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EMU-eron vaikutukset - simulointeja NiGEM-mallilla

Tiivistelma

Yksittdisten jasenmaiden irrottautuminen euroalueesta joko pakon edessa tai muista syista on ollut usein
esilld julkisessa keskustelussa viime vuosina. EMU-eron vaikutuksia on kuitenkin arvioitu verraten vahan.
Erokeskustelu on painottunut kriisimaihin, mutta Suomen talousongelmien syvennyttya on keskustelua
kayty myds Suomessa.

Raportissa tarkastellaan makrotaloudellisen mallin avulla mahdollisen EMU-eron vaikutuksia ensiksi Krei-
kassa, joka on euroalueen heikoimpia talouksia. Taméan jalkeen pyrimme hahmottamaan taloudeltaan suh-
teellisen hyvéssa kunnossa olevan Suomen EMU-eron talousvaikutuksia. Vaikutusarviot tehdaan kansain-
vélisen talouden ekonometrisen mallin (NiGEM) avulla. Tassa mallissa maailmantalous on kuvattu verraten
yksityiskohtaisesti talousteoriaan ja menneeseen talouskehityksen nojautuen.

Simuloidut EMU-eron hyddyt ja haitat, pddosin BKT-vaikutuksin mitattuna, liittyvat lyhyelld ja etenkin pit-
kalla aikavalilla tyomarkkinoiden kykyyn maltilliseen palkanmuodostukseen ja siihen, pystytaanko rahoi-
tusmarkkinat pitamaan vakaina.

Asiasanat: NiGEM, simulaatio, EMU, EMU-ero

JEL: F45, F47

A withdrawal from the Eurozone: Some Simulation Studies with the NiGEM Model

Abstract

A withdrawal of a member state from the EMU due to market pressure has been a rather popular topic in
the public debate in recent years. However, the effects of a withdrawal have been analysed quantitatively
surprisingly little. Discussions have been concentrated on the crisis countries, but as the Finnish economic
difficulties have deepened also on Finland.

In the report, the effects of the potential withdrawal of Greece, one of the weakest economies in the EMU,
is studied first. In addition we try to sketch the economic effects of a withdrawal of the relatively more bal-
anced Finland. The analysis is made using an international econometric model (NiGEM), where the global
economy and the individual economies are described in a rather detailed way based on economic theory
and past economic behaviour.

Benefits and costs, measured with effects on the GDP, of a withdrawal are related in the short and particu-
larly in the longer run to the ability of labour markets to achieve sustainable wage agreements and to the
ability to keep the financial markets calm.

Key words: NiGEM, simulation, EMU, Grexit, Fixit

JEL: F45, F47



EMU-eron vaikutukset — simulointeja NiGEM-mallilla

1 Johdanto

Yksittdisten jasenmaiden irrottautuminen joko pakon edessd tai muista syistd euroaluees-
ta on ollut esilld julkisessa keskustelussa viime vuosina varsin usein. EMU-eron vaikutuksia
on kuitenkin arvioitu verraten vahédn. Eurokriisin kiihkeind hetkind vuonna 2012 tuotettiin
tosin useita pika-arvioita, joissa ennakoitiin Kreikan eroa Euroopan talous- ja rahaliitosta,
EMUsta'. Ero olikin epéilemittd hyvin ldhelld kesalla 2012, mutta Euroopan keskuspankin va-
kuutus, ettd EKP tekee kaikkensa euroalueen pelastamiseksi, rauhoitti tilanteen ja johti krii-
simaiden pitkien korkojen tuntuvaan laskuun. Kokonaan pelko euromaan pakkoerosta ei ole
kuitenkaan havinnyt. Samoin on yhd mahdollista, ettd jotkin maat vapaaehtoisesti vakavasti
harkitsevat eurosta eroamista. Tdméan vuoksi on perusteltua pyrkid arvioimaan euroeron ta-
loudellisia vaikutuksia.

Valuuttasidoksista irrottautuminen on useasta syystd vaistimattd ongelmallista lyhyelld ai-
kavililld, mutta ei valttimattd pitkalla tahtaykselld erityisen vahingollista. Valuutta-alueista
eronneet taloudet ovat tyypillisesti olleet jonkin asteisessa talouskriisissd ennen eroa. Talou-
det ovat kuitenkin usein toipuneet nopeasti. Tepperin (2012) mukaan viimeisen vuosisadan
aikana 769 valuuttaa on eronnut jostakin valuuttaliitosta ilman vakavia talousseuraamuksia”.

Tdssd tutkimuksessa pyritddn arvioimaan kahdenlaista EMU-erotapausta. Yhtdaltd tarkaste-
len hyvin huonoon taloustilanteeseen ajautuneen maan “pakkoeroamisen” seurauksia. Esi-
merkkimaaksi valitaan spekulaatioissa useimmiten esiintynyt Kreikka. Toisaalta tarkastellaan
verraten hyvissé taloustilanteessa olevan maan vapaaehtoista jattaytymistd pois euroalueesta.
Esimerkkind on Suomi.

Analyysivilineend on maailmantalouden ekonometrinen malli NiGEM ja huomio kohdistuu
keskeisiin kokonaistaloudellisiin muuttujiin. Mallilla tehdyissd simuloinneissa ei oteta huo-
mioon ilmeisen monimutkaisia juridisia kysymyksid esimerkiksi omaisuuserien valuutta-ar-
vostuksissa, mahdollisia kdytdinnon ongelmia seteleiden ja kolikoiden liikkeelle laskussa tai
EMUsta eroamisen vaikutuksia EU-jasenyyteen. (ECB, 2009; Deo, 2011). Tarkastelun ulko-
puolelle jadvat myos vdeston kdyhtymisesta aiheutuvat mahdolliset poliittiset muutokset, jot-
ka voisivat ajaa talouden hallitsemattomaan tilaan.

Mallilaskelmat pyritdan tekemddn yksinkertaisiksi keskittymalld eroon liittyviin keskeisim-
piin ilmi6ihin ja rakentamalla niiden pohjalta erovaihtoehtoja, joita vertaillaan ldhinna koko-
naistuotantovaikutusten perusteella.

Tarkasteluun otetaan Kreikan ohella my6s Suomi, jolloin saadaan esiin EMUsta eroamiseen
liittyvid nakékohtia Kreikan tilannetta normaalimmassa taloustilanteessa.

' Muun muassa Citigroupin tutkijat ennustivat kesdlla 2012 Kreikan ajautuvan EMU-eroon seuraavan puolentoista vuoden aikana
90 prosentin todennékoisyydelld, vaikka Kreikka oli vasta hieman aiemmin saanut ns. toisen tukipaketin ja yksityisen sektorin velkoja
oli leikattu tuntuvasti. He eivét uskoneet hallituksen kykyyn selvita tukirahoitukseen liittyvista tiukoista ehdoista. He arvioivat mm.
Kreikan uuden valuutan devalvoituvan 60 prosenttia (Citigroup, 2012). EKP:n ilmoittaessa "tekevansa kaikkensa” euron pelastamiseksi
mm. kdyttdmalld tarvittaessa uutta velkakirjojen osto-ohjelmaa (OMT) tilanne muuttui olennaisesti. Pelkkd pdattavadinen lupaus euron
puolustamisesta muutti tilanteen, ja toukokuussa 2013 tutkijat eivat enda uskoneet euroeroon ldhivuosina, joskin riskin katsottiin
pysyvdn melko suurena (Boesler, 2013).
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2 EMU-ero maailmantalouden mallissa, NiGEMissa

ETLAn kidytossd oleva ekonometrinen malli NiGEM antaa mahdollisuuden simuloida maa-
ilmantalouden muutoksia talousteoriaan ja historialliseen aineistoon perustuen.* Maailman-
talouden mallina se ottaa huomioon eri maiden ja alueiden sisdisen talouskehityksen ohella
myds niiden viliset kytkennit ja muut niihin liittyvat kansainviliset muutokset. Seuraavassa
on esitelty lyhyesti eriitéd keskeisid tekijoitd, joiden avulla voidaan hahmottaa EMU-eron vai-
kutuksia ja jotka ovat kaytettavissa NiGEM-mallissa.

2.1 Rahapolitiikka, valuuttakurssi ja EMU-ero

EMU-eron mallintaminen on teknisesti yksinkertainen. Itsendisen keskuspankin ja oman va-
luutan luominen merkitsee oman rahapolitiikan kdyttoonottoa, jolloin maassa vallitseva kor-
kotaso médrdytyy sen oman talouskehityksen eikd euroalueen keskiméaridisen kehityksen mu-
kaan. Malli tarjoaa kdyttoon useita perusteltuja keskuspankin korkosaantoja suositusta Taylor-
sdannostd nimellisen BKT:n vakauttamistavoitteeseen. Ensin mainitussa sddnnossa inflaation
ja kokonaistuotannon kehittymisen poikkeamat niille asetetuista tavoitteista ohjaavat korko-
tasoa. Seuraavissa simuloinneissa on kdytetty niin sanottua kahden pilarin sddnto4, joka nojaa
inflaation ja nimellisen BKT:n poikkeamiin asetetuista tavoitetasoista.

