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Toipuuko Eurooppa?

Erikoisraportti euroalueen taloustilanteesta

Ennustamme Suomen talouden toipuvan hitaasti tdnd vuonna. Yhdysvaltojen talouden ennustamme

jatkavan verrattain nopeaa kasvuaan ensimmaisen kvartaalin pienesté pudotuksesta huolimatta.
e Euroalueen toipumisen ennustamme olevan Suomea nopeampaa, mutta jadvan silti selvasti

Yhdysvaltojen vastaavasta.

e Euroalueen toipumista haittaavat etenkin korkea tyottomyys, teollisen pohjan rapautuminen ja

Euroopan pankkisektorin erittdin huono tila.

e Kireikan ero olisi eurolle todennakdisesti lopun alku.

Euroopan taloudesta on saatu kevaan aikana
positiivisia signaaleja. Euroalueen paljon puhuttu
toipuminen on kuitenkin ollut jo pitk&d&n odotettua.
Toipuminen alkaa aina kun talouteen kohdistuvien
sokkien vaikutukset ovat lapaisseet yhteiskunnan
kaikki tasot (julkiset menot, palkat, kulutuksen,
ym.). Euroalueen kriisimaissa tdmé tarkoittaa, etta
talouskasvu alkaa kun palkkojen ja julkisten
menojen leikkaukset ovat saavuttaneet tason, joka
mahdollistaa kilpailukykyisen tuotannon.

Selvimmin positiivinen kehitys on nahtavilla
viennistd. Liitteen kuviossa 1 on esitetty
valikoitujen euromaiden viennin volyymin kehitys.
Siitd ndhdaan, ettd ladhes kaikkien Kkriisimaiden
vienti on kasvanut vuodesta 2010 l&htien. Tassa
mielessd Euroopan velkakriisin hoito maiden
sisdisella devalvaatiolla on onnistunut. Sisdiseen
devalvaatioon (ks. kuvio 2) liittyy kuitenkin
kustannuksia. Liitteen kuviossa 3 esitetdan
euroalueen Kriisimaiden kotitalouksien
kaytettdvissa  olevien reaalitulojen  kehitys.
Reaalitulot ovat laskeneet Kreikassa noin 17,
Espanjassa noin 6 ja Portugalissa noin 11
prosenttia  vuodesta 2010. Samanaikaisesti
tyottémyys on pysynyt erittdin korkealla tasolla
(ks. kuvio 4).

Korkea ty6ttdmyys johtuu teollisuustuotannon
huomattavasta laskusta kriisimaissa. Kuviosta 5

néhdaan, etta vuosien 2007 — 2008 finanssikriisi ja
sitd seurannut taantuma oli kaanteentekeva
tapahtuma euroalueen teollisuustuotannon
kehityksessa. Saksan teollisuustuotanto on jatkanut
kasvuaan, mutta kriisimaiden tuotanto on edelleen
selvasti alle vuoden 2007 tason eikd trendeissa
juurikaan ole havaittavissa korjausta ylspéin.
Kriisimaiden lisaksi teollisuustuotanto on edelleen
selvasti alle vuoden 2007 tason esim. Suomessa ja
Ranskassa.

Finanssikriisi olikin klassinen esimerkki valuutta-
alueeseen kohdistuneesta  epasymmetrisesté
sokista. Epdsymmetrisen sokin syy on nahtavilla
kuviosta 6, jossa esitetdan kokonaistuottavuuden
(Tofal Factor Productivity, TFP) kehitys
valikoiduissa euroalueen maissa.
Kokonaistuottavuus mittaa maan organisaatioiden
tehokkuutta erilaisten tuotantopanoksien
(tydvoima, teknologia, ym.) kaytdssa.! Kuviosta 6
nahdaén, etta tuottavuuserot euroalueen eteléisten
kriisimaiden (Espanja, Kreikka, Portugali) ja
pohjoisten maiden (Saksa, Suomi) valillda on
kasvanut koko euroalueen olemassaolon ajan.
Vuosien 2007 — 2008 kriisi toi ndmé erot esiin kun
padédoma pakeni heikoimman tuottavuuden maista.

