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Kreikan EVM-ohjelman neljas valiarvio ja ohjelman paattyminen

Euroryhma kasittelee 21.6. kokouksessaan Kreikan kolmannen
rahoitustukiohjelman neljatta valiarviota. Tavoitteena on saada aikaan
periaatepaatdés valiarvion hyvaksymisesta. Lahtdkohtana kasittelylle on
instituutioiden  (komissio, = Euroopan  keskuspankki EKP ja  Euroopan
vakausmekanismi EVM seka Kansainvalinen valuuttarahasto IMF) ja Kreikan 19.5.
saavuttama yhteisymmarrys valiarvion sisaltokysymyksista. Yhteisymmarrys
kattaa toimenpiteet, jotka Kreikan on viela toteutettava ennen valiarvion
hyvaksymista. Samalla euroryhman on tarkoitus neuvotella mahdollisista
lisavelkahuojennuksista, joilla edesautettaisiin Kreikan paluuta markkinaehtoiden
rahoituksen piiriin. Vaihtoehtoja mahdollisiksi huojennustoimiksi on alustavasti
esitelty euroryhmatyoryhmalle 7.6. Taman lisaksi euroryhma keskustelee
ohjelman jalkeisen valvonnan jarjestamisesta.

1. Kreikan talouden tilanne

Talouden nagkymadat

Kreikan talous kasvoi viime vuonna 1,4 %. Kyseessa oli kriisin alkamisen jalkeen
ensimmainen vuosi, jolloin talous kasvoi joka neljanneksella. Kasvu on jatkunut
vahvana myos 2018 ensimmaisella neljanneksella, jolloin kasvua oli 2,3 %
verrattuna vuotta aiempaan. Komissio ennustaa 2018 talouskasvuksi 1,9 % ja
2019 kasvuennuste on 2,3 %. Kokonaistuotannon kasvua vauhdittavat eritoten
vienti (mukaan lukien turismi) ja palvelut. Maahan saapuvien matkailijoiden
maara on ollut alkuvuonna yli 10 % kasvussa.

Lahes kaikki indikaattorit viittaavat kasvun laaja-alaistumiseen. Luottamus- ja
ostopaallikkdindeksit ennakoivat kasvun vahvistuvan. Kohentunut
kustannuskilpailukyky on kasvattanut vientia. Tyodllisten maara on edelleen
verkkaisesti kasvanut. Padaomaliikkeiden rajoituksien purkamista on jatkettu,
mika on helpottanut vientiyritysten toimintaa. Saastdoaste on kuitenkin edelleen
liian alhainen kyetakseen tukemaan investointeja riittavasti. Julkisten
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investointien  vahaisyys korostaa entisestdan tata ongelmaa. Myos
yritysrahoituksen vaikea saatavuus ja korkea hinta toimivat edelleen kasvun
esteena. Erityisesti Euroopan Investointipankki EIP, Euroopan investointirahasto
EIF ja Euroopan jalleenrakennus- ja kehityspankki EBRD ovatkin pyrkineet
paikkaamaan yritysrahoituksen puutteita ja edesauttamaan yksityisia sijoituksia.
Pankkien taseiden puhdistaminen ongelmaluotoista on tarkea edellytys pankkien
luotonannon normalisoimiselle.

Julkinen talous ja velka

Vuoden 2017 perusylijaama oli ohjelmassa kaytetyn maaritelman mukaisesti 4,2
%/BKT, mika ylitti 1,75 % tavoitteen reilusti. Myos budjetti oli 0,8 %/BKT
ylijaamainen. Vaikka osa positiivisesta tuloksesta johtui menojen pidattamisesta,
myos tulopuolella on positiivista kehitysta. Velkasuhde on pysynyt noin 179
%/BKT tasolla. Velkasuhteen ennakoidaan kuitenkin Iahtevan laskuun
perusylijaaman ja kiihtyvan talouskasvun seka edullisten velkaehtojen ansiosta.

Vaikka Kreikan talous on vakautunut, ovat sen jalkimarkkinakorot viime
kuukausina nousseet markkinoiden yleisen epavarmuuden takia.
Jalkimarkkinakorko 10-vuotisissa velkakirjoissa on 4,5 %, mika on alhaisempi kuin
kertaakaan ohjelman aikana. Kreikalla ei kuitenkaan ole ylitsepaasemattomia
rahoitustarpeita lahivuosina, joten uusien velkakirjojen liikkeeseenlaskuja voidaan
ajoittaa markkinasuhdanteiden mukaan, mika selvasti rajaa
markkinaheilahtelujen vaikutusta rahoituskustannuksiin. Kreikka on palannut
viimeisen vuoden aikana rahoitusmarkkinoille muutamilla liikkeeseenlaskuilla,
joiden paaasiallinen tarkoitus on ollut tasata l|ahivuosien maksupiikkeja ja
parantaa velkakirjojen likviditeettia jalkimarkkinoilla.

Rahoitusvakaus

Kreikan suurimmille pankeille tehtiin kevaalla 2018 stressitestit, joilla arvioitiin
mahdollisia puutteita paaomissa. Pankit suoriutuivat testeista olosuhteisiin
nahden hyvin. Paaomitustarpeita ei ilmennyt, vaan ydinpaaomasuhteet pysyivat
raja-arvojen ylapuolella epasuotuisassakin skenaariossa. Pankkien
paaomittamiseen ohjelmassa varatusta 25 mrd. eurosta on kaytetty yhteensa 5,4
mrd. euroa. Tasta 2,0 mrd. euroa on jo maksettu takaisin EVM:lle. MyoOnteinen
kehitys selittyy etenkin silla, etta pankkien onnistui saada paaomia yksityisista
lahteistd 9 mrd. euroa. Pankkitalletusten maara on kesakuusta 2015 kasvanut
hitaasti mutta vakaasti noin 10 %. Keskuspankin hatarahoituksen maara on saatu
laskettua noin 10 mrd. euron tasolle, kun se kesalla 2015 oli noin 90 mrd. euroa.
Luotonannon kasvattamista vaikeuttaa silti edelleen jarjestamattomien luottojen
korkea taso. Sen alentamiseksi on mm. kehitetty sahkoista
huutokauppajarjestelmaa ja helpotettu tuomioistuinjarjestelman ulkopuolisia
sovittelumenettelyja.

