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Valtioneuvoston tiedonanto Eduskunnalle Portugalille annet-
tavaa lainoitusta varten Euroopan rahoitusvakausviilineen
varainhankinnalle myonnettiivisti valtiontakauksesta

Portugalin talouden pitkéédn jatkuneet kilpailukykyongelmat ja euroalueen rahoitusmarkki-
noiden epavakaus johtivat kevailld 2011 tilanteeseen, jossa Portugalin valtion mahdollisuu-
det hankkia markkinoilta tarvitsemansa rahoitus erdéntyvid lainojaan ja julkisen talouden
alijidmén rahoitusta varten heikkenivit merkittdvisti. Tilanne kérjistyi 23 pédivdnd maalis-
kuuta 2011 Portugalin parlamentin hyldttyd hallituksen esityksen uudesta talouden vakau-
tusohjelmasta ja padministeri Socratesin ilmoitettua sen seurauksena eroamisestaan. Portu-
galin valtion lainojen korkotaso, joka oli jo alkuvuonna kohonnut, nousi timén jélkeen jyr-
kdsti sijoittajien luottamuksen heikennyttyd merkittdvasti Portugalin hallituksen kykyyn
suoriutua kesdkuun 2011 puolivilissd erdédntyvén suuren lainan takaisinmaksusta.

Kriisin kérjistymisen seurauksena Portugalin toimitusministeriond toimiva hallitus pyysi
torstaina 7 pdivand huhtikuuta 2011 Euroopan talouden vakauttamismekanismin aktivoimis-
ta tilanteen vakauttamiseksi Portugalille myo6nnettidvilld lainalla. Portugali ei vield téssd
pyynnossidn esittdnyt arviota tarvitsemansa lainoituksen maarasta.

Portugalin hallitus julkisti 5 pdivénd toukokuuta 2011 lainan ehtona olevan talouden sopeu-
tusohjelman p#dpiirteet sekd tarvittavan lainarahoituksen miérén, joka on 78 miljardia eu-
roa.

Euroalueen ja Euroopan unionin valtiovarainministerit kisittelivdit maanantaina 16 pdivana
toukokuuta 2011 hallitusten vilisessd kokouksessa Portugalin 7 pédivdnd huhtikuuta 2011
esittdmdd pyyntdd Euroopan talouden vakauttamismekanismin aktivoinnista ja hyviksyivét
yksimielisesti lainamuotoisen avun antamisen Portugalille Suomen esittdimin reunaehdoin.

Euroalueen ja Euroopan unionin valtiovarainministerit julkistivat hallitusten vilisen koko-
uksen jilkeen yhteisen julkilausuman, jossa ministerit yhtyivat Euroopan komission ja Eu-
roopan keskuspankin arvioon, ettd lainan antaminen Portugalille on perusteltua rahoitusva-
kauden turvaamiseksi euroalueella ja koko Euroopan unionissa.

Julkilausumassa todettiin myds, ettd euroalueen ja Euroopan unionin laina-apua tullaan an-
tamaan Portugalin viranomaisten ja Euroopan komission sek#d Kansainvélisen valuuttarahas-
ton (IMF) ja Euroopan keskuspankin neuvotteleman ohjelman perusteella. Ministerit hyvak-
syivit kolmevuotisen EU/IMF-sopeutusohjelman, joka on kunnianhimoinen ja etupainottei-
nen, mutta joka kuitenkin turvaa yhteiskunnan haavoittuvimpien ryhmien aseman. Lainaoh-
jelmassa tapahtuvat nostot ovat ehdollisia Portugalin talouden sopeutusohjelmassa asetettu-
jen tavoitteiden saavuttamiselle. Kokonaisuudessaan ohjelmaan liittyvéd rahoitustuki on 78
miljardia euroa, joka jakautuu siten, ettd Euroopan rahoitusvakausmekanismi (ERVM) kat-
taa siitd 26 miljardia euroa, Euroopan rahoitusvakausviline (ERVV) samoin 26 miljardia
euroa ja IMF 26 miljardia euroa.

Ohjelma perustuu kolmeen p#dpilariin, jotka ovat ensinndkin julkisen talouden kunnianhi-
moinen ja uskottava sopeutus sen kestivyyden varmistamiseksi. Tahén kuuluu liiallisen ali-
jdamin korjaaminen neuvoston alkuperdisen aikataulun mukaisesti, eli vuoteen 2013 men-
nessd. Toinen pddpilari on kasvua ja kilpailukyky# tehostavat uudistukset tyomarkkinoille,
oikeusjarjestelmiin, sihko- ja telesektoreihin sekd asunto- ja palvelusektoreille kestdvén ja
tasapainoisen kasvun edistimiseksi seki sisdisten ja ulkoisten tasapainottomuuksien poista-
miseksi. Kolmas keskeinen elementti ohjelmassa on toimenpidekokonaisuus rahoitussekto-
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rin sopeuttamiseksi tasapainoisesti ja hallitusti sekd pankkien vakavaraisuuden vahvistami-
seksi, mukaan lukien riittdvit keinot pankkien tukemiseksi, mikili ne eivit saavuta asetettu-
ja vakavaraisuustavoitteita.

