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Euron hajoamisen vaihtoehdot

Analyysissa tarkastellaan neljad euroalueen hajoamisske-
naariota: Kreikan eroa, useamman ongelmamaan eroa,
Suomen oma-aloitteista eroa ja viimeisena koko euroalu-
een jakautumista kahtia tai hajoamista kokonaan. Poh-
dinnoissa on otettu huomioon vaikutukset eroavalle
maalle seka jaljelle jaavélle euroalueelle. Lopuksi vede-
taan yhteen vaihtoehtojen vaikutuksia Suomen talouske-
hitykseen, suomalaisen yrityksen korko- ja valuut-
tasuojauksen vaihtoehtoihin, yrityslainamarkkinoihin ja
osakemarkkinoihin.

Tdassa analyysissé ei oteta kantaa siihen, sdilyyko euro-
alue nykyisell&én, vai muuttuuko tai hajoaako se. Seu-
raavassa pelkéstadan kuvaillaan, mitd mielestimme toden-
nékoisesti tapahtuisi, jos euroalueeseen tulisi muutoksia.
Esitettyihin skenaarioihin liittyy luonnollisesti huomatta-
vaa epavarmuutta. Kaikkia muutosvaihtoehtoja ei kayda
lapi, vaan keskitytddn mielenkiintoisimpiin vaihtoehtoi-
hin.

Euroalueen tulevaisuus riippuu poliitikoista
Euroalueen sdilyminen nykymuotoisena ei ole kiinni ra-
hasta, vaan ennemminkin poliitikoista. Toistaiseksi Eu-
roopan vahvojen maiden poliitikot ovat luottaneet siihen,
ettd heikoille kumppaneille suunnatut tukipaketit eivat pi-
laa vaalimenestyksid. Tuensaajien ndkokulmasta ainakin
toistaiseksi ehtona olevien tuskallisten talousuudistusten
tekeminen on ollut mieluisampaa kuin uuteen tuntemat-
tomaan sukeltaminen omalla valuutalla.

Tilanne voi kuitenkin muuttua. Jos euroalueen kokoon-
pano muuttuu, se alkaa Kreikan eurosta irtautumisella,
silld maa on jaényt selvimmin sovituista talousuudistuk-
sista, lama on osoittautunut ennakkoarvioita pahemmaksi
ja kolmannen tukipaketin tarve on yhd ilmeisempi. Sa-
manaikaisesti vahvoissa maissa keskustelu tukitoimien
mielekkyydest4 on kasvanut. Kreikan eron suorat vaiku-
tukset ovat hallittavissa, silla siihen on jo monin tavoin
varauduttu mm. yksityissektorin Kreikan toimintojen
leikkauksilla. Suoria vaikutuksia suurempi vaikutus on
markkinoiden kasvavilla arvailuilla siitd, onko jéljelle
jaava euroalue kestévé, ja mitk& maat seuraavaksi jattavat
euroalueen.

Kreikan ero syo kreikkalaisten talletuksia

Kreikan eroprosessi voi kaynnistdd sarjan tapahtumia,
joiden kulkuun on vaikea vaikuttaa sen alettua. Odotuk-
set erosta johtavat viimeistenkin ulkomaisten sijoittajien
pakenemiseen maasta, ja samalla kreikkalaiset siirtavat
yhd enemmén talletuksiaan ulkomaisiin pankkeihin.
Kreikan valtio ei suoriudu veloistaan, jos tukirahavirta
hyytyy, miké johtaa merkittaviin tappioihin kreikkalai-
sissa pankeissa. Tappiot syovat kreikkalaisten pankkien
p&domia, kutistavat entisestddn niiden kéytettavissé ole-
via rahoituskanavia ja johtavat téyteen talletuspakoon
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kreikkalaisista pankeista. Kaikkia kreikkalaisissa pan-
keissa olevia talletuksia ei pystytd maksamaan takaisin.
Lisdksi kreikkalaisten talletusten ostovoima oleellisesti
heikentyy, koska Kreikan kayttéénottaman uuden valuu-
tan arvo devalvoituu.