2. Neljas valiarvio
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Suurin osa valiarvion hyvaksymisen ehtona olevista ennakollisista toimista
(yhteensa 88 toimenpidettd) taydentaa jo aiemmin aloitettuja mittavia
uudistuksia, kuten elakejarjestelma-, tyomarkkina- ja julkishallinnon reformeja
seka yksityistamishankkeita. Ne koostuvat seuraavista
toimenpidekokonaisuuksista:

* Julkisen talouden  kestavyyden  parantaminen: Toimilla  pyritaan
varmistamaan keskipitkalla aikavalillda 3,5 %/BKT perusylijgamatavoitteen
saavuttaminen. Tata tukevat veropolitiikan ja julkisen taloushallinnan
toimet, joilla tahdataan esimerkiksi veronkierron estamiseen ja
haavoittuvien kansanosien riittavan suojan takaamiseen.

* Rahoitusvakauden vahvistaminen: Keskeisinta on jarjestamattomien
luottojen purkaminen, joka vaatii erityisesti maksukyvyttomyyskehikon
toiminnan, sovittelumenettelyjen ja jarjestamattomien luottojen myynnin
samoin kuin sahkodisten huutokauppojen tehostamista. Myos
paaomaliikkeiden rajoitukset tulee asteittain purkaa.

* Kilpailukyvyn parantaminen ja kasvun [luominen: Kreikka jatkaa
yksityistamisohjelmansa toteuttamista. Valtion omaisuuden hyddyntamista
tehostava uusi yksityistamis- ja investointirahasto on nyt perustettu.

o Julkisen hallinnon kehittaminen: Julkisen hallinnon tuottavuuteen ja
tehokkuuteen on kiinnitetty erityista huomiota. Keskiossa ovat olleet
oikeusjarjestelman tehokkuuden ja kapasiteetin parantaminen, korruption
vastaiset toimet seka tilastoviranomaisen ja erdiden lupaviranomaisten
itsenaisyyden vahvistaminen.

Kreikan hallitus vei 1.6. parlamentin kasiteltavaksi mittavan lakipaketin, jolla on
tarkoitus toteuttaa kaikki uutta lainsaadantéa edellyttavat ennakolliset toimet.
Paketti on maara hyvaksya hyvissa ajoin ennen euroryhmaa, jotta toimielimien
edustajat ehtisivat tarkastaa, etta toimet on pantu toteutettu sovitusti.
Lakipaketin mukana on myos Kreikan keskipitkan aikavalin valtiontalouden
ohjelma vuosille 2019-2022. Siina tavoitellaan perusylijaamiksi lainoittajien
kanssa sovittua korkeampia perusylijaamia (3,56 % 2018; 3,96 % 2019; 4,15 %
2020; 4,53 % 2021; 5,19 % 2022). Tavoitteet ylittavaa osaa kaytettaisiin
verohelpotuksiin ja sosiaalisten menojen kasvattamiseen tietyssa suhteessa.

Viimeisen valiarvion mahdollistaman lainaeran suuruutta ei ole viela maaritetty,
mutta alustavasti on arvioitu, ettd se olisi vahintdaan noin 12 mrd. euroa. Siihen
vaikuttaa olennaisesti se, kuinka suuri kassapuskuri tarvitaan lahivuosien
rahoitustarpeisiin varautumiseksi seka se, kuinka paljon ohjelmarahaa paatetaan
kayttaa velkojen takaisinmaksuun osana velkahuojennuksia. Muiden euromaiden
tukiohjelmien yhteydessa hyvaksi kaytannoksi on havaittu se, etta ohjelmasta
irtautuvalla maalla on tulevan 12-24 kuukauden rahoitustarpeet kattava
kateispuskuri. Tama vahvistaa sijoittajien luottamusta ja antaa mahdollisuuden
ajoittaa liikkeeseenlaskuja joustavasti markkinatilanteen mukaan. Kreikan
tapauksessa kassapuskurin merkitys on erityisen suuri, koska se on ollut
rippuvainen ohjelmarahoituksesta jo vuodesta 2010 alkaen.

3. Ohjelman paattyminen
Kreikan EVM-ohjelman taytantéonpano on viimeisen vuoden aikana kohentunut

merkittavasti. Ohjelmaan sisadltyneet uudistustoimet ovat paaosin olleet mittavia
ja koskeneet Kreikan kehityksen kannalta keskeisia osa-alueita.
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Yksityistamistoimet ovat edenneet huomattavasti suunniteltua hitaammin, mutta
talla hetkelld useita hankkeita ollaan viimeistelemassa ja hallituksella on tahtoa
vieda ne paatokseen.
Myonteisen kehityksen jatkumisen kannalta huolena on lahinna se, jaksaako
Kreikka pitdaa kiinni tehdyista uudistuksista ja jatkaa niita. Eraiden keskeisten
uudistuksien - erityisesti vero- ja eldkeuudistuksien - toimeenpano ajoittuu
ohjelman paattymisen jalkeiseen aikaan. Vakautumisen edellytyksena on
kuitenkin uudistusten jatkaminen ja poliittisen vakauden sailyminen. Luottamus
Kreikkaan on pitkan laman ja poliittisten kriisien vuoksi edelleen hauras, joten
sijoittajien  kiinnostus  Kreikan  velkakirjoihin  riippuu  vakauskehityksen
jatkumisesta. Investointien palaaminen edellyttaisi lisaksi kohennuksia
lilketoimintaymparistoon.  Erityisesti  tuomioistuinjarjestelman  toimivuuden
parantaminen olisi keskeista.

Ohjelmaan varatusta 86 mrd. euron enimmaismaarasta on viela kayttamatta noin
40 mrd. euroa. Tata selittaa etenkin edella jo mainittu pankkien ennakoitua
vahaisempi paaomitustarve. Lisaksi julkinen talous vakautui ennakoitua
nopeammin ja Kreikan talous supistui kesan 2015 kriisin jalkeen huomattavasti
pelattya vahemman. Toisaalta kasvun kaynnistyminen on ollut toivottua
hitaampaa, mika paaosin johtuu yritysrahoituksen ongelmista,
paaomarajoitteiden vaikutuksista kaupankayntiin seka ohjelman valiarvioiden
pitkdan verkkaisena pysyneen valmistumistahdin aiheuttamasta yleisesta
epavarmuudesta. Julkisen talouden voimakas tasapainottaminen on ohjelman
aikana perustunut suurelta osin menojen supistumiseen, vaikka tulopuolikin on
kehittynyt myonteisesti. Vuonna 2020 voimaan tulevien tuloverouudistusten
tavoitteena on kapean veropohjan laajentaminen. Lisaksi mm. arvonlisaveroa
koskevia poikkeuksia on jo vahennetty. Kreikka on supistanut menoja myos
pidattaytymalla julkisista investoinneista ja kerryttamalla maan sisaisia
maksurasteja. Tama on hidastanut kasvun kaynnistymista.