Kun keskuspankin kdyttaima korkosdanto on valittu, on valittava tapa, jolla keskuspankki oh-
jaa valuuttakurssikehitystd. Malli antaa mahdollisuuden erilaisten sddntéjen kayttoon kiinteis-
td nimellisista kursseista valuutan kelluttamiseen. Simuloinneissa kaytetdan eteenpdin katso-
vaa avoimeen korko-arbitraasiin nojaavaa sadntod, jossa valuuttakurssi (valuuttaa per dollari)
madrdytyy kotimaan ja Yhdysvaltojen korkoeron mukaan.

Oman raha- ja valuuttapolitiikan kdyttoonotto vaikuttaa sindllddn vain edelld mainittujen
kayttaytymissdantojen valintaan eli malli ei itse esimerkiksi generoi mittavaa valuuttakurssi-
muutosta rahapolitiikkasidannon muuttamisen takia. Sokit on syotettdvd malliin.

Valuutan devalvoituminen parantaa vientituotteiden hintakilpailukykya ja lisdd vientisektorin
kannattavuutta, mutta heikentidi tuonnin kannattavuutta. Mallissa raaka-aineviennin hinta
madraytyy maailmanmarkkinoilla, joten se nakyy raaka-ainepohjaisen viennin kannattavuu-
den paranemisena. Muun viennin hinnat médraytyvit kustannuspainotteisesti, jolloin ulko-
maanvaluutassa lasketut hinnat aluksi laskevat devalvaation takia, mutta kddntyvat nousuun
kustannusten noustessa. Tuonnin osalta raaka-aineiden hinnat maaraytyvit vastaavasti maa-
ilmanmarkkinoilla, mutta muun tuonnin hinta mééraytyy ulkomaisen ja kotimaisen hintake-
hityksen perusteella. Valuutan devalvoituminen parantaa kauppa- ja vaihtotasetta ja revalvoi-
tuminen heikentéd sitd. EMUsta eroamista suositellaankin kriisimaille tavallisesti vetoamalla
juuri ndihin syihin.

Devalvaatiota suositeltaessa usein unohdetaan mainita tai jatetadn védhalle huomiolle ulko-
maisen velan lisddntymisen varallisuusvaikutukset ja vaikeudet devalvaation jilkeisen hinta-
vakauden ja pidemman aikavilin tasapainoisen kasvun yllapitamisessa.

2 Liitteessa 1 esitetdan lyhyt kuvaus mallista.
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Valuuttakurssimuutoksella on positiivisten ulkomaankauppavaikutusten ohella voimakkaita
ja valittomia, talouskasvua heikentdvid vaikutuksia, jos maa on velkaantunut ulkomaanvaluu-
tassa. Valuutan heikkeneminen suurentaa kotimaanvaluuttamaardisten kotitalouksien, yritys-
ten ja julkisen sektorin vastattavien arvoa devalvoinnin suuruutta vastaavasti. Kotimaisen va-
rallisuuden arvo ulkomaan valuutassa vastaavasti pienenee.

Simuloinneissa kaytetyt devalvointiprosentit ovat parhaimmillaankin sofistikoituneita arva-
uksia, koska EMU-ero olisi poikkeuksellinen taloushistoriassa. Erityisesti Kreikan tilanne on
hyvin omalaatuinen maan erityisen vaikean taloustilanteen takia. Sen viennin kilpailukyky on
rapautunut ja julkinen sektori syvasti velkainen. Naistd syistd lainanoton kustannukset ovat
olleet kriisin vaikeissa vaiheissa kestiméttoman korkeat. NIGEM-malli tarjoaa mahdollisuu-
den kalibroida erotilanteeseen liittyvd valuuttakurssimuutos markkinariskiin nojautuen pel-
kdn arvauksen tai tilastojen tarkasteluun perustuvan arvion asemasta.

2.2 Palkanmuodostuksen merkitys

Devalvaatiosta saatava hyoty on periaatteessa rahataloudellisena toimenpiteend vain viliaikai-
nen, koska kotimainen kustannuskehitys nakertaa alkuvaiheen hyétyjé varsin nopeasti. Deval-
vaatiohy6ty riippuukin siitd, kuinka uskottavasti devalvaatio voidaan tehdd rahamarkkinoi-
den nékokulmasta ja siitd, kuinka hyvin inflaatio pysyy hallinnassa. Devalvaatiosta seuraava
tuontihintojen nousu kiihdyttda inflaatiota ja leikkaa kotitalouksien ostovoimaa, josta palkan-
saajat haluavat luonnollisesti kompensaatiota. Palkkojen kéyttaytyminen onkin EMU-erossa
tarked tekija talouden inflaatiodynamiikan ja siten my6s rahapolitiikan kannalta.

Devalvointihyodyt edellyttdvatkin “jalkihoitoa” eli kustannusten nousun hillitsemistd muun
muassa talouspoliittisin toimin, jos devalvaatiosta halutaan pysyvampai hyotya.

NiGEM-mallilla voidaan tarkastella mallin estimoidusta historiallisesta kehityksestd poikke-
avien palkkakehitysten vaikutuksia muuttamalla palkkayhtdlon reagointia talouskehitykseen.
Voidaan esimerkiksi ajatella, ettd palkan méaaraytyminen on suuren kriisin jalkeen aiempaa
vaimeampaa, jolloin devalvaatioon liittyvéd palkkareaktio on tavanomaista hillitympaa.

2.3 Pitkien korkojen riskilisa

Pitkien valtionlainojen korkojen hilyttidva nousu on ollut kilpailukykymenetysten ohella kes-
keinen osa EMU-kriisid, joka johti kalliisiin kriisimaiden pelastusoperaatioihin. Korkojen ra-
ju nousu johtui markkinoiden vahvasta epdilystd kriisimaiden kyvystd hoitaa julkiseen vel-
kaan liittyvit sitoumuksensa. Pitkd korko maardytyy mallissa tulevien odotettujen lyhyiden
korkojen perusteella ja se méaaraa julkisen uuden velan hankintakustannuksen. Julkisen sek-
torin joukkovelkakirjojen tuotto on samalla yritysten luottokustannusten alaraja. Pitkdn ko-
ron muutokset vaikuttavat voimakkaasti yritysten investointikdyttdytymiseen investointikus-
tannusten muutosten kautta.
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2.4 Luotonsaannostely

EMU-eroon liittyy lukuisa joukko muita tekijoitd, jotka voivat olennaisesti vaikeuttaa EMUsta
irrottautuvan maan talouskehitystd. Ndin on etenkin, jos talouden ldhtotilanne on huono. Tal-
16in erilaiset riskilisdt nousevat helposti talouskasvua jarruttaviksi tekijoiksi. Yrittdjien ja ko-
titalouksien lainansaantiongelmat voivat kumuloitua talouskasvulle tuhoisaksi luottolamaksi.
Pelko kuluttajien tai/ja yritysten lainanhoidon vaikeudesta nostaa taloudenpitédjien lainojen
riskilisié ja taannuttaisi kulutusta ja investointeja.

NiGEM-mallissa yritysten kohtaamat luotonsaantiongelmat otetaan huomioon ns. investoin-
tipreemion avulla, jolla lisdtddn yritysten korkokustannuksia. Kotitalouksien suhteen rahoi-
tusmarkkinaongelmat otetaan huomioon manipuloimalla kulutuksen lyhyen aikavilin tulo-
joustoa.

2.5 Lainojen leikkaus

Maan joutuessa todella vaikeaan talouskurimukseen talouden likviditeetti ja pahimmassa ta-
pauksessa maksukyky joutuvat kyseenalaisiksi. Likviditeettiongelmaa on tavallisesti hoidet-
tu kansainvilisten rahoituslaitosten kuten IMF:n tai euroalueella IMF:n, EU:n ja euromaiden
avustamana.

Maksukyvyttomyys paljastuu, kun talous ei kykene suoriutumaan sitoumuksistaan. Talloin
velat on jérjesteltavd uudelleen. Uudelleenjarjestely voidaan tehdd monella tavalla. Yhteisend
piirteend on se, ettd lainojen nykyarvo alenee ja usein hyvin tuntuvasti. Nykyarvoa voidaan
pienentdd useilla tavoilla, esimerkiksi alentamalla luottojen nimellisarvoja tai muuttamalla
luottoehtoja kuten korkoja tai maksuaikoja suotuisammiksi.

Lainajérjestelyjen toteutuksen ajankohta ja niiden suuruuden mitoittaminen on vaikeaa. Jar-
jestelyt on tehty IMF:n mukaan usein liian pienind tai/ja lilan myohdan (IMF, 2013a). Kan-
sainvilisissd kriiseissd Kansainvilinen valuuttarahasto on yleensd keskeinen paitoksentekija
jarjestelyn ajoituksessa ja mitoituksessa. Valuuttarahastonkin toimia on usein arvosteltu. Esi-
merkiksi Kreikan suhteen lainojen leikkaus heti kriisin alkuvaiheessa olisi ollut paikallaan.