Kreikan 1ahto voi johtaa dominoefektiin

Kreikan pankkisektorin merkittavat ongelmat voivat hei-
jastua eroprosessin tiivistyessa myds euroalueen muiden
heikompien maiden pankkeihin. Kreikan ero jaadyttaa
rahoitusjarjestelmén muissa heikoissa maissa, mika joh-
taa heikkojen maiden pankkien rahoituksen saatavuuden
taydelliseen tyrehtymiseen. Jo ennestddn keskuspankista
riippuvaiset pankit joutuvat kasvattamaan entisestdén
keskuspankkirahoitustaan, ja ongelmamaiden pankit kér-
sivat talletuspaosta spekulaatioiden Kiihtyessa niiden
kunnosta.

Uskottavat palomuurit elintarkeita

Jotta heikkojen maiden pankkisektorien ongelmat saa-
daan Kkuriin, erityisesti kyseisten pankkien p&aomatilan-
netta tulee kohentaa ja kdytannossa valtiot joutuvat tu-
kemaan pankkeja. Ongelmamaiden rahoitustarpeiden li-
sééntyessd ja markkinoille p&ésyn heikentyessa kriisin-
hallintavélineistdn rooli kasvaa entisestaén. Euroopan va-
liaikaisen ja pysyvéan vakausrahaston, Kansainvalisen va-
luuttarahaston (IMF) ja Euroopan keskuspankin (EKP)
luoma palomuuri on merkittavassa asemassa kriisin hal-
linnassa. Erityisesti suuren epdvarmuuden jaytdmén
pankkisektorin ja kotimaan valtion valisen yhteyden kat-
kaiseminen on oleellista tilanteen rauhoittamiseksi. Uusi-
en apupakettien tarve kasvaa, mutta kriisin levidminen
véahentd4 tukea antavien maiden lukuméaaraa.

Jos tapahtumakulkua ei saada tai lahinna haluta pyséyt-
t&d, viimeistddn kriisin levitessd EU:n perustajavaltioihin
kuuluviin Italiaan ja Ranskaan Euroopan rahoitusjarjes-
telmé hyytyy tdysin. Ongelmapankit eivét pysty maksa-
maan takaisin velkojaan keskuspankille. Ongelmapank-
kien sek& markkinamuutoksista ettd reaalitalouden supis-
tumisesta johtuvat kasvavat tappiot sydvét kyseisten
pankkien padomia. Ongelmapankit eivat pysty myonta-
madn luottoja, ja seuraa luottolama. Euron arvo romah-
taa. Seurauksena voi olla Neuvostoliiton ruplan tai Jugo-
slavian dinarin hajoamisen kaltainen euron lakkauttami-
nen, rahoitusjérjestelman romahtaminen ja hyperinflaa-
tio.

Saksan lahto hajottaisi eurojarjestelman

Euroon voi tulla muutoksia myds jonkin avunantajan
roolissa olevan maan irtautumisesta eurosta. Suomen kal-
taisen pienen maan l&ht6 voisi jaada yksittaistapaukseksi,
mutta Saksan kaltaisen suuren maan lahté kaataa koko
eurojarjestelman.
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Kreikan ero eurosta

e Eroavan Kreikan uusi valuutta devalvoituu selvasti

e Suorat vaikutukset euromaille hallittavissa

Kreikan viimeaikainen kehitys

Kreikan rahoitusjarjestelmésta on virrannut ulos pdédomia
jo pitk&an. Ulkomaiset tahot ovat kotiuttaneet sijoituksi-
aan ja kotimaiset toimijat ovat nostaneet talletuksiaan ja
siirtaneet sijoituksiaan ulkomaille. Valuutan ulosvirtausta
ovat korvanneet Kreikan pankkien saamat lainat Euroo-
pan keskuspankilta ja Kreikan valtiolle mydnnetyt kan-
sainvaliset tukipaketit. Kreikkalaiset pankit on suljettu
l&hes kokonaan yksityisiltd rahoitusmarkkinoilta, joten
ne ovat turvautuneet keskuspankkirahoitukseen. Koska
keskuspankkirahoitukseen tarvittavat vakuudet ovat kay-
neet véhiin, pankit ovat yha riippuvaisempia omasta kan-
sallisesta keskuspankistaan saamasta hatarahoituksesta.
Hatérahoituksessa Kreikan keskuspankki luo rahaa ja lai-
naa sitd pankeille valtion takausta vastaan.