IMF:n johtokunta myonsi Kreikalle 20.7.2017 uuden, n. 1,6 mrd. euron AIP-
ohjelman (Approval in principle, AlP). Ohjelman voimassaolo paattyy 31.8.2018.
IMF ei tule aktivoimaan omaa ohjelmaansa, jonka ehtona se on pitanyt
euromaiden lisavelkahuojennuksia. Kreikka ei myodskaan tarvitse IMF:n rahoitusta.

Kreikan rahoitustarpeet ohjelman jalkeen

Kreikan ulkoiset rahoitustarpeet ovat [ahivuosina melko maltilliset. Vuosina 2018-
2022 se tarvitsee rahoitusta padasiallisesti hoitaakseen IMF-lainoista, euromaiden
kahdenvalisista lainoista seka Euroopan keskuspankkijarjestelman ja kansallisten
keskuspankkien hallussa olevista velkakirjoista aiheutuvat Ilyhennykset ja
koronmaksut. IMF-lainoja ja niiden korkoja Kreikka lyhentaa vuosina 2018-2022
vuosittain noin 2 mrd. euroa. Euromaiden myontamien kahdenvalisten lainojen
lyhennykset alkavat 2020. Vuoden 2021 jalkeen ne nousevat vuositasolla noin
2,5 mrd. euroon. Euroopan keskuspankkijarjestelman hallussa olevien
velkakirjojen (ns. SMP-velkakirjat) eraantymiset ja korot muodostavat
merkittavan rahoitustarpeen ohjelman paattymisen jalkeisina vuosina. Vuonna
2019 pelkastaan naista velkakirjoista syntyvat rahoitustarpeet ovat yhteensa
noin 6 mrd. euroa.

Ohjelman jalkeinen valvonta
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EU-lainsaadannon (ns. two-pack-asetus (EU) N:o 472/2013) mukaisesti EVM:n
rahoitustukea saanut maa on ohjelman jalkeisessa valvonnassa (Post-Programme
Surveillance, PPS) niin kauan, kunnes 75 % sen saamasta rahoitustuesta on
maksettu takaisin. Valvonnasta vastaavat komissio ja EKP, EVM:n toimiessa
tarkkailijana oman lainojen  takaisinmaksukykya arvioivan varhaisen
varoitusjarjestelmansa puitteissa. Komissio voi myos asettaa maan ns.
tiukennettuun valvontaan PPS-valvonnan sijaan. Edellytyksena talle on, etta
maassa on syvia epatasapainoja. Keskeinen ero PPS-valvontaan on kuitenkin
ainoastaan tarkasteluvalin tiheys, neljannesvuosittain tavanomaisen
puolivuotistarkastelun sijaan. Tarkastuskdaynnit toteutetaan yhteisty6ssa IMF:n
kanssa niin kauan, kun Kreikka on maksanut IMF:lle lainansa takaisin.

Luottoluokittajien ja markkinatoimijoiden viesti on ollut, etta luottamuksen
rakentumisen nakokulmasta Kreikan olisi oltava ulkopuolisessa ohjauksessa myo6s
ohjelman jalkeen, vaikka ohjelmaan sisaltyva ehdollisuus loppuu. Instituutiot ovat
alustavasti hahmotelleet mahdollisuuksia asettaa jonkin asteinen ehdollisuus
osaksi velkahuojennuksia ohjelman paattymisen jalkeen, jotta ohjelman aikana
tehtyja uudistuksia ei purettaisi ja vastuullista talouspolitiikkaa jatkettaisiin.
Velkahelpotuksille asetettavia erityisehtoja arvioitaisiin osana tiukennetun
valvonnan raportteja. Tiukennettu valvonta ei ole kuitenkaan valvonnan kohteena
olevaa jasenmaata erityisen vahvasti sitova tyokalu. Raportit tulevat kuitenkin
euroryhman hyvaksyttaviksi, jolloin keskeiseksi kysymykseksi muodostuu
komission ja EKP:n rooli raporttien laatijoina.

4. Mahdolliset velkahelpotukset

Euroryhmatyoryhmalle esiteltiin 7.6. vaihtoehtoja velkahelpotustoimiksi, joilla
voidaan tarvittaessa rajata Kreikan vuotuisia rahoituskustannuksia. Toimien
pohjana kaytettiin euroryhman vuosina 2016 ja 2017 sopimia velkahuojennusten
periaatteita. IMF-lainojen takaisinostojen rinnalla esiteltiin uutena vaihtoehtona
mahdollisuus korvata EKP:n hallussa olevat Kreikan velkakirjat EVM:n
ohjelmarahalla. Esitellyt takaisinmaksuaikatauluja kasittelevat vaihtoehdot
koskevat vain ERVV-lainojen ehtojen huojennuksia (Il ohjelma), mutta eivat
kahdenvalistd lainaa (I ohjelma) tai EVM-lainoja (lll ohjelma). Toimenpiteet
jakautuvat keskipitkan ja pitkan aikavalin toimenpiteisiin. Toimenpiteiden
vaikutusarvioiden pohjana toimii eurooppalaisten instituutioiden Ilaatima
velkakestavyysanalyysi.

Velkakestavyysanalyysi

Verrattuna  joulukuussa 2017 tehtyyn velkakestavyysanalyysiin  (Debt
Sustainability Analysis, DSA), keskeiset erot aiheutuvat hieman ennustettua
alhaisemmista Kreikan kasvuluvuista seka siita, etta ERVV:n varainhankinnan
kustannukset ovat olleet 20 peruspistetta ennustettua alhaisemmat. Myo0s
varainhankintasuunnitelman muutokset valtion lyhytaikaisten velkasitoumusten
vahentamiseksi seka korkoympariston kehitys on otettu huomioon.

Analyysissa tehdyt oletukset jakautuvat skenaario A:n ennusteiden mukaiseen
kehitykseen seka skenaario B:n epasuotuisampaan perusylijgaman ja
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talouskasvun kehitykseen. Skenaario A:n oletus nimellisen talouskasvun
keskimaaraisesta tasosta on 3,3 %, kun skenaario B:ssa tasoksi on oletettu 3,0 %.
Perusylijdamassa oletukset ovat skenaario A:n 2,2 %/BKT ja skenaario B:n 2,0
%/BKT. Analyysin laskelmat ja oletukset ulottuvat vuoteen 2060 asti, minka
vuoksi tuloksiin kohdistuu huomattavan paljon epavarmuuksia ja niitd voidaan
pitda enintaan suuntaa-antavina.