ERVV:n varainhankinnalle annettavista valtiontakauksista sdddetddn Euroopan rahoitusva-
kausvilineelle annettavista valtiontakauksista annetussa laissa (668/2010). Lain 3 §:mn 1
momentin mukaan valtiontakaus myonnetddn kullekin joukkovelkakirjalainalle ja muulle
velkasitoumukselle, jonka Euroopan rahoitusvakausviline laskee liikkeeseen, ja muulle sen
ottamalle velalle seki niihin liittyville koronvaihto-, valuutanvaihto- ja muulle sopimukselle
erikseen tai liitkkeeseenlaskuohjelmaan sisiltyville joukkovelkakirjalainoille ja muille vel-
kasitoumuksille, muuta velkaa koskevaan vastaavaan ohjelmaan siséltyville veloille sekd
niihin liittyville sopimuksille. Valtioneuvoston yleisistunto tekee péditoksen valtiontakausten
myoOntdmisestd. Pykdldn 2 momentin mukaan ennen kuin valtioneuvosto tekee padtoksen
valtiontakauksen myontdmisesti, valtioneuvosto antaa asiasta eduskunnalle tiedonannon.

Eduskunta hyviksyi 2 pdiviand heindkuuta 2010 ERV V-puitesopimuksen, joka sisédltdd maa-
rdyksid menettelyistd, joita noudatetaan euroalueeseen kuuluvan valtion pyytiessé lainoitus-
ta muilta euroalueeseen kuuluvilta valtioilta, ERVV:n varainhankinnasta ja menettelyisté,
joita noudatetaan euroalueeseen kuuluvien valtioiden myontiessé takauksia Euroopan rahoi-
tusvakausvélineen varainhankinnalle. Sopimuksen lainsdddénnon alaan kuuluvat méaéraykset
on saatettu voimaan lailla 669/2010.

Portugalin toimenpiteet ennen Kriisié ja kriisin kérjistyminen

Portugalin hallitus kdynnisti julkisen talouden vakauttamistoimet Kreikan kriisin kérjistyes-
sé viime vuonna ja epdvarmuuden voimistuessa euroalueen rahoitusmarkkinoilla.

Toukokuussa 2010 Portugali ilmoitti aiempaa kunnianhimoisemmista julkisen talouden ali-
jaadmiétavoitteista: 7,3 prosenttia vuonna 2010 ja 4,6 prosenttia vuonna 2011. Aiemmat ta-
voitteet olivat 8,3 prosenttia ja 6,6 prosenttia. Ndiden toimien lisdksi on julkistettu useita
toimenpidekokonaisuuksia julkisen talouden tervehdyttimiseksi, talouden kilpailukyvyn pa-
rantamiseksi ja markkinoiden luottamuksen vahvistamiseksi. Heindkuussa Portugali ilmoitti
pyrkivénsd poistamaan liiallisen alijddmin vuotta liiallisen alijidmin prosessissa sovittua
aikaisemmin ja alijidmaétavoitteiksi paétettiin 3 prosenttia bruttokansantuotteesta 2012 ja 2
prosenttia 2013.

Joulukuussa 2010 esiteltiin toimia, joihin kuuluivat muun muassa uusi budjettikehikko, joka
maidrittelee vuosineljannestavoitteet kaikille ministeridille, lisdtoimet siltd varalta, ettd ta-
voitteita ei saavuteta ja itsendisen julkisen talouden neuvoston perustaminen valvomaan fi-
nanssipoliittisen suunnitelman toteutumista. Tyomarkkinauudistuksista voidaan mainita
muutokset palkkojen mésdrdytymisjarjestelméin, irtisanomiskorvauksiin ja palkkaus- ja irti-
sanomisprosesseihin. TyOmarkkinauudistuksista on keskusteltu pitkin kevittd 2011 tyo-
markkinaosapuolten kanssa.

Viime vuoden osalta alijidmitavoitteen saavuttamista pidettiin pitkddn todennzkdisend,
mutta tilastokorjaukset, jotka Eurostatin vaatimuksesta jouduttiin tekemaén, nostivat alijaa-
min 9,1 prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Portugali ilmoitti uusista lisdtoimista alijadmaétavoitteen saavuttamiseksi maaliskuun alku-
puolella, jotka Eurooppa-neuvosto hyviaksyi 11 péivand maaliskuuta 2011. My6s Euroopan
komissio ja Euroopan keskuspankki toivottivat ne tervetulleiksi ja kannatettaviksi. Ndiden
toimien alijidmé&d alentava vaikutus olisi tdnd vuonna ollut 0,8 prosenttia bruttokansantuot-
teesta ja niistd merkittdvimmat olivat sdéstot terveydenhuollon hallinnollisissa ja operointi-
kuluissa, valtion omistamien yritysten kulujen vihentdminen, sosiaalisten etuuksien tiuken-
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taminen sekd pddomamenojen vidhentdminen ja tulojen lisddminen muun muassa julkisten
kiinteistojen myynnill.

Lisdksi esiteltiin vuosille 2012 ja 2013 menoleikkauksia ja tulojen lisdyksid, jotta aiemmin
ilmoitetut alijddmaitavoitteet (3 prosenttia ja 2 prosenttia bruttokansantuotteesta) saavutettai-
siin. Menopuolen toimista merkittdvimmat olivat julkisen sektorin palkkojen jaddytys, sosi-
aalituen ja eldkkeiden indeksoinnin jaddyttdaminen, kulujen vihentdminen ladkkeissd ja jul-
kisen terveyden huollon alajérjestelmissé, kouluverkon tiivistiminen ja paikallishallintojen
ja itsendisten alueiden tulonsiirtojen vihentdminen. Tulopuolella mm. rajoitettiin ja muutet-
tiin veroetuja ja -vihennyksid tulo- ja yritysverotuksessa, rationalisoitiin ALV-rakennetta ja
péivitettiin valmisteveroja.