Eron anatomia

Jos Kreikan pankkien hatérahoitus lopetetaan, pankkien
likviditeetti tyrehtyy ja ne joutuvat rajoittamaan tallettaji-
ensa kateisnostoja. Yleiso varastoi kateistd yha enemmén
patjan alle. Kreikkalaisten pankkien varat muissa maissa
jaadytetdan eikd kansainvalista maksuliikennett& voi hoi-
taa endd niiden kautta. Kreikka joutuu eroamaan eurojér-
jestelméastéd euromaiden kanssa kaytavissa neuvotteluissa,
koska rahoitus loppuu.

Kreikan pankkien velat Euroopan keskuspankille jérjes-
tellddn kokonaan uudelleen tai niille annetaan enemman
maksuaikaa. Kreikan valtio on teoriassa vastuussa haté-
rahoitusoperaatioiden mahdollisista tappioista. Valtion
eurosta eroamisessa ja/tai maksukyvyttomyydessa tappi-
oita koituu todenndakdisesti myds Euroopan keskuspank-
kijarjestelméan kautta muiden euromaiden keskuspankeil-
le.

Kreikan valuutta devalvoituu merkittavasti

Lopulta Kreikka tekee poliittisen p&atéksen oman valuu-
tan, drakman, kayttdéonotosta. Maassa kaytetdan alussa
useita maksuvalineitd ennen uuden seteliston painamista.
Talletukset muutetaan drakmoiksi. Helpoiten siirtyman
voi toteuttaa siten, ettd euromdardiset talletukset muute-
taan samaan mé&aréan drakmoja. Drakmojen markkina-
arvo tietysti heikkenisi. Alkuvaiheessa setelistona voivat
toimia drakmama@drdiset pankkisekit ja valtion liikkee-
seen laskemat haltijavelkakirjat.

Alkutaipaleella drakma kokee selkeitd ylilyontejd. Esi-
merkiksi Suomen markka devalvoitui 1990-luvulla yli 30
% sen jalkeen, kun valuutta péastettiin kellumaan, kun-
nes se vakiintui parissa vuodessa noin 20 % alle kriisia
edeltdneen tason (Kuvio 1). Jos vertaa Kreikan talouden
tasapainoa Suomen silloiseen ja ottaa huomioon markki-
noilla vallitsevan merkittdvan epéluottamuksen Kreikan
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poliittiseen péaatoksentekoon, Suomen markan devalvoi-
tumista selvésti suurempi heikkeneminen olisi todenna-
koistd. Markkinaepauskosta kertovat esimerkiksi Kreikan
valtionlainojen uudelleenjérjestelyn jalkeen liikkeeseen
laskettujen uusien valtionlainojen markkina-arvot, jotka
ovat laskeneet vajaaseen 40 %:iin nimellisarvosta.

Kuvio 1. Devalvaatiot edellisissa talouskriiseissa
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Pidemmalla aikavalilla valuuttakurssi maardytyy maan
talouden tasapainon perusteella. Mitd suurempi on vaih-
totaseen alijd@ma ja mitd suurempi tyottomyys, sité suu-
rempi on myds devalvaatiopaine. Kreikan vaihtotaseen
alijadma on parantunut vuosina 2007—2011, koska saés-
tokuuri on pienentényt tuontia viennin hieman kohentu-
essa (Kuvio 2). Samanaikaisesti tydttomyysaste on kui-
tenkin noussut noin 20 %:iin. Viime kuukausina Kreikan
tydttdmyysaste on noussut jo noin 25 %:iin. Tyottdmyyt-
td voitaisiin alentaa elvytykselld, mutta elvytyksen ra-
hoittaminen jo velkaiselle maalle on vaikeaa.