2.6 Talouspolitiikan haasteet

Kriisimaan harjoittama talous- ja rahapolitiikka on EMU-eron jdlkeisen, todennékéisesti suu-
ren devalvaation jdlkeen hyvin haastavaa. Devalvointi nostaa tuontihintoja ja kiithdyttaa in-
flaatiota, joka johtaa palkkojen nousuun. Pahimmillaan hintojen ja palkkojen vuoroveto joh-
taa devalvaatiohyotyjen pikaiseen hévidmiseen. Palkkapolitiikka on keskeisessd asemassa
hinta-palkkakierteen hillitsemisessa ja siten talouden vakauden ja kasvun turvaamisessa. In-
flaatio voidaan pitad hallinnassa korkoja nostamalla, mutta tuntuva nosto vaikeuttaisi kasvun
kdynnistymistd, jota devalvoinnilla tavoitellaan. Devalvaation ”jalkihoito” edellyttadkin pitka-
aikaista maltillista palkkapolitiikkaa, jotta devalvaatiolla hankittu viliaikainen kilpailukyvyn
paraneminen tukisi kasvua mahdollisimman pitkdan.
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Kriisimaiden apupaketteja sorvattaessa usko maiden kykyyn hoitaa taloutensa tervehdyttdmi-
nen oli hyvin heikko. Tdstd syystd maiden talouspoliittista liikkumavaraa kavennettiin mer-
kittdvasti ja sitd ohjattiin apua antaneiden tahojen toimesta. Luonnollisesti talouden rakentei-
ta muuttavat, kilpailukykya parantavat toimet ja julkisen sektorin velkaantumista pienentavit
toimet olivat keskeisia.

Finanssipolitiikka reagoi mallissa budjettijddmén poikkeamaan perusurasta kiristimalla tulo-
verotusta viidennekselld vajeesta, ja ylijaami vastaavasti keventda verotusta. Simuloinneissa
on otettava kantaa siihen, minkalaista finanssipolitiikkaa harjoitetaan. Onko EMUsta erotta-
essa mahdollista tukea talouden elpymistd kevealld finanssipolitiikalla vai pitdaké markkinat
vakuuttaa tiukalla politiikalla. Talouden kestavdn kasvun parantamiseen tahtdava rakennepo-
litiikka on tdssd suhteessa tavoiteltavaa.

2.7 Muita tekijoita

Devalvoitumisen onnistuminen riippuu kdytdnndssdé myos vientimarkkinoiden suhdanne-
tilanteesta. Elpyvit markkinat vetdvat vientid taantuvia markkinoita paremmin. EMU-eron
ajoitus kansainvilisen suhdannenousun alkuun olisikin hyodyllistd, jos ajoitukseen on mah-
dollista vaikuttaa.

Rahoitusmarkkinaongelmat voivat karjistya pankkikriisiksi, kuten eurokriisissd on kéynyt.
Télloin myos sijoittajat ja suurtallettajat voivat joutua maksumiehiksi, kun pankkien vakava-
raisuutta palautetaan.

Erilaiset riskit ovat hyvin tarttuvia, koska ne vilittyvat rahoitusmarkkinoiden kautta. Ne ra-
joittavat talouspolitiikan liikkumavaraa ja vaikuttavat taloudenpitdjien kayttaytymiseen. Vai-
kutukset voivat olla huomattavat, kuten eurokriisissd on opittu.

3 Talouden lahtotilanne vaikuttaa simulointituloksiin

Ajoittaiset spekulaatiot erdiden euromaiden EMU-erosta ovat johtuneet siité, ettd spekuloin-
nin kohteena olevat maat ovat ajautuneet vaikeaan taloudelliseen epétasapainoon ja kasaantu-
viin sosiaalisiin ongelmiin muun muassa ty6ttomyyden lisddntymisen takia. Talous on télloin
syvéssd taantumassa, tyottomyys korkea, julkisen talouden maksuvalmius kriisissd, kilpailu-
kyky hyvin heikko, vaihtotase syvissd vajeessa ja ulkomainen velka korkea. Kreikka on hyva
esimerkki téillaisesta taloudesta, jossa tilanteen korjaamiseksi suositellaan eroa EMUsta ja va-
luutan tuntuvaa devalvoimista. Valuutan devalvoitumisen odotetaan korjaavan kilpailukyky-
ongelman, parantavan ulkoista tasapainoa ja lisddvan tyollisyyttd, koska talous kdantyy vien-
tivetoiseen kasvuun. Tilanne ei ole aivan ndin yksioikoinen, koska devalvointihyodyt katoavat
nopeasti, jos devalvoivassa maassa ei kyetd kurinalaiseen taloudenpitoon ja talouden rakentei-
den merkittdvadn kohentamiseen mm. kilpailukyvyn nakokulmasta. Kreikan osalta talouspo-
litiikan kyvyttémyys devalvoinnin “jilkihoitoon” ja talouden rakenteiden kohentamiseen on
hyvin varteenotettava riski.

Julkisen talouden tasapainottamisen ohella talouden kustannuskilpailukyvyn parantaminen
on nykyisten kriisimaiden nakokulmasta keskeistd. Kreikan kansantalouden yksikkotyokus-
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tannukset nousivat vuosituhannen alkupuolelta lahtien samaa tahtia Espanjan kanssa vuoteen
2009 saakka. Vain Irlannissa tyévoimakustannukset nousivat Kreikkaa nopeammin. Italian ja
Portugalin kustannukset nousivat ldhes samaa tahtia. Kddnne kriisimaiden talouskehityksessa
oli vaistimaton. Markkinat menettivit uskonsa euron kestavyyteen, jolloin Kreikan ohella Ir-
lannin ja Portugalin julkisen uuden velan korot nousivat kestimattoman korkeiksi. Seuraukse-
na oli Kreikan, Irlannin ja Portugalin turvautuminen apupaketteihin ja kivulias sopeutuminen
avun antajien tiukassa ohjauksessa. Espanjakin kdantyi pankkien padomittamisessa Euroopan
vakausmekanismin puoleen (ks. liite 2).

Irlannin ja Kreikan yksikkotyokustannukset ovat pienentyneet hyvin voimakkaasti kustan-
nuskéddnteen jalkeen. Tamai ajoittui kriisimaissa hieman eri tavoin. My6s Portugalin ja Espan-
jan kilpailukyky on parantunut selvésti. Italian ja Suomen tilanne on sen sijaan heikentynyt.
Euroalueen sisidisid jannitteitd parantaa Saksan yksikkotyokustannusten kddnne nousuun.

Kreikan julkinen velka on vuonna 2012 tehdystd luottojen leikkauksesta huolimatta lahes 180
prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon. Julkisen velan korkomaksuista puhdistettu primaa-
rivaje ja ulkomainen nettovelka ovat eroa suunnittelevan maan kannalta keskeisid tasapaino-
muuttujia. Jos primaaritase on vajauksellinen, niin eurosta irtautuvan maan on vélittomas-
ti leikattava menojaan timén vajeen kattamiseksi, koska vajetta ei voida rahoittaa ulkomailta.
Kreikan osalta ero vuonna 2010 olisi ollut hyvin vaikea, koska primaarivajeen BKT-suhde yl-
si tuolloin 10.9 prosenttiin.

Kuvio 1 Kansantalouden yksikkotyokustannukset erdissa maissa
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Kuvio 2 Kreikan julkisen sektorin velka ennatystasolla
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Lahteet: IMF, ETLA.

Suuri ulkomainen nettovelka on puolestaan ongelmallinen, koska eurosta irtautumiseen liit-
tyy yleensd (iso) devalvaatio. Tama lisdd kotimaan rahassa mitattua kansantalouden brutto-
ja nettovelkaa ja edelleen ulkomaille maksettavia korkomenoja, mikd syventdd myos vaihtota-
seen vajetta. Ndihin vaikutuksiin liittyy usein my®ds erilaisten riskilisien nousu, joka vaikeut-
taa talouden tasapainottumista ja kddntymistd kestdvdan kasvuun.

Julkinen velka voi olla hyvinkin iso, jos sijoittajat uskovat valtion maksukykyyn kuten esimer-
kiksi Japanissa, jossa kelluva valuutta ja kotimaisten sijoittajien osuus julkisen sektorin velas-
ta on suuri. Toisaalta, jos sijoittajat arvioivat suuren velkataakan merkitsevin maksukyvytto-
myytté eli valtion olevan kdytdnnossa konkurssissa, niin tdémai voi pakottaa kriisimaan irtau-
tumaan mahdollisesta valuuttaunionista ja samalla jérjestelemddn velat uudelleen. Velkojen
uudelleenjdrjestelyn varjopuolena on se, ettd luotottajien tappiot pitdvat huolen siité, ettd kan-
sainviliset lainamarkkinat sulkeutuvat velallismaalta ainakin joksikin aikaa ja niille palaami-
nen edellyttaa sijoittajien merkittavasti kohenevaa luottamusta.

