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Kreikan EVM-ohjelman ensimmaisen véliarvion hyviksyminen ja velkahuojennukset

Euroryhma piti 9.5.2016 ylimdédrdisen kokouksen edellytyksistd hyviksyd Kreikan EVM-ohjelman
ensimmdinen viliarvio. Euroryhmé pédsi yhteisymmaérrykseen ohjelmalle asetettujen tavoitteiden
saavuttamisesta ja toimenpiteistd, joita Kreikan on toteutettava ensimmdisen véliarvion
loppuunsaattamiseksi. Toimenpiteet kattavat kolme kokonaisuutta: 1) Kreikka toteuttaa viliarviossa
edellytetyt uudistukset ja toimenpiteet, 2) Kreikka ottaa kdyttoon julkisen talouden vakauttamista
koskevan automaattisen mekanismin ohjelmalle asetettujen perusjddmaitavoitteiden saavuttamiseksi
sekd 3) Kreikan velkaehtojen mahdolliset huojennukset ottaen huomioon velkakestdvyysarviot.
Tavoitteena oli, ettd ndmé mahdollistaisivat IMF:n osallistumisen ohjelmaan.

Euroryhmé pyysi instituutioita ja Kreikkaa saattamaan viliarvion liittyvdn teknisen valmistelun
padtokseen ja viimeistelemddn viliarvion asiakirjat. Sovittiin my0s, ettd ns. automaattista mekanismia
(engl. contingency mechanism) koskevaa esitystd tdsmennetddn ja ettd Kreikan mahdollisten
velkaehtojen huojennuksien tekninen valmistelu kéynnistetdén. Euroryhma jatkaa késittelya
24.5.2016 tavoitteenaan saavuttaa poliittinen yhteisymmarrys véliarviosta ja siithen liittyvasta
lainaerastd sekd mahdollisista velkaehtojen helpotuksista.

1. Kreikan talouden tilanne
a. Julkinen talous

Kreikan taloudellinen tilanne on vakautunut syksyn 2015 ja alkuvuoden 2016 aikana. Eurostat vahvisti
22.4.2016 Kreikan perusylijddamiksi +0,7 % bruttokansantuotteesta vuodelta 2015, joka ylittda
ohjelmassa asetetun tavoitteen ldhes yhdelld prosenttiyksikolld. Luvusta on vdhennetty pankkien
kertaluonteiset péddomitustoimet sekd korkomenot. Perusylijddmaitavoite on saavutettu pddosin
menojen leikkauksilla, hankinnoista ja investoinneista pidéttdytymalld sekéd lisdamailld maksurdsteja.
Tami ei ole kestdvd kehityssuunta. Talouden heikko kasvu on pitdnyt valtion verotulot alhaisina.
Kreikan kehityksessd on myonteistd myos se, ettd pankkisektorin tilanne on pysynyt vakaana. Tdmi
johtuu pankkien onnistuneesta padomituksesta syksylld 2015 seké talletusten nostorajoituksista, jotka
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ovat edelleen voimassa. Kreikan velkasuhde (velka/BKT) oli vuoden 2015 lopussa 177 %. Velkasuhde
koheni edellisvuoteen verrattuna, kun Kreikan toisesta rahoitusohjelmasta palautui kdyttdmattomana
runsaat 10 mrd. euroa.

b. Kasvu

Kreikan keskeisend haasteena on pddseminen irti talouden vuosia kestéineestd taantumasta. Kreikan
bruttokansantuote on pudonnut vuodesta 2010 noin 28 %. Komission viimeisen ennusteen mukaan
Kreikan talous kédntyisi kasvuun vuoden 2016 loppupuolella ja voimistuisi vuoden 2017 aikana.
Talouden ennusteita on korjattu viime kesdn jdlkeen toistuvasti ylospdin, kun Kreikan talous on
pystynyt selviytymiin odotettua paremmin pddomaliikkeiden rajoituksista ja pankkien vaikeuksista.
Talous supistui viime vuonna huomattavasti kesélld ennustettua vahemmaén (-0,2 %) ja tdimédn vuoden
ennustetta on korjattu ylospdin (-0,3 %:iin). Kehitys kuitenkin riippuu olennaisesti uudistusohjelman
etenemisestd ja luottamuksesta. Kasvua pitdd ylla erityisesti turismi. Yleinen epdvarmuus uudistusten
ja rahoitustukiohjelman jatkumisesta rajoittaa investointien kdynnistymista ja sijoittajien mielenkiintoa
Kreikkaa kohtaan.

¢. Rahoitusvakaus

Pankkien tilanne on vakautunut viime kesdn jdlkeen. Padomanliikkeiden rajoitukset ovat edelleen
voimassa, mutta niitd on joiltain osin voitu purkaa. Pankkien riippuvuus Kreikan keskuspankin
myoOntdmastd hitarahoituksesta (engl. Emergency Liquidity Assistance, ELA) on vihentynyt 69,1 mrd.
euroon viime kesdn noin 90 mrd. eurosta. Pankkien luotonanto on laskussa, mutta pankkien tulosten
kohentumisesta on merkkejd ensimmaisen kerran vuoden 2011 jilkeen. Pankkeja rasittavat edelleen
jédrjestimattomien luottojen suuri madrd ja niiden purkaminen on keskeinen tekijd pankkien
luotonannon kohentumisessa. Pankkien kyky rahoittaa reaalitaloutta sekd ennen kaikkea pienid ja
keskisuuria yrityksid on keskeinen tekija talouskasvun kannalta.