Euroryhma sopi toukokuussa 2016, etta Kreikan velkataakan aiheuttamaa
rasitusta tarkastellaan paadasiallisesti Kreikan vuotuisten bruttorahoitustarpeiden
(Gross Financing Needs, GFN) kautta. Tama johtuu Kreikan velkataakan
poikkeuksellisesta rakenteesta: lahes 70 % velan nimellisarvosta koostuu
kustannuksiltaan edullisista ja laina-ajoiltaan pitkista rahoitustukilainoista.
Euroryhma sopi bruttorahoitustarpeiden raja-arvoiksi 15 %/BKT raja-arvon
keskipitkalla aikavalilld ja 20 %/BKT raja-arvon sen jalkeen, jotta velkasuhde olisi
laskevalla uralla.

Skenaario A:n mukaan velkasuhde on hitaasti laskevalla uralla ja vuoteen 2060
mennessa se laskisi 106 %/BKT tasolle. Bruttorahoitustarpeet ovat alle 15 %/BKT
vuoteen 2026 asti ja nousevat vain hieman yli sen vuonna 2030.
Bruttorahoitustarpeet ylittavat skenaario A:ssa 20 %/BKT rajan vasta vuonna
2037. Epasuotuisammassa skenaario B:ssa velkasuhde on laskeva vuoteen 2041
asti, minka jalkeen minka jalkeen se I|ahtee uudelleen nousuun.
Bruttorahoitustarpeet eriytyvat merkittavasti skenaario A:sta vasta 2040-luvulla.

Taulukko 1 Kreikan velkasuhteen ja rahoitustarpeiden kehitys skenaarioissa A ja B

SencarioA 188 1783 1700 1339 1216 1132 106
Velka/BKT
SencarioB 18,8 1783 1700 1402 1358 1401 1552
Brutto  Skenaario A 21,8 134 96 15,6 20,2 231 231
rahoitus-
tane/BKT. qenaario B 21,8 134 96 16,8 232 29,4 34,9

Euroryhman vuosina 2016 ja 2017 sopimat periaatteet uusille velkahuojennuksille

Euroryhma on linjannut vuosina 2016 ja 2017 periaatteita ja ehtoja, joilla Kreikan
velkakestavyys voitaisiin turvata. Velkapaaoman leikkaus on poissuljettu.
Euroryhma antoi 25.5.2016 julkilausuman, jossa ilmaistiin valmius poistaa ERVV-
lainan yhdessa lainaerassa oleva marginaali (2 %) seka siirtaa euromaiden
kansallisten keskuspankkien hallussa olevien Kreikan valtion velkakirjojen tuotot
(ns. ANFA- ja SMP-tuotot) EVM:n sulkutilile Kreikan bruttorahoitustarpeen
vahentamiseksi.

Euroryhma vahvisti 15.6.2017 lisdksi olevansa valmis harkitsemaan ERVV-
lainojen laina-aikojen pidentamistd seka lyhennysvapaan ja koronmaksun
lykkaamisen pidentamista 0-15 vuodella. Osana keskipitkan aikavalin toimia
euroryhma esitti myods, etta voitaisiin luoda ERVV-lainaehtoja Kreikan
talouskasvuun sopeuttava velkamekanismi. Keskipitkan aikavalin toimet pannaan
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taytantoon ohjelman paattyessa, jos ne ovat tarpeen velkakestavyyden
turvaamiseksi ja jos Kreikka toteuttaa ohjelmaa sovitusti. Silta varalta, etta
Kreikan talouskasvu jaisi odotuksia alhaisemmaksi, euroryhma ilmoitti olevansa
myos valmis turvautumaan sellaisen pitkan aikavalin velkaehtoja sopeuttavan
mekanismin  luomiseen, joka sisaltaisi ERVV-laina-aikojen  mahdollisen
pidentamisen seka korkokaton asettamisen ja koronmaksun pidentamisen.

Vaihtoehdot lisavelkahuojennuksiksi
Euroryhmatydryhmalle 7.6. esitetyt toimenpidevaihtoehdot:

. Aiemmin toteutettujen toimien jatkaminen

a. ERVV-lainan yhdessa lainaerassa olevan marginaalin (2 %) pysyva
poistaminen. ERVV-lainoista Kreikalta ei peritd marginaalia, vaan lainan
korko vastaa ERVV:n varainhankinnan kustannusta. Kreikan
lainasopimuksessa on erillinen 11,3 mrd. euron suuruinen era vanhojen
Kreikan valtion velkakirjojen takaisinostamista varten. Tata lainaeraa
koskee poikkeuksellisesti 1.1.2017 alkaen 2 % marginaali. Euroryhma
paatti toukokuussa 2016 osana lyhyen aikavalin toimia, etta marginaali
poistetaan vuodelta 2017. Marginaalin pysyva poistaminen alentaisi
Kreikan velanhoitomenoja noin 226 miljoonaa euroa vuodessa ja 32,5
vuoden laina-ajalta noin 7,3 mrd. euroa.