3.1 Maat ovat eri asemassa

Syveneva eurokriisi toi mukanaan arviot siitd, ettd erdiden maiden, ladhinnd Kreikan, pitdi-
si erota EMUsta. Syva kriisi ja tiukka talouspolitiikka talouden rakenteiden kohentamiseksi
pitivat talousndkymit synkkind. Télloin merkittavasti devalvoituvan valuutan arvioitiin pa-
rantavan talouden kilpailukykya ja kohentavan talouskasvua vientivetoisesti. Kotimainen ky-
synta kérsisi, mutta toisaalta se vihentdisi tuontia. Tdman ajattelun mukaan EMUsta eroavan
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Kuvio 3 Kreikan tyottomyysaste ennatystasolla
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Kuvio 4 Kreikan julkisen sektorin syva primaarivaje on tasoittunut nopeasti
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maan talousvaikeudet oletetaan suhdanneluonteisiksi, jolloin devalvointi palauttaisi talouden
nopeasti iskukykyiseksi. Vaihtoehtoinen, mm. komission edustama tulkinta nékee kriisin ra-
kenteellisista tekijoistd johtuvaksi, jolloin talouden toipuminen edellyttad perustekijéiden ku-
ten reaalisen kilpailukyvyn kohentamista ja julkisen talouden tasapainottamista rakennepo-
liittisin toimin.

Syvidssd epdtasapainossa oleva kriisimaa kuten Kreikka on tehnyt politiikkavalintansa pakon
edessd toinen toistaan epamiellyttdvimmistd vaihtoehdoista. Syvé epaluottamus maan kykyyn
hoitaa velvoitteensa johti tiukkoihin reunaehtoihin kriisimaiden apurahoituksen myontami-
sen ehtona.

Hyvissd kunnossa olevan talouden mahdollinen erotilanne poikkeaa olennaisesti kriisiyty-
neen maan tapauksesta. Suomen julkinen talous on ollut varsin hyvissd kunnossa eurokriisin
aikana, vaikka Suomi ei ole toipunut talven 2008-2009 suuresta taantumasta, jossa Suomen
vienti romahti tuntuvasti ja ilmeisen pitkaaikaisesti.

Taulukko 1 Kreikka ja Suomi vuonna 2013

Kreikka Suomi
BKT:n kasvu, % -4.0 -0.6
Budjettijaama * -12.7 -2.1
Primaarijaama * 0.8 *** -1.2
Korkomenot * -4.0 -0.9
Julkinen bruttovelka * 175.1 57.0
Pitka, korko, % ** 10.1 1.9
Tyottédmyysaste, % 27.0 8.2
Vaihtotase * -2.3 -1.2
Ulkomainen nettovelka * 139.0 1.7

¥ % BKT:sta.

** 10 vuoden joukkovelkakirjan tuotto.

*** Kansantalouden tilinpidon mukainen primadrijaama pl. kertaluonteiset erédt oli -8.7 %. Sopeutusohjelman
mukainen jd@ma oli 0.8 prosenttia. (European Economy, 2014.)

4 Nakokohtia Kreikan EMU-eron vaikutuksista
4.1 Oma raha, keskuspankki ja devalvaatio

Euroopan talous- ja rahaliitossa Euroopan keskuspankki huolehtii euromaiden korko- ja
muusta rahapolitiikasta. EMU-ero merkitsee oman keskuspankin perustamista ja oman va-
luutan kdyttoonottoa. Keskuspankki voi tdlloin harjoittaa itsendistd rahapolitiikkaa, joka maa-
rdytyy tietyn rahapolitiikkasddannén mukaan. Taloudellisissa malleissa on yleensé kdytetty ns.
kahden pilarin sddntoa tai keskuspankin on oletettu seuraavan jonkun muun maan rahapoli-
tiikkaa.



ETLA Raportit - ETLA Reports  No 39

Seuraavissa mallisimuloinneissa Kreikan uuden rahapolitiikan on oletettu nojautuvan kah-
den pilarin sdédnt6on. Uudessa sadnnossd korvataan EMU-sddnndssé kdytetyt euroalueen kor-
ko, inflaatio ja nimellinen BKT Kreikan vastaavilla muuttujilla. Kreikan inflaation ja nimel-
lisen BKT:n poikkeamat perusurasta méarittaviat ohjauskoron. Kreikan uuden drakman dol-
larikurssi madraytyy puolestaan lyhyiden korkojen eron perusteella. " Taaksepdin” katsovissa
neljdnnesvuosittaisissa simuloinneissa timan hetken valuuttakurssi maaraytyy edellisen nel-
janneksen korkoeron mukaan. ”Eteenpdin” katsovissa simuloinneissa tietyn neljanneksen
kurssi mdaraytyy seuraavan neljainneksen korkoeron mukaan ja maérdytymisessé iteroidaan
koko simulaatiojakson valuuttakurssit.

Kaikissa simuloinneissa oletetaan, ettd uusi drakma heikkenee, kun se otetaan kayttoon. Va-
luutan 60 prosentin kalibroitu® véliton devalvoitumisprosentti Yhdysvaltojen dollarin suhteen
vastasi esimerkiksi vuoden 2013 lopulla vallinnutta Kreikan julkisen sektorin joukkovelkakir-
jojen kahdeksan prosentin markkinariskid. Devalvoituminen on téll6in muun muassa Citi-
bankin (2012) esittdma 60 prosenttia, tosin paljon pienemmalld korkoerolla. Kreikan riskilisa
oli kesdlld 2012 Kreikan ja Saksan julkisen sektorin 10 vuoden joukkovelkakirjojen tuottoero-
na mitattuna perdti 25 prosenttia.

Tilanne on nyt rauhoittunut kesdn 2012 jalkeen (ks. kuvio 5). Korkoero on jatkuvasti supistu-
nut. Se oli vuoden 2014 lokakuussa vajaat kuusi prosenttia eli noin puoli prosenttiyksikkod pie-
nempi kuin vuoden alussa ja runsaan viidesosan kesélld 2012 vallinneeseen eroon verrattuna.

Simuloinneissa oletettu ensivaiheen 60 prosentin Yhdysvaltojen dollarin suhteen tehdyn de-

valvaation jilkeen valuutta vahvistui vdhitellen nakertaen devalvaatiosta saatuja devalvointi-
hyétyja. Hyodyt riippuvat mm. vientikapasiteetin kayttoasteesta ja markkinoiden kasvusta,

Kuvio 5 10 vuoden valtionvelkakirjojen tuotto erdissa maissa
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Lahteet: Bloomberg, ETLA.

3 Kalibrointi tehtiin valuuttakurssiyhtdl6d manipuloiden siten, ettd ensivaiheen devalvaatioksi saatiin 60 prosenttia.
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jotka vaikuttavat vientiteollisuuden kannattavuuden kehitykseen positiivisesti, mutta leikkaa-
vat kotimaisten toimijoiden kannattavuutta tai ostovoimaa inflaation kiihtymisen kautta. De-
valvoinnin mydnteiset vaikutukset eivit ole pysyvid, ja pidemman aikavilin vaikutukset riip-
puvatkin muun muassa edelld mainitusta jalkihoidosta.

Valuutan heikkeneminen merkitsee myds ulkomaanvaluuttaméérdisten velkojen ja varojen
arvon muutosta kotimaanvaluutassa devalvoitumisprosentin verran. Kreikan mahdollisen
EMU-eron yhteydessé tapahtuvan devalvaation erottaa tavanomaisesta devalvaatiosta mm. se,
ettd uuden valuutan kayttoonotossa kotimaiset euromaédriiset velat ja varallisuus arvostetaan
uudessa valuutassa. Muissa valuutoissa kuin eurossa maéritetyt velat ja varat pysyvit valuu-
toissa ennallaan, mutta lisddntyvat uusissa drakmoissa devalvointiprosentin verran.

Kreikan julkisesta velasta oli vuoden 2013 lopussa 85 prosenttia ulkomaista velkaa. Drakman
kayttoonotto ja sen devalvoituminen nakyisivit siten ulkomaisen velan ja korkomaksujen tun-
tuvana nousuna uusissa drakmoissa laskettuna.

Pelkkd valuuttakurssimuutos ei pelasta Kreikkaa tehdyin oletuksin, vaikka talous ei kohtai-
si muita yleensd devalvaatioon liittyvid talouskehitysta vaikeuttavia tekijoitd. BKT kasvaa pe-
rusuraan nahden aluksi parin vuoden ajan devalvoinnin my6td mutta supistuu sen jilkeen
kiihtyvén inflaation kiristiman rahapolitiikan ja ulkomaisen nettovelan lisdyksen alentaes-
sa kotimaista kysyntdd (ks. kuvio 7). Vienti kasvaa, mutta tuonti supistuu hyvin voimakkaas-
ti heijastaen tuonnin tuntuvaa kallistumista ja kotimaisen kysynnédn voimakasta supistumis-
ta ensimmadisen vuoden jdlkeen. Kuudenkymmenen prosentin devalvaatio nostaa Kreikan ko-
timaista kysyntdd ensimmdisen vuoden aikana noin puoli prosenttia perusuraan verrattuna,
mutta sen jilkeen kotimainen kysyntd supistuu tuntuvasti parin vuoden ajan ennen kiddnnet-
td parempaan.

