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EMU-eron vaikutukset – simulointeja NiGEM-mallilla

Tiivistelmä
Yksittäisten jäsenmaiden irrottautuminen euroalueesta joko pakon edessä tai muista syistä on ollut usein 
esillä julkisessa keskustelussa viime vuosina. EMU-eron vaikutuksia on kuitenkin arvioitu verraten vähän. 
Erokeskustelu on painottunut kriisimaihin, mutta Suomen talousongelmien syvennyttyä on keskustelua 
käyty myös Suomessa.

Raportissa tarkastellaan makrotaloudellisen mallin avulla mahdollisen EMU-eron vaikutuksia ensiksi Krei-
kassa, joka on euroalueen heikoimpia talouksia. Tämän jälkeen pyrimme hahmottamaan taloudeltaan suh-
teellisen hyvässä kunnossa olevan Suomen EMU-eron talousvaikutuksia. Vaikutusarviot tehdään kansain-
välisen talouden ekonometrisen mallin (NiGEM) avulla. Tässä mallissa maailmantalous on kuvattu verraten 
yksityiskohtaisesti talousteoriaan ja menneeseen talouskehityksen nojautuen.

Simuloidut EMU-eron hyödyt ja haitat, pääosin BKT-vaikutuksin mitattuna, liittyvät lyhyellä ja etenkin pit-
källä aikavälillä työmarkkinoiden kykyyn maltilliseen palkanmuodostukseen ja siihen, pystytäänkö rahoi-
tusmarkkinat pitämään 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
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1 Johdanto
 
Yksittäisten jäsenmaiden irrottautuminen joko pakon edessä tai muista syistä euroaluees-
ta on ollut esillä julkisessa keskustelussa viime vuosina varsin usein. EMU-eron vaikutuksia 
on kuitenkin arvioitu verraten vähän. Eurokriisin kiihkeinä hetkinä vuonna 2012 tuotettiin 
tosin useita pika-arvioita, joissa ennakoitiin Kreikan eroa Euroopan talous- ja rahaliitosta,  
EMUsta1. Ero olikin epäilemättä hyvin lähellä kesällä 2012, mutta Euroopan keskuspankin va-
kuutus, että EKP tekee kaikkensa euroalueen pelastamiseksi, rauhoitti tilanteen ja johti krii-
simaiden pitkien korkojen tuntuvaan laskuun. Kokonaan pelko euromaan pakkoerosta ei ole 
kuitenkaan hävinnyt. Samoin on yhä mahdollista, että jotkin maat vapaaehtoisesti vakavasti 
harkitsevat eurosta eroamista. Tämän vuoksi on perusteltua pyrkiä arvioimaan euroeron ta-
loudellisia vaikutuksia.

Valuuttasidoksista irrottautuminen on useasta syystä väistämättä ongelmallista lyhyellä ai-
kavälillä, mutta ei välttämättä pitkällä tähtäyksellä erityisen vahingollista. Valuutta-alueista 
eronneet taloudet ovat tyypillisesti olleet jonkin asteisessa talouskriisissä ennen eroa. Talou-
det ovat kuitenkin usein toipuneet nopeasti. Tepperin (2012) mukaan viimeisen vuosisadan 
aikana ”69 valuuttaa on eronnut jostakin valuuttaliitosta ilman vakavia talousseuraamuksia”.

Tässä tutkimuksessa pyritään arvioimaan kahdenlaista EMU-erotapausta. Yhtäältä tarkaste-
len hyvin huonoon taloustilanteeseen ajautuneen maan ”pakkoeroamisen” seurauksia. Esi-
merkkimaaksi valitaan spekulaatioissa useimmiten esiintynyt Kreikka. Toisaalta tarkastellaan 
verraten hyvässä taloustilanteessa olevan maan vapaaehtoista jättäytymistä pois euroalueesta. 
Esimerkkinä on Suomi.

Analyysivälineenä on maailmantalouden ekonometrinen malli NiGEM ja huomio kohdistuu 
keskeisiin kokonaistaloudellisiin muuttujiin. Mallilla tehdyissä simuloinneissa ei oteta huo-
mioon ilmeisen monimutkaisia juridisia kysymyksiä esimerkiksi omaisuuserien valuutta-ar-
vostuksissa, mahdollisia käytännön ongelmia seteleiden ja kolikoiden liikkeelle laskussa tai 
EMUsta eroamisen vaikutuksia EU-jäsenyyteen. (ECB, 2009; Deo, 2011). Tarkastelun ulko-
puolelle jäävät myös väestön köyhtymisestä aiheutuvat mahdolliset poliittiset muutokset, jot-
ka voisivat ajaa talouden hallitsemattomaan tilaan.

Mallilaskelmat pyritään tekemään yksinkertaisiksi keskittymällä eroon liittyviin keskeisim-
piin ilmiöihin ja rakentamalla niiden pohjalta erovaihtoehtoja, joita vertaillaan lähinnä koko-
naistuotantovaikutusten perusteella.

Tarkasteluun otetaan Kreikan ohella myös Suomi, jolloin saadaan esiin EMUsta eroamiseen 
liittyviä näkökohtia Kreikan tilannetta normaalimmassa taloustilanteessa.

 

1 Muun muassa Citigroupin tutkijat ennustivat kesällä 2012 Kreikan ajautuvan EMU-eroon seuraavan puolentoista vuoden aikana 
90 prosentin todennäköisyydellä, vaikka Kreikka oli vasta hieman aiemmin saanut ns. toisen tukipaketin ja yksityisen sektorin velkoja 
oli leikattu tuntuvasti. He eivät uskoneet hallituksen kykyyn selvitä tukirahoitukseen liittyvistä tiukoista ehdoista. He arvioivat mm. 
Kreikan uuden valuutan devalvoituvan 60 prosenttia (Citigroup, 2012). EKP:n ilmoittaessa ”tekevänsä kaikkensa” euron pelastamiseksi 
mm. käyttämällä tarvittaessa uutta velkakirjojen osto-ohjelmaa (OMT) tilanne muuttui olennaisesti. Pelkkä päättäväinen lupaus euron 
puolustamisesta muutti tilanteen, ja toukokuussa 2013 tutkijat eivät enää uskoneet euroeroon lähivuosina, joskin riskin katsottiin 
pysyvän melko suurena (Boesler, 2013).
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2 EMU-ero maailmantalouden mallissa, NiGEMissa

ETLAn käytössä oleva ekonometrinen malli NiGEM antaa mahdollisuuden simuloida maa-
ilmantalouden muutoksia talousteoriaan ja historialliseen aineistoon perustuen.2 Maailman-
talouden mallina se ottaa huomioon eri maiden ja alueiden sisäisen talouskehityksen ohella 
myös niiden väliset kytkennät ja muut niihin liittyvät kansainväliset muutokset. Seuraavassa 
on esitelty lyhyesti eräitä keskeisiä tekijöitä, joiden avulla voidaan hahmottaa EMU-eron vai-
kutuksia ja jotka ovat käytettävissä NiGEM-mallissa.

2.1 Rahapolitiikka, valuuttakurssi ja EMU-ero
 
EMU-eron mallintaminen on teknisesti yksinkertainen. Itsenäisen keskuspankin ja oman va-
luutan luominen merkitsee oman rahapolitiikan käyttöönottoa, jolloin maassa vallitseva kor-
kotaso määräytyy sen oman talouskehityksen eikä euroalueen keskimääräisen kehityksen mu-
kaan. Malli tarjoaa käyttöön useita perusteltuja keskuspankin korkosääntöjä suositusta Taylor-
säännöstä nimellisen BKT:n vakauttamistavoitteeseen. Ensin mainitussa säännössä inflaation 
ja kokonaistuotannon kehittymisen poikkeamat niille asetetuista tavoitteista ohjaavat korko-
tasoa. Seuraavissa simuloinneissa on käytetty niin sanottua kahden pilarin sääntöä, joka nojaa 
inflaation ja nimellisen BKT:n poikkeamiin asetetuista tavoitetasoista.