Kuvio 2. Vaihtotase ja tyottomyys, 2007-2011
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Kaytettavan valuutan maarittely ei suoraviivaista

Valuutan devalvoitumisen vaikutukset riippuvat merkit-
tavasti siitd, sailyvatko tehdyt sopimukset euroméaaréisina
vai muutetaanko ne drakmoiksi. Saisiko esimerkiksi
suomalainen matkanjérjestaja oikeuden maksaa sovitun
hotellivuokran drakmoilla? Syntyy neuvotteluja, mielen-
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osoituksia ja tuomioistuinpdatoksid myods kotimaan toi-
mijoiden kesken. Vientiyritysten ja matkailualan tyonte-
kijoilla on suurempi mahdollisuus kuin kotimarkkinayri-
tysten tydntekijoilla saada edes osa tuloistaan edelleen
euroissa. Vuokranantajat ja velkojat yrittavat peria sovi-
tun eurosumman vuokralaisten ja velallisten tarjotessa
maksun vastaavana maarana drakmoja. Pankkeja vaadi-
taan maksamaan pientallettajille jokin vahimmaismaara
euroina ja elakkeitakin pitdisi turvata. Parlamenttiké&sitte-
lyssd kdydddn rajuja rajanvetoja. Todenndkoisesti Krei-
kan lain alaiset sopimukset muutetaan drakmamaaraisiksi
ja ulkomaiset séilyvat euroina/ulkomaan valuuttana.

Kuvio 3. Kreikan eron seurauksia
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Kyvyttdmyys hoitaa

Vientiyritykset hyotyvat devalvaatiosta

Aluksi kansainvélisen maksuliikenteen héiriintyminen ja
merkittdva epadvarmuus Kreikan tulevaisuudesta vaikeut-
tavat vientid. Kuka haluaa lahted matkalle kaaoksessa
olevaan Kreikkaan, jossa pankkiautomaatit eivat toimi
eikd luottokortilla voi maksaa? Ajan myoté kuitenkin yh-
teiskunnan toimivuus alkaa palautua, jolloin valuutan ar-
von heikkeneminen hyddyttad vientisektoria ja turismia.
Yritykset voivat joko siirtdd devalvaatiohyddyn koko-
naan tai osittain hintoihin, jolloin euroméaardiset hinnat
laskevat, miké tukee tuotteiden vientikysyntéa. Kysynnan
kohentuminen johtaa tarpeeseen palkata uusia tydnteki-
joitd. Lisaksi kohentuva tuloskehitys antaa mahdollisuu-
den uusiin investointeihin. Kansantalouden kannalta de-
valvaatio on sitd hyoddyllisempi, mitd enemmén sen vai-
kutukset kanavoituvat korkeampaan ty6llisyyteen ja in-
vestointeihin. Devalvaation hyddyt puolestaan vahenevét
sitd enemman, mitd nopeammin palkat ja muut tuotanto-
kustannukset nousevat.

Mikali vientiyrityksen velat muutetaan drakmoiksi, de-
valvaatio laskee velan maaréda euroina ja sen hoito hel-
pottuu. Euroina sdilyvien velkojen takaisinmaksu helpot-
tuu vain devalvaation parantaman kannattavuuden ansi-
osta. Kreikan harmiksi vientisektorin koko on pieni.

Kotimarkkinatoimijat karsivit devalvaatiosta

Kreikan kotimarkkinayrityksille ja kuluttajille devalvaa-
tiosta olisi aluksi haittaa. Palkat, eldkkeet ja muut tulot
laskevat reaalisesti niiden muuttuessa drakmoiksi. Toki
kotimaiset tuotteet ja palvelut halpenevat saman verran,
mutta tuontitavaroista tdytyy edelleen maksaa sama eu-
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romaérdinen hinta. Tuontitavaroiden hinnat voivat jopa
noustakin euroissa laskettuna epdvarmuuden ja maksulii-
kennehdirididen vaikeuttaessa tuontia. Yksi konkreetti-
nen esimerkki on polttoaineen hinta, joka todennéakoisesti
nousee kasvattaen yritysten ja kotitalouksien kustannuk-
sia. Inflaatio kiihtyy ja tyottémyys kasvaa tuoden muka-
naan sosiaalisia ongelmia.

Kotimarkkinayritysten tuotot ovat drakmoissa. Yrityksil-
1& on kuitenkin edelleen esim. raaka-ainekustannuksia
euroissa. Devalvaation seurauksena kustannukset kasva-
vat ja yritysten kannattavuus heikkenee. Silt4 osin kuin
lainat muutetaan drakmamaéardisiksi, suora vaikutus ve-
lanhoitokykyyn j&a vahdiseksi. Sen sijaan euroina saily-
via lainoja olisi entistd vaikeampaa maksaa takaisin. Ko-
timaan markkinat hyotyvét devalvaatiosta vasta sitten,
kun vientiyritykset lisdavat tydévoimaa ja investointeja.