b. Euromaiden kansallisten keskuspankkien hallussa olevien Kreikan valtion
velkakirjojen tuottojen siirtaminen EVM:n sulkutilile vahentamaan
bruttorahoitustarvetta (ns. ANFA- ja SMP-tuotot). Euroryhma paatti
25.5.2016 aloittaa uudestaan eurojarjestelman
arvopaperimarkkinaohjelmassa tehdyista sijoituksista saatavia tuottoja
vastaavan maaran tulouttamisen Kreikan valtiolle varainhoitovuodesta
2017 lukien. Tuottojen maksatus alkaa vasta ohjelman paatyttya eli
aikaisintaan 21.8.2018. Toimenpide koskee laskennallisia tuottoja vuodelta
2014 (tililla jo v. 2014 tuloutettu n. 1,9 mrd. euroa) ja vuodesta 2017
alkaen (n. 4,6 mrd. euroa). Suomen osuus tuotoista vuosilta 2017-2026 on
yhteensa 58,7 miljoonaa euroa. Eurojarjestelma (EKP ja kansalliset
keskuspankit) osti osana vuonna 2010 alkanutta
arvopaperimarkkinaohjelmaa eli ns. SMP-ohjelmaa (Securities Markets
Programmme) Kreikan valtion velkakirjoja. Naista velkakirjoista kertyy
eurojarjestelmalle tuottoja saatuina korkoina ja velkakirjojen nimellisarvoa
alhaisemman ostohinnan takia. Osana Kreikan ERVV-ohjelmaa sovittiin
ensin  kevaalld 2012  ANFA-tuottojen  tulouttamisesta Kreikalle.
Marraskuussa 2012 sovittiin lisaksi osana velkahelpotuksia SMP-tuottojen
tulouttamisesta. Tuottojen tuloutukset raukesivat kesakuun lopussa 2015
toisen ohjelman paatyttya. Osa kansallisista keskuspankeista osti ennen
vuotta 2010 Kreikan valtion velkakirjoja, joista edelleen kertyy niille tuottoa
(ns. ANFA-tuotot). ANFA-tuottojen tuloutus ei koske Suomen Pankkia, jolla
ei ole ANFA-omistuksia. SMP/ANFA-tuottojen tuloutus laskisi skenaario A:ssa
Kreikan velkasuhdetta -8,7 prosenttiyksikkda ja bruttorahoitustarvetta -2,0
prosenttiyksikkoa vuonna 2060.

[l. Takaisinmaksut kayttamatta olevalla ohjelmarahalla (arviolta enintaan 27 mrd.

euroa)
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c. Uutena toimenpiteena euroryhmaty6ryhmalle esiteltiin EKP:n hallussa
olevien ns. SMP-velkakirjojen (n. 12 mrd. euroa) mahdollinen takaisinosto
EVM-ohjelmarahalla. SMP-velkakirjoja eraantyy erityisesti ohjelman
paattymisen jalkeisina vuosina ja niissa on suhteellisen korkea korko, 6-6,5
%. Naiden velkakirjojen korvaaminen EVM-lainoilla laskisi skenaario A:ssa
Kreikan velkasuhdetta vuonna 2060 noin -4,0 prosenttiyksikkoa.

d. IMF-lainojen (n. 10 mrd. euroa) takaisinmaksu EVM-ohjelmasta kayttamatta
jaavilla varoilla. Kreikan IMF-lainojen takaisinmaksusta aiheutuvia
rahoitustarpeita vuosina 2018-2024 voitaisiin rajata maksamalla EVM:n
ohjelmarahalla IMF-lainat (n. 10 mrd. euroa) pois. EVM-lainojen pidemmat
laina-ajat ja alhaisempi korko laskisivat skenaariossa A Kreikan
velkasuhdetta vuonna 2060 arviolta -6,3 prosenttiyksikkoa ja
bruttorahoitustarvetta -1,4 prosenttiyksikkoa.

e. Kahdenvalisten lainojen (52,9 mrd. euroa) osittainen takaisinmaksu EVM-
ohjelmasta kayttamatta jaavilla varoilla. Kahdenvalisten Ilainojen
takaisinostolla ei olisi todennakoisesti merkittavia positiivisia vaikutuksia
Kreikan velanhoitomenoihin edes pitkalla aikavalilla, mutta koska
kahdenvaliset lainat maksettiin muiden euromaiden budjettivaroista,
saisivat nama kateista rahaa valtion kassaan.

[1l. ERVV-lainoihin kohdistuvat toimet

f. ERVV-lainojen laina-aikojen pidentaminen seka Iyhennysten ja
koronmaksun lykkaaminen enintaan 15 vuodella. Toimenpide kohdistuisi
Suomen antamien ERVV:n varainhankinnan takauksien maaraan ja kestoon.
Talla hetkella takaukset ovat voimassa vuoteen 2070 asti. Toimella olisi
Suomen ja kreikkalaisten pankkien valilla toteutetun wvakuusjarjestelyn
arvoa alentava vaikutus ja pidentaisi jarjestelysta aiheutuvien kustannusten
kertymista.  Toimenpiteella olisi kuitenkin bruttorahoitustarpeita
merkittavasti rajaava vaikutus ilman merkittavia kustannuksia Suomelle.
Kreikan velkasuhde laskisi muiden toimien ohessa skenaario A:ssa vuonna
2060 -8,7 prosenttiyksikkda ja bruttorahoitustarve -2,2 prosenttiyksikkoa,
jos takaisinmaksua pidennetaan 5 vuodella. Skenaario B:ssa ERVV-lainan
laina-ajan pidentaminen ja lyhennysten seka koronmaksun lykkaaminen 15
vuodella laskisi velkasuhdetta -25,1 prosenttiyksikkoa ja
bruttorahoitustarvetta -9,1 prosenttiyksikkoa.

g. Kreikan talouskasvuun sidotun keskipitkan aikavalin velkamekanismin
luominen. Euroryhma on sopinut harkitsevansa velkamekanismin
kayttéoonottoa, jos se on tarpeen kasvuoletusten ja toteutuneiden
kasvulukujen erojen umpeen kuromiseksi. Velkamekanismin mahdollisista
toimintaperiaatteista on teknisen tason keskusteluissa todettu seuraavaa:

* Mekanismin aktivointi ja kesto maaritellaan vasta, kun on tiedossa
todellinen tarve velkakestavyyden turvaamiseksi.

* Lyhennysten maara sidotaan nimelliseen talouskasvuun ja niilla on
alaraja.

e Euroryhman asettamia rajoja ei yliteta. Mekanismin toiminta
keskeytyy, jos ERVV:n varainhankintavaltuuden 241 mrd. euron
enimmaismaara uhkaa ylittya ja myodskaan ERVV-lainojen laina-ajoille
ja lyhennysvapaille mahdollisesti maaritellyt pidennykset eivat voi
mekanismin avulla ylittya.

* Mekanismin toiminta keskeytyy myos, jos Kreikan velkasuhde laskee
alle euromaiden keskiarvon.
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* Mekanismi koskee noin 96 mrd. euron osuutta Kreikan ERVV-lainojen
131 mrd. euron kokonaisuudesta.