Kun keskuspankin käyttämä korkosääntö on valittu, on valittava tapa, jolla keskuspankki oh-
jaa valuuttakurssikehitystä. Malli antaa mahdollisuuden erilaisten sääntöjen käyttöön kiinteis-
tä nimellisistä kursseista valuutan kelluttamiseen. Simuloinneissa käytetään eteenpäin katso-
vaa avoimeen korko-arbitraasiin nojaavaa sääntöä, jossa valuuttakurssi (valuuttaa per dollari) 
määräytyy kotimaan ja Yhdysvaltojen korkoeron mukaan.

Oman raha- ja valuuttapolitiikan käyttöönotto vaikuttaa sinällään vain edellä mainittujen 
käyttäytymissääntöjen valintaan eli malli ei itse esimerkiksi generoi mittavaa valuuttakurssi-
muutosta rahapolitiikkasäännön muuttamisen takia. Sokit on syötettävä malliin.

Valuutan devalvoituminen parantaa vientituotteiden hintakilpailukykyä ja lisää vientisektorin 
kannattavuutta, mutta heikentää tuonnin kannattavuutta. Mallissa raaka-aineviennin hinta 
määräytyy maailmanmarkkinoilla, joten se näkyy raaka-ainepohjaisen viennin kannattavuu-
den paranemisena. Muun viennin hinnat määräytyvät kustannuspainotteisesti, jolloin ulko-
maanvaluutassa lasketut hinnat aluksi laskevat devalvaation takia, mutta kääntyvät nousuun 
kustannusten noustessa. Tuonnin osalta raaka-aineiden hinnat määräytyvät vastaavasti maa-
ilmanmarkkinoilla, mutta muun tuonnin hinta määräytyy ulkomaisen ja kotimaisen hintake-
hityksen perusteella. Valuutan devalvoituminen parantaa kauppa- ja vaihtotasetta ja revalvoi-
tuminen heikentää sitä. EMUsta eroamista suositellaankin kriisimaille tavallisesti vetoamalla 
juuri näihin syihin.

Devalvaatiota suositeltaessa usein unohdetaan mainita tai jätetään vähälle huomiolle ulko-
maisen velan lisääntymisen varallisuusvaikutukset ja vaikeudet devalvaation jälkeisen hinta-
vakauden ja pidemmän aikavälin tasapainoisen kasvun ylläpitämisessä.

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

Simuloinneissa käytetyt 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 syvästi velkainen. Näistä syistä lainanoton kustannukset ovat 
olleet kriisin vaikeissa vaiheissa kestämättömän korkeat. NiGEM-malli tarjoaa mahdollisuu-
den kalibroida erotilanteeseen liittyvä valuuttakurssimuutos markkinariskiin nojautuen pel-
kän arvauksen tai tilastojen tarkasteluun perustuvan arvion asemasta.

2.2 Palkanmuodostuksen merkitys
 
Devalvaatiosta saatava hyöty on periaatteessa rahataloudellisena toimenpiteenä vain väliaikai-
nen, koska kotimainen kustannuskehitys nakertaa alkuvaiheen hyötyjä varsin nopeasti. Deval-
vaatiohyöty riippuukin siitä, kuinka uskottavasti devalvaatio voidaan tehdä rahamarkkinoi-
den näkökulmasta ja siitä, kuinka hyvin inflaatio pysyy hallinnassa. Devalvaatiosta seuraava 
tuontihintojen nousu kiihdyttää inflaatiota ja leikkaa kotitalouksien ostovoimaa, josta palkan-
saajat haluavat luonnollisesti kompensaatiota. Palkkojen käyttäytyminen onkin EMU-erossa 
tärkeä tekijä talouden inflaatiodynamiikan ja siten myös rahapolitiikan kannalta.

Devalvointihyödyt edellyttävätkin ”jälkihoitoa” eli kustannusten nousun hillitsemistä muun 
muassa talouspoliittisin toimin, jos devalvaatiosta halutaan pysyvämpää hyötyä.

NiGEM-mallilla voidaan tarkastella mallin estimoidusta historiallisesta kehityksestä poikke-
avien palkkakehitysten vaikutuksia muuttamalla palkkayhtälön reagointia talouskehitykseen. 
Voidaan esimerkiksi ajatella, että palkan määräytyminen on suuren kriisin jälkeen aiempaa 
vaimeampaa, jolloin devalvaatioon liittyvä palkkareaktio on tavanomaista hillitympää.

2.3 Pitkien korkojen riskilisä
 
Pitkien valtionlainojen korkojen hälyttävä nousu on ollut kilpailukykymenetysten ohella kes-
keinen osa EMU-kriisiä, joka johti kalliisiin kriisimaiden pelastusoperaatioihin. Korkojen ra-
ju nousu johtui markkinoiden vahvasta epäilystä kriisimaiden kyvystä hoitaa julkiseen vel-
kaan liittyvät sitoumuksensa. Pitkä korko määräytyy mallissa tulevien odotettujen lyhyiden 
korkojen perusteella ja se määrää julkisen uuden velan hankintakustannuksen. Julkisen sek-
torin joukkovelkakirjojen tuotto on samalla yritysten luottokustannusten alaraja. Pitkän ko-
ron muutokset vaikuttavat voimakkaasti yritysten investointikäyttäytymiseen investointikus-
tannusten muutosten kautta.
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2.4 Luotonsäännöstely
 
EMU-eroon liittyy lukuisa joukko muita tekijöitä, jotka voivat olennaisesti vaikeuttaa EMUsta 
irrottautuvan maan talouskehitystä. Näin on etenkin, jos talouden lähtötilanne on huono. Täl-
löin erilaiset riskilisät nousevat helposti talouskasvua jarruttaviksi tekijöiksi. Yrittäjien ja ko-
titalouksien lainansaantiongelmat voivat kumuloitua talouskasvulle tuhoisaksi luottolamaksi. 
Pelko kuluttajien tai/ja yritysten lainanhoidon vaikeudesta nostaa taloudenpitäjien lainojen 
riskilisiä ja taannuttaisi kulutusta ja investointeja.

NiGEM-mallissa yritysten kohtaamat luotonsaantiongelmat otetaan huomioon ns. investoin-
tipreemion avulla, jolla lisätään yritysten korkokustannuksia. Kotitalouksien suhteen rahoi-
tusmarkkinaongelmat otetaan huomioon manipuloimalla kulutuksen lyhyen aikavälin 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 kansainvälisten rahoituslaitosten kuten IMF:n tai euroalueella IMF:n, EU:n ja euromaiden 
avustamana.

Maksukyvyttömyys paljastuu, kun talous ei kykene suoriutumaan sitoumuksistaan. Tällöin 
velat on järjesteltävä uudelleen. Uudelleenjärjestely voidaan tehdä monella tavalla. Yhteisenä 
piirteenä on se, että lainojen nykyarvo alenee ja usein hyvin tuntuvasti. Nykyarvoa voidaan 
pienentää useilla tavoilla, esimerkiksi alentamalla luottojen nimellisarvoja tai muuttamalla 
luottoehtoja kuten korkoja tai maksuaikoja suotuisammiksi.