Alijaamai pienentédvien toimien lisdksi pakettiin sisdltyi rakennetoimia. Rakenneuudistuksia
ehdotettiin tehostettavaksi seuraavilla alueilla: kotimaisen siddstimisen edistiminen ja kotita-
louksien velkaantumisen vihentdminen, tyomarkkinat, oikeusjirjestelmd, vuokramarkkinat,
energiasektori, terveydenhuolto, kuljetus, palvelut ja kilpailu. Osalle nédistd alueista on esi-
tetty hyvinkin konkreettisia toimia (esimerkiksi muutokset irtisanomiskorvauksiin), osalle
joulukuussa esitettyjen toimien toimeenpanoa ja osan kohdalla toimet eivit olleet vield ko-
vin spesifioituja.

Portugalin parlamentti hylkési kuitenkin esitetyn paketin 23 pdivdnd maaliskuuta, minki
seurauksena padministeri Socratesin hallitus erosi. Poliittinen erimielisyys ei koskenut niin-
kadn sopeutuksen méadrillisid tavoitteita, vaan sopeutustoimien painotusta ja sisaltod.

Maaliskuun vakautusohjelman hylkd&dminen, hallituksen eroaminen, valtion kassatilanne ja
Portugalin valtionlainojen ongelmallinen markkinatilanne johtivat siihen, ettd Portugalin
hallituksen oli 7 pdivédnd huhtikuuta haettava rahoitustukea Euroopan unionista, euroalueelta
ja IMF:Ita.

Portugalin taloustilanteesta ja -nikymisti

Portugali on nyt tilanteessa, jossa se tarvitsee valtion kassatilanteen takia valttiméttomaésti ja
nopeasti ulkopuolista rahoitustukea. Valtiolla erdéntyy maksettavaksi kesédkuun puolivilissd
4,9 miljardin euron pitkdaikainen joukkolaina, jonka lisdksi tiedossa on heini- ja elokuussa
yli 4 miljardin euron arvosta erdédntyvid lyhytaikaisia velkasitoumuksia jatkuvan alijidmaéra-
hoituksen lisdksi. Portugalin valtion nopeasti laskeneet luottoluokitukset ovat tehneet rahoi-
tuksen hankkimisen markkinoilta entistd vaikeammaksi. [lman ulkopuolista rahoitustukea
on todenn#kdistd, ettd valtio ei kykene suoriutumaan tiaysimiérdisesti kaikista ldhikuukausi-
en velvoitteistaan. T&ll4 olisi tdimén hetkisessd herkéssd markkinatilanteessa hyvin epésuo-
tuisia vaikutuksia laajemmaltikin euroalueen rahoitusmarkkinoilla.

Portugalin talouden ldhindkymaét ovat hyvin haasteelliset. Jo hallituksen maaliskuun vakau-
tusohjelman yhteydessi esitetyt pdivitetyt talousennusteet viittasivat taantumaan tédni vuon-
na. EU/IMF-vakautusohjelmassa arvioidaan talouden supistuvan tdnéd vuonna 2,2 prosenttia
ja vuonna 2012 vield 1,8 prosenttia. Paluu kasvu-uralle tapahtuisi vasta vuoden 2013 en-
simmadiselld puoliskolla. Tyottomyysaste kohoaisi ohjelman taustaennusteiden mukaan kes-
kimaérin l1dhes 13 prosenttiin vuonna 2012 ennen kuin alkaisi talouden elpymisen myo6td as-
teittain laskea.

Portugalin julkisen sektorin velka oli vuoden 2010 lopussa Eurostatin tarkistettujen tietojen
mukaan 160,5 miljardia euroa, joka vastasi 93 prosenttia bruttokansantuotteesta. Velkasuhde
on 2000 -luvulla kohonnut nopeasti, silld vuosituhannen alussa se oli noin 50 prosenttia.
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Ohjelmassa oletetaan, ettd finanssipoliittiset toimet ja talouden kddntyminen kasvuun tulisi-
vat vakauttamaan julkisen sektorin velan suhteen bruttokansantuotteeseen noin 110 prosen-
tin tasolle vuonna 2013, jonka jilkeen se alkaisi asteittain laskea. Korkeimmillaan vel-
kasuhde olisi kuitenkin vdhemmaén kuin esimerkiksi Italialla (119 prosenttia) oli vuoden
2010 lopussa.

Velkauraan liittyy my6s ilmeisié riskejd. Talouskasvun jadminen odotuksia heikommaksi on
niistd keskeisin ja voisi johtaa kestdmittomaan velkakehitykseen. Tdssd mielessid rakenteel-
listen kasvua tukevien uudistusten tehokas toimeenpano on erittdin keskeinen elementti so-
peutusohjelmassa.

Portugalin suurimmat pankit tekivét viime vuonna selvésti voitolliset tulokset ja olivat vuo-
den 2010 lopussa hyvin varautuneet luottotappioiden kasvuun. Pankkien ongelmina ovat
Portugalin valtion luottokelpoisuus sekd maan talouden heikot nikymét. Ndidenkin syiden
takia ne eivit saa markkinoilta rahoitusta, vaan ovat joutuneet kdfntymiin eurojirjestelmén
puoleen talletukset ylittdvissd varainhankintatarpeessaan. Viimeisten tietojen mukaan por-
tugalilaisten pankkien rahoitus eurojirjestelmistd kohosi huhtikuussa 48 miljardiin euroon
viime vuoden lopun 41 miljardista eurosta. Ohjelmassa tavoitellaan pankkien taserakenteen
tervehdyttdmisté niin, ettd riippuvuutta markkinarahoituksesta voitaisiin selvésti vihentis.

