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Osastopaallikko

Antiikin mytologian kehto generoi edelleen uusia myytteja. Viime aikoina on kuultu
useita keskendin ristiriitaisia nikemyksia Kreikan taloudenpidosta ja maalle
myonnettyjen sopeutusohjelmien tarkoitusperista ja vaikutuksista. Yhtaalta Kreikan
kerrotaan olevan vakavarainen, vaikka sen ei toisaalta uskota selviytyvan veloistaan.
Samoin viitetddn, ettd Kreikan velkojen maksamatta jattdminen vuonna 2010 olisi ollut
tukiohjelmia kestdvampi ratkaisu. Lisaksi on esitetty, ettd talouden sopeutusohjelmiin
liittyvat Kreikan talouden rakenteisiin puuttuvat toimet ovat syy Kreikan talouden
romahdukseen. Vaihtoehtoisten kehityskulkujen kuvauksissa ei kuitenkaan ole avattu
sitd, miten maan talouden sopeutus olisi voitu rahoittaa vihemman kivuliaasti. Esitdn
alla muutaman Kreikan talouteen ja sopeutusohjelmiin liittyviin nékokulman. ™

Myytti: Kreikan vuonna 2010 alkaneet sopeutusohjelmat ovat kuristaneet maan taloutta
tarpeettomasti, mika on johtanut maan velka-asteen kasvuun. Maa olisi parjannyt paljon
paremmin, jos sen olisi tuolloin annettu jittia velkansa maksamatta (nk. default).
Kreikkaan myénnetylla tuella on lahinnd pelastettu ulkomaisia pankkeja, eivatka
kreikkalaiset ole hyotyneet siitd lainkaan.

Kreikan julkinen velka oli ennen sopeutusohjelmia noin 300 miljardia euroa, eli noin 130
% bruttokansantuotteesta. Samanaikaisesti maan budjettivaje oli 36 miljardia euroa (n.
15 % BKT:sta). Toukokuusta 2010 eteenpiin oli selvaa, ettei Kreikka endd saanut
rahoitettua valtion menojaan rahoitusmarkkinoilta. Tuohon asti maa oli kyennyt
laskemaan joukkolainoja liikkeeseen, joskin huomattavan korkeilla koroilla.

Kreikan perusalijaiamai, eli julkisen talouden alijadma ilman korkomenoja, oli
(sopeutusohjelmien mahdollistamana) vuosina 2010, 2011 ja 2012 5,3, 3,0 ja 3,7
prosenttia BKT:sta (tai 11,9, 6,2 ja 7,1 mrd. euroa). Mikili Kreikka ei olisi saanut
kansainvalistd tukea taloudelleen, se olisi joutunut (yksityisten lainahanojen
sulkeuduttua) tasapainottamaan taloudenpitonsa vilittomasti vuonna 2010. Tall6in
julkisen sektorin bruttokansantuotteeseen suhteutettu sopeutustarve olisi ollut useita
prosenttiyksikkoja toteutunutta kehitystd suurempi — vaikka Kreikka olisi jattanyt kaikki

1. Kreikan talouden vakavaraisuuden puolesta nékemyksié on esittényt mm. Paul de Grauwe ja velkarahan
kéytostd kv. rahoittajien eduksi Joseph Stiglitz. Tamén blogikirjoituksen kanssa samansuuntaista keskustelua

16ytyy puolestaan Olivier Blanchardin blogikirjoituksesta.
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sithen asti kertyneet velkansa korkoineen maksamatta. *! Tillaisen dkkisopeutuksen
BKT-vaikutukset olisivat olleet huomattavasti todellisuudessa nahtya kehitysta
epasuotuisampia. Kreikan kotimainen kysynté olisi luultavammin romahtanut
totaalisesti, ja kansalaisten hyvinvointi kdrsinyt huomattavasti koettua enemmaén.