Vuoden 2015 alkupuoliskolla kiihtynyt talletuspako pankeista saatiin hallintaan kesdkuun lopussa
voimaansaatetuilla talletusnostojen rajoituksilla. Talletuksien madrd ei ole kuitenkaan tilanteen
vakautumisen jdlkeen ldhtenyt vield toivottuun nousuun, vaan kotitalouksien ja yritysten talletukset
ovat edelleen viime kesdn tasolla. Odotettavissa kuitenkin on, ettd tilanteen vakautuminen johtaisi
myos talletusten méairdn palautumiseen.

d. Velkakestivyys

IMF ja EVM ovat laatineet velkakestdvyysarviot Kreikan julkisen talouden ndkymistd. Arviot
poikkeavat merkittdvésti toisistaan. Erot perustuvat erityisesti seuraaville tekijoille. IMF:n
perusskenaarion oletuksen mukaan Kreikan perusylijddma jaa enimmilldén 1,5 %/BKT tasolle eli
huomattavasti alle ohjelmassa asetetun 3,5 %/BKT tavoitteen. IMF:n oletus Kreikan tulevaisuudessa
saaman markkinaehtoisen rahoitukset korosta sekd ERVV:n ja EVM:n rahoituskustannuksista on
selkedsti korkeampi kuin EVM:n oletus. IMF odottaa pankkien tarvitsevan 20 mrd. euroa lisdd
piddomaa ohjelmavaroista, kun EVM:n mukaan tarvetta ei endi ole.

IMF ennustaa yksityistimisestd saatavien tuottojen jddvan 5 mrd. euroon. Ohjelman mukaan
yksityistdmistavoite vuoteen 2018 mennessé on yli 6 mrd. euroa ja pitkilld aikavililld 50 mrd. euroa.

EU-instituutioiden arvio
Eurooppalaiset instituutiot (Euroopan komissio, Euroopan keskuspankki EKP ja Euroopan
vakausmekanismi EVM) ovat laatineet Kreikan julkisen talouden tilasta velkakestidvyysanalyysin.
Analyysin perusskenaarion oletukset perustuvat viimeisimmille tiedoille ja ennusteille kasvusta (-0,3
% ténd vuonna, +2,7 % ensi vuonna) ja perusylijddmasti (+0,7 %/BKT viime vuonna) sekd pankkien
tilanteen vakautumisesta.
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Velkakestidvyysanalyysin ennusteisiin liittyy pitkédn tarkasteluajanjakson takia poikkeuksellisen paljon
epdvarmuuksia talouskasvusta, Kreikan julkisen talouden tilasta ja Kreikan markkinaehtoisen
jélleenrahoituksen kustannuksista. Velan kestdvyys edellyttdd sekd velkasuhteen laskevaa uraa ettd
tarpeeksi alhaisia vuotuisia rahoituskustannuksia. Johtuen korkeasta velan tasosta sekd korkeista
vuotuisista rahoituskustannuksista, eurooppalaiset instituutiot katsovat, ettd Kreikan pitkén aikavélin
velkakestdvyyteen kohdistuu erityisid huolia.

Perusskenaarion perusteella Kreikan velkasuhteen ennustetaan nousevan tdnd vuonna 182,9 %/BKT
tasolle. Velkasuhteen ennustetaan laskevan 118,4 %/BKT tasolle vuonna 2030. Tdmén jdlkeen sen
ennustetaan tasaantuvan 100 %/BKT tasolle, kunnes velkasuhde lidhtee jdlleen lievddn nousuun
ldhestyttidessd vuotta 2060, jolloin se on 104,9 %/BKT.

Epdsuotuisissa  skenaarioissa oletuksina ovat heikompi talouden kasvuympéristd ja 0,25
prosenttiyksikkod alhaisempi kasvu vuosina 2018-2030 sekd alhaisemmat perusylijidméaoletukset.
Pitkén tarkasteluajanjakson kerrannaisvaikutukset johtavat velkasuhteen nousemiseen 184-258 %/BKT
tasolle vuoteen 2060 mennessd, perusoletuksista riippuen. Perusskenaario ja epédsuotuisa skenaario
eridvit merkittdvasti toisistaan vuoden 2030 tienoilla. Suotuisan skenaarion oletuksena ovat sen sijaan
ennakoitua positiivisempi talouden kasvu-ura, fiskaalinen kehitys sekd yksityistdmistulojen kehitys.
Suotuisan skenaarion mukaan velkasuhde olisi 62,6 %/BKT vuonna 2060.

Vuotuisten rahoitustarpeiden ennustetaan perusskenaariossa laskevan alle 15 %/BKT tasolle ohjelman
paittymisen jdlkeen, pysyen sen alapuolella 2030-luvun puolivéliin asti. Tamidn jidlkeen Kreikan
vuotuisten rahoitustarpeiden suhteessa bruttokansantuotteeseen ennustetaan melko tasaisesti nousevan
24,3 9%/BKT tasolle vuonna 2060. Episuotuisissa skenaarioissa vuotuisten rahoitustarpeiden
ennustetaan kasvavan 43-63 %/BKT tasolle vuonna 2060. Suotuisassa skenaariossa vuotuisten
rahoitustarpeiden ennustetaan olevan 14,5 %/BKT vuonna 2060.

IMF:n arvio

IMF:n tekemid velkakestivyysanalyysi on huomattavasti pessimistisempi. Sen mukaan Kreikan
velkakestdvyyden ja tdysimittaisen markkinoille palaamisen edellytyksend on rahoituskustannuksien
pitdminen ainakin 20-30 vuotta erittdin alhaisella tasolla. My®6s velkasuhteen tulisi sdilyé lasku-uralla.
Viliaikaiset huojennukset rahoitustarpeisiin ja niiden ajoitukseen eivét ole IMF:n mukaan riittava
ratkaisu velan saattamiseen kestdville tasolle. Ratkaisujen tulisi IMF:n mukaan varmistaa velan
oleminen kestédvilld tasolla myos taloudellisten shokkien aikana.

Perusskenaariossa IMF olettaa velkasuhteen ldhtevin loivaan laskuun ja olevan 159,1 %/BKT vuonna
2030. Tamaén jalkeen velkasuhde ldhtee jélleen nousuun, paidtyen 293,8 %/BKT tasolle vuonna 2060.
Vuotuisten rahoituskustannuksien IMF ennustaa nousevan 8,4 %/BKT tasolta vuonna 2022 jyrkisti
vuoteen 2060, jolloin rahoitustarpeet ovat 67,4 %/BKT. IMF:n perusskenaario velkakestdvyydestd on
siis huomattavasti pessimistisempi kuin EVM:n analyysin kaikkein epédsuotuisin skenaario.