Portugalin sopeutusohjelma

Euroopan komission, Euroopan keskuspankin ja IMF:n Portugalin kanssa neuvottelema Por-
tugalin kolmen vuoden sopeutusohjelma pohjautuu pitkélti edelld kuvattuihin Portugalin
hallituksen toimiin ja esityksiin. Myos Portugalin oppositio on hyvéksynyt ohjelman tavoit-
teet ja sisdllon. Tam4 on erittdin tirke#dd, koska maassa pidetddn kesdkuun alussa parlament-
tivaalit ja téll4 hetkelld on epdvarmaa, kenen johdolla uusi hallitus tullaan muodostamaan.

Suomen vaatimuksesta Portugalin sopeutusohjelmassa edellytetddn, ettd Portugalin viran-
omaisten on ryhdyttdvé keskusteluihin yksityisten sijoittajien kanssa, jotta ndmé pitdisivét
vapaaehtoisesti saatavansa ennallaan.

Ohjelmaan sisiltyvit erilliset tavoiteosiot koskien finanssipolitiikkaa, rahoitussektorin séén-
telyd ja valvontaa, julkisen sektorin rakennemuutostoimia, tyomarkkinoita ja koulutusta,
hyodyke- ja palvelumarkkinoita, asuntomarkkinoita seké yleistd toimintaympéristéd. Oh-
jelmaan kuuluu my®6s valtion yhtiéiden yksityistimisohjelma.

Ohjelman keskeisind tavoitteina on ensinndkin pyrkid rakennemuutostoimilla parantamaan
Portugalin talouden kilpailukyky4, jonka on nihty olevan yksi tarkeimmisti syistd nykyisin
kriisin taustalla. Portugalin kriisin suurena ongelmana on monista rakenteellisista jaykkyyk-
sistd johtuva talouden alhainen tuottavuus ja heikko talouskasvu. Ohjelmassa rakenneuudis-
tuksilla onkin keskeinen sija (tyomarkkinoiden joustot, valtion osuuden keventdminen ta-
loudessa, yksityistiminen, julkisen hallinnon uudistaminen ml. alue- ja paikallishallinto, oi-
keuslaitoksen reformi, kilpailu, julkiset hankinnat, yritysymparisto).

Portugalin rakenneuudistusten tarve on tunnustettu jo pitkddn niin maan sisilld kuin ulkona.
Joitain askeleita on otettu padministeri Socratesin hallitusten aikana, mutta tulokset ovat
jadneet vaatimattomiksi. Esimerkiksi tyomarkkinoiden joustavuuden lisddminen on aina ol-
lut liian herkkd poliittinen kysymys. Nyt ulkoa tulevan paineen alla sen toteuttaminen kay
mahdolliseksi. Kevaillid hallitus sai jonkinlaisen yhteisymmaérryksen tydmarkkinajirjestdjen
kesken uudistuksen elementeistd. Sopeutusohjelman toimet on tiltd osin tarkoitus rakentaa
tdmén alustavan tyomarkkinasopimuksen varaan.
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Julkisen sektorin osalta tavoitteena on toiminnan tehokkuuden lisddminen (taloushallinto,
raportointi ja seuranta mm. verohallinnossa ja valtionyhtidissd). Useiden arvioiden mukaan
Portugalin julkinen sektori on hyvin tehoton ja raskas kokonaistalouteen nihden.

Julkisen ja yksityisen sektorin yhteisten investointihankkeiden (PPP-hankkeet) osalta suori-
tetaan kriittinen arviointi EU:n ja IMF:n toimesta. Uudet PPP-infrastruktuurihankkeet pan-
naan jdihin ja paljon julkisuudessa ollut Lissabonin ja Madridin vélisen luotijunayhteyden
valmistelu keskeytetddn ainakin 2014 asti. Portugalin PPP-politiikasta on tarkoitus suorittaa
kokonaisvaltainen arvio.

Valtionyhtididen toimintakuluja leikataan 15 prosenttia timén vuoden loppuun mennessi
2009 keskiméadrdiseen tasoon verrattuna. Valtionyhtidistd laaditaan kattava selvitys ja niille
asetetaan aiempaa selvésti tiukemmat velkakatot 2012 alkaen.

Verohallinto, tulli ja valtion tietohallintotoiminto tullaan yhdistim#in yhdeksi yksikoksi.
Alue- ja paikallishallinnon rakennetta tullaan jarjestiméén uudelleen ja hallinnollisten yksi-
koiden madrdd viahentdiméadn. Ohjelmassa listataan myos lukuisia toimenpiteitd terveyden-
huollon, asuntomarkkinoiden, energiamarkkinoiden ja yritysten toimintaympériston osalta.

Hallitus nopeuttaa olemassa olevaa yksityistimisohjelmaansa. Kuluvan vuoden loppuun
mennessi pyritidn saamaan kaksi energiayhtiotd EDP ja REN myytyd. My6s valtion omis-
tama lentoyhtio TAP on myynnissd. Nykyisessd suunnitelmassa ajatuksena oli myyda yhti-
oistd vihemmistdosuuksia, nyt ne niiden koko osakekanta on myynnissd. Ensi vuonna laite-
taan kaksi valtion suuryhtittd lisdd myyntiin ja maaliskuussa on tarkoitus péivittdd koko pri-
vatisointiohjelma. Liséksi laaditaan luettelo kuntien ja aluehallintojen omaisuudesta. Tavoit-
teena télld hetkelld on saada yksityistdmisesti tuloja noin 5,5 miljardia euroa.

