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Johtava neuvonantaja

Kreikan talouden kehitys ja tervehdyttiminen ovat jilleen olleet nakyvasti
kansainvilisen lehdiston otsikoissa. Kreikan seitsemén vuotta jatkunut talouskriisi on
ollut poikkeuksellisen monimutkainen ja haasteita tdynna. Kriisin hoidossa otettiin
merkittava harppaus eteenpiin, kun Euroryhma hyviksyi vihdoin 15.6. Luxemburgissa
Kreikan kolmannen rahoitusohjelman toisen viliarvion. Samalla tila spekulaatioille
kaventui.

Monille tuli yllatykseni, ettd myos IMF:n rooli kirkastui aiheen osalta. IMF:1td on
piakkoin odotettavissa paitos siitd, auttaako se Kreikkaa mahdollisen uuden ohjelman
avulla. Edelld mainitut paatokset yhdessa siivittavit ohjelmaa yhden etapin eteenpiin.

Kreikan kolmannesta ohjelmasta sovittiin elokuussa 2015. Rahoituspaketin kooksi
péaétettiin korkeintaan 86 mrd. euroa. Tdhdn mennessi lainaa on nostettu reilut 30 mrd.
euroa. Ohjelman ensimmainen viliarvio saatiin paatokseen monien kuukausien
neuvotteluiden tuloksena lokakuussa 2016. Myos toinen viliarvio koki navakkaa
vastatuulta.

Lapimurto tuli, kun Kreikan parlamentti hyviksyi niukasti laajan talouslakipaketin
18.5.2017. Lakipaketin ytimessé on kaksi IMF:lle tirkeda tavoitetta.

Ensinnikin elikemenoja leikataan prosenttiyksikon verran bruttokansantuotteesta.
IMF:n mukaan Kreikan eldkejarjestelma on hyvin kallis ja rasittaa valtion taloutta
kohtuuttomasti.

Toinen uudistus koskee verotuksen uudistamista. Suurten
veroviahennysmahdollisuuksien takia vain noin puolet palkansaajista maksaa veroja. Nyt
veropohjaa laajennetaan tuntuvasti. Yhdessa ndma uudistukset sdédstéavit valtion menoja
kaksi prosenttiyksikkod bruttokansantuotteesta.

Myonteinen paatos valiarviosta vihentaa merkittavasti Kreikan riskia ajautua
maksukyvyttomyyteen. Kun véliarvion hyviksyttiin, Kreikka saa kayttoonsa kipeasti
tarvitsemaansa lainarahaa 8,5 miljardin euron verran maksuvalmiuden tueksi. Talla
lainarahalla Kreikka kykenee hoitamaan ldhiaikoina eraantyvit velanhoitomenot.
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Pitemmalla tahtaimella tavoitteena kuitenkin on, ettd Kreikka palaa normaaliin
markkinaehtoiseen rahoitukseen ja saa siis rahoituksensa suoraan markkinoilta.
Markkinoille paédsy onkin yksi ohjelman keskeisisté tavoitteista.

Markkinoilta haettu rahoitus on toki Kreikalle selkeésti kalliimpaa kuin Euroopan
vakausmekanismin kautta saatu luototus. Euroopan vakausmekanismin toimitusjohtaja
Klaus Reglingin mukaan hyvien lainaehtojen ansiosta Kreikka sdisti lainakuluissa vajaat
10 miljardia euroa yksinomaan vuonna 2016.

Kreikan tilanne on hiertdnyt Euroopan ja IMF:n vileja. IMF:n nikemys Kreikan
talouden kehityksesté on ollut selvisti pessimistisempi kuin mitd Euroopassa on ajateltu.
Talla hetkella IMF ei ole osallisena Kreikan rahoitusohjelmassa, vaikka oli mukana
kahdessa aikaisemmassa ohjelmassa, jotka ajautuivat karille. IMF:n mukanaolo olisi
euromaiden mielesti toivottavaa. Rahoitustaakka jakautuisi silloin laajemmin ja
ohjelman uskottavuus todennakaisesti lujittuisi.

Myo0s tassd kysymyksessd euroryhmin kokouksessa Luxemburgissa saavutettiin
edistysta. IMF:n toimitusjohtaja Christine Lagarde ilmoitti, monille kenties ylldtyksen,
ettd han on valmis esittdimaan IMF:n johtokunnalle uutta Kreikka-ohjelmaa. Ohjelman
yksityiskohdista ei keskusteltu.

IMF:n uuden ohjelman nerokkuus piilee siini, ettd IMF olisi valmis tukemaan Kreikan
talouden tervehdyttamispyrkimyksia perinteisen ohjelman keinoin, mutta ohjelman
rahoitus tulisi mahdolliseksi vasta, kun Kreikan velkahuojennuksista on paisty
yhteisymmarrykseen riittavalla tarkkuudella. Velkakestavyysarvio tehtéisiin IMF:n
toimesta. Euroryhma on tiukasti linjannut, ettd lainapaaomaan ei kajota.

IMF on korostuneesti painottanut mahdollisen Kreikka-ohjelmansa kahta elementtii:
yhtéélta politiikkauudistusten tarvetta ja toisaalta velkakehityksen kestéavyyttd. IMF on
antanut auliisti kiitosta Kreikan hallitukselle julkisen talouden saneerauksesta, eika
syyttd. Vuosien 2009—2016 vélisend aikana julkisen talouden perusjidma on parantunut
peréti 14 prosenttiyksikolla. Vuonna 2016 perusylijaiama oli huimat 4,2 prosenttia
bruttokansantuotteesta.

Jatkossa keskustelu kietoutuu yha tiiviimmin julkisen velan kestévyydelle. Kreikan
velkavuori on noin 180 prosenttia bruttokansantuotteesta. Nayttaa silté, ettd
mahdollisen velkahuojennuksen mittakaavasta ja tekotavasta ei ainakaan vield ole ollut
valmiutta keskustella. Kouriintuntuvaa ehdotusta ei ole.

IMF:n toimitusjohtajan Lagarden nikokulmasta Kreikan pattitilanteesta on menty
eteenpain. Askelmerkit on tehty ja IMF:n johtokunta paisee keskustelemaan mm.
rahoituspaketin suuruudesta. IMF:n tulevasta roolista tiedetddan enemmaén ldhiaikoina.
Se mahdollisuus, ettd IMF jiisi kokonaan syrjaan Kreikan talousohjelman tukemisesta,
tuntuu nyt etdisemmalta.
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