! Katso tarkempi kuvaus: Kansantaloudellinen aikakauskirja
4/2013, Tuomas Malinen ja Tero Kuusi: Miksi Euroalue on
ongelmissa?
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Vuoden 2010 jalkeen ero Saksaan on jatkanut
kasvuun, mutta Suomi on siirtynyt Kriisimaiden
joukkoon alenevalla tuottavuuskehityksellaan.

Korkea ty6ttdmyys ja kotitalouksien alhaiset
kaytettdvissa olevat tulot uhkaavat euroaluetta
kahdella rintamalla. Kriisimaiden ihmiset voivat
kyllastyd “kituuttamiseen” ja &dnestdd valtaan
eurosta eroa ajavia puolueita. Nain ei ole
toistaiseksi kdynyt vielda missddn euromaassa
(Syriza ei aja euroeroa, ainakaan vield), mutta jos
Kriisimaiden tyottomyys ja& korkeaksi, on tamé
vain ajan kysymys. Toinen uhka syntyy
pankkisektorin kautta. Kuviossa 8 on esitetty
maksukyvyttomyyden uhan alla olevien, fts.
tuottamattomien lainojen (non-performing loans)
suhde lainakantaan huonoimmassa 22 maassa.?
Ylivoimaisesti heikoin tilanne oli Kreikan ja
Kyproksen pankeilla. Niiden lainoista noin 35
prosenttia oli tuottamattomia. Kaiken kaikkiaan 10
listan 22 maasta on Euroopasta. Tdma kertoo karua
kieltd Euroopan pankkisektorin tilanteesta, jota
Euroopan keskuspankin (EKP) ja eri maiden
viranomaiset parhaansa mukaan peittelevét.
Vertailun vuoksi voidaan todeta, ettd Suomen
pankkikriisin aikaan tuottamattomien lainojen
osuus lainakannasta oli noin 10 prosenttia.

Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) on hoitanut
talouskriiseja menestyksekkéésti yli 60 vuoden
ajan. IMF:n avustusohjelmiin  on kuulunut
valtiontalouden séastokuuri yhdistettyna
valtionvelan uudelleenjérjestelyyn ja
valuuttakurssikytkdsten ~ purkamiseen.  Tama
kuitenkin  muuttui  vuonna 2010 alkaneessa
Euroopan velkakriisissa. Talloin IMF ilmeisesti
painostettiin - mukaan pelastamaan Euroopan
pankkisektoria ja euroa toimilla, joka olivat
vastoin IMF:n yleistd toimintamallia ja sen
tutkimusosaston suositusta. Euroalueen
pelastuspaketeissa olikin ennen kaikkea kyse
keskieurooppalaisten pankkien pelastamisesta,

Niistd maista, joista aineistoa oli saatavilla.

koska ne eivat olisi kestdneet Kkriisimaiden
valtionvelkojen uudelleenjarjestelyja.
Keskieurooppalaisten ~ pankkien  kriisimaihin
liittyvat riskit siirrettiin “pelastuspakettien” avulla
eurooppalaisten  veronmaksajien ja  IMF:n
kannettaviksi. Pankkien suora p&&omittaminen
olisi ollut tehokkaampaa, mutta se olisi saattanut
johtaa euron hajoamiseen. Euroopan
pankkisektorin laajamittaiselta pé&aomittamiselta
séastytdan kuitenkin lahivuosina vain, mikali
euroalueen talous saadaan nopeaan kasvuun.

Mik& sitten on Kreikan tilanne? Useat maat
historiassa ovat viivyttaneet lainaeriensd maksua
IMF:lle. Poikkeukselliseksi tilanteen tekee, etta
Kreikka on ensimméinen lansimaa joka on
lykdnnyt maksuaan. Kreikka ajaa velkojensa
uudelleenjarjestelya kaikin keinoin ja hyvéstéa
syystd. Kreikan suuri valtionvelka (n. 180 %
BKT:sta) ruokkii epdvarmuutta, mika rajoittaa
yksityisida investointeja (ks. kuvio 7). Sijoittajat
eivat halua sijoittaa maahan, jossa sijoituksien
tuottoihin voi kohdistua huomattava,
kertaluonteinen arvonalennus. Tama syntyisi
tilanteessa, jossa Kreikka ajautuisi
maksukyvyttomyyteen ja ulos eurosta. Vaikka
Kreikka ja euroryhmé paasisivat sopimukseen
uudesta rahoituksesta, ja Kreikka saisi kolmannen
tukipakettinsa, Kreikan taloustilanne jatkuisi
todenndkdisesti  pitkdan erittdin  huonona. Jos
Kreikan lainat puolestaan uudelleenjérjesteltaisiin
kestavélle tasolle (eli noin 60 - 80 % tasolle
BKT:sta), taloustilanne voisi parantua nopeastikin.
Tosiasia kuitenkin on, ettd Kreikan valtio ei selvia
veloistaan ja niista tulee koitumaan tappioita joka
tapauksessa.