Kreikan valtionvelat jarjestellaan uudelleen
Julkisella sektorilla on velkaa sekd kotimaahan ettd ul-
komaille. Kotimaassa valtion velkakirjoja on paaasiassa
pankeilla, jotka ovat ostaneet niitd EKP:n rahoituksella.
Ulkomaiset velat ovat padosin kahden tukipaketin kautta
muille euromaille ja IMF:lle sekd EKP:lle. Uuden valuu-
tan devalvoituminen kasvattaa Kreikan julkisen sektorin
velkataakkaa, jos velka pysyy euroissa ja julkiset tulot
muuttuvat padosin drakmoiksi. Ennen kevéélla 2012 teh-
tya Kreikan yksityissektorin lainojen velkajérjestelya val-
tionvelka oli péédosin Kreikan lain mukaista, mutta uudet
jarjestelyssé liikkeeseen lasketut velkakirjat noudattele-
vat Ison-Britannian lainsaadantoé vaikeuttaen pyrkimyk-
sid muuttaa velkoja drakmoiksi.

Kreikka ilmoittaa, ettei pysty suoriutumaan veloistaan,
koska euroceron yhteydessd Kreikalta loppuvat nykyiset
tukipaketit. Velan hoitamisen aikatauluista tai edes osit-
taisesta takaisinmaksusta pyritddn kuitenkin neuvottele-
maan, koska devalvaation piristdma vienti kasvattaa ve-
rotuloja. Velkojat vaativat saataviaan oikeusteitse. Krei-
kalla on intressi maksaa osa takaisin sailyttdadkseen EU-
jasenyyden. Osittainen takaisinmaksu edistdd myos pa-
luuta kansainvélisille rahoitusmarkkinoille.

Kreikan julkisen talouden verotulot eivét ole riittdneet
pitkddn aikaan menojen saati velkojen korkomenojen kat-
tamiseen. Devalvaatio auttaa aikaa myoten, kun viennin
piristyminen lisd& verotuloja. Jos lisdksi menot saadaan
pidettyd kurissa, julkinen talous ké&antyy ylija@maiseksi.
Talloin rahaa alkaa jaada uudelleenjérjesteltyjen lainojen
hoitomenoihin. Yhteenveto Kreikan eron seurauksista on
kuviossa 3.

Kreikan eron suorat tappiot vahaisia

Kreikan 1dhdon suorat vaikutukset ovat rajallisia Suomel-
le ja myds muulle euroalueelle. Kreikka on pieni maa,
sen eroon on ehditty varautua ja suuri osa valtion yksi-
tyisten sijoittajien hallussa olevasta velasta on jo uudel-
leenjdrjestelty. Suomen kauppa Kreikan kanssa on vé-
haista ja yksityisen sektorin saamiset ovat mitattémat.
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Julkisen sektorin saamiset Kreikasta ovat noin 6 miljar-
dia euroa (Taulukko 1).

Kreikan eron vaikutukset ovat muualla Euroopassa suu-
remmat kuin Suomessa, koska kauppasuhteet ovat tii-
viimmat ja suorat saatavat suuremmat. Kreikan ero osuu
pahiten Ranskaan ja Portugaliin, joissa Kreikka-saatavat
ovat suurimmat suhteessa talouden kokoon. Eurooppalai-
sille pankeille aiheutuu tappioita noin 60 mrd. euron
Kreikka-saamisista. Kdytdnnossa kuitenkin valtaosa
Kreikan valtionlainoista lienee jo kirjattu markkina-
arvoon. Lisdksi monet pankit ovat ajaneet Kreikka-
riskid&n alas viime kuukausina, joten suorat tappiot jaa-
vt selvésti tassa esitettyd nimellisarvoa pienemmaksi.