Lainajärjestelyjen toteutuksen ajankohta ja niiden suuruuden mitoittaminen on vaikeaa. Jär-
jestelyt on tehty IMF:n mukaan usein liian pieninä tai/ja liian myöhään (IMF, 2013a). Kan-
sainvälisissä kriiseissä Kansainvälinen valuuttarahasto on yleensä keskeinen päätöksentekijä 
järjestelyn 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 jälkeisen, todennäköisesti suu-
ren devalvaation jälkeen hyvin haastavaa. Devalvointi nostaa tuontihintoja ja kiihdyttää in-
flaatiota, joka johtaa palkkojen nousuun. Pahimmillaan hintojen ja palkkojen vuoroveto joh-
taa devalvaatiohyötyjen pikaiseen häviämiseen. Palkkapolitiikka on keskeisessä asemassa 
hinta-palkkakierteen hillitsemisessä ja siten talouden vakauden ja kasvun turvaamisessa. In-
flaatio voidaan pitää hallinnassa korkoja nostamalla, mutta tuntuva nosto vaikeuttaisi kasvun 
käynnistymistä, jota devalvoinnilla tavoitellaan. Devalvaation ”jälkihoito” edellyttääkin pitkä-
aikaista maltillista palkkapolitiikkaa, jotta devalvaatiolla hankittu väliaikainen kilpailukyvyn 
paraneminen tukisi kasvua mahdollisimman pitkään.
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Kriisimaiden apupaketteja sorvattaessa usko maiden kykyyn hoitaa taloutensa tervehdyttämi-
nen oli hyvin heikko. Tästä syystä maiden talouspoliittista liikkumavaraa kavennettiin mer-
kittävästi ja sitä ohjattiin apua antaneiden tahojen toimesta. Luonnollisesti talouden rakentei-
ta muuttavat, kilpailukykyä parantavat toimet ja julkisen sektorin velkaantumista pienentävät 
toimet olivat keskeisiä.

Finanssipolitiikka reagoi mallissa budjettijäämän poikkeamaan perusurasta kiristämällä tulo-
verotusta viidenneksellä vajeesta, ja ylijäämä vastaavasti keventää verotusta. Simuloinneissa 
on otettava kantaa siihen, minkälaista finanssipolitiikkaa harjoitetaan. Onko EMUsta erotta-
essa mahdollista tukea talouden elpymistä keveällä finanssipolitiikalla vai pitääkö markkinat 
vakuuttaa tiukalla politiikalla. Talouden kestävän kasvun parantamiseen tähtäävä rakennepo-
litiikka on tässä suhteessa tavoiteltavaa.

2.7 Muita tekijöitä
 
Devalvoitumisen onnistuminen riippuu käytännössä myös vientimarkkinoiden suhdanne-
tilanteesta. Elpyvät markkinat vetävät vientiä taantuvia markkinoita paremmin. EMU-eron 
ajoitus kansainvälisen suhdannenousun alkuun olisikin hyödyllistä, jos ajoitukseen on mah-
dollista vaikuttaa.

Rahoitusmarkkinaongelmat voivat kärjistyä pankkikriisiksi, kuten eurokriisissä on käynyt. 
Tällöin myös sijoittajat ja suurtallettajat voivat joutua maksumiehiksi, kun pankkien vakava-
raisuutta palautetaan.

Erilaiset riskit ovat hyvin tarttuvia, koska ne välittyvät rahoitusmarkkinoiden kautta. Ne ra-
joittavat talouspolitiikan liikkumavaraa ja vaikuttavat taloudenpitäjien käyttäytymiseen. Vai-
kutukset voivat olla huomattavat, kuten eurokriisissä on opittu.

3 Talouden lähtötilanne vaikuttaa simulointituloksiin
 
Ajoittaiset spekulaatiot eräiden euromaiden EMU-erosta ovat johtuneet siitä, että spekuloin-
nin kohteena olevat maat ovat ajautuneet vaikeaan taloudelliseen epätasapainoon ja kasaantu-
viin sosiaalisiin ongelmiin muun muassa työttömyyden lisääntymisen takia. Talous on tällöin 
syvässä taantumassa, työttömyys korkea, julkisen talouden maksuvalmius kriisissä, kilpailu-
kyky hyvin heikko, vaihtotase syvässä vajeessa ja ulkomainen velka korkea. Kreikka on hyvä 
esimerkki tällaisesta taloudesta, jossa tilanteen korjaamiseksi suositellaan eroa EMUsta ja va-
luutan tuntuvaa devalvoimista. Valuutan devalvoitumisen odotetaan korjaavan kilpailukyky-
ongelman, parantavan ulkoista tasapainoa ja lisäävän työllisyyttä, koska talous kääntyy vien-
tivetoiseen kasvuun. Tilanne ei ole aivan näin yksioikoinen, koska devalvointihyödyt katoavat 
nopeasti, jos devalvoivassa maassa ei kyetä kurinalaiseen taloudenpitoon ja talouden rakentei-
den merkittävään kohentamiseen mm. kilpailukyvyn näkökulmasta. Kreikan osalta talouspo-
litiikan kyvyttömyys devalvoinnin ”jälkihoitoon” ja talouden rakenteiden kohentamiseen on 
hyvin varteenotettava riski.

Julkisen talouden tasapainottamisen ohella talouden kustannuskilpailukyvyn parantaminen 
on nykyisten kriisimaiden näkökulmasta keskeistä. Kreikan kansantalouden yksikkötyökus-
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tannukset nousivat vuosituhannen alkupuolelta lähtien samaa tahtia Espanjan kanssa vuoteen 
2009 saakka. Vain Irlannissa työvoimakustannukset nousivat Kreikkaa nopeammin. Italian ja 
Portugalin kustannukset nousivat lähes samaa tahtia. Käänne kriisimaiden talouskehityksessä 
oli väistämätön. Markkinat menettivät uskonsa euron kestävyyteen, jolloin Kreikan ohella Ir-
lannin ja Portugalin julkisen uuden velan korot nousivat kestämättömän korkeiksi. Seuraukse-
na oli Kreikan, Irlannin ja Portugalin turvautuminen apupaketteihin ja kivulias sopeutuminen 
avun antajien tiukassa ohjauksessa. Espanjakin kääntyi pankkien pääomittamisessa Euroopan 
vakausmekanismin puoleen (ks. liite 2).

Irlannin ja Kreikan yksikkötyökustannukset ovat pienentyneet hyvin voimakkaasti kustan-
nuskäänteen jälkeen. Tämä ajoittui kriisimaissa hieman eri tavoin. Myös Portugalin ja Espan-
jan kilpailukyky on parantunut selvästi. Italian ja Suomen tilanne on sen sijaan heikentynyt. 
Euroalueen sisäisiä jännitteitä parantaa Saksan yksikkötyökustannusten käänne nousuun.

Kreikan julkinen velka on vuonna 2012 tehdystä luottojen leikkauksesta huolimatta lähes 180 
prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon. Julkisen velan korkomaksuista puhdistettu primää-
rivaje ja ulkomainen nettovelka ovat eroa suunnittelevan maan kannalta keskeisiä tasapaino-
muuttujia. Jos primaaritase on vajauksellinen, niin eurosta irtautuvan maan on välittömäs-
ti leikattava menojaan tämän 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.
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Suuri ulkomainen nettovelka on puolestaan ongelmallinen, koska eurosta irtautumiseen liit-
tyy yleensä (iso) devalvaatio. Tämä lisää kotimaan rahassa mitattua kansantalouden brutto- 
ja nettovelkaa ja edelleen ulkomaille maksettavia korkomenoja, mikä syventää myös vaihtota-
seen vajetta. Näihin vaikutuksiin liittyy usein myös erilaisten riskilisien nousu, joka vaikeut-
taa talouden tasapainottumista ja kääntymistä kestävään 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 merkitsevän maksukyvyttö-
myyttä eli valtion olevan käytännössä konkurssissa, niin tämä voi pakottaa kriisimaan irtau-
tumaan mahdollisesta valuuttaunionista ja samalla järjestelemään velat uudelleen. Velkojen 
uudelleenjärjestelyn varjopuolena on se, että luotottajien tappiot pitävät huolen siitä, että kan-
sainväliset lainamarkkinat sulkeutuvat velallismaalta ainakin joksikin aikaa ja niille palaami-
nen edellyttää sijoittajien merkittävästi kohenevaa luottamusta.