Kuvio 6 Simulaatio 1: Kreikan drakman devalvointi: nimellinen ja efektiivinen valuutta-
kurssi
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Kuvio 7 Simulaatio 1: Drakman devalvointi: vaikutus kokonaistuotantoon ja -kysyntaan
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Simulointitulokset riippuvat tehtyjen oletusten ohella devalvointiprosentin suuruudesta ja
ajoituksesta sekd ulkomaanvaluuttamdédrdisen velan suuruudesta. Kreikan devalvaation ei
maan pienuuden vuoksi oleteta vaikuttavan euroalueen eikd sen muiden jasenten talouskehi-
tykseen.

Edelld kuvattu simulaatio ei ole kovin realistinen. Sitd on tdydennettdvd muilla todennékdi-
silld talouskehitykseen vaikuttavilla muutoksilla. Devalvoitumishyodyt menetetdan helposti
inflaation kiihtymisen takia, koska muun muassa tuontihintojen nousun kiihdyttdma inflaa-
tio johtaa ymmarrettdvisti palkansaajien kompensaatiovaatimuksiin. Télloin devalvaatiohyd-
ty menetetddn nopeasti, eikd pysyvdd muutosta saada aikaan. Esimerkkind ns. devalvaatiosyk-
lit Suomessa ennen EMU-jédsenyyttd (Korkman, 1978).

4.2 Devalvointi ja palkkamaltti

Toisessa simulaatiossa on pohjana sama 60 prosentin devalvaatio kuten edelld. Sen inflaatiota
kiihdyttdvad vaikutusta pyritdan torjumaan maltillisella palkkapolitiikalla. Devalvaation jal-
kihoidosta palkkamaltin avulla tehdddn kaksi oletusta, joiden avulla Kreikan tydmarkkinoil-
la pdéstaisiin inflaation hillitsemiseksi historiallista kehitystd maltillisempaan palkkakehityk-
seen. Ensimmaisen oletuksen mukaan malttia kestda kaksi vuotta. Toisen mukaan tyémarkki-
noille oletetaan pysyva rakenteellinen muutos palkan muodostuksessa vastaavaan tapaan kuin
néyttdd kdyneen Saksassa* 2000-luvun alkuvuosina. Kreikan talous on niin rajussa muutokses-
sa, ettd siitd selvidminen edellyttdd suuria ja pysyvid rakennemuutoksia.

4 Dustman et al. (2014) selittavat Saksan hammastyttavan nousun Euroopan sairaasta miehesta supertahdeksi tyomarkkinoiden

institutionaalisen rakenteen muutoksen luomalla joustavuudella, eika esimerkiksi rajulla tydmarkkinareformilla.
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Kuvio 8 Simulaatio 2: Drakman devalvointi, lyhyt aikainen ja pysyva palkkamaltti:
palkkojen muutos, %
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Lahteet: NiGEM, ETLA.

Kuvio 9 Simulaatio 2: Kreikan devalvaatio, kaksivuotinen ja pysyva palkkamaltti:
vaikutus kokonaistuotantoon, % perusurasta
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Palkkamaltti toteutetaan muuttamalla mallin palkkayhtél6d siten, ettd se tuottaa molemmissa
tapauksissa viiden ensimmaiisen vuoden aikana perusuraan verrattuna selvésti perusuraa hi-
taamman palkkojen vuotuisen nousun. Kun ensimmadisen simulaation kahden vuoden malt-
tioletus loppuu, palkkojen nousu kiihtyy perusuraa korkeammaksi, kunnes devalvaatiohyo-
ty on havinnyt. Pysyvin palkkamaltin tapauksessa palkkakehitys pysyy perusuran alapuolella
kunnes sekin yhtyy perusuran nousuun, jolloin palkkataso pysyy perusuraa selvasti alemmal-
la tasolla pysyvisti. Seurauksena tdstd tyomarkkinoiden pysyvistd “rakennemuutoksesta” on
kokonaistuotannon tason pysyvéa parannus.

Kokonaistuotannolla mitattuna jo viisi vuotta kestdvd palkkamaltti parantaa tilannetta olen-
naisesti verrattuna pelkkain devalvaatioon (ks. kuvio 9). Pysyva tyomarkkinoiden rakenne-
muutos tuottaa luonnollisesti pysyvésti paremman tuloksen ja se olisi timédn simulaation pe-
rusteella olennainen tekija kriisitalouden pysyvéssa kohentamisessa.

4.3 Devalvointi, palkkamaltti ja luottolama

Devalvaation ja palkkamaltin yhdistaminen olisi kriisimaissa ihanteellista, mutta se ei vilt-
tamattd riitd. Kolmannessa simulaatiossa oletetaankin 60 prosentin devalvaation ja palkka-
maltin ohella lyhyt luottolama. Luottolama saadaan mallissa aikaan lisdédmailla yritysten luot-
tokustannuksia erityiselld riskilisilld, jolla nostetaan yritysten riskillisten ja julkisen sektorin
“riskittomien” joukkovelkakirjojen tuottoeroa. Laman oletetaan kestdvdn vain yhden neljan-
neksen.

Oletetaan, ettd Kreikan tyomarkkinoilla paastdan inflaation hillitsemiseksi historiallista ke-
hitystd maltillisempaan palkkakehitykseen, jotta devalvaatiohyotya nakertava inflaatio pysyi-

Kuvio 10  Simulaatio 3: Kreikan devalvaatio, palkkamaltti ja luottolama, vaikutus koko-
naistuotantoon, % perusurasta

——Devalvaatio
——Devalvaatio, palkkamaltti (2 vuotta) ja luottolama
Devalvaatio, pysyva palkkamaltti ja luottolama
—Devalvaatio ja pysyva palkkamaltti
20

15

: o
e

a—

-5

% perusurasta

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 )

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Léhteet: NiGEM, ETLA.



EMU-eron vaikutukset — simulointeja NiGEM-mallilla

si hallinnassa. Devalvaation jdlkihoidosta palkkamaltin avulla tehddédn edellisen simulaation
mukaisesti kaksi oletusta: viiden vuoden maltti ja tyomarkkinoiden pysyvd rakennemuutos
pysyvén historiaan verrattuna hitaamman palkkakehityksen muodossa.

Kokonaistuotannolla mitattuna kaksi vuotta kestdvd palkkamaltti parantaa tilannetta olen-
naisesti (ks. kuvio 10) verrattuna pelkkdan devalvaatioon. Luottolaman huomioonottaminen
heikentdd talouskasvua ensimmaiisend vuotena olennaisesti. Se kddntad devalvaation ja palk-
kamaltin avulla saadun perusuraa selvasti paremman talouskehityksen aluksi selvésti sitéd hei-
kommaksi. Pysyva tydomarkkinoiden rakennemuutos ei sekdan auta vield lyhyelld tahtaykselld,
mutta tuottaa pitkélla aikavalilld perusuraa pysyvisti paremman tuloksen.

4.4 Devalvointi, luottolama, palkkamaltti ja rahoitusmarkkinoiden rauhoittuminen

Neljannessa simuloinnissa lisitadn edellisen simuloinnin kahden vuoden palkkamaltin tapa-
ukseen Kreikan pitkien korkojen lasku prosenttiyksikolla kahdeksi vuodeksi. Tdlloin olete-
taan elpymisen kannalta suotuisan palkkakehityksen rauhoittavan myds kansainvilisid rahoi-
tusmarkkinoita, miké alentaa pitkien korkojen tasoa ja nopeuttaa rahoitusmarkkinoiden nor-
malisoitumista.

Rahoitusmarkkinoiden vakautuminen on simulointien valossa palkkamaltin ohella olennai-
nen tekija taloustilanteen vakautumisen kannalta. Pitkien korkojen alentaminen kahdeksi
vuodeksi prosenttiyksikolla nostaa Kreikan BKT:ta toisena simulaatiovuonna prosenttiyksi-
kolla verrattuna tilanteeseen, jossa olisi devalvoitu, koettu luottolama ja sovittu kahden vuo-
den palkkamaltista.

Kuvio 11 Simulaatio 4: Devalvaatio, palkkamaltti, luottolama ja pitkien korkojen lasku,
vaikutus kokonaistuotantoon, % perusurasta
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4.5 Devalvointi, luottolama, palkkamaltti, rahoitusmarkkinoiden rauhoittuminen ja
velkojen uudelleenjarjestely

Kreikan valtion suuri velka ja tuntuvat korkomenot neuvotellusta alhaisesta korkotasosta huo-
limatta jarruttavat talouden elpymistd. Kreikan koko julkisen sektorin bruttovelka oli 182.1
miljardia euroa vuonna 2013. Sen BKT-suhde ylsi tuolloin Eurostatin (2014) mukaan 175.1
prosenttiin. Budjettivaje oli 12.7 prosenttia. Korkomenot olivat 7.2 miljardia euroa eli 4 pro-
senttia suhteessa kokonaistuotantoon. Kansantalouden tilinpidon mukainen 8.7 prosentin
priméérivajeen BKT-suhde kddntyi sopeutusohjelman 0.8 prosentin ylijadamaksi, kun kerta-
luonteiset erit otetaan huomioon.

Devalvointi nostaa velan euroméérdé ja korkomaksuja devalvaatioprosentin verran. Valtaosa
julkisen lainanoton koroista maksetaan ulkomaille, koska 85 prosenttia Kreikan julkisesta ve-
lasta on ulkomaista velkaa.

