BLOGI

Blogi: Velkakestavyys vaatii
Kreikalta sankarillisia tekoja

KIRJOITTAJA

Miten Kreikan kasvava velkaongelma voidaan ratkaista tavalla, joka olisi uskottava,
kestéva ja poliittisesti mahdollinen? Tavalla, joka ennen pitkdin 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 pitemmaén aikaa Atlantin molemmin
puolin, Kansainvalisessa valuuttarahastossa IMF:ssi ja eurooppalaisten luotottajien
kesken.

Ilmeista on, ettd nakemykset Kreikan talouden tervehdyttimiseen tahtaavista
toimenpiteista ovat poikenneet IMF:n ja eurooppalaisten luotottajien vililla. MyoOnteista
kuitenkin on, ettd euroryhmén 25. toukokuutta tekemat paatokset siivittavat Kreikan
sopeutumisohjelmaa eteenpiin.

Kreikka oli toteuttanut erditda ennakollisia toimia mm. pankkien tervehdyttdmiseen ja
uuden yksityistimisrahaston perustamiseen liittyen. Tama yhdessa Kreikan parlamentin
sddstopaatosten kanssa avasi tien kolmannen ohjelman ensimmainen viliarvion
hyvaksymiselle. Paétos oli tarked ennen kaikkea Kreikalle mutta myos Euroopalle.
Hyviksynnin kautta Kreikka saa kiytt6onsd Euroopan vakausmekanismilta (EVM)
kipeasti tarvitsemaa likviditeettid 10,3 miljardia euroa. Rahalla Kreikka kykenee
hoitamaan lahiaikoina erdintyvit velanhoitomenot.

Myonteista Kreikan ndkokulmasta on myos se, ettd euroryhma taipui Kreikan
velanhoitomenojen huojennuksiin, mikéli ohjelmalle asetetut tavoitteet saavutetaan.
Vaikka euroryhmin kokoustiedonanto on vaitonainen monista yksityiskohdista,
kaytdnnossa tama voisi tarkoittaa mm. takaisinmaksuaikojen lykkdamisti, aikaisempaa
matalampia korkoja ja vapaavuosien pidentamisti. Jatkossa euroryhméan paatosta
tullaan varmasti tarkentamaan. Myonteistd on myo0s se, ettd velkakestavyyden
metodologiasta on yhteisymmarrys. Velan kestavyytta tullaan arvioimaan
velanhoitomenojen suhteella bruttokansantuotteeseen.

Kreikan velkavuori on massiivinen, reilut 180 prosenttia bruttokansantuotteesta.
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Velkapadomaa leikattiin reippaasti Kreikan toisen ohjelman alussa. Velkaleikkaukset
kohdistuivat yksityisen sektorin saataviin. Julkisen sektorin velkapddomaan 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.

Nikemykset velkavuoren hoitamiseksi ja toimenpiteisti sen saattamiseksi kestaville
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 tervehdyttdmiseen. Laina-ajaksi sovittiin kolme vuotta. Ohjelman
toimeenpano on takkuilut ja ohjelman ensimmainen viliarvio on ollut kuukausia
myohassa. Euroryvhméan myonteinen paatos valiarviosta sysaa ohjelman toteuttamisen

eteenpdin.

IMF:n toimitusjohtaja Christine Lagarde ei ole halunnut vieda Kreikan kolmatta
rahoitustukipakettia IMF:n johtokuntaan paatettaviksi. IMF jai viime kesdn
rahoitustukiohjelman ulkopuolelle, oltuaan mukana kahdessa aiemmassa ohjelmassa.
Paatoksessa heijastui kokemukset edellisten ohjelmien toimeenpanosta. Kahden
ensimmaisen ohjelman luototuksesta IMF:lle on kertynyt vajaat 16 miljardin dollarin
saatavat Kreikalta. IMF on lupautunut osallistumaan myd6s kolmanteen ohjelmaan
loppuvuonna, mika on tirkeda 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 euroryhméan nakemykset ovat poikenneet merkittavasti.

Kun kolmannesta ohjelmasta sovittiin eurooppalaisten kesken, sisiltyi sithen myos se,
ettd valtion budjetin ylijadméan ennen korkomenoja eli ns. perusylijadmain on oltava 3,5
% bruttokansantuotteesta vuonna 2018 ja useina sen jalkeisina vuosina. Tat4 tavoitetta
IMF pitidi erityisen ongelmallisena.