Vaikuttaa silt, ettd Kreikan velkojen leikkauksiin
ei velkojamaissa olla valmiita kolmesta syysta:

1) Kreikan velkojen leikkaaminen voisi
nostattaa leikkausvaatimuksia myds muissa
Kriisimaissa.
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2) Monen poliitikon ura ei  kestdisi
leikkauksista koituvia miljarditappioita.

3) Velkojen leikkaus tekisi selvaksi, etta
Kriisid on hoidettu vaarin.

Kreikan yksipuolinen velkojen uudelleenjarjestely
(default) olisi ongelmallinen, koska se suurella
todenndkoisyydelld  johtaisi  Kreikan  eroon
euroalueesta (ks. Q-review 1/2015). Euroerossa
Kreikalla olisi kuitenkin ns. vahvempi kési kuin
yleensd annetaan ymmartaa.

Suurin vaarinymmarrys Kreikan mahdollisessa
erossa on sen vaikutus euroalueeseen, mitd jotkut
vahattelevat. Talla hetkell& euro on yhteisvaluutta-
alue, mutta jos jokin maa lahtee, muuttuu euroalue
Kiinteiden valuuttakurssien jarjestelméksi. Muutos
voi  tuntua pieneltd, mutta silla  olisi
perustavanlaatuisia vaikutuksia niin
rahoitusmarkkinoihin kuin euroalueen toimintaan.
Jatkossa eron mahdollisuus nostettaisiin esille
jokaisen  kriisimaan  kohdalla.  Ep&varmuus
lisdantyisi ja tamé& néakyisi rahoitusmarkkinoilla
stressin ja hintojen heilahtelun (volatiliteetin)
lisadntymisend.  Pankki- ja padomapakojen
todennakoisyys kasvaisi. Euro on myds maailman
toiseksi vaihdetuin valuutta. Kreikan eron jélkeen
valuuttamarkkinoilla  jouduttaisiin ~ miettiméaan,
minkalainen valuutta euro itse asiassa on. Onkin
mahdotonta tarkkaan arvioida, mitd vaikutuksia
Kreikan erolla olisi. Eurolle se voisi hyvin merkité
lopun alkua. Ainakaan euro ei koskaan olisi en&a
entisensé.

Kreikalla on my6s kaksi etua puolellaan:
huomattava osa varallisuudesta on Kreikan
ulkopuolella ja suuri osa tastd todennakdisesti
palaisi Kreikkaan sen erottua, koska sen ostovoima
olisi uuden valuutan devalvoitumisen takia
kasvanut  huomattavasti. On my0s varsin
todennakdista, ettd Kreikka hyotyisi erosta
pidemméllad aikavalilla. Alussa Kreikan talous
ajautuisi  kaaokseen, mutta jo  tehtyjen
sopeutustoimien takia kd&nne kasvuun voisi olla

nopea. Tamé toimisi kannustimena muille
kriisimaille eurosta eroamiseen. Kreikan talouden
toipumisen nopeus mahdollisen eron jélkeen
riippuisi luonnollisesti sek& EU:n tukitoimista etté
hallituksen kyvysta luotsata Kreikka muutoksen
lapi.

Voidaan kuitenkin todeta, ettd euroalueella on
enemman havittavaa Kreikan erossa kuin Kreikalla
itselldaan. Siksi Kreikka todennédkoisesti yritetadn
pitdd eurossa “hinnalla milld hyvénsd”. Tassa
mielessa Syriza ja Kreikan neuvottelijat ovat
toimineet taysin loogisesti. On turha antaa periksi
lilan helposti, jos vastapuolella on enemman
hévittdvad kuin itselld. Euroalueen johtajien
karsivéllisyydellda on kuitenkin rajansa, jonka
vuoksi  Grexit on  todellinen  vaihtoehto
lahitulevaisuudessa. Arvioimme Kreikan euroeron
todenndkdisyydeksi seuraavan vuoden aikana 50
%.