Kreikan julkisen sektorin velasta huomattava osa oli tuolloin kotimaisten sijoittajien
hallussa. Vuonna 2012 Kreikalle myonnettyyn toiseen sopeutusohjelmaan sisaltyi
mittava velkahelpotus: maan liikkeeseen laskemien joukkolainojen nimellisarvosta
leikattiin yli puolet ja reaaliarvosta noin kaksi kolmasosaa pois. Pitkalti velkojen
uudelleenjarjestelyn seurauksena kreikkalaisia pankkeja pddomitettiin Euroopan
rahoitusvakausvilineen myontdmalla lainalla 25 miljardin edestd. Tama kertoo karua
kielta siitd, mitd pankkisektorille olisi tapahtunut, mikéli maa olisi vuonna 2010 jattianyt
velkansa hoitamatta ilman tietoakaan kansainvilisesta avusta.

Miksei yksityisen sektorin velkojen osittaista mititointid toteutettu jo vuonna 2010 osana
kansainvilista sopeutusohjelmaa, eli miksi osa ensimmaéisen tukipaketin rahoituksesta
kaytettiin vuosina 2010—2011 erdantyneiden velkojen takaisin maksuun?

Suurimpana syyna valittuun toimintamalliin voidaan pitda rahoitusmarkkinoiden
haurautta vain reilu vuosi sen jélkeen, kun Lehman Brothersin ajautuminen
maksukyvyttomyyteen oli kohottanut kansainvélisen finanssikriisin ennen
kokemattomaan suuruusluokkaan. Noissa oloissa oli suuri riski, ettd Kreikan velkojen
osittainenkin mitatdinti olisi kiynnistanyt dominoreaktion, jonka seurauksena usea
muukin euroalueen maa olisi ajautunut maksukyvyttomyyteen ja koko kansainvalinen
rahoitusjarjestelma olisi voinut halvaantua. Vaikka poikkeuksellisen mittava
velkajarjestely toteutettiin kahta vuotta myohemmin huomattavasti rauhallisemmissa
oloissa, aiheutti se silloinkin erittdin merkittiavia tartuntavaikutuksia muiden Etela-
Euroopan valtionlainamarkkinoille, mika osaltaan johti euroalueen talouskehityksen
selvadn taantumiseen.

TAta taustaa vasten on ymmarrettavaa, etteivat Kreikalle rahoitusta myontaneet
kansainviliset toimijat (erityisesti euroalueen maat) halunneet Kreikan jattavian
maksujaan hoitamatta vuonna 2010. Myohemmin Kreikan yksityisia ja julkisia velkoja
on uudelleenjarjestelty useampaankin otteeseen, eikd ensimmaisen tukipaketin jalkeista
rahoitusta ole kaytetty yksityisten kansainvilisten sijoittajien saatavien
takaisinmaksuun. Kansainvilisella tuella on viime vuosinakin rahoitettu huomattavissa
maarin mm. Kreikan julkisen talouden menoja.

Kreikan avuksi rakennettujen sopeutusohjelmien taustaoletuksista on toki hyva
keskustella ja niita voi kritisoida jalkikateen. Esimerkiksi kansainvilinen talous ei ole
kehittynyt odotetusti ja julkisen kulutuksen kerroinvaikutukset olivat varmastikin
alimitoitettuja alkuperdisissa laskelmissa. Nama seikat eivit kuitenkaan ole perussyy
Kreikan talouden heikkoon kehitykseen vuosina 2010—2015. Talouden kasvu perustui
velkaantumiseen ja esimerkiksi tuottavuuden kehitys oli heikkoa Kreikassa jo pitkaan

ennen finanssikriisin alkua. Maa tarvitsi ja tarvitsee edelleen monenlaisia rakenteellisia

2. Kreikan perusjadmain alijaama oli vuonna 2009 10,3 % BKT:sta eli 24 mrd. euroa. Hetkessé tehty sopeutus olisi
ollut siis noin puolta suurempi kuin mitd Kreikassa toteutettiin. Suomen julkisen talouden suurin perusjidman

alijadma vuoden 2008 jilkeen on ollut 1,9 % BKT:st4 eli 3,8 mrd. euroa (vuonna 2014).
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toimia, joilla edistetdan tuottavuutta (esim. verotus ja kilpailun esteet) ja
velkakestivyyttd (esim. eldkejdrjestelma ja veronkanto). Sopeutusohjelmien
ehdollisuudella pyrittiin ja pyritddn edelleenkin varmistamaan taloutta tulevaisuudessa
edistdavien reformien toteuttaminen. Kreikan suotuisa talouskehitys on seka Kreikan etta
maan velkojien yhteinen etu.
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