Onko tavoite realistinen ja sen myo6ta uskottava vai ei? Vastauksella tahan kysymykseen
on keskeinen merkitys lainaehtojen helpotuksen suuruutta ja suoritustapaa ajatellen ja
sen kannalta, miten markkinat arvioivat Kreikan taloustilanteen kehittyvan pidemmaéssi
juoksussa. Tavoitteenahan on, ettd Kreikka rahoittaa tulevaisuudessa itse itsensi
markkinoilta saatavalla rahoituksella eika julkisilla varoilla. Ja vield tirkeampaa,
rahoituskustannuksella, johon Kreikalla on varaa.

Euroryhmén kokouksen loppupaitelmén viesti on kristallin kirkas. Julkisen talouden 3,5
%:n perusylijaidmatavoitteesta ei tingita. Lisdksi euroryhmaé on esittdnyt ehdottomana
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vaatimuksena, ettd velkapddomaan ei kajota missaén oloissa.

IMF on ollut vuoden mittaan melko niukkasanainen Kreikkaa koskevan, hyvin
poikkeuksellisen ohjelman osalta. Ensinniakin IMF:n rahoitustuki Kreikalle on yksi
suurimmista sen koskaan myontamista yksittdisista lainoista suhteutettuna maan
talouden kokoon. Toiseksi Kreikan sopeuttaminen on jo nyt vendhtidnyt kuuden vuoden
mittaiseksi, eli selvasti yli sen, mihin maksutasevaikeuksiin ajautuneiden maiden
kohdalla on totuttu. Kolmanneksi Kreikka on ainoa kehittynyt maa, joka on laiminlyonyt
velkojensa hoitomenot IMF:lle.

IMF:n kevitkokouksen yhteydessa jarjestetyssa lehdistotilaisuudessa IMF:n
toimitusjohtaja Christine Lagarde oli poikkeuksellisen suorasanainen. Mutkat suoristaen
hin totesi, ettd 3,5 prosentin perusylijidmatavoite on eparealistinen ja ettd IMF on
skeptinen tavoitteen suhteen. Han ei sulkenut pois mahdollisuutta saavuttaa tavoitetta
lyhyeksi ajaksi “sankarillisilla” teoilla. Mita tulee tavoitteen yllapitimiseen useita vuosia
eteenpdin, kuten ohjelmassa vaaditaan, han kuitenkin lisdsi nikemyksenéén: “se vain ei
toteudu”.

IMF julkaisi tuoreimman velkakestidvyysanalyysin Kreikasta 23. toukokuuta. Raportti tuo
esille lukuisia ongelmia Kreikan talouden rakenteissa. Analyysi ldhtee liikkeelle siita, etta
Kreikka yltda parhaimmillaan 1,5 prosentin perusylijadmain pitemmalla aikavalilla.
My®0s téti tavoitetta IMF pitda haastavana.

On selvai, ettd IMF:n johtokunnan kriisimaille hyviksymat lainanantosdénnot
raamittavat tilanteen, jossa mahdollista uutta rahoitustukipakettia Kreikalle voidaan
harkita esitettdviksi IMF:n johtokunnalle. IMF:n sdannéissd todetaan yksikasitteisesti,
ettd kriisimaan velkakehitys on oltava kestavilla uralla suurella todennékéisyydelld ja
ettd maa pystyy palaamaan kansainvalisille padomamarkkinoille keskipitkalld aikavalilla.
Naiistd sddnnoistd on yksittdisen maan kohdalla vaikea poiketa. IMF:n toiminnan
keskeisia periaatteita on, etta kaikkia jasenmaita kohdellaan tasavertaisesti. Talla
hetkelld IMF:114 on talouden sopeuttamisohjelma noin 30 jaisenmaan kanssa.

Kreikan rahoitustukiohjelman viliarvion hyviksyminen sen yhteyteen kytkettyjen
euroryhmain paitosten kanssa selkiyttaa Kreikan tilannetta. Tiedetédén, ettd Kreikan
maksukyky on lyhyella aikavalilla varmistettu ja ettd lainaehtojen keventdmiseen on
olemassa vaihtoehtoja. Velkavuori on kuitenkin sama. Euroryhmin paatoksen mukaan
velanhoitomenojen huojennukset edellyttavit, ettd Kreikan ohjelman tavoitteet tayttyvit.
Nahtévéksi jaa, kuinka ehdottoman roolin 3,5 %:n perusylijaamatavoite tdssi arviossa
saa. Kreikan velan kestdvyyden kannalta velkahuojennuspaétos on kriittinen.
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