* Mekanismin toiminnan tulee olla symmetrista eli jos kasvu ylittaa
sovitut raja-arvot, mahdollisia mekanismin toiminnan myota lykattyja
maksuja tulee myds lyhentaa.

e Mekanismin  suunnittelussa ja toiminnassa tulee ehkaista
moraalikatoon liittyvia ongelmia. Suomi on pitanyt tarkeana
mekanismin voimassaolon sitomista ohjelmassa toteutettujen
uudistusten voimassaoloon. Jos keskeisid uudistuksia perutaan, myos
mekanismin toiminta keskeytyy.

h. Pitkan aikavalin mekanismi ERVV-lainojen laina-aikojen pidentamiseksi seka
korkokaton asettamiselle ja koronmaksun lykkaamiselle. Euroryhma on
sopinut harkitsevansa mekanismin kayttoonottoa, jos kasvu uhkaa jaada
selkeasti ennustettua alhaisemmalle tasolle.

Taloudelliset vaikutukset Suomelle

Ehdotetut velkahuojennukset eivat lisaisi Suomen valtion taloudellisia vastuita.
Ehdotettujen toimenpiteiden vaikutukset Suomelle on kasitelty jo 20.5.2016 ja
19.5.2017 paivatyissa E-jatkokirjelmissa. Uutena toimenpidevaihtoehtona
esiteltiin  EKP:n hallussa olevien Kreikan velkakirjojen korvaaminen EVM:n
ohjelmarahalla. Sen vaikutukset Suomelle olisivat yhtenevat verrattuna IMF-
lainojen takaisinmaksuun EVM:n ohjelmarahalla. Kreikalle myonnetysta, enintaan
86 mrd. euron EVM-ohjelmasta on jaljella ohjelmavaroja 40 mrd. euroa, jonka
puitteissa IMF-lainojen ja EKP:n hallussa olevien velkakirjojen takaisinmaksut
voitaisiin toteuttaa. EVM:sta on maksettu lainoja Espanjalle, Kyprokselle ja
Kreikalle yhteensa 76,9 mrd. euroa ja lainasitoumuksia annettu yhteensa 117
mrd. euroa, joka sisaltaa Kreikan ohjelmasta maksamatta olevat varat. EVM:n
kayttamatta oleva kapasiteetti on 383 mrd. euroa.

Taulukko 2 EVM-ohjelmasta maksetut lainat ja vaihtoehdot jaljella olevien varojen
kaytolle velkahuojennuksiin

Lainaerat Maara Maksettu Maks:matt
1. lainaera (8-12/2015) 21,4 21,4 64,6

2. lainaera (6-10/2016) 10,3 31,7 54,3

3. lainaera (7-10/2017) 8,5 40,2 45,8

4, lainaera (3-6/2018) 6,7 46,9 39,1

5. lainaera (8/2018), arvio 12 58,9 27,1
Vaihtoehdot jos korvataan EVM:n lainalla Enimmaismaar | Maksettu | Maksamatt
(mrd. €) a yht. a

1. EKP:n velkakirjat, arvio 12 69,9 16,1

2. IMF:n laina, arvio 10 79,9 6,1

3. Kahdenvalinen laina, arvio 6,1 86 0

Jos Kreikan talouskasvu ja julkisen talouden perusylijaama kehittyvat
perusoletusten eli skenaario A:n mukaan, velkakestavyyden turvaaminen ei
edellyttaisi muutoksia ERVV-lainojen takaisinmaksuun, jos edella mainittu ERVV-
lainaeran korotettu marginaali poistetaan, SMP/ANFA-tuotot tuloutetaan, ja IMF-
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lainojen seka EKP:n hallussa olevien Kreikan velkakirjojen takaisinostot
toteutetaan. Jos takaisinostoja ei toteuteta, tulisi ERVV-lainojen takaisinmaksuja
pidentaa 5 vuodella.

Velkakestavyyden turvaaminen skenaario B:n epasuotuisammassa kehityksessa
edellyttaisi edella mainitun ERVV-lainaeran korotetun marginaalin poiston,
SMP/ANFA-tuottojen tuloutuksen, ja [IMF-lainojen seka SMP-velkakirjojen
takaisinostojen lisaksi ERVV-lainojen painotetun keskimaturiteetin pidentamista
sekd ERVV-lainojen paaomalyhennysten ja koronmaksun Iykkaamista 15
vuodella.

Taulukko 3 Kreikalle mahdollisesti myonnettivien velkahelpotusten yhdistelmdat
velkakestavyyden turvaamiseksi

Skenaario | Skenaario

A, A, Skenaario
Huojennustoimenpiteiden yhdistelmat vaihtoehto | vaihtoehto B
velkakestavyyden turvaamiseksi 1 2
ERVV-lainaerdn korotetun marginaalin (2 %) poisto X X X
SMP/ANFA-tuottojen tuloutus X X X
IMF-lainojen takaisinmaksu X - X
EKP:n hallussa olevien Kreikan velkakirjojen X i X
takaisinmaksu
ERVV-lainojen laina-ajan pidentaminen ja } 5 vuotta | 15 vuotta
lyhennysten sekd koronmaksun lykkaaminen

EKP:n hallussa olevien Kreikan velkakirjojen ja IMF-lainojen korvaaminen
ohjelmarahalla parantaisi Kreikan velkakestavyytta huomattavasti alentamalla
velkasuhdetta 10 prosenttiyksikkoa 2060 mennessa. Nama toimet eivat
aiheuttaisi tarvetta maksaa lisaa paaomaa EVM:aan eivatka siten lisaisi Suomen
valtion vastuita. EKP:n hallussa olevien Kreikan velkakirjojen korot ovat
huomattavan korkeita ja eraantyvien velkakirjojen ja niiden korkojen aiheuttamat
merkittavat rahoitustarpeet ajoittuvat juuri ohjelmasta irtautumisen jalkeisiin
vuosiin. Myods IMF-lainojen korvaaminen kokonaan tai osittain EVM:n
ohjelmarahalla parantaisi Kreikan velkakestavyytta. Suomen laskennallinen osuus
Kreikan IMF-lainoista on noin 55 milj. euroa. Jos IMF-lainat korvattaisiin EVM:n
ohjelmarahalla, Suomen laskennallinen osuus Kreikan lainoista kasvaisi noin 125
milj. euroa, mutta summa sisaltyisi Kreikalle jo myonnetyn EVM:n rahoitustuen
kokonaismaaraan.

Kahdenvalisten lainojen ennenaikainen takaisinmaksu EVM:n ohjelmarahalla
palauttaisi valtion kassaan varoja nykyista takaisinmaksuaikataulua nopeammin.
Talla hetkella on sovittu, etta Kreikan kahdenvalisen lainan takaisinmaksu
tapahtuisi vuosina 2020-2041. Kreikka lyhentaisi Suomen valtiolle 1 mrd. euron
lainaansa noin 50 miljoonaa euroa vuodessa. Esityksia ei ole annettu
kahdenvalisten lainojen takaisinmaksuaikojen pidentamisesta.