Seuraavaksi oletamme, ettd devalvoinnin yhteydessd leikataan julkisen sektorin bruttovel-
kaa 50 prosenttia. Leikkauksen tekemistéd tukee edelld mainittu velan suuri ulkomaanvaluut-
taosuus. Leikkauksen kustannukset tulevat suureksi osaksi ulkomaisten yksityisten ja institu-
tionaalisten sijoittajien kannettavaksi. Tdssd yhteydessd my6s Euroopan keskuspankin hallus-
sa olevaa kreikkalaista julkista velkaa leikattaisiin.

Devalvaatio, lyhyt luottolama, tydmarkkinoiden rakennemuutos, rahoitusmarkkinoiden rau-
hoittuminen ja julkisen velan tuntuva leikkaus tuottavat yhdessé suotuisan tuloksen kokonais-
tuotannon nakdékulmasta. Vastaavaan tulokseen péddstadn tosin vahdisemmilldkin oletuksilla.

Kuvio 12  Simulaatio 6: Kreikan devalvaatio, palkkamaltti, luottolama, pitkien korkojen
lasku ja velan uudelleenjarjestely, vaikutus kokonaistuotantoon, % perusurasta

Devalvaatio
== Devalvaatio ja palkkamaltti (2 vuotta)

Devalvaatio, palkkamaltti (2 vuotta), luottolama ja pitkien korkojen lasku (-1pp)

= Devalvaatio, palkkamaltti (2 vuotta), luottolama ja pitkien korkojen lasku (-1pp), velan leikkaus 50 % ja ulk laisomistuskorjaus
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Tarkeintd on, ettd tydmarkkinoilla padstdan pitkdvaikutteiseen rakennemuutokseen, jolloin
palkka-inflaatiokierre pysyy hallinnassa. Rahoitusmarkkinoiden rauhoittaminen on toinen
keskeinen taustatekijé talouden toipumiselle.

Pysyvd muutos niin kilpailukyvyssd kuin kasvussa edellyttdd talouden rakennemuutosta vi-
hemman inflatoriseen suuntaan, jolloin myds paine rahoitusmarkkinoilta pysyy hallinnassa.

Kreikan julkisen sektorin suuren velan leikkaus toisi suurimmat hyddyt julkiselle sektorille,
koska leikkaus pienentiisi sen korkomenoja tasevaikutusten kautta. Tosin jo tdhdn mennes-
sd sovitut koron alennukset ja lainojen uudelleenjirjestelyt ovat tuntuvasti pienentaneet julki-
sen sektorin korkomaksuja. Yksityisen sektorin varallisuus sen sijaan kérsisi oman velkaosuu-
tensa verran.

Korkomaksut on kansainvilisten apupakettien yhteydessa painettu jo hyvin alhaiseen neljdan
prosenttiin BKT:sta vuonna 2013. Primadiriylijadmén BKT-suhde oli tall6in 0.8° prosenttia,
kun Kreikan sopeutusohjelman helpotukset otetaan huomioon (European Economy, 2014).

Simuloinneissa Kreikan julkinen velka leikataan puoleen ennen devalvaatiota vallinneesta ta-
sosta eli noin 90 prosenttiin suhteessa kokonaistuotantoon. Velasta 85 prosenttia on ulko-
maalaisomistuksessa, joten devalvaation velan arvoa heikentdvé vaikutus kohdistuu suurek-
si osaksi ulkomaisiin omistajiin. Velan uudelleenjérjestely heikentdd aluksi Kreikan talous-
kasvua, koska sokin ensivaikutuksena kotitalouksien nettovarallisuus heikkenee (vaikka suuri
osa heikennyksestd kohdistuu ulkomaille) ja korot nousevat. Korkojen lasku ja nettovaralli-
suuden kdantyminen nousuun tukevat kulutusta ja kddntdvit kotimaisen kysynnan ja koko-
naistuotannon nousuun.

4.6 Kreikan EMU-ero ei olisi helppo

Oletukset, joilla saadaan suotuisa talouskehitys EMU-erossa, ovat hyvin vaativat. On ilmeista,
ettd keskeiset tekijat suotuisan EMU-eron kannalta ovat valuutan devalvoitumisen ja sen suu-
ruuden ohella ennen kaikkea tyémarkkinoiden rauhoittuminen, devalvaation jalkihoito ja ra-
hoitusmarkkinoiden vakautuminen. Julkisen velan leikkaus ei vaikuta kovinkaan paljoa reaali-
kehitykseen. Velan leikkauksen negatiivinen varallisuusvaikutus kohdistuu lahinnd ulkomaille,
mikd pienentdd velan nousun periaatteessa suurta negatiivista varallisuusvaikutusta kotimaan
talouteen. Toisaalta kotimaiset korkotulot pienenevit velan kotimaisuusasteen suhteessa.

Tehtyjen oletusten ohella toimenpiteiden mitoitus on my6s merkittiva tekija. Esimerkiksi ly-
hyeksi vain yhden neljanneksen kestaviksi oletetun luottolaman jatkuminen tuhoaisi positii-
visen talouskehityksen nopeasti. Toisaalta palkkojen suurempi maltti tai korkojen lasku tuot-
taisivat tuntuvasti paremman tuloksen, jos muut tekijit pysyisivit muuttumattomina.

Simuloinnit osoittavat selvésti, ettd pelkkd devalvaatio ei ole avain Kreikan talouskehityksen
kaantdmiseen nopeasti paremmaksi NiGEM-mallin maailmassa. Se tarvitsee tuekseen deval-
vaation jdlkihoitona palkkamalttia, joka pitdd inflaation hallinnassa. Talloin myds pitkét ko-
rot voivat laskea.

®  Korjaamaton primaarivajeen BKT-suhde oli 8.7 prosenttia.
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rin euromaadrdiset korkomenot se puolittaa, mutta drakman devalvoituminen syo osan tédstéd
muutoksesta drakmoissa.

Kreikan EMU-ero vaikuttaa hyddylliseltd vain, jos uskoo kreikkalaisten kykyyn uudistaa tyo-
markkinoita devalvaatiosta seuraavan kustannuspaineen hallitsemiseksi ja jos uskoo rahoi-
tusmarkkinoiden luottamuksen Kreikkaan sijoituskohteena palautuvan nopeasti devalvaati-
on jilkeen. Toisaalta néihin tavoitteisiin voidaan pyrkid myos ilman devalvaatiota. Itse asiassa
Kreikan yksikkotyokustannukset ovat kriisin alun hitaan sopeutumisen jalkeen alentuneet hy-
vin voimakkaasti apupaketteihin liittyvien toimien tukemana vuodesta 2013 ldhtien.

5 Nakokohtia Suomen EMU-eron vaikutuksista

EMUsta eroaminen on ollut esilld vaihtoehtona my6s Kreikkaa selvésti paremmin menesty-
neissd maissa. Osin taustalla on ollut pelko yhteisvaluutan ylldpitdmisen aiheuttamista kustan-
nuksista erilaisten rahoitustukimekanismien tai Euroopan keskuspankin kautta. Mutta osin
eromahdollisuuden perusteeksi on esitetty myds oman taloustilanteen vaikeus. Suomessakin
on ehdotettu EMU-eroa (Kanniainen, 2014). Ehdotuksen taustalla vaikuttavat kummatkin
mainituista syistd: halu valttdd eurojasenyyteen liittyvid kustannuksia ja toisaalta halu helpot-
taa Suomea kohdanneeseen epasymmetriseen shokkiin sopeutumista.

Seuraavassa esiteltavissd simuloinneissa oletetaan Kreikka-simulaatioiden tapaan “eteenpidin
katsovat” taloudenpitédjdt. Keskuspankki harjoittaa rahapolitiikkaa ns. 2-pilarin sddntd6n no-
jautuen ja finanssipolitiikka on endogeeninen.

Kreikkaan verrattuna Suomen talous on elektroniikka- ja metsdteollisuutta kohdanneis-
ta sokeista huolimatta erinomaisessa kunnossa. Mahdollinen ero tapahtuisi talouden nyky-
vaikeuksista huolimatta eurooppalaisittain verraten tasapainoisessa taloustilanteessa. Julki-
sen velan BKT-suhde hipoo nykyisin vakaus- ja kasvusopimuksen 60 prosentin rajaa ja pysyy
ETLAn arvion mukaan 60 prosentin tuntumassa vuosina 2015-2016. (ETLA, 2014; Jokela et
al., 2014). Suomella ei ole tarvetta velkojen leikkaukseen. Markkinariskien kannalta Suomea
pidetddn hyvin vakaana taloutena. Suomen valtion luottoluokitus on edelleen hyva, vaikka
Standard&Poor’s laski Suomen luottoluokituksen lokakuussa 2014 toiseksi parhaaseen luok-
kaan. Suomen pitkien korkojen taso on my6s myotiillyt Saksan matalaa tasoa. My6s rahoitus-
jarjestelmad on vakaalla tolalla, eikd EMUsta eroamiseen tarvitse liittdd oletusta samanlaisesta
“luottolamasta” kuin edelld Kreikan tapauksessa.