Edes IMF:n ehdottamilla merkittavilld lisdtoimilla laina-aikojen ja lyhennysvapaiden huomattavasta
pidentdmisestd sekd korkojen kiinnittdmisestd erittdin alhaiselle tasolle, velkakestdvyys ei IMF:n
mukaan saavuta edes EVM:n perusskenaarion velkakestidvyysuraa, vaan velkasuhde jii edelleen 106,1
%/BKT tasolle vuonna 2060 ja vuotuiset rahoitustarpeet ovat 19,5 %/BKT.
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2. Viliarvion eteneminen ja vaadittavat toimet

a. Viiliarvion toteutumisen edellyttimiit uudistukset

Euroryhma katsoi 9.5.2016 kokouksessaan, ettd poliittisen yhteisymmaérryksen saavuttamiseen
viliarviosta on edellytyksid sen jdlkeen, kun Kreikka hyviksyi 8.5. tuloverouudistuksen ja
elidkejirjestelméin uudistuksen.

Tuloverouudistus on hyviksytty Kreikan parlamentissa 8.5. Uudistuksen vaikutus on 1 %/BKT eli
hieman alle 2 mrd. euron suuruusluokkaa vuodessa. Tavoitteena on erityisesti veropohjan
laajentaminen, silld noin 55 % kotitalouksista ei ole maksanut tuloveroja lainkaan ja
verovihennysjarjestelmé on antelias. Uudistuksen tavoitteena on verojirjestelmén selkeyttiminen seka
erilaisten poikkeusten ja verovihennysten karsiminen.

Elikeuudistus on hyviksytty Kreikan parlamentissa 8.5. Eldkeuudistuksen tavoitteena on saattaa
eldkejdrjestelmédn rahoitus kestdville tasolle ja yhdistdd eldkerahastoja. Elédkejdrjestelmén
rahoituspohjan aukkoja on aiemmin jouduttu kattamaan budjettivaroin, mutta elédkeuudistuksen
lahtokohtana on ollut elidkejarjestelman rahoituksen ja eldkkeiden tason parempi kohtaaminen. Tdhin
padstddn mm. jaadyttdmalla eldkkeiden taso méérdajaksi, uudistamalla ja harmonisoimalla eldkkeiden
madrdytymisperusteita sekd leikkaamalla suuria lisdeldkkeita.

Yksityistimishankkeiden toteutus on ollut Kreikalle jo vuosia vaikea asia. Nyt niissd on kuitenkin
saavutettu edistystd. Kaksi tirkedd yksityistimishanketta (alueelliset lentokentit ja Pireuksen satama)
ovat edenneet ohjelman ehtojen mukaisesti. Ndistd saatavat tulot ovat yhteensd yli 1,5 mrd. euroa.
Lisdksi kyseiset hankkeet sisdltivdat merkittdvid investointipanostuksia kasvun tukemiseksi.
Euroryhmia edellytti 9.5.2016, etti EVM-ohjelmassa sovittu uusi yksityistimisrahasto aloittaa
toimintansa viimeistddn syyskuussa. Yksityistimistd koskevat toimet on madrd hyvéksyd Kreikan
parlamentissa 22.5.2016 mennessa.

Pankkisektorin vakautustoimet. Jirjestaimattomien luottojen markkinoiden luominen ja avaaminen
myynnille on pankkien vakauden ja rahoituksen vilityksen sekd sitd kautta talouskasvun kannalta
erittdin tirkedd. Kreikkalaisten pankkien luottokannasta ldhes 40 % on jarjestaimittomid luottoja. Niitéd
koskevat toimet on médrd hyviksyd Kreikan parlamentissa 22.5.2016 mennessé.

Muissa toimissa, joiden yhteisvaikutuksen tulisi olla 1 %/BKT, osapuolet olivat aiemmin melko
kaukana toisistaan. Asioita ovat mm. kilpailun edistiminen energiamarkkinoilla ja julkishallinnon
palkkajérjestelmén kehittdminen.

Yhteisymmarryspoytakirjan (Memorandum of Understanding, MoU) luonnokseen siséltyvien
ennakollisten toimien (prior actions) toteuttaminen on ehtona véliarvion mahdollistaman lainaerin
maksulle Kreikalle. Ennakolliset toimet koostuvat 17 toimenpiteesté:

"] 4 toimea julkisen talouden Kkestivyyden parantamiseksi: perusylijadmatavoitteen
edellyttdmai lainsdddantd, tuloverotuksen kehittiminen, verohallinnon itsendisyyden
parantaminen, eldkeuudistus;

'] 1 toimi rahoitusvakauden turvaamiseksi: jarjestimittomien luottojen (non-
performing loans, NPL) hoitamisen edellyttdmait lainsdaddannolliset uudistukset;

'] 7 toimea kilpailukyvyn parantamiseksi ja kasvun luomiseksi: tydmarkkinoiden
uudistukset, hydodykemarkkinoiden uudistukset, maankéyttd- ja rakennuslain
uudistukset, rakennerahastot, energiamarkkinoiden uudistukset,
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yksityistdmissuunnitelman toteuttaminen ja uudistaminen, uuden yksityistamis- ja
investointirahaston perustaminen;

[l 5 toimea julkisen hallinnon kehittidmiseksi: julkishallinnon korkeimpien
virkamiesten nimitysprosessin depolitisoiminen, oikeusjérjestelmén uudistamisen
kolmivuotissuunnitelman laatiminen, korruption vastaisen toimien tehostaminen
(mm. sidonnaisuusilmoitukset), tilastoviranomaisen itsendisyyden parantaminen
laajentamalla tietojensaantioikeutta, kilpailukykyneuvoston itsendisyyden
kehittdminen.

b. Perusylijiimditavoite ja automaattiset lisitoimet

Neuvottelujen keskeisid kysymyksid ovat olleet toimet, joilla saavutettaisiin ohjelmassa sovittu
perusylijddmaitavoite. Kreikalta edellytetidn ohjelman mukaan 3,5 % perusylijddmén saavuttamista
vuodesta 2018 alkaen. IMF:114 ja eurooppalaisilla instituutioilla on kuitenkin ollut erilaisia ndkemyksid
siitd, onko perusylijidmitavoitteet mahdollista saavuttaa ja ylldpitdd. Keskeiset osa-alueet
perusylijddmétavoitteen kannalta ovat tuloverotuksen uudistaminen, elidkeuudistus ja muut toimet
(energiamarkkinat ja palkkataulukot). Kunkin osa-alueen vaikutuksen perusylijidmiin tavoitellaan
olevan 1 %/BKT.

