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Miten Kreikan kasvava velkaongelma voidaan ratkaista tavalla, joka olisi uskottava, kestava ja
poliittisesti mahdollinen? Tavalla, joka ennen pitkdan antaisi Kreikalle mahdollisuuden palata
normaaliin markkinaehtoiseen rahoitukseen. Enta kuinka askeettista finanssipolitiikkaa Kreikassa

voidaan harjoittaa tulevien vuosien aikana, ettei maan talouden kurimus edelleen syvenisi?

Vastauksia kysymyksiin on kuumeisesti haettu jo pitemman aikaa Atlantin molemmin puolin,

Kansainvélisessa valuuttarahastossa IMF:ssé ja eurooppalaisten luotottajien kesken.

IImeista on, ettd ndkemykset Kreikan talouden tervehdyttamiseen tahtdavista toimenpiteista ovat
poikenneet IMF:n ja eurooppalaisten luotottajien valilla. Myonteista kuitenkin on, etta
euroryhman 25. toukokuutta tekemét paatokset siivittavat Kreikan sopeutumisohjelmaa

eteenpain.

Kreikka oli toteuttanut eraita ennakollisia toimia mm. pankkien tervehdyttamiseen ja uuden
yksityistdmisrahaston perustamiseen liittyen. Tama yhdessa Kreikan parlamentin sdastopaatosten
kanssa avasi tien kolmannen ohjelman ensimmainen valiarvion hyvaksymiselle. Pa4tos oli tarkea
ennen kaikkea Kreikalle mutta myds Euroopalle. Hyvaksynnan kautta Kreikka saa kdyttoonsa
Euroopan vakausmekanismilta (EVM) kipeasti tarvitsemaa likviditeettid 10,3 miljardia euroa.

Rahalla Kreikka kykenee hoitamaan lahiaikoina erdantyvat velanhoitomenot.

Myonteista Kreikan nakdkulmasta on myos se, ettd euroryhma taipui Kreikan velanhoitomenojen
huojennuksiin, mikali ohjelmalle asetetut tavoitteet saavutetaan. Vaikka euroryhman
kokoustiedonanto on vaitonainen monista yksityiskohdista, kdytadnndssa tama voisi tarkoittaa
mm. takaisinmaksuaikojen lykkaamist3, aikaisempaa matalampia korkoja ja vapaavuosien

pidentamista. Jatkossa euroryhman paatosta tullaan varmasti tarkentamaan. Myonteista on myos
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se, ettd velkakestavyyden metodologiasta on yhteisymmarrys. Velan kestavyytta tullaan

arvioimaan velanhoitomenojen suhteella bruttokansantuotteeseen.

Kreikan velkavuori on massiivinen, reilut 180 prosenttia bruttokansantuotteesta. Velkapddomaa
leikattiin reippaasti Kreikan toisen ohjelman alussa. Velkaleikkaukset kohdistuivat yksityisen
sektorin saataviin. Julkisen sektorin velkapadgomaan ei ole koskettu, mutta lainanehtoja on
helpotettu merkittavasti. Talla hetkelld Kreikan veloista vajaat 80 prosenttia on julkisella
sektorilla. Hyva kysymys on se, kuinka suuren velkataakan alla Kreikalla on mahdollisuus palata
yksityisille lainamarkkinoille? Kaikki riippuu tietysti Kreikan talouden kehityksestd, mutta asiaa on

vaikea tiedustella kasvottomilta markkinoilta.

Nakemykset velkavuoren hoitamiseksi ja toimenpiteista sen saattamiseksi kestavalle pohjalle ovat

hiertdneet IMF:n ja eurooppalaisten luotottajien valisid suhteita jo jonkin aikaa.

Kreikan kolmannesta ohjelmasta sovittiin viime kesan lopulla euroryhmassa. Rahoituspaketin
koko on korkeintaan 86 mrd. euroa, josta osa korvamerkittiin pankkisektorin tervehdyttamiseen.
Laina-ajaksi sovittiin kolme vuotta. Ohjelman toimeenpano on takkuilut ja ohjelman ensimmainen
véliarvio on ollut kuukausia my6hassa. Euroryhman myonteinen paatos valiarviosta sysaa

ohjelman toteuttamisen eteenpain.

IMF:n toimitusjohtaja Christine Lagarde ei ole halunnut vieda Kreikan kolmatta

ulkopuolelle, oltuaan mukana kahdessa aiemmassa ohjelmassa. Pdatoksessa heijastui kokemukset
edellisten ohjelmien toimeenpanosta. Kahden ensimmaisen ohjelman luototuksesta IMF:lle on
kertynyt vajaat 16 miljardin dollarin saatavat Kreikalta. IMF on lupautunut osallistumaan myos
kolmanteen ohjelmaan loppuvuonna, mika on tarkeaa rahoitukseen liittyvan taakan jakamiseksi ja
ohjelman uskottavuuden ponkittamiseksi. Velan kestavyydesta on kuitenkin oltava kohtuullinen

varmuus.