3.1 Maat ovat eri asemassa
 
Syvenevä eurokriisi toi mukanaan arviot siitä, että eräiden maiden, lähinnä Kreikan, pitäi-
si erota EMUsta. Syvä kriisi ja tiukka talouspolitiikka talouden rakenteiden kohentamiseksi 
pitivät talousnäkymät synkkinä. Tällöin merkittävästi devalvoituvan valuutan arvioitiin pa-
rantavan talouden kilpailukykyä ja kohentavan talouskasvua vientivetoisesti. Kotimainen ky-
syntä kärsisi, mutta toisaalta se vähentäisi tuontia. Tämän ajattelun mukaan EMUsta eroavan 
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maan talousvaikeudet oletetaan suhdanneluonteisiksi, jolloin devalvointi palauttaisi talouden 
nopeasti iskukykyiseksi. Vaihtoehtoinen, mm. komission edustama tulkinta näkee kriisin ra-
kenteellisista tekijöistä johtuvaksi, jolloin talouden toipuminen edellyttää perustekijöiden ku-
ten reaalisen kilpailukyvyn kohentamista ja julkisen talouden tasapainottamista rakennepo-
liittisin toimin.

Syvässä epätasapainossa oleva kriisimaa kuten Kreikka on tehnyt politiikkavalintansa pakon 
edessä toinen toistaan epämiellyttävimmistä vaihtoehdoista. Syvä epäluottamus maan kykyyn 
hoitaa velvoitteensa johti tiukkoihin reunaehtoihin kriisimaiden apurahoituksen myöntämi-
sen ehtona.

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

4 Näkökohtia 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 käyttöönottoa. Keskuspankki voi tällöin harjoittaa itsenäistä rahapolitiikkaa, joka mää-
räytyy tietyn rahapolitiikkasäännön mukaan. Taloudellisissa malleissa on yleensä käytetty ns. 
kahden pilarin sääntöä tai keskuspankin on oletettu seuraavan jonkun muun maan rahapoli-
tiikkaa.

Taulukko 1 Kreikka ja Suomi vuonna 2013

BKT:n kasvu, % -4.0  -0.6
Budjettijäämä * -12.7  -2.1
Primäärijäämä * 0.8 *** -1.2
Korkomenot * -4.0  -0.9
Julkinen bruttovelka * 175.1  57.0
Pitkä, korko, % ** 10.1  1.9
Työttömyysaste, % 27.0  8.2
Vaihtotase * -2.3  -1.2
Ulkomainen nettovelka * 139.0  1.7

 Kreikka Suomi

* % BKT:sta.
** 10 vuoden joukkovelkakirjan tuotto.
*** Kansantalouden tilinpidon mukainen primäärijäämä pl. kertaluonteiset  erät oli -8.7 %. Sopeutusohjelman 
 mukainen jäämä oli 0.8 prosenttia. (European Economy, 2014.)
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Seuraavissa mallisimuloinneissa Kreikan uuden rahapolitiikan on oletettu nojautuvan kah-
den pilarin sääntöön. Uudessa säännössä korvataan EMU-säännössä käytetyt euroalueen kor-
ko, inflaatio ja nimellinen BKT Kreikan vastaavilla muuttujilla. Kreikan inflaation ja nimel-
lisen BKT:n poikkeamat perusurasta määrittävät ohjauskoron. Kreikan uuden drakman dol-
larikurssi määräytyy puolestaan lyhyiden korkojen eron perusteella. ”Taaksepäin” katsovissa 
neljännesvuosittaisissa simuloinneissa tämän hetken valuuttakurssi määräytyy edellisen nel-
jänneksen korkoeron mukaan. ”Eteenpäin” katsovissa simuloinneissa tietyn neljänneksen 
kurssi määräytyy seuraavan neljänneksen korkoeron mukaan ja määräytymisessä iteroidaan 
koko simulaatiojakson valuuttakurssit.

Kaikissa simuloinneissa oletetaan, että uusi drakma heikkenee, kun se otetaan käyttöön. Va-
luutan 60 prosentin kalibroitu3 välitön devalvoitumisprosentti Yhdysvaltojen dollarin suhteen 
vastasi esimerkiksi vuoden 2013 lopulla vallinnutta Kreikan julkisen sektorin joukkovelkakir-
jojen kahdeksan prosentin markkinariskiä. Devalvoituminen on tällöin muun muassa Citi-
bankin (2012) esittämä 60 prosenttia, tosin paljon pienemmällä korkoerolla. Kreikan riskilisä 
oli kesällä 2012 Kreikan ja Saksan julkisen sektorin 10 vuoden joukkovelkakirjojen tuottoero-
na mitattuna peräti 25 prosenttia.

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

Simuloinneissa oletettu ensivaiheen 60 prosentin Yhdysvaltojen dollarin suhteen tehdyn de-
valvaation jälkeen valuutta vahvistui vähitellen nakertaen devalvaatiosta saatuja devalvointi-
hyötyjä. Hyödyt riippuvat mm. vientikapasiteetin käyttöasteesta ja markkinoiden kasvusta,  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3 Kalibrointi tehtiin valuuttakurssiyhtälöä manipuloiden siten, että 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 myönteiset vaikutukset eivät ole pysyviä, ja pidemmän aikavälin vaikutukset riip-
puvatkin muun muassa edellä mainitusta jälkihoidosta.

Valuutan heikkeneminen merkitsee myös ulkomaanvaluuttamääräisten velkojen ja varojen 
arvon muutosta kotimaanvaluutassa devalvoitumisprosentin verran. Kreikan mahdollisen 
EMU-eron yhteydessä tapahtuvan devalvaation erottaa tavanomaisesta devalvaatiosta mm. se, 
että uuden valuutan käyttöönotossa kotimaiset euromääräiset velat ja varallisuus arvostetaan 
uudessa valuutassa. Muissa valuutoissa kuin eurossa määritetyt velat ja varat pysyvät valuu-
toissa ennallaan, mutta lisääntyvät uusissa drakmoissa devalvointiprosentin verran.

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

Pelkkä valuuttakurssimuutos ei pelasta Kreikkaa tehdyin oletuksin, vaikka talous ei kohtai-
si muita yleensä devalvaatioon liittyviä talouskehitystä vaikeuttavia tekijöitä. BKT kasvaa pe-
rusuraan nähden aluksi parin vuoden ajan devalvoinnin myötä mutta supistuu sen jälkeen 
kiihtyvän inflaation kiristämän rahapolitiikan ja ulkomaisen nettovelan lisäyksen alentaes-
sa kotimaista kysyntää (ks. kuvio 7). Vienti kasvaa, mutta tuonti supistuu hyvin voimakkaas-
ti heijastaen tuonnin tuntuvaa kallistumista ja kotimaisen kysynnän voimakasta supistumis-
ta ensimmäisen vuoden jälkeen. Kuudenkymmenen prosentin devalvaatio nostaa Kreikan ko-
timaista kysyntää ensimmäisen vuoden aikana noin puoli prosenttia perusuraan verrattuna, 
mutta sen jälkeen kotimainen kysyntä supistuu tuntuvasti parin vuoden ajan ennen käännet-
tä parempaan.

Kuvio 6 Simulaatio 1: Kreikan drakman devalvointi: nimellinen ja efektiivinen valuutta- 
 kurssi

Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Simulointitulokset riippuvat tehtyjen oletusten ohella devalvointiprosentin suuruudesta ja 
ajoituksesta sekä ulkomaanvaluuttamääräisen velan suuruudesta. Kreikan devalvaation ei 
maan pienuuden vuoksi oleteta vaikuttavan euroalueen eikä sen muiden jäsenten talouskehi-
tykseen.