Toisena keskeisend tavoitteena on vakauttaa julkisen talouden vaje- ja velkakehitys. Ohjel-
massa mainitaan, ettd toimenpiteiden avulla julkisen sektorin velka suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen kidntyy laskevalle uralle vuodesta 2013 alkaen. Viime vuonna Portugalin vel-
kasuhde oli tarkistettujen tietojen mukaan 93 prosenttia, joka oli 1dhelld Irlannin vastaavaa
(96 prosenttia), mutta selvisti alempi kuin Kreikalla (143 prosenttia).

Julkisen talouden menosééstéjen ja tulojen lisddmistoimien avulla alijidmé pyritddn paina-
maan kuluvan vuoden 10 miljardista eurosta noin 7,6 miljardiin euroon 2012, runsaaseen 5
miljardiin euroon 2013 ja noin 4,5 miljardiin euroon 2014. Karkeasti laskettuna noin yksi
kolmasosa sopeutuksesta tulee verotulojen kasvusta ja kaksi kolmasosaa menosééstoist.

Viime vuonna julkisen sektorin alijadméi oli Eurostatin tarkistettujen lukujen mukaan 15,8
miljardia euroa, eli 9,1 prosenttia bruttokansantuotteesta. Kokonaissopeutus euroissa on siis
neljdssd vuodessa 11,3 miljardia euroa, joka vastaa noin 6,5 prosenttia vuoden 2010 brutto-
kansantuotteesta. EU/IMF — ohjelmassa on julkisen talouden vajesuhteen saamiselle 3 pro-
senttiin vuosi enemmin aikaa kuin parlamentin maaliskuussa hylkddmissd vakautusohjel-
massa. Tavoitteen siirtyminen johtuu aiempia arvioita suuremmasta alijadméistd vuonna
2010.

Tand vuonna julkisen talouden alijddmétavoite suhteessa bruttokansantuotteen arvoon on 5,9
prosenttia. Tdhdn on tarkoitus péaéstd toteuttamalla kuluvalle vuodelle hyviksytty budjetti
sekd kevadlld Portugalin hallituksen péattamat lisdtoimet. Ohjelmassa ei tille vuodelle ole
midritelty erityisid lisdtoimia. Portugali on jo tind vuonna ottanut kdyttoon sddstétoimia
mukaan lukien valtion virkamiesten palkkojen 5 prosentin leikkaus ja arvonlisdveron koro-
tus.

Uudet sopeutustoimet painottuvat vuosille 2012 ja 2013. Ensi vuonna alijidmétavoite on 4,5
prosenttia ennakoidusta bruttokansantuotteesta ja vuonna 2013 3 prosenttia. Menosddstot
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kohdistuvat hyvin laajasti julkisen sektorin eri lohkoille. Ohjelmassa merkittdvind sdésto-
kohteina mainitaan valtionhallinnon toimintojen tehostaminen, koko julkisen sektorin palk-
kasumman kasvun pysdyttdminen suhteessa kansantuotteeseen ja julkishallinnon tyévoiman
vihentdminen sisddnoton rajoittamisen kautta valtiolla prosentti ja paikallishallinnossa kaksi
prosenttia vuodessa 2012-2014. Terveydenhuollossa, koulutuksessa ja valtionyhtidéiden ku-
luissa ndhdéddan myos merkittivid sddstokohteita.

Julkishallinnon palkat jaddytetédan vuosiksi 2012 ja 2013. My6s eldkkeet matalimpia lukuun
ottamatta pysyvét vuoden 2011 tasolla vuonna 2012 ja yli 1500 euron kuukausielidkkeita lei-
kataan tietyn progression mukaan.

Tuloja on tarkoitus kerété lisdd pitkilti laajentamalla veropohjia yhteiso- ja henkiloverotuk-
sessa. Esimerkiksi yhteisoverotuksessa poistetaan kaikki alennetut verokannat ja vdhen-
nyserid. My0s kiinteistoverotuksessa tullaan poistamaan erilaiset poikkeussdédnnét. Arvon-
lisdveroastetta ei tulla nostamaan, mutta poikkeuksia vihennetédén ja verotuksen rakennetta
muutetaan siirtimélld hyodykkeitd ja palveluja alemmista alv-kannoista korkeampiin. Val-
misteveroja tullaan nostamaan mm. tupakan osalta. Veronkierron kitkemisestd arvioidaan
saatavan vdhintddn 175 miljoonaa euroa lisdtuloja.

Kolmantena keskeiseni tavoitteena on tukea pankkisektorin vakavaraisuutta tarvittaessa oh-
jelmaan kuuluvalla 12 miljardin euron méériarahalla, minka liséksi valtio varautuu antamaan
ohjelman ulkopuolella pankkien varainhankinnan takauksia 35 miljardilla eurolla. Portugali-
laiset pankit eivit télld hetkelld saa markkinoilta rahoitusta.

Pankkien tulee saavuttaa ensisijaisella pddomalla mitattuna 9 prosentin vakavaraisuus 2011
loppuun mennessi ja 10 prosentin vakavaraisuus 2012 loppuun mennessid. Pankkien tulee
kesdkuun 2011 loppuun mennessi esittdd suunnitelma, miten vakavaraisuudelle asetetut ta-
voitteet saavutetaan. Lahtokohtana on, ettd pankit hoitavat mahdollisen lisdpddoman tar-
peensa itse ja markkinaehtoisesti. Pankit tulevat olemaan keskuspankin tehostetun valvon-
nan kohteena etenkin pddoman riittdvyyden osalta. Pankkien tulee myos kesdkuun loppuun
mennessé toimittaa keskuspankille suunnitelma keskipitkén aikavilin varainhankinnastaan.