Euromaat takaavat ERVV:n varainhankinnan enintdaan 241 mrd. euroon saakka.
Kaytossa oleva takausmaara vaihtelee varainhankinnan strategian ja korkotason
mukaan. Takausvaltuutta on kayttamatta arviolta noin 40-50 mrd. euroa. ERVV-
lainojen mahdolliset velkahuojennustoimet eivat euroryhman 15.6.2017
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paatoksen mukaisesti saa johtaa 241 mrd. euron suuruisen
varainhankintavaltuuden ylittymiseen.

Vaikutukset vakuusjarjestelyyn

Suomi on osana Kreikan toista rahoitustukiohjelmaa solminut kreikkalaisten
pankkien kanssa vakuusjarjestelyn, joka turvaa Suomen valtion saamisia ERVV-
lainojen osalta. Vakuusjarjestely koskee Kreikan lainan paaomaa, kattaen 40 %
Suomen lainaosuudesta. Vakuuden ns. alkumaara oli 925 443 840,00 euroa ja
sen markkina-arvo oli 920931 996,83 euroa 31.5.2018. Ehdotetuilla
velkahuojennuksilla ei olisi valittomia vaikutuksia vakuussopimukseen, koska
velan nimellisarvon leikkaukset on poissuljettu. Keskeiset tekijat ovat Suomen
vakuusjarjestelysta maksamien hallinnointikulujen suhde todennakoisyyteen sille,
etta Kreikka ei tulevaisuudessa kykene maksamaan ERVV-lainojaan takaisin.
Kreikan vakuuksien hallinnointikustannukset ovat olleet vuodessa noin 170 000
euroa. Lisaksi on otettava huomioon, etta pidemmat ERVV-lainojen
takaisinmaksuajat  kasvattaisivat = vakuusjarjestelyn  taloudellisen arvon
heikentymisen mahdollisuutta. Vakuusjarjestelysta aiheutuvia hyotyja suhteessa
kustannuksiin  on ylla mainituista syista syyta arvioida ERVV-lainojen
takaisinmaksun alkaessa vuonna 2023.

5. Suomen toimintalinja [Muutokset 19.5.2017 toimintalinjaan osoitettu]

a) Valiarvion hyvaksyminen
Suomi katsoo, ettd edellytyksena valiarvion ja sithen liittyvan lainaeran
maksamiselle on, etta euroryhma tai euroryhmatyoryhma voivat todeta
valiarviota koskevan dokumentaation perusteella ohjelman etenevan sovittujen
tavoitteiden mukaisest.

b) Mahdolliset velkahuojennukset
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Suomen tavoitteena ovat 20-5-201619.5.2017 sovitut peruslinjaukset. Suomi
korostaa, etta euroalueen maat ovat jo vuosina 2011 ja 2012 tehneet merkittavia
helpotuksia Kreikan lainaehtoihin, jotka edesauttavat Kreikan paluuta
velkakirjamarkkinoille. Eurohuippukokouksessa 12.7.2015 sovitun mukaisesti
velan nimellisarvon leikkaukset eivat ole mahdollisia. Lahtokohtana
huojennuksille on rahoitustukiohjelman mukaisten toimien taytantoonpano
kokonaisuudessaan. Suomi ei voi hyvaksya ratkaisuja, jotka lisaavat Suomen
kokonailsvastuita, leikkaavat Suomen suoria saatavia tai merkitsisivat Kreikan
velanhoitomenojen kattamista jasenvaltioiden budjeteista.

Suomi pitaa ensisijaisen tarkeana, etta Kreikka paasee markkinaehtoisen
rahoituksen piiriin kestavasti ja pysyvasti lainaohjelmien paatyttya. Ratkaisuja
ohjaa vana ta voitteena on varmlstaa /(re//(an velan takaisinmaksu- taseittamala

Ensisijaisena keinona mahdollisten lyhennyspiikkien valttdmiseksi tulisi olla
lainojen takaisinmaksuaikataulun rajattu tarkistaminen. Jos lainoille asetetaan
korkokatto, mahdollisesti maksamatta jaavia korkoja ei anneta anteeksi vaan ne
on [lisgttava lainan paaomaan ja maksettava laina-ajan puitteissa. Suomi
tavoittelee ratkaisuja, jotka mahdollistavat lainojen takaisinmaksun aloittamisen
sovitusti 2020-2023.

Suomi voi hyvéksyad, etta EVM-ohjelmasta kayttamaéatta jéavia varoja kaytetaan
Jjulkisten lainojen tai muiden julkisten velkojen saamisten ennenaikaiseen
takaisinmaksuun.

Huojennukset tulisi ottaa kayttoon vaiheittain seka niiden mitoitus ja ajoitus on
arvioitava todellisen tarpeen mukaan. Huojennusten ehtona on ohjelmassa
sovittujen toimien taytantoonpano kokonaisuudessaan. Eurojarjestelman hallussa
olevista Kreikan valtiovelkakirjoista tulevien ns. SMP-tuottojen maksaminen
EVM:n haltuun voidaan kuitenkin aloittaa fo-vuonna 20172018. Tuottojen tuloutus
Kreikalle velanhoitomenoja varten voi alkaa vasta ohjelman paattymisen jalkeen,
edellyttaen etta huojennusten ehdot muutoin tayttyvat.

Suomi katsoo, etta ratkaisuilla ei ole vaikutuksia Suomen ja kreikkalaisten
pankkien valiseen tuottojenvaihtosopimukseen (vakuusjarjestely), koska velan
nimellisarvon leikkaukset on poissuljettu. Vakuusjarjestelysta aiheutuvia hyotyja
Ssuhteessa kustannuksiin, ottaen huomioon myos laina-aikojen mahdollisten
pidennyksien vaikutukset, on syyta arvioida ohjelman paattyessa vuonna 2018 ja
lainojen takaisinmaksun alkaessa vuonna 2023.