Viliarvion yhteydessd sovitaan ns. [lisdtoimista, jotka Kreikka liittdd osaksi vuosittaista
budjettimenettelydén vuodesta 2017 alkaen, jos ohjelman perusjddméitavoitteita ei muuten saavuteta.
Lisdtoimet on tarkoitus maéaéritelld siten, ettd niiden voimaantulo olisi mahdollisimman automaattista.
Jos toteutetut lisdtoimet ovat luonteeltaan véiliaikaisia, ne tulee korvata seuraavana vuonna
voimaantulevilla, pysyvilla rakenteellisilla toimilla osana normaalia talousarvioprosessia. IMF on
katsonut, ettd vidliarvion mukaisten toimien toteuttaminen ei riitd vuodelle 2018 asetetun
perusjddmatavoitteen varmistamiseksi vaan lisdtoimia tarvitaan 2 %/BKT edesté.

c¢. Lainaerdn suuruus

Ensimmadisen viliarvion mahdollistaman lainaerdn suuruusluokaksi on arvioitu noin 10 mrd. euroa.
Lainaerdlla pyritddn varmistamaan Kreikan rahoitustarpeiden kattaminen seuraavaan véliarvioon asti
sekd valtion yksityiselle sektorille kerryttimien maksurdstien osittainen purkaminen. Kreikalle
maksetaan lainaerdstid varoja yhdessd tai useammassa maksuerdssd vasta, kun se on toteuttanut siltd
viliarviossa edellytetyt ennakolliset toimet.

3. Mabhdolliset velkahelpotukset

Eurohuippukokous sopi 12.7.2015, ettd tarvetta mahdollisille velkahuojennuksille tarkastellaan
ensimmdisen viliarvion onnistuneen toteutuksen jilkeen. Huojennukset otettaisiin kéyttoon
ainoastaan, jos ne ovat vélttdméttomié ja niiden toteutus olisi ehdollinen ohjelman kaikkien ehtojen
toteutumiselle. Erityisesti sovittiin, ettd velan pddomaa ei ole mahdollista leikata. Taten mahdolliset
helpotukset kohdistuisivat ensisijaisesti lainojen takaisinmaksuaikoihin ja velan lyhennysten
tasoittamiseen pidemmaélle ajanjaksolle.

Euroryhmad sopi 9.5.2016 Kreikan mahdollisten velkahelpotuksien tarkastelun 1dhtokohdaksi
vuosittaisten jdlleenrahoitustarpeiden sdilyminen kestévilld tasolla. Tarvetta velkahuojennuksille
arvioidaan seuraavien yleisten periaatteiden ndkokulmasta: 1) edellytysten luominen Kreikan
markkinoille péadsylle ohjelman jilkeen; 2) lainojen takaisinmaksuprofiilin tasoittaminen; 3)
kannusteiden luominen uudistusten jatkamiselle ohjelman péityttyd sekd 4) talouden kasvu- ja
korkoymparistdon liittyvien muutosten huomioon ottaminen.
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Viliarvion yhteydessd tullaan arvioimaan tarvetta velkahuojennuksille. EVM ja IMF ovat tehneet
esityksid euroryhmin tyoryhmélle sen teknistd tyotd varten. Euroryhmén ty6ryhmén puheenjohtajan
odotetaan tekevin oman ehdotuksensa euroryhmélle nédiden esitysten pohjalta.

a.

EVM:n ehdotukset

EVM on esittinyt seitseméd erilaista toimenpidekokonaisuutta, joilla Kreikan velanhoitomenoja
voitaisiin huojentaa. EVM:n esitys ei sisdlld konkreettisia ehdotuksia toimien ajoituksesta.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

ERVV-lainojen uudelleenjirjestely. Toimi siséltdisi kolme osatekijdi: painotetun keski-
maidrdisen laina-ajan pidentdminen viidelld vuodella (32,5 vuodesta 37,5 vuoteen), lyhennysten
madritteleminen 1 %:ksi BKT:sta vuoteen 2050, minka jdlkeen lyhennykset olisivat lineaariset,
ja asettamalla koronmaksulle kahden prosentin katto, minké ylimenevé osa padomitettaisiin
vuoteen 2050 asti. Toimet turvaisivat osaltaan sité, ettd lyhennykset pysyvit Kreikan
velanmaksukyvyn puitteissa sekd pienentéisivét koronnoususta aiheutuvaa riskié aiheuttamatta
kuitenkaan takaajille takauksen perusteella tulevia tappioita. Takaajat, Suomi mukaan lukien,
joutuisivat pidentdmédn takaustensa voimassaoloaikaa. Perusskenaariossa ERVV:n nykyinen
241 mrd. euron varainhankintaohjelma riittéisi eiké lisdtakauksia tarvittaisi.

ERVV-lainojen takaisinmaksun tasoittaminen muuttamatta sovittua painotettua
keskilaina-aikaa. Kreikan ERVV-lainojen painotettu keskiméardinen laina-aika on
voimassaolevan lainasopimuksen mukaan enintéén 32,5 vuotta. Toimella voitaisiin optimoida
lainanlyhennyksien ajoitusta, muuttamatta varsinaisia lainaehtoja lainojen takaisinmaksulle.
Tamai helpottaisi lyhyen aikavilin valtionvelan hallintaa. Toimella ei kuitenkaan olisi kuin vain
véhaisid vaikutuksia velkakestavyyteen.