Jos edelld mainittuja vakavaraisuustavoitteita ei saavuteta pankkien omin toimin, Portugalin
valtio sijoittaa tarvittavat varat. Vanhojen omistajien asemaan ei tule muutoksia. Ajatuksena
on korostaa valtion tilapdistd roolia omistajana ja heti kun pankin tilanne vakautuu, valtio
myy sijoituksensa takaisin. Valtio omistaa téll4 hetkelld jo Portugalin suurimman pankin
(Caixa Geral de Depositos), josta on tarkoitus myyda sen henkivakuutusliiketoiminta. My6s
sen syliin ajautunut pienehko pankki (BPN) pyritddn myymé&in nopealla aikataululla.

Valtion mahdollinen tulo omistajaksi portugalilaisiin yksityispankkeihin tarkoittaa muutok-
sia ja rajoituksia pankin hallinnointiin sekd tervehdyttdmissuunnitelman tekemistd komissi-
olle valtionapusdddosten mukaisesti.

Portugalin lainoitusohjelma

Portugalille annetaan 78 miljardia euroa lainoitusta vuosina 2011-2014. Tastd kokonaismés-
rdsti ERVM lainaa 26 miljardia euroa, ERVV 26 miljardia euroa ja IMF 26 miljardia euroa.
Lainojen keskimiériiseksi laina-ajaksi on tarkoitus tulla 7,5 vuotta ja ERVV:n lainojen ko-
roksi sen rahoituskustannus lisédttynd 208 peruspisteen marginaalilla.

Ecofin-neuvosto pdétti ERVM:n lainoituksesta 17 pédivand toukokuuta 2011. Euroryhmé
padtti alustavasti ERVV:n lainoituksesta 16 p#ivand toukokuuta. IMF:n johtokunnan on
madrd pa4ttad asiasta hyvin nopeasti sen jilkeen, kun EU-osapuolten padtokset on tehty.
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Portugalin kanssa tehtdvin lainasopimuksen on tarkoitus vastata aiemmin Irlannin kanssa
tehtyd sopimusta. Siihen sisdllytetddn kuitenkin médrdys, jonka mukaan jos ERVV-
puitesopimuksen muutos, josta euromaiden ministerit saavuttivat poliittisen yhteisymmér-
ryksen 16 pdivand toukokuuta, hyviksytddn, lainasopimusta on muutettava puitesopimuk-
seen tehtdvid muutoksia vastaavasti. Portugalin kanssa tehtidvédsséd lainasopimuksessa laino-
jen korko on ldhtokohtaisesti kiinted, mutta korko voisi takaajien suostumuksella olla myos
vaihtuva. Perittavd korko kattaisi aina vdhintdan ERVV:n oman varainhankinnan kustan-
nukset. Portugalilta perittdva korko vastaisi Irlannilta perittivaid korkoa.

ERVV:n varainhankinta ja sille annettava takaus

ERVYV hankkii Portugalille annettavaa lainoitusta varten tarvittavat varat markkinoilta liik-
keeseen laskemillaan joukkovelkakirjalainoilla tai muilla varainhankintavilineilld, kuten
luottojérjestelyin. Joukkovelkakirjalainat ovat ensisijainen varainhankintakeino.

Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlasku perustuu liikkeeseenlaskuohjelmaan. Portugalia
varten ei laadita omaa erillistd liikkeeseenlaskuohjelmaa, vaan jo aikaisemmin Irlannin lai-
noitusta varten paétetyn 27 miljardin euron liikkeeseenlaskuohjelman méardd korotettaisiin
kattamaan molempien maiden lainoitusohjelmien edellyttimi varainhankinta. Ndin toimien
ERVV:n ei tarvitse hakea uutta luottoluokitusta liikkeeseenlaskuohjelmalle. Ndin ERVV
myo6s sddstdd luottoluokituskustannukset, jotka olisivat arviolta 3 miljoonaa euroa. Euro-
maiden takaukset annetaan liikkeeseenlaskuohjelmalle, jotta liikkeeseen lasketut velkakirjat
saavat parhaan mahdollisen luottoluokituksen ja ERVV:n varainhankinta voi siten tapahtua
edullisimmalla mahdollisella tavalla. Tdmi on my0s takaajien etu, koska se pienentéd ta-
kausvastuuta.

Mydonnettdvi takaus kattaa paitsi litkkeeseenlaskuohjelman puitteissa liikkeeseen laskettujen
joukko-velkakirjalainojen pddoman myods maksettavaksi tulevat korot ja muut kulut.

Korotetun liikkeeseenlaskuohjelman koko on 55 miljardia euroa. Tdméa on mééritelty olet-
tamalla, ettdi ERVV:n vuoden 2011 varainhankinta tapahtuu voimassaolevan ERVV-
puitesopimuksen perusteella. Lisdksi oletusarvona on, ettd ERVV-puitesopimuksen muutos
tulee voimaan kuluvan vuoden loppuun mennessi siind muodossa, mistd euromaiden kesken
on saavutettu poliittinen yhteisymmarrys 16 pdivand toukokuuta. Tdll6in vuosien 2012—
2013 wvarainhankinta tapahtuisi muutetun ERVV-puitesopimuksen perusteella. Puitesopi-
muksen muutoksen mukaan ERVV:n ei enii tarvitse perid lainansaajalta etukéteen margi-
naalin nettoarvoa kiteisvarantoon eikd myoskain lainakohtaista kéteispuskuria, minka takia
ERVV:n varainhankintatarve pienenee. Vastaavasti myos takaajien takausvastuut pienene-
vit.