Edellä kuvattu simulaatio ei ole kovin realistinen. Sitä on täydennettävä muilla todennäköi-
sillä talouskehitykseen vaikuttavilla muutoksilla. Devalvoitumishyödyt menetetään helposti 
inflaation kiihtymisen takia, koska muun muassa tuontihintojen nousun kiihdyttämä inflaa-
tio johtaa ymmärrettävästi palkansaajien kompensaatiovaatimuksiin. Tällöin devalvaatiohyö-
ty menetetään nopeasti, eikä pysyvää muutosta saada aikaan. Esimerkkinä ns. devalvaatiosyk-
lit Suomessa ennen EMU-jäsenyyttä (Korkman, 1978).

4.2 Devalvointi ja palkkamaltti
 
Toisessa simulaatiossa on pohjana sama 60 prosentin devalvaatio kuten edellä. Sen inflaatiota 
kiihdyttävää vaikutusta pyritään torjumaan maltillisella palkkapolitiikalla. Devalvaation jäl-
kihoidosta palkkamaltin avulla tehdään kaksi oletusta, joiden avulla Kreikan työmarkkinoil-
la päästäisiin inflaation hillitsemiseksi historiallista kehitystä maltillisempaan palkkakehityk-
seen. Ensimmäisen oletuksen mukaan malttia kestää kaksi vuotta. Toisen mukaan työmarkki-
noille oletetaan pysyvä rakenteellinen muutos palkan muodostuksessa vastaavaan tapaan kuin 
näyttää käyneen Saksassa4 2000-luvun alkuvuosina. Kreikan talous on niin rajussa muutokses-
sa, että siitä selviäminen edellyttää suuria ja pysyviä rakennemuutoksia.

4 Dustman et al. (2014) selittävät Saksan hämmästyttävän nousun Euroopan sairaasta miehestä supertähdeksi työmarkkinoiden 
institutionaalisen rakenteen muutoksen luomalla joustavuudella, eikä esimerkiksi rajulla työmarkkinareformilla. 

Kuvio 7 Simulaatio 1: Drakman devalvointi: vaikutus kokonaistuotantoon ja -kysyntään

Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Kuvio 8 Simulaatio 2: Drakman devalvointi, lyhyt aikainen ja pysyvä palkkamaltti: 
 palkkojen muutos, %

Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Kuvio 9 Simulaatio 2: Kreikan devalvaatio, kaksivuotinen ja pysyvä palkkamaltti: 
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Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Palkkamaltti toteutetaan muuttamalla mallin palkkayhtälöä siten, että se tuottaa molemmissa 
tapauksissa viiden ensimmäisen vuoden aikana perusuraan verrattuna selvästi perusuraa hi-
taamman palkkojen vuotuisen nousun. Kun ensimmäisen simulaation kahden vuoden malt-
tioletus loppuu, palkkojen nousu kiihtyy perusuraa korkeammaksi, kunnes devalvaatiohyö-
ty on hävinnyt. Pysyvän palkkamaltin tapauksessa palkkakehitys pysyy perusuran alapuolella 
kunnes sekin yhtyy perusuran nousuun, jolloin palkkataso pysyy perusuraa selvästi alemmal-
la tasolla pysyvästi. Seurauksena tästä työmarkkinoiden pysyvästä ”rakennemuutoksesta” on 
kokonaistuotannon tason pysyvä parannus.

Kokonaistuotannolla mitattuna jo viisi vuotta kestävä palkkamaltti parantaa tilannetta olen-
naisesti verrattuna pelkkään devalvaatioon (ks. kuvio 9). Pysyvä työmarkkinoiden rakenne-
muutos tuottaa luonnollisesti pysyvästi paremman tuloksen ja se olisi tämän simulaation pe-
rusteella olennainen tekijä kriisitalouden pysyvässä kohentamisessa.

4.3 Devalvointi, palkkamaltti ja luottolama
 
Devalvaation ja palkkamaltin yhdistäminen olisi kriisimaissa ihanteellista, mutta se ei vält-
tämättä riitä. Kolmannessa simulaatiossa oletetaankin 60 prosentin devalvaation ja palkka-
maltin ohella lyhyt luottolama. Luottolama saadaan mallissa aikaan lisäämällä yritysten luot-
tokustannuksia erityisellä riskilisällä, jolla nostetaan yritysten riskillisten ja julkisen sektorin 
”riskittömien” joukkovelkakirjojen tuottoeroa. Laman oletetaan kestävän vain yhden neljän-
neksen.

Oletetaan, että Kreikan työmarkkinoilla päästään inflaation hillitsemiseksi historiallista ke-
hitystä maltillisempaan palkkakehitykseen, jotta devalvaatiohyötyä nakertava inflaatio pysyi-
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Kuvio 10 Simulaatio 3: Kreikan devalvaatio, palkkamaltti ja luottolama, vaikutus koko- 
 naistuotantoon, % perusurasta

Lähteet: NiGEM, ETLA.
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 vaikutus kokonaistuotantoon, % perusurasta

Lähteet: NiGEM, ETLA.

si hallinnassa. Devalvaation jälkihoidosta palkkamaltin avulla tehdään edellisen simulaation 
mukaisesti kaksi oletusta: viiden vuoden maltti ja työmarkkinoiden pysyvä rakennemuutos 
pysyvän historiaan verrattuna hitaamman palkkakehityksen muodossa.

Kokonaistuotannolla mitattuna kaksi vuotta kestävä palkkamaltti parantaa tilannetta olen-
naisesti (ks. kuvio 10) verrattuna pelkkään devalvaatioon. Luottolaman huomioonottaminen 
heikentää talouskasvua ensimmäisenä vuotena olennaisesti. Se kääntää devalvaation ja palk-
kamaltin avulla saadun perusuraa selvästi paremman talouskehityksen aluksi selvästi sitä hei-
kommaksi. Pysyvä työmarkkinoiden rakennemuutos ei sekään auta vielä lyhyellä tähtäyksellä, 
mutta tuottaa pitkällä aikavälillä perusuraa pysyvästi paremman tuloksen.

4.4 Devalvointi, luottolama, palkkamaltti ja rahoitusmarkkinoiden rauhoittuminen
 
Neljännessä simuloinnissa lisätään edellisen simuloinnin kahden vuoden palkkamaltin tapa-
ukseen Kreikan pitkien korkojen lasku prosenttiyksiköllä kahdeksi vuodeksi. Tällöin olete-
taan elpymisen kannalta suotuisan palkkakehityksen rauhoittavan myös kansainvälisiä rahoi-
tusmarkkinoita, mikä alentaa pitkien korkojen tasoa ja nopeuttaa rahoitusmarkkinoiden nor-
malisoitumista.

Rahoitusmarkkinoiden vakautuminen on simulointien valossa palkkamaltin ohella olennai-
nen tekijä taloustilanteen vakautumisen kannalta. Pitkien korkojen alentaminen kahdeksi 
vuodeksi prosenttiyksiköllä nostaa Kreikan BKT:ta toisena simulaatiovuonna prosenttiyksi-
köllä verrattuna tilanteeseen, jossa olisi devalvoitu, koettu luottolama ja sovittu kahden vuo-
den palkkamaltista.
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4.5 Devalvointi, luottolama, palkkamaltti, rahoitusmarkkinoiden rauhoittuminen ja  
 velkojen uudelleenjärjestely
 
Kreikan valtion suuri velka ja tuntuvat korkomenot neuvotellusta alhaisesta korkotasosta huo-
limatta jarruttavat talouden elpymistä. 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 
primäärivajeen BKT-suhde kääntyi sopeutusohjelman 0.8 prosentin ylijäämäksi, kun kerta-
luonteiset erät otetaan huomioon.