ERVV-lainassa olevan velanvaihtoa koskeneen lainaerin marginaalin poisto. ERVV-
lainoista Kreikalta ei peritd marginaalia vaan lainan korko vastaa ERVV:n varainhankinnan
kustannusta. Kreikan lainasopimuksessa on erillinen 10,2 mrd. euron suuruinen erd vanhojen
Kreikan valtion velkakirjojen takaisinostamista varten. Tétd lainaerdd koskee poikkeuksellisesti
1.1.2017 alkaen 2 % marginaali. Marginaalin poistaminen alentaisi Kreikan velanhoitomenoja
204 miljoonaa euroa vuodessa ja 32,5 vuoden laina-ajalta noin 6,6 mrd. euroa.

ERVV:n ja EVM:n varainhankintastrategian tarkistaminen. ERVV:n ja EVM:n
varainhankinnan laina-aikaa voitaisiin pidentdd. Liséksi varainhankinnassa voitaisiin
hyddyntdéd koronvaihtosopimuksia. Talld toimella on saavutettavissa vain rajallisia vaikutuksia.
Varainhankinnan laina-ajat on jo pyritty optimoimaan markkinatilanteen mukaisesti.
Ultrapitkiin laina-aikoihin (30 vuotta tai pidempi) siirtyminen ei ole mahdollista nykyisessa
markkinatilanteessa ja se olisi my0s kallista. Toimilla olisi mahdollista saavuttaa vakaampi
korkotaso. Koronvaihtosopimuksilla olisi mahdollista alentaa korkokustannuksia, ei kuitenkaan
poistaa korkoriskid kokonaan.

EVM-ohjelmasta siistyvilli varoilla IMF-lainojen takaisinmaksu. Keskusteluissa on
esitetty ndkemyksid, ettd Kreikan IMF-lainaméaard ylittdd mééran, jonka IMF voi
normaalimenettelyin antaa jasenelleen. Kdyttamélld muuten siédstyvid EVM-ohjelman varoja
IMF-lainojen takaisinmaksuun, Kreikka tayttdisi taas mééréllisesti IMF:n lainakriteerit ilman
erityisharkintaa ja -seurantaa, mikéd helpottaisi IMF:n mukaantuloa Kreikan kolmannen
ohjelman rahoitukseen. Lisdksi IMF-lainojen takaisinmaksu alentaisi Kreikan
velanhoitomenoja, koska EVM-lainan korko (noin 1 %) on selvisti alempi kuin IMF-lainojen
korko (noin 4 %).

EVM-ohjelmasta saistyvilli varoilla kahdenvilisen lainan takaisinmaksu. Euromaiden
kahdenvilisen lainan osittainen tai kokonaan takaisinmaksu muutoin sddstyvillda EVM-
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ohjelman varoilla ei alentaisi Kreikan korkomenoja, koska kahdenvilisen lainan korko on
hieman alhaisempi kuin EVM-lainojen. Kreikka kuitenkin hydtyisi toimesta, koska EVM-
lainoissa takaisinmaksuaika on pidempi kuin kahdenvélisessé lainassa. Niiden euromaiden,
jotka antoivat kahdenvilistd lainaa, velkasuhde ja perusjaama parantuisivat. Suomi saisi
takaisin enintdin noin 1 005 miljoonaa euroa.

Ns. ANFA- ja SMP-tuottojen tuloutusten uudelleen aloittaminen. Osa kansallisista
keskuspankeista osti ennen vuotta 2010 Kreikan valtion velkakirjoja, joista edelleen kertyy
niille tuottoa (ns. ANFA-tuotot). Eurojérjestelmé (EKP ja kansalliset keskuspankit) osti osana
vuonna 2010 alkanutta arvopaperimarkkinaohjelmaa eli ns. SMP-ohjelmaa (Securities Markets
Programme) Kreikan valtion velkakirjoja. Néistd velkakirjoista kertyy eurojirjestelmaille
tuottoja saatuina korkoina ja velkakirjojen nimellisarvoa alhaisemman ostohinnan takia. Osana
Kreikan ERVV-ohjelmaa sovittiin ensin keviélld 2012 ANFA-tuottojen tulouttamisesta
Kreikalle. Marraskuussa 2012 sovittiin liséksi osana velkahelpotuksia SMP-tuottojen
tulouttamisesta. Tuottojen tuloutukset raukesivat kesdkuun lopussa 2015 toisen ohjelman
padtyttyd ilman ohjelman loppuunsaattamista.

IMF:n ehdotukset

IMF katsoo, etteivit EVM:n ehdottamat toimet ole riittdvid. Sen mukaan Kreikan velkakestivyyden
turvaaminen edellyttdd merkittdvasti radikaalimpia toimia.

1)

2)

3)

4)

Maksujen lykkaiminen. IMF katsoo, ettd Kreikalle maksettujen lainojen lyhennysvapaita
aikoja pitdd pidentdd selvésti: ERVV-lainojen 17 vuodella, EVM-lainojen kuudella vuodella ja
kahdenvilisen lainan 20 vuodella. Liséksi ERVV-lainojen nykyistd 10 vuoden koronmaksun
lykkéysté pitdisi pidentdd 17 vuodella sekéd lykatd kahdenvélisen lainan, EVM-lainojen ja
vuoden 2012 velkajdrjestelyyn liittyvien ERVV-lainojen koronmaksua 24 vuodella.
Lykkéyksen ajalta pddomitetuille koroille maksettaisiin kiinted alhainen korko.

Laina-aikojen pidennykset. Lyhennysvapaiden aikojen pidentdminen edellyttdisi myds
lainojen laina-ajan pidentdmistd. IMF katsoo, ettd kaikkien lainojen laina-aikaa pitdisi pidentda
siten, ettd takaisinmaksu pdéttyy vuonna 2080. Kahdenvilisessa lainassa pidennys olisi 40
vuotta, ERVV-lainoissa 24 vuotta ja EVM-lainoissa 20 vuotta.