EMU-eron vaikutukset riippuvat uuden valuutan kurssimuutoksesta, mahdollisista riskilisis-
td ja talouden kdyttdytymisestd eron jalkeen. Riskilisien voi odottaa nousevan jonkin verran.
Tahén vaikuttavat Suomen talouden pieni koko ja suuri riippuvuus vaikeasti ennustettavasta
Venidjian-kaupasta.
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5.1 Markka ja devalvaatio

Ensimmaiisessd simulaatiossa oletetaan Kreikan tapaan, ettd EMU-erosta seuraa haluttu mar-
kan devalvoituminen, jonka Suomen Pankki saa aikaan rahapolitiikkaa keventamalla. Télloin
Suomenkin talousvaikutusten kannalta on riskilisien ohella keskeistd, kuinka hyvin hintojen
ja palkkojen devalvointiin liittyva nousukierre saadaan hallintaan.

Markan devalvointi toteutetaan muuttamalla Suomen rahapolitiikkaa Euroopan keskuspankin
politiikkaa keveammaksi. Kéytannossd rahamédrad nostetaan 10 prosentilla. Taméan seurauk-
sena markka devalvoituu eron ensimmadisend vuonna noin 10 prosenttia.

Jos EMU-eroon ei liity devalvoitumisen ohella muita talouskehitykseen vaikuttavia muutok-
sia, niin eropditds on suotuisa Suomen talouden kannalta. BKT lisddntyy parina ensimmadise-
nd erovuotena 0.5-1 prosenttia perusuraan verrattuna. Ero perusuraan kaventuu vahitellen,
mutta se kestdd yllattavian pitkddn. BKT:n kasvu tulee kotimaisen kysynnin lisddntymisen ja
ulkomaankaupan nettovaikutuksen kautta. Ulkomaankauppavaikutuksessa dominoi tuonnin
supistuminen.

5.2 Markka, devalvaatio ja pitkien korkojen nousu

Devalvaation yhteydessi riskilisien on yleensd oletettu nousevan. Tahan vaikuttavat Suomen
tapauksessa pienen maan valuutta-alueen alttius spekuloinnille, Suomen ulkomaankaupan
suuri riippuvuus Vendjastd sekd kesken oleva ulkomaankaupan hyddykerakenteen sopeutu-

Kuvio 13 Simulaatio 1: Devalvointi, BKT ja kokonaiskysynta
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minen Nokia-shokin jalkeen. Oletamme, ettd korkoero Saksaan nousee vain yhdelld prosent-
tiyksikolld perusuraan verrattuna, koska Suomen taloustilanne on hyvé verrattuna useimpiin
muihin euromaihin. Korko pysyy siten noususta huolimatta hyvin kohtuullisella tasolla. Pit-

Kuvio 14  Simulaatio 2: Devalvointi ja Suomen pitkien korkojen nosto
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Kuvio 15 Simulaatio 2: Devalvointi, riskilisa*, BKT ja kokonaiskysynta
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kien korkojen taso nousee korkeammaksi kuin Ruotsissa, jonka talous on Suomea tasapainoi-
sempi ja joka on jo sopeutunut EMUn ulkopuolella olemiseen.

Jo yhden prosenttiyksikon nousu pitkdssd korossa pienentda tuntuvasti devalvoinnin etupai-
notteisia hyotyjd ja painaa Suomen talouskasvun pysyvisti ja varsin selvdsti perusuraa hei-
kommaksi, jos taloudenpitdjat kayttaytyvit kuten aiemmin. Talouskehitysté jarruttavat yritys-
ten investointien kasvun hidastuminen korkojen nousun takia seki kotitalouksien ostovoimaa
pienentévi inflaation kiihtyminen. Inflaatio kiihtyy parin ensimmaiisen vuoden aikana deval-
vaatio-simulaation tapaan noin pari prosenttiyksikkoa.

Riskilisd on keskeisessd asemassa EMU-hy6tyjen ja/tai haittojen madraytymisessd. Suomen
osalta jo hyvin pieni riskilisin nousu heikentda devalvaation ihanneoloissa saatua positiivis-
ta tuotantovaikutusta selvasti. Suomen kokonaiskysyntd painuu nopeasti perusuraa heikom-
maksi. Tuotanto supistuu kokonaiskysyntdd hitaammin tuonnin nopean supistumisen lisda-
man nettoviennin tukemana.

53 Markka, devalvaatio, pitkien korkojen nousu ja palkkamaltti
Kreikan tapauksessa pitkdn koron ohella tuloksia dominoi rahamarkkinareaktioiden ohella
tyomarkkinoiden palkanmuodostus. Devalvaation kiihdyttdma inflaatio nostaa palkkoja, mi-

ka kiihdyttda puolestaan jdlleen inflaatiota. Oletamme Keikka-simulaatioiden tapaan kaksi
vaihtoehtoa: viiden® vuoden palkkamaltti ja pysyvd palkanmuodostuksen rakennemuutos.

Kuvio 16  Simulaatio 3: Devalvointi, riskilisd ja 5 vuoden palkkamaltti
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6 Suomen odotetaan pystyvén pitkdaikaisempaan kurinalaiseen politiikkaan kuin Kreikan.
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Kuvio 17  Simulaatio 4: Devalvointi, riskilisa ja pysyva palkkamaltti

——Suomen kokonaistuotanto  —e—=Kokonaiskysynta

3.5

3.0 /

N
[

~—

=
[0

% perusurasta

/ T
/s
oL/

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

=
=}

o
wv

Léhteet: NiGEM, ETLA.

Viiden vuoden palkkamaltti parantaa Suomen talouskasvua selvasti edellisistd simulaati-
oista, mutta kun maltti paéttyy, niin kokonaistuotanto painuu selvasti perusuraa alemmak-
si 2020-luvulla. Pysyvéd palkanmuodostuksen rakennemuutos - nimellispalkkojen vuotuisen
noin 0.5 prosentin nousu perusuraan verrattuna - nostaa BKT:n pysyvdsti 2.5 prosenttia pe-
rusuraa korkeammalle tasolle.

Simuloinnit kolme ja neljd korostavat tydmarkkinoiden keskeistd roolia EMU-eron haittojen
ja hyotyjen madrdaytymisessa.

Suotuisat palkkamalttitulokset ovat Suomen taloushistorian valossa epatodennakoisid. Nama
yksinkertaiset simuloinnit antavat tukea Suomen euro-erolle, jos uskoo Suomen pystyvén har-
joittamaan aiempaa kurinalaisempaa talouspolitiikkaa inflaation hallinnassa pitimiseksi. Toi-
saalta tdllaisesta politiikasta olisi hyotyé ilman devalvaatiotakin.

5.4 Muita nakokohtia

Suomi-simuloinneissa jatettiin tarkastelun ulkopuolelle lukuisa joukko periaatteessa tirkeitd
tekijoitd kuten mahdollinen pankkikriisi, luotonsadnndstely ja kotitalouksien lisdantyva varo-
vaisuus. Mallin sy6tteet asetettiin maltillisesti ja mahdollisimman neutraalisti. Malli on tulos-
ten suhteen lineaarinen, joten lukija voi halutessaan ekstrapoloida tasséd yhteydessa kaytetyista
oletuksista poikkeavia arvioita muun muassa devalvaatioprosentin suhteen.
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6 Loppupaatelmat

EMU-eron simulaatiot ovat vaikeita, koska asia on hyvin monitahoinen ja kehitys endogeenis-
ta. Tdssd yhteydessi tehdyissd simuloinneissa oletetaan taloudenpitdjien olevan niin sanotusti
eteenpdin katsovia, mikd pehmentdd simulaatiovaikutuksia. Valitut sokit pyrittiin asettamaan
neutraalisti tukeutumatta poikkeuksellisen voimakkaisiin oletuksiin. Politiikkasddannét pidet-
tiin mallin perusoletuksissa.

Erilaiset riskilisat ja tyomarkkinoiden kayttaytyminen ovat NiGEM-mallikehikossa keskeises-
s asemassa simulaatiotulosten muotoutumisessa. Melko pienetkin riskilisén muutokset syo-
vit devalvaation hy6dyt nopeasti muun muassa kilpailukyvyn heikkenemisen seurauksena.

EMU-ero vaatii hyvin kurinalaista talouspolitiikkaa devalvoinnilla saavutetun kilpailukyvyn
sailyttdmiseksi ja markkinoiden "hyvaksymistd”. Suomen menestys tdssd suhteessa ei ole “de-
valvaatiosykleineen” ollut kovin hyva. Kreikan ns. "track record” on ollut suorastaan surkea.
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Liite 1: National Instituten yleisen tasapainon malli (NiGEM)

National Instituten yleisen tasapainon malli (NiGEM) on suuri maailmantalouden ekonomet-
rinen rakennemalli. Malli kuvaa taloutta uuskeynesildisessd viitekehyksessi. Siten tuotanto
madraytyy kysynnédn perusteella ja taloudenpitéjilld on eteenpdin katsovat odotukset. Nimel-
lissuureiden, kuten palkkojen, jaykkyys hidastaa talouden sopeutumista ulkoisiin sokkeihin.
NiGEM on suunniteltu ennuste- ja simulointimalliksi kansantalouden tilinpidon kehikossa.
Mallin oletuksia odotuskayttaytymisesta ja keskuspankin ja julkisen sektorin politiikkasddn-
noistéd voi joustavasti muokata.