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

Seuraavaksi oletamme, että devalvoinnin yhteydessä leikataan julkisen sektorin bruttovel-
kaa 50 prosenttia. Leikkauksen tekemistä tukee edellä mainittu velan suuri ulkomaanvaluut-
taosuus. Leikkauksen kustannukset tulevat suureksi osaksi ulkomaisten yksityisten ja institu-
tionaalisten sijoittajien kannettavaksi. Tässä yhteydessä myös Euroopan keskuspankin hallus-
sa olevaa kreikkalaista julkista velkaa leikattaisiin.

Devalvaatio, lyhyt luottolama, työmarkkinoiden rakennemuutos, rahoitusmarkkinoiden rau-
hoittuminen ja julkisen velan tuntuva leikkaus tuottavat yhdessä suotuisan tuloksen kokonais-
tuotannon näkökulmasta. Vastaavaan tulokseen päästään tosin vähäisemmilläkin oletuksilla. 
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Kuvio 12 Simulaatio 6: Kreikan devalvaatio, palkkamaltti, luottolama, pitkien korkojen  
 lasku ja velan uudelleenjärjestely, vaikutus kokonaistuotantoon, % perusurasta

Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Tärkeintä on, että työmarkkinoilla päästään pitkävaikutteiseen rakennemuutokseen, jolloin 
palkka–inflaatiokierre pysyy hallinnassa. Rahoitusmarkkinoiden rauhoittaminen on toinen 
keskeinen taustatekijä talouden toipumiselle.

Pysyvä muutos niin kilpailukyvyssä kuin kasvussa edellyttää talouden rakennemuutosta vä-
hemmän inflatoriseen suuntaan, jolloin myös paine rahoitusmarkkinoilta pysyy hallinnassa.

Kreikan julkisen sektorin suuren velan leikkaus toisi suurimmat hyödyt julkiselle sektorille, 
koska leikkaus pienentäisi sen korkomenoja tasevaikutusten kautta. Tosin jo tähän mennes-
sä sovitut koron alennukset ja lainojen uudelleenjärjestelyt ovat tuntuvasti pienentäneet julki-
sen sektorin korkomaksuja. Yksityisen sektorin varallisuus sen sijaan kärsisi oman velkaosuu-
tensa verran.

Korkomaksut on kansainvälisten apupakettien yhteydessä painettu jo hyvin alhaiseen neljään 
prosenttiin BKT:sta vuonna 2013. Primääriylijäämän BKT-suhde oli tällöin 0.85 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 heikentävä vaikutus kohdistuu suurek-
si osaksi ulkomaisiin omistajiin. Velan uudelleenjärjestely heikentää aluksi Kreikan talous-
kasvua, koska sokin ensivaikutuksena kotitalouksien nettovarallisuus heikkenee (vaikka suuri 
osa heikennyksestä kohdistuu ulkomaille) ja korot nousevat. Korkojen lasku ja nettovaralli-
suuden kääntyminen nousuun tukevat kulutusta ja kääntävät kotimaisen kysynnän ja koko-
naistuotannon nousuun.

4.6 Kreikan EMU-ero ei olisi helppo
 
Oletukset, joilla saadaan suotuisa talouskehitys EMU-erossa, ovat hyvin vaativat. On ilmeistä, 
että keskeiset tekijät suotuisan EMU-eron kannalta ovat valuutan devalvoitumisen ja sen suu-
ruuden ohella ennen kaikkea työmarkkinoiden rauhoittuminen, devalvaation jälkihoito ja ra-
hoitusmarkkinoiden vakautuminen. Julkisen velan leikkaus ei vaikuta kovinkaan paljoa reaali-
kehitykseen. Velan leikkauksen negatiivinen varallisuusvaikutus kohdistuu lähinnä ulkomaille, 
mikä pienentää velan nousun periaatteessa suurta negatiivista varallisuusvaikutusta kotimaan 
talouteen. Toisaalta kotimaiset korkotulot pienenevät velan kotimaisuusasteen suhteessa.

Tehtyjen oletusten ohella toimenpiteiden mitoitus on myös merkittävä tekijä. Esimerkiksi ly-
hyeksi vain yhden neljänneksen kestäväksi oletetun luottolaman jatkuminen tuhoaisi positii-
visen talouskehityksen nopeasti. Toisaalta palkkojen suurempi maltti tai korkojen lasku tuot-
taisivat tuntuvasti paremman tuloksen, jos muut tekijät pysyisivät muuttumattomina.

Simuloinnit osoittavat selvästi, että pelkkä devalvaatio ei ole avain Kreikan talouskehityksen 
kääntämiseen nopeasti paremmaksi NiGEM-mallin maailmassa. Se tarvitsee tuekseen deval-
vaation jälkihoitona palkkamalttia, joka pitää inflaation hallinnassa. Tällöin myös pitkät ko-
rot voivat laskea.

5 Korjaamaton primaarivajeen BKT-suhde oli 8.7 prosenttia.
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Velan leikkaus (50 %) kohdistuu suureksi osaksi ulkomaisiin taloudenpitäjiin. Julkisen sekto-
rin euromääräiset korkomenot se puolittaa, mutta drakman devalvoituminen syö osan tästä 
muutoksesta drakmoissa.

Kreikan EMU-ero vaikuttaa hyödylliseltä vain, jos uskoo kreikkalaisten kykyyn uudistaa työ-
markkinoita devalvaatiosta seuraavan kustannuspaineen hallitsemiseksi ja jos uskoo rahoi-
tusmarkkinoiden luottamuksen Kreikkaan sijoituskohteena palautuvan nopeasti devalvaati-
on jälkeen. Toisaalta näihin tavoitteisiin voidaan pyrkiä myös ilman devalvaatiota. Itse asiassa 
Kreikan yksikkötyökustannukset ovat kriisin alun hitaan sopeutumisen jälkeen alentuneet hy-
vin voimakkaasti apupaketteihin liittyvien toimien tukemana vuodesta 2013 lähtien.

5 Näkökohtia Suomen EMU-eron vaikutuksista
 
EMUsta eroaminen on ollut esillä vaihtoehtona myös Kreikkaa selvästi paremmin menesty-
neissä maissa. Osin taustalla on ollut pelko yhteisvaluutan ylläpitämisen aiheuttamista kustan-
nuksista erilaisten rahoitustukimekanismien tai Euroopan keskuspankin kautta. Mutta osin 
eromahdollisuuden perusteeksi on esitetty myös oman taloustilanteen vaikeus. Suomessakin 
on ehdotettu EMU-eroa (Kanniainen, 2014). Ehdotuksen taustalla vaikuttavat kummatkin 
mainituista syistä: halu välttää eurojäsenyyteen liittyviä kustannuksia ja toisaalta halu helpot-
taa Suomea kohdanneeseen epäsymmetriseen shokkiin sopeutumista.

Seuraavassa esiteltävissä simuloinneissa oletetaan Kreikka-simulaatioiden tapaan ”eteenpäin 
katsovat” taloudenpitäjät. Keskuspankki harjoittaa rahapolitiikkaa ns. 2-pilarin sääntöön no-
jautuen ja finanssipolitiikka on endogeeninen.

Kreikkaan verrattuna Suomen talous on elektroniikka- ja metsäteollisuutta 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 
pidetään hyvin vakaana taloutena. Suomen valtion luottoluokitus on edelleen hyvä, vaikka 
Standard&Poor’s laski Suomen luottoluokituksen lokakuussa 2014 toiseksi parhaaseen luok-
kaan. Suomen pitkien korkojen taso on myös myötäillyt Saksan matalaa tasoa. Myös rahoitus-
järjestelmä on vakaalla tolalla, eikä EMUsta eroamiseen tarvitse liittää oletusta samanlaisesta 
”luottolamasta” kuin edellä Kreikan tapauksessa.