Koron Kkiinnittiminen. ERVV- ja EVM-lainoissa korko vastaa ERVV/EVM:n
varainhankinnan kustannusta, joten se vaihtelee korkotason vaihtelun mukaan. IMF katsoo, etta
ERVV- ja EVM-lainoille pitéd asettaa enimmaéiskorko véhintddn vuoteen 2045. Tama
enimmaiskorko olisi 1,5 %. Kahdenvilisissd lainoissa oleva 0,50 % marginaali pitéisi
puolestaan poistaa. IMF katsoo, etti siltd osin kuin ERVV:n ja EVM:n varainhankinnan hintaa
el ole mahdollista laina-aikojen pidentdmiselld ja koronvaihtosopimuksilla tai muilla
markkinaldhtdisilld toimilla pitdd enintddn 1,5 %:ssa, pitdd luoda jérjestelmad, jolla korkoriski
siirretdén Kreikalta muille euromaille.

Ajoitus. IMF katsoo, ettd kaikki velkahelpotuksia koskevat padtokset pitdd tehda etukéteen
ennen ohjelman padttymistd. Korkojen kiinnittdminen tehtdisiin valittdmisti. Kunkin vuoden
lopussa ohjelman voimassaoloaikana, jos ohjelman ehdollisuus on pantu taytantoon,
toteutettaisiin kolmasosaa ERVV-, EVM-, ja kahdenvilisii lainoja koskeva maksujen lykkays
ja laina-aikojen pidennys. Liséksi ohjelman paittyessa pitiisi harkita erillisen automaattisesti
toimivan lisdvelkahelpotuksia antavan mekanismin luomista. Mekanismi kytkettéisiin
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c. Arvio velkahuojennuksien vaikutuksista

Kreikan rahoitustarpeet ovat suhteellisen vihéisid vield noin 10 vuoden ajan. Kreikan ohjelmalainojen
korot ovat jo erittdin alhaiset, noin 0,25-1,3 % ja lainojen takaisinmaksuajat ovat pitkid (painotettu
keskiméérdinen laina-aika yli 30 v.).

Kreikan paluuta markkinaehtoisen rahoituksen piiriin vaikeuttavat ohjelman jilkeisiin vuosiin
sijoittuvat rahoituspiikit, erityisesti 2030- ja 2040-luvuilla. Piikit aiheutuvat erityisesti ERVV:n
myoOntdmien lainojen erdéintymisistd. Jos sijoittajilla on ohjelman pééttymisen jélkeen epdvarmuutta
siitd, pystyvitkd tuensaajamaat selviytymidin velvoitteistaan, niiden rahoituskustannukset voivat
jélleen kohota kestdméittomén korkeiksi ja pahimmillaan maat saattaisivat joutua hakemaan uutta
tukiohjelmaa. EVM:n perusskenaariossa Kreikka pystyy hankkimaan tarvittavan rahoituksen
markkinoilta. Negatiivisen skenaarion toteutuessa taima ei kuitenkaan vélttdmattd olisi mahdollista.

Kahdenvilinen laina (52,9 mrd.€):

Kahdenvilisen lainan, josta Suomen osuus on noin 1,005 mrd. euroa, takaisinmaksu alkaa voimassa
olevien lainaehtojen mukaan vuonna 2020. Tdmid merkitsee valtiolle noin 50 miljoonan euron
vuosittaista tuloa vuosina 2020-2041. Tdmaén lisdksi Kreikka maksaa joka vuosi korot vuoteen 2041
saakka. Jos Kreikan kahdenvilisen lainan takaisinmaksuehtoja muutettaisiin, johtaisi se
takaisinmaksusta aiheutuvien tulojen siirtymiseen pidemmdlle tulevaisuuteen tai pienempid
vuosittaisia takaisinmaksuerid. Esimerkiksi 40 vuoden laina-ajalla takaisinmaksu olisi noin 25
miljoonaa euroa vuodessa. Toisaalta pidempi laina-aika kasvattaisi korkotuloja, jos lainan marginaali
pysyy entisellddn. Jos marginaalia alennetaan tai se poistetaan kokonaan, saadut korkotulot pienenevit
joka tapauksessa. Marginaalin poistaminen ilman muita muutoksia korkoehtoihin johtaisi sithen, etti
lainanantajat maksaisivat Kreikalle, koska kolmen kuukauden euribor-korko on télld hetkelld
negatiivinen.

ERVYV:n kautta maksettu rahoitustuki (130,9 mrd €):

Euromaat takaavat ERVV:n varainhankinnan. ERVV-lainojen laina-aikojen pidentdmisen ja
lyhennyksille asetettavan 1 %/BKT-katon (n. 1,8 mrd. euroa vuoden 2015 BKT-tasolla) takia ERVV
joutuisi hankkimaan lisdd rahoitusta lainojen takaisinmaksun siirtyessdé myOhemmiksi. Samoin
korkokaton asettaminen kahteen prosenttiin ja ylimenevdn osan pddomittaminen lisdd ERVV:n
varainhankintatarvetta. Esilld oleva viiden vuoden laina-ajan pidennys sekd lyhennys- ja korkokaton
asettaminen olisi mahdollista toteuttaa nykyisen ERVV:n 241 mrd. euron varainhankintaohjelman, ja
siten nykyisten takausten, puitteissa. EVM:n  laskelmien mukaan perusskenaariossa
varainhankintaohjelmasta tulee kadyttoon suurimmillaan 185 mrd. euroa. Perusskenaariossa oletetaan
varainhankintaohjelman koron olevan 1,4 % vuonna 2018, josta se nousisi asteittain ja olisi 3,3 %
vuodesta 2030. ERVV-lainojen takaisinmaksun tasoittaminen muuttamatta laina-aikaa on EVM:n
mukaan mahdollista tehdd ilman lisdtakauksia. Huomattava korkotason nouseminen kasvattaisi
ERVV:n varainhankintaohjelmaa ja saattaisi synnyttdd tarpeen lisdtakauksien antamiselle. Tadma
edellyttédisi kuitenkin karkean arvion mukaan korkotason kaksinkertaistumista, mitd ei voida pitdé
todennékoisend.