c) IMF:n osallistuminen

Suomi tavoittelee ratkaisuja, joilla varmistetaan [IMF:n asiantuntemuksen
hyodyntaminen ohjelman _seurannassa ja valvonnassaj/a- mahdellistetaan- sen
Hitbaminen--ehjelman-rahoitukseen. Suomi ei kuitenkaan pida tarpeellisena IMF:n
osallistumista ohjelman _rahoitukseen. Hhallitusohjelman mukaisesti Suomi_éei
hyvaksy ratkaisuja, joissa Suomen vastuut kasvavat.
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Ratkaisuja pohdittaessa, on syyta ottaa huomioon myos se, etta IMF:n lainojen
ehdot ovat erittain epaedulliset Kreikalle. Kreikka maksaa IMF:lle nykyiset
lainansa takaisin vuoteen 2024 mennessa.
LITE 1
Velkakestavyysarvion oletukset

Perusylijadma (%a bkt:sta) Skenaario A 35 35 35 22 22 22 22 24 22
Skenaario B 35 35 35 20 20 20 20 22 20
Nimellinen kasvu (%) Skenaario A 28 36 39 33 32 33 33 33 33
Skenaario B 2,8 3,6 39 30 30 3,0 3,0 31 3,0
Jalleenrahoitus-korot (%) Skenaario A 32 40 43 53 50 47 45 49 49
Skenaario B 32 4,0 43 55 54 55 5,9 54 5,5

ERWV-korot (%) Skenaario A,B 06 12 18 31 31 31 31 30 31



LITE 2
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Euroryhmatyoryhmalle 7.6. esitellyt velkahelpotustoimenpiteet ja alustavat arviot

niiden vaikutuksista

. . Vaikutus .

ERVV-lainan yhdessa
lainaerassa olevan
marginaalin (2 %)
poistaminen

Euromaiden kansallisten
keskuspankkien hallussa
olevien Kreikan valtion
velkakirjojen tuottojen
siirtaminen EVM:n sulkutilille
pienentdmaan
bruttorahoitustarvetta.
Koskee laskennallisia
tuottoja vuodelta 2014
(tililla jo v. 2014 tuloutettu
n. 1,9 mrd. euroa) ja
vuodesta 2017 alkaen

IMF-lainojen (10 mrd. euroa)
takaisinosto EVM-ohjelmasta
kayttamatta jaavilla varoilla

Kahdenvalisten lainojen

(52,9 mrd. euroa) osittainen
takaisinosto EVM-ohjelmasta
kayttamatta jaavilla varoilla

Uutena toimenpiteena
euroryhman tyéryhmalle
esiteltiin EKP:n hallussa
olevien SMP-velkakirjojen
(12 mrd. euroa) mahdollinen
takaisinosto EVM-
ohjelmarahalla

ERVV-lainojen laina-aikojen
pidentaminen seka
lyhennysten ja koronmaksun
lykkaaminen enintaan 15
vuodella

Marginaalin pysyva
poistaminen alentaisi Kreikan
velanhoitomenoja noin 226
miljoonaa euroa vuodessa ja
32,5 vuoden laina-ajalta noin
7,3 mrd. euroa.

Toimenpide sisaltaa n. 1,9
mrd. euroa vuodelta 2014 ja
4,6 mrd. euroa vuodesta 2017
alkaen. SMP/ANFA-tuottojen
tuloutus laskisi Kreikan
velkasuhdetta -8,7
prosenttiyksikkda ja brutto-
rahoitustarvetta -2,0
prosenttiyksikkda vuonna
2060.

EVM-lainojen pidemmat laina-
ajat ja alhaisempi korko
laskisivat skenaariossa A
Kreikan velka-suhdetta
vuonna 2060 arviolta -6,3
prosenttiyksikkoa ja
bruttorahoitustarvetta -1,4
prosenttiyksikkoa.

Todennakoisesti ei merkittavia
positiivisia vaikutuksia Kreikan
velanhoitomenoihin edes
pitkalla aikavalilla.

Velkakirjojen korvaaminen
EVM-lainoilla laskisi skenaario
A:ssa Kreikan velkasuhdetta
vuonna 2060 noin 4
prosenttiyksikkoa.
Rahoitustarvetta pienentava
vaikutus kohdentuisi
erityisesti ohjelman
paattymista seuraaviin
vuosiin.

Rahoitustarpeita merkittavasti
rajaava vaikutus. Velkasuhde
laskisi muiden toimien ohessa
skenaario A:ssa vuonna 2060 -
8,7 prosenttiyksikkda ja
bruttorahoitustarve -2,2
prosenttiyksikkda, jos
takaisinmaksua lykattaisiin 5
vuodella. Vaikutus olisi sita

Ei suoria vaikutuksia Suomelle.

Suomella ei ANFA-tuloutuksia.
Suomen osuus SMP-tuottojen
tuloutuksesta yhteensa noin
58,7 milj. euroa vuosina 2017-
2026. Suomi tuloutti 35 milj.
euroa vuonna 2014 sulkutilille.

IMF-lainan siirrolla ei suoraa
vaikutusta. Laskennallinen
vastuu pienenisi 0,53 %
takaisinmaksetusta maarasta.
Ei aiheuta tarvetta maksaa
lisda padomaa EVM:aan.

I-ohjelman osalta Suomi saisi
etuajassa takaisin enintaan
1005 milj. €. Kertaluonteinen
vaikutus valtion tuloihin.

Velkakirjojen takaisinmaksulla
ei suoraa vaikutusta.

ERVV-takausten
voimassaoloajan
pidentaminen. Toteutettaisiin
nykyisen 241 mrd. €
varainhankintavaltuuden
puutteessa, ilman
lisatakauksien antamista.



Kreikan talouskasvuun
sidotun keskipitkan aikavalin
velkamekanismin luominen

Pitkan aikavalin mekanismi
ERVV-lainojen laina-aikojen
pidentamiseksi seka

korkokaton asettamiselle ja
koronmaksun lykkaamiselle

suurempi, mita pidempi
lykkays olisi.

Rajaisi ERVV-lainoista
aiheutuvia rahoitustarpeita,
jos talouskasvu jaa
ennakoidusta. Voidaan sitoa
ehdollisuuden
noudattamiseen.

Rajaisi ERVV-lainoista
aiheutuvia rahoitustarpeita,
jos talouskasvu jaa
ennakoidusta.
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ERVV-takausten
voimassaoloajan
pidentaminen. Ei tarvetta
lisatakauksille, mekanismi
voidaan suunnitella
keskeytymaan, jos
varainhankinnan
enimmaismaara uhkaa ylittya.

ERVV-takausten
voimassaoloajan
pidentaminen. Pidennyksista
riippuu, edellyttaako
lisatakauksia. Ajoittuisi
mahdollisesti aikaan, jolloin
Irlannin ja Portugalin ERVV-
lainat maksettu pois.
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