EMU-eron vaikutukset riippuvat uuden valuutan kurssimuutoksesta, mahdollisista riskilisis-
tä ja talouden käyttäytymisestä eron jälkeen. Riskilisien voi odottaa nousevan jonkin verran. 
Tähän vaikuttavat Suomen talouden pieni koko ja suuri riippuvuus vaikeasti ennustettavasta 
Venäjän-kaupasta.
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5.1 Markka ja devalvaatio
 
Ensimmäisessä simulaatiossa oletetaan Kreikan tapaan, että EMU-erosta seuraa haluttu mar-
kan devalvoituminen, jonka Suomen Pankki saa aikaan rahapolitiikkaa keventämällä. Tällöin 
Suomenkin talousvaikutusten kannalta on riskilisien ohella keskeistä, kuinka hyvin hintojen 
ja palkkojen devalvointiin liittyvä nousukierre saadaan hallintaan.

Markan devalvointi toteutetaan muuttamalla Suomen rahapolitiikkaa Euroopan keskuspankin 
politiikkaa keveämmäksi. Käytännössä rahamäärää nostetaan 10 prosentilla. Tämän seurauk-
sena markka devalvoituu eron ensimmäisenä vuonna noin 10 prosenttia.

Jos EMU-eroon ei liity devalvoitumisen ohella muita talouskehitykseen vaikuttavia muutok-
sia, niin eropäätös on suotuisa Suomen talouden kannalta. BKT lisääntyy parina ensimmäise-
nä erovuotena 0.5–1 prosenttia perusuraan verrattuna. Ero perusuraan kaventuu vähitellen, 
mutta se kestää yllättävän pitkään. BKT:n kasvu tulee kotimaisen kysynnän lisääntymisen ja 
ulkomaankaupan nettovaikutuksen kautta. Ulkomaankauppavaikutuksessa dominoi tuonnin 
supistuminen.

5.2 Markka, devalvaatio ja pitkien korkojen nousu
 
Devalvaation yhteydessä riskilisien on yleensä oletettu nousevan. Tähän vaikuttavat Suomen 
tapauksessa pienen maan valuutta-alueen alttius spekuloinnille, Suomen ulkomaankaupan 
suuri riippuvuus Venäjästä sekä kesken oleva ulkomaankaupan hyödykerakenteen sopeutu-
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Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Kuvio 15 Simulaatio 2: Devalvointi, riskilisä*, BKT ja kokonaiskysyntä

Lähteet: NiGEM, ETLA.

minen Nokia-shokin jälkeen. Oletamme, että korkoero Saksaan nousee vain yhdellä prosent-
tiyksiköllä perusuraan verrattuna, koska Suomen taloustilanne on hyvä verrattuna useimpiin 
muihin euromaihin. Korko pysyy siten noususta huolimatta hyvin kohtuullisella tasolla. Pit-
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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 prosenttiyksikön nousu pitkässä korossa pienentää tuntuvasti devalvoinnin etupai-
notteisia hyötyjä ja painaa Suomen talouskasvun pysyvästi ja varsin selvästi perusuraa hei-
kommaksi, jos taloudenpitäjät käyttäytyvät kuten aiemmin. Talouskehitystä jarruttavat yritys-
ten investointien kasvun hidastuminen korkojen nousun takia sekä kotitalouksien ostovoimaa 
pienentävä inflaation kiihtyminen. Inflaatio kiihtyy parin ensimmäisen vuoden aikana deval-
vaatio-simulaation tapaan noin pari prosenttiyksikköä.

Riskilisä on keskeisessä asemassa EMU-hyötyjen ja/tai haittojen määräytymisessä. Suomen 
osalta jo hyvin pieni riskilisän nousu heikentää devalvaation ihanneoloissa saatua positiivis-
ta tuotantovaikutusta selvästi. Suomen kokonaiskysyntä painuu nopeasti perusuraa heikom-
maksi. Tuotanto supistuu kokonaiskysyntää hitaammin tuonnin nopean supistumisen lisää-
män nettoviennin tukemana.

5.3 Markka, devalvaatio, pitkien korkojen nousu ja palkkamaltti
 
Kreikan tapauksessa pitkän koron ohella tuloksia dominoi rahamarkkinareaktioiden ohella 
työmarkkinoiden palkanmuodostus. Devalvaation kiihdyttämä inflaatio nostaa palkkoja, mi-
kä kiihdyttää puolestaan jälleen inflaatiota. Oletamme Keikka-simulaatioiden tapaan kaksi 
vaihtoehtoa: viiden6 vuoden palkkamaltti ja pysyvä palkanmuodostuksen rakennemuutos.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6 Suomen odotetaan pystyvän pitkäaikaisempaan kurinalaiseen politiikkaan kuin Kreikan.
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Kuvio 16 Simulaatio 3: Devalvointi, riskilisä ja 5 vuoden palkkamaltti

Lähteet: NiGEM, ETLA.
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Viiden vuoden palkkamaltti parantaa Suomen talouskasvua selvästi edellisistä simulaati-
oista, mutta kun maltti päättyy, niin kokonaistuotanto painuu selvästi perusuraa alemmak-
si 2020-luvulla. Pysyvä palkanmuodostuksen rakennemuutos – nimellispalkkojen vuotuisen 
noin 0.5 prosentin nousu perusuraan verrattuna – nostaa BKT:n pysyvästi 2.5 prosenttia pe-
rusuraa korkeammalle tasolle.

Simuloinnit kolme ja neljä korostavat työmarkkinoiden keskeistä roolia EMU-eron haittojen 
ja hyötyjen määräytymisessä.

Suotuisat palkkamalttitulokset ovat Suomen taloushistorian valossa epätodennäköisiä. Nämä 
yksinkertaiset simuloinnit antavat tukea Suomen euro-erolle, jos uskoo Suomen pystyvän har-
joittamaan aiempaa kurinalaisempaa talouspolitiikkaa inflaation hallinnassa pitämiseksi. Toi-
saalta tällaisesta politiikasta olisi hyötyä ilman devalvaatiotakin.

5.4 Muita näkökohtia
 
Suomi-simuloinneissa jätettiin tarkastelun ulkopuolelle lukuisa joukko periaatteessa tärkeitä 
tekijöitä kuten mahdollinen pankkikriisi, luotonsäännöstely ja kotitalouksien lisääntyvä varo-
vaisuus. Mallin syötteet asetettiin maltillisesti ja mahdollisimman neutraalisti. Malli on tulos-
ten suhteen lineaarinen, joten lukija voi halutessaan ekstrapoloida tässä yhteydessä käytetyistä 
oletuksista poikkeavia arvioita muun muassa devalvaatioprosentin suhteen.
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Lähteet: NiGEM, ETLA.
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6 Loppupäätelmät
 
EMU-eron simulaatiot ovat vaikeita, koska asia on hyvin monitahoinen ja kehitys endogeenis-
ta. Tässä yhteydessä tehdyissä simuloinneissa oletetaan taloudenpitäjien olevan niin sanotusti 
eteenpäin katsovia, mikä pehmentää simulaatiovaikutuksia. Valitut sokit pyrittiin asettamaan 
neutraalisti tukeutumatta poikkeuksellisen voimakkaisiin oletuksiin. Politiikkasäännöt pidet-
tiin mallin perusoletuksissa.

Erilaiset riskilisät ja työmarkkinoiden käyttäytyminen ovat NiGEM-mallikehikossa keskeises-
sä asemassa simulaatiotulosten muotoutumisessa. Melko pienetkin riskilisän muutokset syö-
vät devalvaation hyödyt nopeasti muun muassa kilpailukyvyn heikkenemisen seurauksena.

EMU-ero vaatii hyvin kurinalaista talouspolitiikkaa devalvoinnilla saavutetun kilpailukyvyn 
säilyttämiseksi ja markkinoiden ”hyväksymistä”. Suomen menestys tässä suhteessa ei ole ”de-
valvaatiosykleineen” ollut kovin hyvä. 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 uuskeynesiläisessä viitekehyksessä. Siten tuotanto 
määräytyy kysynnän perusteella ja taloudenpitäjillä on eteenpäin katsovat odotukset. Nimel-
lissuureiden, kuten palkkojen, jäykkyys hidastaa talouden sopeutumista ulkoisiin sokkeihin. 
NiGEM on suunniteltu ennuste- ja simulointimalliksi kansantalouden tilinpidon kehikossa. 
Mallin oletuksia odotuskäyttäytymisestä ja keskuspankin ja julkisen sektorin politiikkasään-
nöistä voi joustavasti muokata.