EVM:n korvaava rahoitus:

EVM:n lainakapasiteetista on kdytossd 63,4 mrd. euroa ja sidottu yhteensd 128 mrd. euroa, kun otetaan
huomioon Kreikalle maksamatta oleva 64,6 mrd. euroa sen uudesta EVM-ohjelmasta. Jos IMF:n
lainojen tai kahdenvilisen lainan takaisinmaksuun kiytetdin ohjelmasta ylijddvdd osuutta, sen
lopullinen suuruus selvidd vasta vuonna 2018. On mahdollista, ettd syksylld 2015 tehtyjen pankkien
onnistuneiden padomitusten takia pankkien tervehdyttimiseen varatuista ohjelmavaroista jdi
kayttdmatta 1dhes 20 mrd. euroa. Korvaavan rahoituksen kdytt6 EVM:sta ei lisdisi Suomen valtion
vastuita, mutta vihentdisi EVM:n lainakapasiteettia.
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Keskuspankkien hallussa olevien Kreikan velkakirjojen tuottojen palautus:
Vuosina 2016-2020 erddntyy kansallisten ns. ANFA-tuottoja tuloutettaviksi yhteenséd 1,76 mrd. euroa.
Suomen Pankilla ei endd ole omistuksessaan ANFA-velkakirjoja, joten ANFA-tuottojen tuloutus ei
koskisi Suomea. SMP-tuottoja maksettaisiin vuosina 2016-2026 yhteenséd noin 4,44 mrd. euroa, josta
Suomen osuus olisi noin 79,6 miljoonaa euroa. Yhteensd ANFA- ja SMP-tuottoja on tuloutettavissa
noin 6,2 mrd. euroa. Kdytdnndssa tuloutus tapahtuu euromaiden budjettien kautta maksamalla summat
vuosittain EKP:ssé olevalle EVM:n sulkutilille velanhoitomenoihin kiytettavéksi. Tililld on jo noin
1,9 mrd. euroa vuonna 2014 maksettuja SMP-tuottoja, joita ole ei tuloutettu Kreikalle. Varsinainen
tuloutus Kreikalle voisi tapahtua erissé EVM-ohjelman aikana tai sen paityttya.

IMF:n ehdotukset:

IMF:n ehdottamat velanmaksun siirtoa koskevat toimenpiteet aiheuttaisivat merkittiavid taloudellisia
vaikutuksia Suomelle ja muille euromaille. IMF:n esittimd ERVV-ja EVM-lainojen korkokatto alittaa
vuodesta 2019 alkaen EVM:n arvion mukaan ERVV:n ja EVM:n varainhankintakustannukset. ERVV-
lainojen osalta tdméd merkitsisi, ettdi Suomi ja muut takaajat joutuisivat maksamaan takauksensa
perusteella ERVV:lle sen varainhankinnan todellisen korkotason ja 1,5 %:n vélisen erotuksen. EVM:n
osalta tappiot jouduttaisiin kattamaan ensin vararahastosta ja sen jilkeen maksetusta padomasta. Taméa
johtaisi ennen pitkdd tarpeeseen maksaa EVM:lle lisdd pddomaa pddoman palauttamiseksi ennalleen.
IMF:n tekemdt ehdotukset lainojen ja korkojen maksamisen lykkddmisestd voivat johtaa ERVV-
lainoissa tarpeeseen antaa lisdtakauksia. Kahdenvélisessd lainassa koronmaksu keskeytyisi ja
koronmaksu ja lyhennykset alkaisivat vasta vuonna 2040. Jos kahdenvilisen lainan 0,5 % marginaali
poistettaisiin IMF:n ehdotuksen mukaisesti, euromaat maksaisivat nykyisen korkotason vallitessa (3kk
euribor negatiivinen) korkoa lainanottajalle (Kreikalle).

Vaikutukset vakuusjirjestelyyn:

Suomi on osana Kreikan toista rahoitustukiohjelmaa solminut kreikkalaisten pankkien kanssa
vakuusjdrjestelyn, joka turvaa Suomen valtion saamisia ERVV-lainojen osalta. Vakuusjirjestely
koskee Kreikan ERVV:Itd saaman lainan pddomaa, ei Kreikalle lainasta maksettavaksi kertyvid
korkoja. Vakuusjérjestelystd saadaan korvaus toteutuneista todellisista tappioista Kreikasta johtuvasta
syystd, ei laskennallisista arvonalennuksista tai takausméérdan kasvamisesta. Jos Suomi antaisi lainaa
anteeksi, eli lainan pddomaa leikattaisiin, korvausta vakuudesta ei saataisi. Mahdollinen korkojen
anteeksianto ei vaikuttaisi vakuuteen, koska vakuus ei kata korvausta maksamattomista koroista.
Kreikka-vakuuden markkina-arvo oli 930.506.739,88 euroa 30.4.2016 (vakuuden alkumiird oli
025.443.840,00 euroa). Euromddrdisind maksuina saadut vakuudet on sijoitettu korkean
luottokelpoisuuden omaavien eurovaltioiden velkakirjoihin ja kiteiseen.

EVM:n ehdottamilla velkahuojennuksille ei olisi vilittomid vaikutuksia vakuussopimukseen, koska
velan nimellisarvon leikkaukset on poissuljettu. Vakuusjdrjestelystd aiheutuvia hyotyjd suhteessa
kustannuksiin on kuitenkin syytd arvioida ohjelman pééttyessdé vuonna 2018 ja lainojen
takaisinmaksun alkaessa vuonna 2022. Keskeiset tekijat ovat Suomen vakuusjérjestelystd maksamien
hallinnointikulujen suhde mahdollisuuteen, ettdi Kreikka ei tulevaisuudessa kykene maksamaan
ERVV-lainojaan takaisin. Valtiovarainministerid on maksanut asiantuntijakuluina yhteensd noin 800
000 euroa Kreikan vakuusjérjestelyisti vuosina 2012-2015. Vakuusjérjestelyissd maksetaan
tilinhoitajalle hallinnointipalkkio, jonka suuruus on 0,02 % vakuustililld olevien sijoitusten sen
hetkisestd markkina-arvosta. Kreikan vakuuksien hallinnointikustannukset ovat olleet vuodessa noin
170 000 euroa. Lisédksi on otettava huomioon, ettd mitd pidemmét ovat lainojen takaisinmaksuajat, sitd
suurempi on mahdollisuus vakuuden taloudellisen arvon heikentymiselle.