Taulukko 1. Kreikka-saatavat, mrd. EUR, 03/2012
bty ol Yhteensd % BKT:sta

EFSF/EKP  (BIS)

Ranska 67 35 101 5.1%
Saksa 89 11 99 3.9%
Italia 58 2 60 3.8%
Espanja 39 1 40 3.7%
Hollanti 19 3 21 3.6%
Belgia 11 1 12 3.2%
Portugali 5 6 12 6.8%
Itavalta 9 2 11 3.6%
Suomi 6 0 6 3.1%
Irlanti 3 0 4 2.1%
Yhteensa 306 59 365

Lahde: CEPS

Euroopan keskuspankkijarjestelmalld on saatavia Krei-
kasta vajaat 150 miljardia euroa. Runsaat kaksi kolmas-
osaa on pankeista ja loput valtiolta. Jos Kreikka eroaisi
euroalueesta, olisi epaselvda, missd maarin maa pystyisi
ja haluaisi maksaa takaisin velkojaan eurojérjestelmélle.
Euroopan keskuspankkijérjestelman p&doma on kapean
maéritelman mukaan vain 86 miljardia euroa, joten teori-
assa tappiot Kreikan lahddsta voisivat sydda koko paa-
oman. Keskuspankkijarjestelméan taseesta 16ytyy kuiten-
kin arvonmuutostileiltd mm. kultavarannon arvonnousu-
na noin 450 miljardia euroa. Tata arvonnousua ei ole kir-
jattu tulokseen eik& néin ollen pddomaan. Naita arvon-
muutoksia voisi purkaa tappioiden kattamiseksi, joten on
mielekkdampéaa pelkén kapean pddoman sijaan tarkastella
sen ohella myds arvonmuutostilej, kun arvioidaan kes-
kuspankkijérjestelmén tasetta. Arvonnousun purun ohella
eurovaltiot voivat tarvittaessa padomittaa keskuspankki-
jarjestelmaa.
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Kauppasuhteiden ja saatavien liséksi Kreikan ero kasvat-
taisi yleistd epadvarmuutta, mika heikent&d talouden akti-
viteettia koko Euroopassa. Lisdksi euron kehitys Kreikan
eron jalkeen vaikuttaa oleellisesti vientiin. Kéytdnndssa
yhden maan eron jalkeen markkinoiden vakuuttaminen
siitd, ettd Kreikka jaa yksittaistapaukseksi on oleellista ja
hankalaa ja vaatii merkittavia tukitoimia vakausrahastoil-
ta ja EKP:lta. Ensireaktiona euro heikentyy suhteessa
muihin pé&valuuttoihin epédvarmuuden vuoksi. Heiken-
tyminen tukee Suomen ja muiden euromaiden vientié eu-
roalueen ulkopuolelle, mutta epdvarmuuden lisdantymi-
nen heikentdd koko vientia tatd enemman. Heikon maan
irtautumisen jalkeen euro vahvistuu pitké&lla tdhtaimelld,
mika tekee heikompien euroon jéa&vien maiden talouksien
sopeuttamisesta entistd vaikeampaa viennin karsiessa
vahvasta valuutasta.
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= Usean ongelmamaan ero

Usean ongelmamaan ero eurosta

e Kreikan ero voi laukaista dominoefektin

o Merkittavat tappiot yksityiselle ja julkiselle sektorille

Kreikan ero voi syosta ongelmamaat eurosta

Kreikan ero eurosta lisdd epavarmuutta muissa euroalu-
een ongelmamaissa (kuten Portugali, Italia, Irlanti, Es-
panja, Kypros ja Slovenia). Se voi pahentaa ongelma-
maiden rahoitusjarjestelmien ahdinkoa ja kiihdyttaa talle-
tuspakoa ongelmapankeista. Ongelmamaiden tarve tuki-
rahoitukselle kasvaa, ja jos tukea ei olisi valmiutta antaa,
maat irtautuisivat euroalueesta. Tapahtumakulku vastaisi
Kreikan eroa, joskin usean maan eron seuraukset olisivat
taloudellisten kytkdsten vuoksi merkittavasti suuremmat
sekd eroavissa maissa ettd euroon jaavissa maissa.