Rahoitusmarkkinoiden oletetaan normaalisti olevan odotuksiltaan eteenpäin katsovia. Ku-
luttajat puolestaan oletetaan ”likinäköisiksi”, eli odotuksiin vaikuttaa vain lähitulevaisuus, ja 
kuluttajat reagoivat uutisiin rahoitusvarallisuutensa tulevasta arvosta. Julkiset sektorit ovat 
maksukykyisiä. Tämä varmistetaan politiikkasäännöllä, jossa kolmen prosentin budjettiva-
jeen ylitys johtaa tuloverotuksen kiristymiseen ja edelleen velan pienentämiseen. Rahapoli-
tiikka määräytyy tietyn, valittavissa olevan politiikkasäännön mukaan. Perusoletuksena korko 
määräytyvät ns. kaksipilarisäännön mukaan eli se riippuu nimellisestä BKT:sta ja inflaatiosta. 
Muita käytettävissä olevia vaihtoehtoja on esimerkiksi Taylor-sääntö. Sääntöihin liittyvät pa-
rametrit ovat muutettavissa.

Tuotanto määräytyy pitkällä aikavälissä ns. CES-tuotantofunktion mukaan, jossa tekninen ke-
hitys on työtä lisäävää (labour augmenting) ja työn ja pääoman välinen substituutio on vakio. 
Energia on lisätty pääoman ja työvoiman ohella kolmanneksi tuotannontekijäksi.

Mallin käyttäytymisyhtälöt on mallinnettu ns. virheenkorjausmalleina, missä pitkän aikavä-
lin tasapaino määräytyy mm. perusuran mukaan ja työn ja pääoman käytön maksimoinnin 
perusteella. Ns. yleisen tasapainon mallit, joista NiGEM on eräs tapaus, määräytyvät talou-
denpitäjien maksimoinnin perusteella. NiGEMin lyhyen aikavälin kehitys perustuu puoles-
taan aikasarja-aineiston pohjalta tehtyihin estimointeihin. NiGEM yhdistää siten talousteori-
an aikasarja-aineistoon, mikä tekee mahdolliseksi sekä ennustamisen että politiikka-analyysin 
menneeseen kehitykseen perustuen.

NiGEM-mallin rakenne soveltuu hyvin kiinnostaviin makrotaloudellisiin politiikkatarpeisiin. 
NiGEM sisältää useimpien OECD-maiden mallit, joista isoimpien talouksien mallit on raken-
nettu yksityiskohtaisimmin. Muu maailman on otettu huomioon alueellisina blokkeina. Kaik-
ki mallit sisältävät korimaisen kysynnän, viennin ja tuonnin hinnat ja määrät, vaihtotaseen ja 
ulkoisen nettovarallisuuden. Malli on niin sanotusti suljettu. NiGEM-mallin simulointitulok-
set riippuvat joustavasti valittavista taloudenpitäjien käyttäytymisoletuksista, mikä tekee siitä 
hyvin käyttökelpoisen talouspolitiikan analyysivälineen.
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Liite 2: Kreikan kriisin vaiheet
 
Suuri taantuma talvella 2008–2009 paljasti euroalueen perustavanlaatuiset ongelmat. Järjes-
telmä tarjosi mahdollisuuden kestämättömään talouskasvuun. Euron käyttöönotto tarjosi ny-
kyisille kriisimaille mahdollisuuden pitkän päälle kestämättömään 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 kahdenväliset valuuttakurssit on kiinnitetty pe-
riaatteessa peruuttamattomasti toisiinsa. Markkinat uskoivatkin euroon vahvasti, mikä näkyi 
aiemmin suuririskisiksi hinnoiteltujen maiden, kuten Kreikan, pitkien korkojen jyrkkänä pu-
toamisena, kun eurojäsenyys rupesi näyttämään varmalta. Korkojen lasku loi valtavan raken-
nusboomin Irlannissa ja Espanjassa, jota eurosääntöjen mukaisesti käyttäytyvät maat eivät 
pystyneet pitämään hallinnassa. Kupla puhkesi. Kreikassa ei koettu vastaavaa rakennusboo-
mia, mutta siellä julkinen sektori velkaantui rajusti.

Kreikan katsottiin olevan EMU-kelpoinen vuonna 2001, pari vuotta rahaliiton perustamisen 
jälkeen. Keikka sai EMU-jäsenyydestä vahvan kasvusysäyksen, kun sen korkotaso aleni selväs-
ti jo ennen jäsenyyttä.

Kreikan talouskehitys näytti pitkään hyvältä, vaikka talous oli ajautumassa velkavetoisen kas-
vun takia syvään ulkoiseen ja sisäiseen epätasapainoon. Kreikan erityisongelmana oli kevei-
den rahoitusmarkkinoiden mahdollistama julkisen talouden vastuuton hoito ja jopa tilastojen 
vääristely. Jälkimmäisen 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.

Syvän budjettivajeen paljastuminen yhdessä heikon talouskehityksen kanssa laukaisivatkin 
julkisen sektorin rahoituskriisin, jonka rauhoittamiseksi euromaat ja Kansainvälinen valuut-
tarahasto IMF rakensivat 110 miljardin euron tukipaketin, jossa luotonanto sidottiin tiukkoi-
hin ehtoihin talouspolitiikan ja talouden rakenteiden tervehdyttämiseksi. Tuki toteutettiin eu-
romaiden osalta kahdenvälisin luotoin. Kuten tunnettua tämä ei ole riittänyt, vaan lokakuussa 
2011 hyväksyttiin toinen edellistä massiivisempi 164 miljardin euron (vuoden 2014 loppuun 
mennessä) tukipaketti, jossa otettiin käyttöön mm. ”vapaaehtoinen” lainojen uudelleenjärjes-
tely, jossa muutettiin lainaehtoja keveämmiksi, ja julkisen sektorin lainojen takaisinosto. Lai-
nananto sidottiin jälleen 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 käännettä vuonna 2014. Talouspolitii-
kan raju kiristys ja euroalueen taantumanoloinen tilanne ovat merkinneet yhtäjaksoista ta-
louskasvun supistumista vuodesta 2009 alkaen. Kreikan kokonaistuotanto oli vuoden 2013 
kolmannella neljänneksellä viidenneksen edellistä vuoden 2008 kolmannella neljänneksellä 
saavutettua ennätystasoa alempi. Mainittakoon, että tällä alhaisella tasolla oltiin viimeksi vuo-
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den 2002 kesällä. Työttömyysaste nousi vuonna 2013 ennätysmäiseen 27.5 prosenttiin. Nuo-
risotyöttömyysaste oli 58.3 prosenttia. Julkisen velan BKT-suhde nousi 174.9 prosenttiin. Kor-
komenoista puhdistettu julkisen sektorin primaarivaje kääntyi kuitenkin positiiviseksi viime 
vuoden lopulla, mikä helpottaa julkisen sektorin velkakestävyyden saavuttamista. Keväällä 
2014 alkoi jälleen näyttää ilmeiseltä, että Kreikka tarvitsee jälleen lisäapua velkakestävyyden 
saavuttamiseksi. Tällä kertaa velkajärjestelyksi on ehdotettu korkojen alentamista tai/ja velko-
jen juoksuajan pidentämistä. Velkojen nimellisarvojen leikkauskaan ei ole poissuljettu, vaikka 
se olisi poliittisesti erittäin vaikeaa.

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