4. IMF:n osallistuminen
Euroryhma korosti kesélld 2015, ettd IMF:n odotetaan osallistuvan ohjelmaan ensimméisen viliarvion

valmistumisen jidlkeen. Osalle euromaista IMF:n mukanaolo on ollut ehdoton edellytys. IMF on
neuvottelujen aikana edellyttdnyt mittavia lisdtoimia tai merkittdvid velkahelpotuksia euromailta, jotta
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ohjelman mukainen 3,5 %/BKT perusylijddmatavoite vuodesta 2018 alkaen varmistettaisiin. Liséksi
IMF edellyttdd velkakestivyyden turvaamiseksi erittdin merkittdvid velkahelpotuksia ohjelmaan
osallistumisensa ehtona.

Velkakestivyysarviot ja ndkemys velkahuojennusten mitoituksesta kuitenkin poikkeavat merkittavasti.
IMF:n osallistumista rajaavat myds sen jdsenmaille asetetut lainakiintiét, jotka madrddavat IMF:n
ohjelman rahoituksen enimmaismairén. Kreikan kiintidosuus IMF:ssd on 2,429 mrd. SDR eli noin 3,0
mrd. euroa. Viimeisimpien, huhtikuun lopun tietojen mukaan IMF:n saatavat Kreikan ensimmaéisesti
ja toisesta ohjelmasta olivat arviolta noin 14,1 mrd. euroa (11,3 mrd. SDR). Jos IMF péittéisi
osallistua Kreikan ohjelman rahoitukseen, sen miird voisi olla enintddn 435 % Kreikan kiintiosté eli
noin 13,2 mrd. euroa (10,6 mrd. SDR).

5. Suomen toimintalinja
a) Viliarvion hyvdksyminen

Suomi katsoo, etti edellytyksend vdliarvion ja siihen liittyvin lainaerdn maksamiselle on, ettd
euroryhmd tai euroryhmdn tyoryhmd voivat todeta viliarviota koskevan dokumentaation perusteella
ohjelman etenevdn sovittujen tavoitteiden mukaisesti.

b) Mahdolliset velkahuojennukset

Suomen tavoitteena ovat 14.8.2015 sovitut peruslinjaukset. Suomi korostaa, ettd euroalueen maat ovat
jo vuosina 2011 ja 2012 tehneet merkittivid helpotuksia Kreikan lainaehtoihin, jotka edesauttavat
Kreikan paluuta velkakirjamarkkinoille. Eurohuippukokouksessa 12.7.2015 sovitun mukaisesti velan
nimellisarvon leikkaukset eivit ole mahdollisia. Lihtokohtana huojennuksille on rahoitustukiohjelman
mukaisten toimien tdytdantéonpano kokonaisuudessaan. Suomi ei voi hyviksyd ratkaisuja, jotka
lisddvdat Suomen kokonaisvastuita, leikkaavat Suomen suoria saatavia tai merkitsisivit Kreikan
velanhoitomenojen kattamista jdsenvaltioiden budjeteista.

Suomi pitdd ensisijaisen tdarkednd, ettd Kreikka pddsee markkinaehtoisen rahoituksen piiriin kestdvdsti
Jja pysyvisti lainaohjelmien pddtyttyd. Ratkaisuja ohjaavana tavoitteena on varmistaa Kreikan velan
takaisinmaksu tasoittamalla maksuerid ns. lyhennyspiikkien vdlttdmiseksi.

Suomi pitid EVM:n esittamid huojennusvaihtoehtoja sindnsd hyvdksyttivind. Ensisijaisena keinona
tulisi olla lainojen takaisinmaksuaikataulun tarkistaminen. Tdlloin jdrjestely voitaisiin toteuttaa
esimerkiksi enimmdislaina-ajan lisdykselld. Jos lainoille asetetaan korkokatto, mahdollisesti
maksamatta jddvid korkoja ei anneta anteeksi vaan ne on lisdttivd lainan pddomaan ja maksettava
laina-ajan puitteissa. Suomi tavoittelee ratkaisuja, jotka mahdollistavat lainojen takaisinmaksun
aloittamisen sovitusti 2020-2022.

Huojennukset tulisi ottaa kdyttoon vaiheittain sekd niiden mitoitus ja ajoitus on arvioitava todellisen
tarpeen mukaan. Huojennusten ehtona on ohjelmassa sovittujen toimien tdytdintoonpano
kokonaisuudessaan. Eurojdrjestelmdn hallussa olevista Kreikan valtiovelkakirjoista tulevien ns. SMP-
tuottojen maksaminen EVM:n haltuun voidaan kuitenkin aloittaa jo vuonna 2016. Tuottojen tuloutus
Kreikalle velanhoitomenoja varten voi alkaa vasta ohjelman pddittymisen jdilkeen, edellyttien ettd
huojennusten ehdot muutoin tayttyvdt.

Suomi katsoo, ettd ratkaisuilla ei ole vaikutuksia Suomen ja kreikkalaisten pankkien vdliseen
tuottojenvaihtosopimukseen (vakuusjdrjestely), koska velan nimellisarvon leikkaukset on poissuljettu.
Vakuusjdrjestelystd aiheutuvia hyotyja suhteessa kustannuksiin on syytd arvioida ohjelman pddttyessd
vuonna 2018 ja lainojen takaisinmaksun alkaessa vuonna 2022.
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c) IMF:n osallistuminen

Suomi katsoo edelleen, etti IMF:n mukanaolo on keskeisti ohjelman uskottavuuden kannalta. Suomi
tavoittelee ratkaisuja, joilla varmistetaan IMF:n asiantuntemuksen hyodyntiminen ja mahdollistetaan
sen liittyminen ohjelman rahoitukseen mahdollisimman pian. Suomi ei kuitenkaan hallitusohjelman
mukaisesti hyviksy ratkaisuja, joissa Suomen vastuut kasvavat.

Ratkaisuja pohdittaessa, on syytd ottaa huomioon myos se, ettd IMF:n lainojen ehdot ovat erittdin
epdedulliset Kreikalle. Kreikka maksaa IMF:lle nykyiset lainansa takaisin vuoteen 2024 mennessd.
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