Jaljelle jaavalla entistd pienemmalla euroalueella inves-
toinnit ja kulutus romahtavat yleisen luottamuksen ro-
mahdettua ja koko eurojdrjestelmédn kyseenalaistuttua.
Devalvaatio heikent&a eurosta irtautuvien maiden osto-
kykyd, mika jarruttaa euroon jadvien maiden vientia.
Epdavarmuus lamauttaa euroalueen talouden, mutta paa-
valuuttoja vastaan heikkenevé euro auttaa vientisektorei-
ta. Jannitteet kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla lisdan-
tyvat. Valtavat luottotappiot horjuttavat erityisesti euro-
alueen heikoimpia rahoituslaitoksia, ja jopa EKP on tek-
nisessa konkurssitilassa. EKP tukee pankkeja tarjoamalla
niille rajattoman méaréan likviditeettid. Pankkijarjestelma
pidetddn pystyssa, mutta luottotappiot syovét pankkien
paaomia ja luottohanat pysyvat kireina.

Kuvio 4. Saamiset ongelmamaista

IMF
1400 g EUR crer
1200
EFSM
1000
ESM
800
Portugali
600 mIrlanti
400 u Kreikka IMF
200 1 - Kreikka EU
0 mEKP:n ostot
Maksetut Luvatut EKP (GIIPS B Keskuspankki-
tuet tuet ja CYP)*  saamiset

Léhde: Ifo *) GIIPS=Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali, Espanja, CYP=Kypros

Julkisten saatavien kohtalo epavarma
Todennakaisesti kaikkien eurosta irtautuvien maiden ve-
lat joudutaan jarjestelemddn uudelleen, mika johtaa tap-
pioihin euromaiden yksityisille ja julkisille sektoreille.
Kaikkea tukea ja saamisia ei menetetd, vaan takaisinmak-
su riippuu talouksien ongelmien syvyydesta ja velkaneu-
votteluista. Kesalld 2012 EU:n ja IMF:n maksama julki-
nen tuki ongelmamaille oli noin 400 miljardia euroa
(Kuvio 4). Suomen osuus oli noin 7,6 miljardia euroa.
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Suomella on vastuita my6s EKP:n kautta. EKP:n saami-
set ovat syntyneet kdytanndssa vuoden 2007 jalkeen, jol-
loin pankkien vdlinen luotonanto hyytyi. Sijoittajat ovat
vetdytyneet ongelmamaiden pankkien rahoittamisesta ja
siirtdneet rahojaan turvallisempiin maihin. Ongelmamai-
den pankit ovat joutuneet turvautumaan EKP:hen oman
keskuspankin kautta pystydkseen maksamaan takaisin
rahojaan kotiuttaville tallettajille ja rahoittajille. Vastaa-
vasti turvallisempina pidettyjen maiden pankit ovat tallet-
taneet sisddn virtaavaa rahaa EKP:hen oman keskus-
pankkinsa kautta. N&in ongelmamaiden keskuspankeille
on syntynyt maksujarjestelmassé laskennallinen velka ja
turvallisten maiden keskuspankeille laskennallinen saata-
va, joka karkeasti heijastaa maiden rahoitusjarjestelmien
(nettomaéraisid) saatavia ja velkoja Euroopan keskus-
pankkijarjestelméstd (Kuvio 5).

Kuvio 5. Saamiset keskuspankkijarjestelmassa
800

mrd. EUR [ —Saksa

600 ——Hollanti
—Suomi

400 Slovenia
200 ——Ranska
—Belgia

0 ¥ —Itdvalta

-200 ——Portugali
—Kreikka
-400 Irlanti

-600 e — —Italia

99 01 03 05 07 09 11 ——Espanja

Lahde: Ifo, keskuspankit

Koko eurojarjestelmé kantaa pankeille my6nnetyn rahoi-
tuksen luottoriskin ja vastaa EKP:hen tehtyjen talletuksi-
en takaisinmaksusta. Kansalliset keskuspankit toimivat
valittdjind. Jos pankit haluavat nostaa talletuksensa, rahat
tulevat eurojarjestelmén yleisista varoista. Jos vaikka es-
panjalaiselle pankille mydnnetysta lainasta syntyy luotto-
tappioita, kaikkien maiden keskuspankit jakavat tappion
omistusosuutensa mukaan. EKP:n mahdolliset luottotap-
piot jaetaan todennakdisesti jéljelle jadvien osakkaiden
kesken omistusosuuksien mukaisesti. Suomen vastuut
vastaavat talla hetkelld vajaan 2 % omistusosuutta
EKP:sta. Mit4 useampi maa ldhtee eurosta, sitd suurem-
maksi Suomen omistusosuus ja vastuut nousevat.