Rahoitusmarkkinoiden oletetaan normaalisti olevan odotuksiltaan eteenpdin katsovia. Ku-
luttajat puolestaan oletetaan “likindkoisiksi”, eli odotuksiin vaikuttaa vain lahitulevaisuus, ja
kuluttajat reagoivat uutisiin rahoitusvarallisuutensa tulevasta arvosta. Julkiset sektorit ovat
maksukykyisid. Tdma varmistetaan politiikkasdadnnolld, jossa kolmen prosentin budjettiva-
jeen ylitys johtaa tuloverotuksen kiristymiseen ja edelleen velan pienentimiseen. Rahapoli-
tiikka madraytyy tietyn, valittavissa olevan politiikkasddnnén mukaan. Perusoletuksena korko
maardytyvit ns. kaksipilarisidannon mukaan eli se riippuu nimellisesta BKT:sta ja inflaatiosta.
Muita kéytettdvissd olevia vaihtoehtoja on esimerkiksi Taylor-sddntd. Sddntoihin liittyvit pa-
rametrit ovat muutettavissa.

Tuotanto madraytyy pitkilld aikavalissd ns. CES-tuotantofunktion mukaan, jossa tekninen ke-
hitys on tyotd lisadvaa (labour augmenting) ja tyon ja pddoman vilinen substituutio on vakio.
Energia on lisdtty pddoman ja ty6voiman ohella kolmanneksi tuotannontekijaksi.

Mallin kéyttaytymisyhtdlot on mallinnettu ns. virheenkorjausmalleina, missd pitkdn aikava-
lin tasapaino madrdytyy mm. perusuran mukaan ja tyon ja pddoman kdytén maksimoinnin
perusteella. Ns. yleisen tasapainon mallit, joista NIGEM on erds tapaus, madrdytyvit talou-
denpitdjien maksimoinnin perusteella. NiGEMin lyhyen aikavélin kehitys perustuu puoles-
taan aikasarja-aineiston pohjalta tehtyihin estimointeihin. NiGEM yhdistda siten talousteori-
an aikasarja-aineistoon, mika tekee mahdolliseksi sekd ennustamisen ettd politiikka-analyysin
menneeseen kehitykseen perustuen.

NiGEM-mallin rakenne soveltuu hyvin kiinnostaviin makrotaloudellisiin politiikkatarpeisiin.
NiGEM sisdltdd useimpien OECD-maiden mallit, joista isoimpien talouksien mallit on raken-
nettu yksityiskohtaisimmin. Muu maailman on otettu huomioon alueellisina blokkeina. Kaik-
ki mallit sisaltdvat korimaisen kysynnén, viennin ja tuonnin hinnat ja méarat, vaihtotaseen ja
ulkoisen nettovarallisuuden. Malli on niin sanotusti suljettu. NIGEM-mallin simulointitulok-
set riippuvat joustavasti valittavista taloudenpitdjien kayttdytymisoletuksista, mika tekee siitd
hyvin kayttokelpoisen talouspolitiikan analyysivdlineen.
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Liite 2: Kreikan kriisin vaiheet

Suuri taantuma talvella 2008-2009 paljasti euroalueen perustavanlaatuiset ongelmat. Jarjes-
telma tarjosi mahdollisuuden kestdmattoméén talouskasvuun. Euron kdyttéonotto tarjosi ny-
kyisille kriisimaille mahdollisuuden pitkdn péille kestdméttoméédn valtion velkaantumiseen
velkoihin liittyvien riskien liian alhaisen hinnoittelun takia. Taloudet ylikuumenivat, kilpai-
lukyky heikkeni, vaihtotaseet ja julkisten sektorien taseet vajosivat syviin vajeisiin ja julkisen
sektorin velka kipusi reippaasti yli kasvu- ja vakaussopimuksessa sovitun 60 prosentin BKT-
suhteen.

Rahaliiton perusta on yhteinen valuutta, jossa kahdenviliset valuuttakurssit on kiinnitetty pe-
riaatteessa peruuttamattomasti toisiinsa. Markkinat uskoivatkin euroon vahvasti, mika nakyi
alemmin suuririskisiksi hinnoiteltujen maiden, kuten Kreikan, pitkien korkojen jyrkkané pu-
toamisena, kun eurojdsenyys rupesi ndyttimédn varmalta. Korkojen lasku loi valtavan raken-
nusboomin Irlannissa ja Espanjassa, jota eurosddntdjen mukaisesti kayttaytyvit maat eivit
pystyneet pitiméan hallinnassa. Kupla puhkesi. Kreikassa ei koettu vastaavaa rakennusboo-
mia, mutta sielld julkinen sektori velkaantui rajusti.

Kreikan katsottiin olevan EMU-kelpoinen vuonna 2001, pari vuotta rahaliiton perustamisen
jalkeen. Keikka sai EMU-jdsenyydestéd vahvan kasvusysédyksen, kun sen korkotaso aleni selvis-
ti jo ennen jasenyytta.

Kreikan talouskehitys néytti pitkdan hyvilté, vaikka talous oli ajautumassa velkavetoisen kas-
vun takia syvddn ulkoiseen ja sisdiseen epitasapainoon. Kreikan erityisongelmana oli kevei-
den rahoitusmarkkinoiden mahdollistama julkisen talouden vastuuton hoito ja jopa tilastojen
védristely. Jalkimmaisen vakavuudesta kertoi vuoden 2009 budjettivajearvioiden kehitys. Vuo-
den 2007 lopussa kasvu- ja vakaussopimuksen tarkistuksessa vajeen BKT-suhteeksi ennustet-
tiin 0.8 prosenttia. Vuoden 2009 tarkistuksessa suhde nousi 3.7 ja vuonna 2010 12.7 prosent-
tiin. Korkojen vaikutuksesta puhdistettu primaarivaje oli vuonna 2010 4.9 % BKT:sta.

Syvan budjettivajeen paljastuminen yhdessd heikon talouskehityksen kanssa laukaisivatkin
julkisen sektorin rahoituskriisin, jonka rauhoittamiseksi euromaat ja Kansainvilinen valuut-
tarahasto IMF rakensivat 110 miljardin euron tukipaketin, jossa luotonanto sidottiin tiukkoi-
hin ehtoihin talouspolitiikan ja talouden rakenteiden tervehdyttamiseksi. Tuki toteutettiin eu-
romaiden osalta kahdenvilisin luotoin. Kuten tunnettua tdma4 ei ole riittdnyt, vaan lokakuussa
2011 hyvaksyttiin toinen edellistd massiivisempi 164 miljardin euron (vuoden 2014 loppuun
mennessd) tukipaketti, jossa otettiin kiytt66n mm. “vapaaehtoinen” lainojen uudelleenjarjes-
tely, jossa muutettiin lainaehtoja keveammiksi, ja julkisen sektorin lainojen takaisinosto. Lai-
nananto sidottiin jdlleen tiukkoihin ehtoihin Kreikan talouden parantamisesta. Ehtojen nou-
dattamista seurataan tarkoin euroalueen, IMF:n ja EKP:n edustajien muodostaman ns. Troi-
kan toimesta.

Kreikan taloudellinen tilanne oli talvella 2013-2014 edelleen hyvin heikko, vaikka Euroopan
komissio ennustikin marraskuussa talouden hienoista kddnnettd vuonna 2014. Talouspolitii-
kan raju kiristys ja euroalueen taantumanoloinen tilanne ovat merkinneet yhtdjaksoista ta-
louskasvun supistumista vuodesta 2009 alkaen. Kreikan kokonaistuotanto oli vuoden 2013
kolmannella neljannekselld viidenneksen edellistd vuoden 2008 kolmannella neljannekselld
saavutettua ennétystasoa alempi. Mainittakoon, ettd talla alhaisella tasolla oltiin viimeksi vuo-
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den 2002 kesilla. Tyottomyysaste nousi vuonna 2013 ennédtysmiiseen 27.5 prosenttiin. Nuo-
risotyottomyysaste oli 58.3 prosenttia. Julkisen velan BKT-suhde nousi 174.9 prosenttiin. Kor-
komenoista puhdistettu julkisen sektorin primaarivaje kdantyi kuitenkin positiiviseksi viime
vuoden lopulla, mikéd helpottaa julkisen sektorin velkakestivyyden saavuttamista. Kevaalla
2014 alkoi jalleen nayttdd ilmeiseltd, ettd Kreikka tarvitsee jalleen lisdapua velkakestdvyyden
saavuttamiseksi. Télld kertaa velkajarjestelyksi on ehdotettu korkojen alentamista tai/ja velko-
jen juoksuajan pidentdmistd. Velkojen nimellisarvojen leikkauskaan ei ole poissuljettu, vaikka
se olisi poliittisesti erittdin vaikeaa.

Kreikan korkomaksut ovat jo huomattavan védhdiset, vaikka velka on hyvin korkea. Viime
vuonna korkomaksut olivat vain noin 4 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon apupakettei-
hin liittyvien maksukevennysten takia.
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