mukaisesti todennékoisesti vakuuksia, koska EVM:lla e ole
tassa tilanteessa etuoikeutetun velkojan asemaa. Jos jatkotoimia koskevissa neuvotteluissa
paadytaan téhan vaihtoehtoon, jossa uudelleen kohdennetaan jo myonnettya rahoitusta, on
tarkeda selvittéa mahdollisen vakuugérjestelyn taloudelliset kokonaisvaikutukset Suomelle.
Vaihtoehdoissa 3 ja 4 kyse on toiseen sopeutusohjelmaan sisdltyvista varoista, joten niissa e
ole tarvetta uudelle vakuug arjestelylle, koska voimassa oleva jarjestely kattaa vaihtoehdot.

IMF:n osallistuminen

Kreikan sisgpolitiikassa troikkaa kohtaan tunnettu katkeruus kohdistuu erityisesti IMF:&an,
joka koetaan dogmaattiseksi ja joustamattomaksi. Yks Kreikan keskeinen tavoite onkin
irrottautua IMF:n ohjelmasta. Asia saattaa muodostua Kreikalle kynnyskysymykseksi.

IMF:n irrottaminen ohjelmasta muuttais ratkaisevasti neuvotteluasetelmia Kreikan ja sen
velkojien vélilla Tahan asti ohjelmaneuvotteluissa ja véliarvioissa IMF on sd8nnénmukai sesti
ollut se taho, joka on edellyttényt ohjelman perustamista realistisille talousodotuksille ja
ehdollisuuden aitoa toimeenpanoa. IMF on kyennyt tayttdmaan tdman roolin, koska sen
toimintaa ohjaa selkea saantokehikko ja tasapuolisuuden vaatimus. IMF:n vahvuus on myos
pitkaaikai sen kokemuksen tuoma asiantuntemus ohjelmien toteutuksesta.

EU:n ohjelmakehikko e ole luontedtaan sdéntdméardinen, joten se on dltis erilaisille
poliittisille tulkinnoille. On olemassa suuri riski, ettd ilman IMF.n mukana oloa ehdol lisuuden
toimeenpano vesittyisi.

Suomen tavoitteet

Suomi tukee Kreikan pyrkimyksia saattaa sopeutusohjelma paatokseen hallitusti tavalla,
joka edesauttaa Kreikan palaamista kestavan talouskasvun tielle ja takaa sen paasyn
markkinoille. Kreltkan tilanteen vakautuminen on keskeista euroalueen vakaudelle ja
talouden elpymiselle.

Suomi pitaa jatkotoimien kannalta tarkeana, etta Kreikan pankkisektorin tervehtyminen
on edennyt ohjelman tavoitteiden mukaisesti. Tamé luo edellytykset sille, etta ERVV-
ohjelmassa varattua rahoitusta ei tarvitse kayttaa kokonaisuudessaan.

Suomi voi tarvittaessa harkita euroalueen maiden jatkotoimia uudelleen kohdentamalla
toisesta rahoitustukiohjelmasta jaljelle jaava ERVV-rahoitus. Jatkotoimina voisi tulla
kysymykseen esimerkiksi luottolimiitti, jolla Krelkkaa edesautetaan palaamaan
velkakirjamarkkinoille.

Rahoituksen kayton edellytyksena olisi sovittu ehdollisuus, jonka noudattamista
eurorynma seuraa. Suomi pitda tarkednd, ettd jatkotoimilla varmistetaan uudistusten
jatkuminen Kreikassa myts ERVV-ohjelman paatyttya. Ehdollisuutta maariteltdessa on
kiinnitettava erityista huomiota uudistusten sosiaalisiin vaikutuksiin.

Suomi  edellyttda ratkaisuja, joilla turvataan IMF:n osallistuminen ja sen kattavan
asiantuntemuksen hyédyntaminen.
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Suomi suhtautuu varauksellisesti Kreikan lainaohjelman ehtojen lisdhuojennuksiin.
Euroalueen maat ovat jo vuosina 2011 ja 2012 tehneet merkittavia helpotuksia Kreikan
lainaehtoihin, jotka edesauttavat Kreikan paluuta velkakirjamarkkinoille. Tamanhetkisen
lishhuojennuksia ohjelmalle asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Harkittaessa
lainaohjelman ehtojen huojentamista on kiinnitettdva huomiota myos jasenvaltioiden

tasavertaiseen kohteluun.
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