Irlannin osuus tarkistetun 55 miljardin euron liikkeeseenlaskuohjelman mukaisesta varain-
hankinnasta on aikaisemman 27 miljardin euron sijasta 21,8 miljardia euroa. Tastd 5 miljar-
dia euroa on jo laskettu liikkeeseen tammikuussa 2011. Portugalin osuus tarkistetusta liik-
keeseenlaskuohjelmasta on 30,8 miljardia euroa. Liséksi ohjelmaan siséltyy 2,4 miljardin
turvamarginaali.

Portugalin lainoitusta varten tehtdvd pddomaltaan 30,8 miljardin euron suuruinen ERVV:n
varainhankinta on 4,8 miljardia euroa suurempi kuin ERVV:n 26 miljardin euron osuus sen
lainoitusohjelmasta, koska Portugalin kanssa tehtdvi lainasopimus tehdddn bruttomadriise-
nd. Vuoden 2011 varainhankintaa varten ohjelmassa on edelld esitetyn mukaisesti varaudut-
tu siihen, ettd vuonna 2011 Portugalille annettavaa 13,3 miljardin euron nettolainoitusta var-
ten ERVV joutuu voimassaolevan puitesopimuksen mukaisten ja parhaan luottoluokituksen
saamiseksi pédtettyjen kéteispuskureiden takia hankkimaan varoja 18 miljardia euroa. Vuo-
sien 2012 ja 2013 yhteenlaskettu varainhankinta, joka perustuu olettamaan puitesopimuksen



8

muutoksen voimaantulosta vuoden 2011 aikana, olisi 12,8 miljardia euroa ja Portugalille
annettava nettolainan yhteensd 12,7 miljardia euroa. Se, ettd brutto- ja nettolainojen ero
vuosina 2012-2013 on ainoastaan 100 miljoonan euroa, johtuu siitd, ettd muutetun puiteso-
pimuksen mukaan Portugali joutuu maksamaan etukiteen vain 50 peruspisteen osuuden kor-
komarginaalista ERVV:n varainhankintakustannusten kattamiseksi.

Liikkeeseenlaskuohjelmassa ei maéritelld liikkeeseen laskettavien velkakirjojen voimassa-
oloaikoja. Voimassaoloajat madrdytyvét ohjelman kuluessa liikkeeseenlaskujen yhteydessd
markkinatilanteen ja ERVV:n varainhankintatarpeen perusteella. Padsaintoisesti velkakirja-
lainojen voimassaoloajat pyritddn sovittamaan yhteen maksettavien lainaerien mukaisesti
vastaamaan niiden voimassaoloaikaa. Tdmén hetken arvion mukaan velkakirjojen voimas-
saoloajat tullevat olemaan 5—-10 vuotta, siten ettd keskimédrdinen voimassaoloaika on 7,5
vuotta. ERVV arvioi markkinaoletusten perusteella, ettd vuonna 2011 sen varainhankinta-
kustannus olisi 3,85 prosenttia ja vuosien 2012 ja 2013 varainhankintakustannus 4,4 pro-
senttia. Arviot ovat erittdin varovaisia. Vuoden 2011 korkoarvio on 0,70 prosenttiyksikko
korkeampi kuin markkinoiden koronvaihtosopimuksista ilmenevét korko-odotukset, ja vas-
taavasti vuosia 2012 ja 2013 koskeva arvio on asetettu yhté prosenttiyksikkod korkeammal-
le.

Liikkeeseenlaskuohjelman mukaan joukkovelkakirjojen valuutta voi olla euro, Yhdysvaltain
dollari tai muu valuutta. ERVV:n hallitus on paittényt, ettd joukkovelkakirjalainojen valuut-
tana k#ytetddn euroa, jos se vain markkinatilanteen kannalta on mahdollista. Ohjelma sisil-
t44 myos mahdollisuuden tehdi tarvittaessa koronvaihto- ja valuutanvaihtosopimuksia. Nii-
den tarkoituksena on turvata yhtion asema ja suojata sitd korko- ja valuuttariskeilta.

Ohjelman mukaiset joukkovelkakirjalainat lasketaan liikkeeseen sarjoina ja erind. Kukin
sarja voi siséltdd yhden tai useamman erdn. Sarjojen ja erien lukumédrid ei voi médritelld
etukéteen, koska niiden méadrd riippuu paitsi maksettavien lainaerien lukuméirdn myos
markkinatilanteen perusteella. ERVV:n varainhankinnassa keskeisend huomioon otettavana
tekijand on sen likviditeetin varmistamisen lisdksi pyrkimys minimoida takaajille aiheutuvia
riskejd. Tdmén takia sen on varainhankinnassaan oltava joustava. ERVV:n joukkovelkakir-
jalainat on jatkossakin tarkoitus listata Luxemburgin porssiin. Velkakirjoja voidaan listata
my6s muihin porsseihin tai muihin kaupankdyntipaikkoihin. Liikkeeseen laskettavat jouk-
kovelkakirjalainat voivat olla niin haltijavelkakirjoja kuin tavallisia velkakirjoja.

Euroalueen valtioiden antamat peruuttamattomat omavelkaiset takaukset ovat ERVV:n liik-
keeseen laskemien joukkovelkakirjojen ensisijainen vakuus, kuten puitesopimuksessa on
sovittu. Takaukset eivit ole yhteisvastuullisia vaan kukin takaajavaltio takaa vain osallistu-
misosuutensa mukaisen osan ERVV:n varainhankinnasta. Suomen takausosuus on Irlannin
ja Portugalin pyydetty4 lainaa 1,944 prosenttia. Takauksista laaditaan erityinen takausasia-
kirja, johon sovelletaan Englannin lakia, kuten puite-sopimukseen ja joukkovelkakirja-
lainoihinkin.