Suomen talous ei ole elpynyt talven aikana
odotetulla tavalla. Suurin syy t&hdn on viennin
hidas toipuminen vuoden 2008 pudotuksesta.
Mallinsimme erikoisraportissamme kolme vuotta
sitten, mik& viennin kehitys olisi ollut, mikali
Suomi olisi pysynyt markassa. Tuloksien mukaan
Suomen vienti olisi vuoden 2011 lopussa ollut 15
% toteutunutta tasoa korkeammalla. Otimme
analyysissa huomioon my6s viennin rakenteen
muutoksen. Analyysimme toisin sanoen tukee
nobelisti Paul Krugman kesékuun alussa esittdmaa
ndkemystd, jonka mukaan euro on Suomen
todellinen (suurin) ongelma. Vasta sen jalkeen
ongelmalistalla tulevat tyomarkkinoiden jaykkyys
ja huono tuottavuuskehitys.

Taulukossa 1 esitettyjen ennusteidemme mukaan
Suomen BKT Kkasvaisi tdna vuonna reaalisesti 0,6
prosenttia ja ensi vuonna 1,1 prosenttia.
Euroalueen BKT:n ennustamme kasvavan tana
vuonna 1,2 prosenttia ja ensi vuonna 1,1
prosenttia. Yhdysvaltojen BKT:n ennustamme


http://gnseconomics.com/wp-content/uploads/2015/03/Q-report-1_2015.pdf
http://gnseconomics.com/wp-content/uploads/2012/08/SUOMI-JA-EMU-gns1.pdf
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kasvavan tdnda vuonna 1,4 prosenttia ja ensi
vuonna 2,2 prosenttia.

Taulukko 1. Yhdysvaltojen, euroalueen ja Suomen reaalisen
BKT:n kasvun nowcastit (nc) sekd BKT:n kasvuennusteet
(prosenttia). Lahde: OECD, Tilastokeskus ja GnS
Economics.

Neljannes Suomi Euroalue Yhdysvallat
2015:1 -0,13 0,37 -0,19
2015:2 (nc) | 0,11 0,39 0,43

2015:3 0,32 0,25 0,56
2015:4 0,24 0,22 0,55

2015 0,6 1,2 1,4

2016 1,1 11 2,2

Johtopéétoksend voidaan todeta, ettd euroalueella
riittdd haasteita. Vaikka taloudellinen toipuminen
nayttdd viimein alkaneen, epatasapainoisen
toipumisen riski on korkea. Etenkin kriisimaiden
teollisuustuotannon romahdus sekd yh& jatkuva
tuottavuuskehityksen eriytyminen Saksasta voivat
aiheuttaa tilanteen, jossa kriisimaiden ty6ttomyys
jaa, kohtuullisesti talouskasvusta huolimatta,
korkeaksi ja kansalaisten ostokyky alhaiseksi
mahdollisesti  pysyvasti. Euroalueen johtajat
ovatkin havahtuneet tahén kehityskulkuun, mista
kertovat voimistuvat liittovaltiokehitystd ajavat
puheenvuorot. Suomi maksaa télla hetkella kovaa

hintaa eurojasenyydestaan. Valuuttaunionissa voi
parjata vain lisddmalld joustoja ja siihen Suomen
tulisi pyrkid kaikin keinoin. Muuten edessa on
hyvinvoinnin lasku ja muuttuminen euroalueen
uudeksi kriisimaaksi.

Seuraavan vuoden aikana kaynnistyvan globaalin
finanssikriisin riski pysyi ennallaan 35 prosentissa.

Menetelméakuvaukset

Q-review - raportissa esitetyt ennusteet perustuvat tilastolliseen mallinnukseen, jonka yhteydessa hyddynnetaan uusinta
akateemista tietoa niin kaytettavien menetelmien kuin suhdannevaihteluiden ennustamiseen liittyvien tutkimustulosten
osalta.