Velan kestavyys riippuu velan ehdoista seka julkisen sektorin tasapainosta. Kreikan kohdalla
verotukseen ja eldkejarjestelmaan liittyvat uudistukset ovat saaneet julkisuudessa yllin kyllin
huomiota. Viime aikoina katseet ovat kasvavassa maarin kohdistuneet myos julkisen talouden
tasapainottamistavoitteeseen. Tassa kohdin IMF:n ja euroryhman ndkemykset ovat poikenneet

merkittavasti.

Kun kolmannesta ohjelmasta sovittiin eurooppalaisten kesken, siséltyi siihen myds se, etté valtion
budjetin ylijadman ennen korkomenoja eli ns. perusylijdaman on oltava 3,5 %
bruttokansantuotteesta vuonna 2018 ja useina sen jalkeisinad vuosina. Tata tavoitetta IMF pit3da

erityisen ongelmallisena.



Onko tavoite realistinen ja sen my6ta uskottava vai ei? Vastauksella tahan kysymykseen on
keskeinen merkitys lainaehtojen helpotuksen suuruutta ja suoritustapaa ajatellen ja sen kannalta,
miten markkinat arvioivat Kreikan taloustilanteen kehittyvan pidemmassa juoksussa.
Tavoitteenahan on, ettd Kreikka rahoittaa tulevaisuudessa itse itsensa markkinoilta saatavalla
rahoituksella eika julkisilla varoilla. Ja viela tarkedmpaa, rahoituskustannuksella, johon Kreikalla

onvaraa.

Euroryhman kokouksen loppupaatelman viesti on kristallin kirkas. Julkisen talouden 3,5 %:n
perusylijagdgmatavoitteesta ei tingita. Lisdksi euroryhma on esittanyt ehdottomana vaatimuksena,

ettd velkapddomaan ei kajota missdan oloissa.

IMF on ollut vuoden mittaan melko niukkasanainen Kreikkaa koskevan, hyvin poikkeuksellisen
ohjelman osalta. Ensinndkin IMF:n rahoitustuki Kreikalle on yksi suurimmista sen koskaan
myontamista yksittaisista lainoista suhteutettuna maan talouden kokoon. Toiseksi Kreikan
sopeuttaminen on jo nyt vendhtanyt kuuden vuoden mittaiseksi, eli selvasti yli sen, mihin
maksutasevaikeuksiin ajautuneiden maiden kohdalla on totuttu. Kolmanneksi Kreikka on ainoa

kehittynyt maa, joka on laiminlydnyt velkojensa hoitomenot IMF:lle.

IMF:n kevatkokouksen yhteydessa jarjestetyssa lehdistotilaisuudessa IMF:n toimitusjohtaja
Christine Lagarde oli poikkeuksellisen suorasanainen. Mutkat suoristaen han totesi, ettd 3,5
prosentin perusylijadmatavoite on eparealistinen ja ettd IMF on skeptinen tavoitteen suhteen.
Han ei sulkenut pois mahdollisuutta saavuttaa tavoitetta lyhyeksi ajaksi “sankarillisilla” teoilla.
Mita tulee tavoitteen ylldpitdmiseen useita vuosia eteenpéin, kuten ohjelmassa vaaditaan, han

kuitenkin lisdsi nakemyksenaan: "se vain ei toteudu”.

IMF julkaisi tuoreimman velkakestavyysanalyysin Kreikasta 23. toukokuuta. Raportti tuo esille
lukuisia ongelmia Kreikan talouden rakenteissa. Analyysi ldhtee liikkeelle siita, ettd Kreikka yltaa
parhaimmillaan 1,5 prosentin perusylijadamaan pitemmalla aikavalilla. Myos tata tavoitetta IMF

pitda haastavana.

On selvaa, ettd IMF:n johtokunnan kriisimaille hyvaksymat lainanantosdannot raamittavat
tilanteen, jossa mahdollista uutta rahoitustukipakettia Kreikalle voidaan harkita esitettavaksi
IMF:n johtokunnalle. IMF:n sdannoissa todetaan yksikasitteisesti, ettd kriisimaan velkakehitys on
oltava kestavalla uralla suurella todenndkoisyydelld ja ettd maa pystyy palaamaan kansainvalisille
padomamarkkinoille keskipitkalla aikavalilla. Naistd sdannoista on yksittdisen maan kohdalla
vaikea poiketa. IMF:n toiminnan keskeisia periaatteita on, ettd kaikkia jasenmaita kohdellaan

tasavertaisesti. Talla hetkelld IMF:1l4 on talouden sopeuttamisohjelma noin 30 jasenmaan kanssa.

Kreikan rahoitustukiohjelman valiarvion hyvaksyminen sen yhteyteen kytkettyjen euroryhman

paatosten kanssa selkiyttaa Kreikan tilannetta. Tiedetdan, ettd Kreikan maksukyky on lyhyella



aikavalilla varmistettu ja etta lainaehtojen keventadmiseen on olemassa vaihtoehtoja. Velkavuori
on kuitenkin sama. Euroryhman paatoksen mukaan velanhoitomenojen huojennukset
edellyttavat, ettd Kreikan ohjelman tavoitteet tayttyvat. Nahtavaksi jaa, kuinka ehdottoman
roolin 3,5 %:n perusylijdamatavoite tissa arviossa saa. Kreikan velan kestavyyden kannalta

velkahuojennuspadatos on kriittinen.
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