Takausasiakirjassa médritdan samat yksityiskohtaiset seikat ja menettelyt, jotka siséltyvéit
puitesopimukseen, kuten voimassa olevan sopimuksen mukainen 20 prosentin ylitakaus
(puitesopimuksen muutoksen tultua voimaan 60,8 prosenttia), takauksen midrdytyminen,
takauksen jakautuminen takaajien kesken tarkistetun osallistumisosuuden mukaisesti, me-
nettelytavat, joita noudatetaan, jos jostain takaajasta tulee takaussitoumuksen antamisen jil-
keen viistyvi takaaja sekd menettelyistd silloin, jos takaajat joutuvat maksamaan takauksen
perusteella. Takaus on voimassa siihen asti, kun kaikki liikkeeseenlaskuohjelman perusteel-
la liikkkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat on tdysimédrdisesti maksettu takaisin eikéd uu-
sia joukkovelkakirjalainoja endd voida ohjelman perusteella laskea liikkeeseen ja takaajat
ovat tiyttdneet takauksista johtuvat velvollisuutensa, kuitenkin viimeistdidn vuoden 2050 lo-
pussa.



Hallituksen kanta

Portugalin ohjelmasta neuvoteltaessa Suomi edellytti, ettd Portugali kéynnistdd neuvottelut
yksityisten lainanantajiensa kanssa ndiden pysymiseksi maassa vastineeksi ohjelmasta ja
lainoituksesta. Suomen vaatimuksesta tdimé ehto on kirjattu Portugalin sopeutusohjelmaan.

Suomi asetti niin ikddn vélttdméattomaksi ehdoksi ohjelmaan osallistumiselleen, ettd EU-
maiden lainojen takaisinmaksua varmistetaan Portugalin toimin siten, ettd Portugali sitoutuu
myyméén valtiollista omaisuuttaan. My0s timé edellytys toteutui.

Koska Suomen asettamat ehdot tayttyvit, hallitus katsoo voivansa hyviksyé Portugalin so-
peutusohjelman ja Suomen osallistumisen Portugalin lainoitusohjelmaan.

Hallitus pitdd Portugalin pyynt6d rahoitusavun saamiseksi ja Euroopan talouden vakautus-
mekanismin aktivoimiseksi lainan myontdmiseksi Portugalille perusteltuna, jotta viltettdi-
siin maan valtion ajautuminen kassakriisiin, jonka seuraukset Euroopan rahoitusmarkkinoil-
la olisivat erittdin vaikeasti ennakoitavia.

Portugalin valtion maksukyvyttémyys heijastuisi Suomen hallituksen arvion mukaan toden-
nikoisesti valittomasti myods markkinoiden suhtautumiseen Espanjaan, joka on alkuvuoden
2011 aikana onnistunut palauttamaan sijoittajien luottamusta politiikkatoimillaan. Riski hy-
vin epdvakaan markkinakehityksen kierteen syntymiselle negatiivisine vaikutuksineen ko-
konaistaloudelliselle kehitykselle etenkin euroalueella olisi tidssd vaihtoehdossa ilmeinen.
Eri toimintavaihtoehtoihin liittyvid skenaarioita ja riskejd perusteellisesti arvioituaan hallitus
katsoo, ettd Suomen kansalaisten ja kansakunnan edut voidaan parhaiten turvata ja riskit
minimoida hyvéksymélld Suomen osallistuminen Portugalille annettavaan lainoitusohjel-
maan.

Hallitus arvioi, ettd Portugalin sopeutusohjelma on tavoitteiltaan realistinen ja sen avulla
Portugalin paluu rahoitusmarkkinoille voi onnistua. Portugalin sopeutusohjelman elemen-
teissid ei ole ilmennyt seikkoja, joiden johdosta Suomi ei voisi olla siind mukana.

Edelld esitetyn perusteella hallitus pitdéd perusteltuna, ettd Suomi myontdd valtiontakauksen
Portugalin lainoituksen edellyttimélle ERVV:n varainhankinnalle. Suomen osuus ERVV:n
Portugalin lainoitukseen tarvittavasta varainhankinnan pddomasta, joka on ERVV:n arvion
mukaan 30,8 miljardia euroa, on 1,944 prosenttia eli 598,8 miljoonaa euroa. Suomen taka-
uksen yhteismddrd olisi arviolta 1,07 miljardia euroa. Takauksen yhteismédristd vuodelta
2011 kertyvi osuus olisi noin 540 miljoonaa euroa, joka koostuu 350 miljoonan euron pai-
omaosuudesta ja sille arvioidusta korosta seki niille annettavasta 20 prosentin ylitakaukses-
ta. Vuosilta 2012 ja 2013 kertyvéd osuus olisi vastaavasti noin 530 miljoonaa euroa, joka
koostuu 248,8 miljoonan euron pddomaosuudesta ja sille arvioidusta korosta sekd niille an-
nettavasta 60,8 prosentin ylitakauksesta.

Jos puitesopimuksen muutos ei tule voimaan Portugalin lainoitusohjelman aikana, ERVV:n
varainhankintatarve Portugalin lainoitukseen olisi 36 miljardia euroa, josta Suomen osuus
on 700 miljoonaa euroa. Suomen kokonaistakaus olisi mainitusta pddomaosuudesta tuleva
korko sekid pddoman ja koron kattava 20 prosentin ylitakaus mukaan luettuna noin 1,08 mil-
jardia euroa.

Suomen hallitus korostaa ettd, Portugalin samoin kuin aiemmin Kreikan ja Irlannin ohjelmi-
en rahoitus on lainaa, joka on maksettava takaisin.
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