Nowcastit ovat ennustehetkelld muodostettuja arvioita kuluvan neljanneksen BKT:n kasvusta. Ennusteemme perustuvat
ja koskevat BKT:n neljannesvuositilinpitoa. Raportin Kirjoittamishetkelld kyseisen neljanneksen talouskasvu, BKT:lla
mitattuna, on vield tuntematon. Téastd johtuen myds talle ajankohdalle on tulevaisuuteen suuntautuvien ennusteiden
(forecast) liséksi muodostettava ennuste (nowcast). Nowcastit muodostuvat tilastollisen malliin perustuen, jossa
hyddynnet&én ennustehetkelld tiedossa olevaa informaatiota talouden tilasta kyseisen neljanneksen aikana.

Varsinaiset BKT-ennusteet perustuvat dynaamiseen tilastolliseen ennustemalliin, jonka yhteydessa eri neljanneksille
muodostetut ennusteet riippuvat aina edellisen neljanneksen toteutuneesta BKT-kasvusta tai sen ennusteesta.
Lopputuloksena saadaan ennusteet kaikille kolmelle talousalueelle (Suomi, euroalue ja Yhdysvallat) siten, ettd
ennusteita muodostettaessa eri talousalueet ja niille tehtdvat ennusteet voivat riippua toisistaan. Eri ennusteskenaariot
perustuvat GnS Economicsin rakentamiin malleihin sekd GnS Economicsin asiantuntijandkemykseen tulevasta
suhdannekehityksesté.

Tarkemmin suhdanne-ennusteiden muodostamisesta ja siihen liittyvistd seikoista on kerrottu GnS Economicsin
kotisivuilla osoitteessa www.gnseconomics.com.



http://gnseconomics.com/2015/04/23/huolestuttavia-signaaleja-rahoitusmarkkinoilta/
http://www.gnseconomics.com/
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Taméa GnS Economicsin raportti ei sisélla kehotusta ostaa mitdén hyddykkeitd, arvopapereita tai investointeja. Raportissa esitettyé
informaatiota voidaan pitdd luotettavana, mutta sen tarkkuutta ei voida taata. Raportissa esitetyt ennusteet eivét valttdmatta korreloi
my6hemman maailmantilanteen kanssa. Henkil6t, jotka kayttavat tdmén raportin tietoja, tekevat sen omalla riskilldén, eikd GnS
Economicsia voida pit&d vastuullisena mistaan raportin perusteella tehdysta toimesta tai tekemétta jattdmisestd. GnS Economicsin
raportit edustavat yrityksen sisélla tehtyd analyysid, eivatka siten vélttdmatta kenenkaan yksittdisen henkildn nakemysta tai heidan
taustaorganisaatioiden mahdollisia ndkemyksié.

LIITE. Euroopan talouden tunnuslukuja
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Kuvio 1. Valikoitujen euromaiden viennin volyymin kehitys 1999 - 2014 (2008=100). Lahde: Euroopan komissio
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Kuvio 2. Yksikkotydkustannukset suhteessa nimelliseen BKT:hen 1999 - 2014 (2010=100). Lahde: Euroopan komissio
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Kuvio 3. Kotitalouksien kaytettdvissa olevat reaalitulot valikoiduissa euromaissa 1995 - 2014 (2010=100). L&hde: Euroopan
komissio
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Kuvio 4. Tyottdmyysaste valikoiduissa euromaissa, tammikuu 2008 - tammikuu 2015. L&hde: OECD
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Kuvio 5. Teollisuustuotannon volyymi pois lukien asuntorakentaminen valikoiduissa euromaissa (2007=100). Lahde: Euroopan
komissio
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Kuvio 6. Kokonaistuottavuuden kasvu (%) valikoiduissa euromaissa. Lahde: Conference Board, Total economy database
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Kuvio 7. Yksityisen sektorin investointien volyymi valikoiduissa euromaissa (2007=100). L&hde: Euroopan komissio
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Kuvio 8. Pankkien tuottamattomien lainojen suhde koko lainakantaan (%) vuonna2014. Tahdelld (*) merkittyjen maiden kohdalla
kyse on vuoden 2013 luvuista. Lahde: Maailmanpankki