Eurojérjestelmén saamiset ongelmamailta ovat yli 950
miljardia euroa, joista Suomen osuus on noin 20 miljar-
dia. Nama luvut heijastavat nykyhetken tilannetta. Jos
kriisi kérjistyy, saatavat ongelmamaiden rahoitusjérjes-
telmiltd ehtivdt moninkertaistua ennen kuin luottohanat
suljetaan. Euroopan keskuspankilla on saatavia ongel-
mamaiden lisdksi myds muiden maiden rahoituslaitoksil-
ta, joiden maksukyky horjuisi, jos ongelmamaat l&htisi-
vat eurosta.
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Miten EKP:n luottotappiot hoidetaan kaytannossa?
EKP:n luottotappiot voidaan hoitaa kahdella tavalla. En-
simmainen vaihtoehto on, ettd euroalueeseen jaljelle jaa-
vat valtiot laittavat EKP:hen lisd4d padomaa taseen vah-
vistamiseksi. Pddoman haaliminen markkinoilta kerralla
ei ole mielekastd, joten EKP hyvaksyisi todennakdisesti
valtion velkakirjat pagdomituksen maksuna.

Vaihtoehtoisesti voidaan sallia se, ettd EKP jatkaa toi-
mintaansa negatiivisella pddomalla tai pitdd kirjanpito-
konsteilla paddoman séantdjen mukaisesti positiivisena.
Keskuspankki voi hyvin toimia, vaikka taseeseen Kirjoi-
tetut velat ylittaisivat varat, silla velat ovat paéosin eu-
roseteleitd ja pankkien keskuspankkitalletuksia. Negatii-
visella padomalla toimivalle keskuspankkijarjestelmalle
inflaation hillinta olisi kuitenkin haasteellista. Keskus-
pankki on nettolainanottaja pankkijarjestelméltd, jolloin
koronmaksuja pankeille pitdd rahoittaa luomalla uutta ra-
haa. Tdm4 ei ole ongelma korkojen ollessa nollassa, mut-
ta keskuspankkijarjestelmén tappiot kasvavat, jos korkoja
nostetaan inflaation hillitsemiseksi. EKP voi muuttaa ti-
lannetta nostamalla pankkien varantotalletusvaatimuksia
jyrkésti ja lopettamalla korkojen maksamisen varantotal-
letuksille. T&lldin keskuspankkijarjestelma kéytanndssé
padomittuu pankkeja verottamalla. Varantotalletuksia on
nyt vain 100 miljardia euroa, joten tdmd vaatisi varanto-
talletusvaatimusten moninkertaistamista.

Seteliston maaraa vahennetaan

Luottotappioiden ohella EKP:lle syntyy ongelma setelis-
ton méarésta. Liikkeelle lasketun kéteisen maérad on su-
pistettava euroalueen pienentyessd, jotta se vastaa pie-
nemman talousalueen tarvetta. Inflaatio Kiihtyy, jos irtau-
tuvissa maissa liikkeelld oleva kéteinen siirtyy pyoriméan
jaljelle jaaviin euromaihin. Pelkastéan italialaisilla arvi-
oidaan olevan 150 miljardia euroa kateistd, mika on lahes
kuudesosa koko euroalueen kateisen maérastad. Tosin ké-
teisen ja kéteistalletusten yhteisméaérasta summa on vain
kolme prosenttia.

...............................................................................
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= Usean ongelmamaan ero

Yksityisen sektorin tappiot

Myds yksityinen sektori karsii saamisistaan luottotappi-
oita. Suomalaisilla pankeilla oli vajaa kaksi miljardia eu-
roa saatavia ongelmamaista maaliskuussa 2012. Suu-
rimmat saatavat ovat espanjalaisilta pankeilta.

Ongelmamaiden erotessa niiden velat jarjestellaan uudel-
leen ja niiden pankkijarjestelmat karsivat. Yritysten
mahdollisuudet hoitaa euromaéréisia luottoja ovat heikot,
ja konkurssien maara rajahtaa. Jaljelle jaévalle euroalu-
eelle jad merkittavat tappiot néistd saamisista. Saatavat
eivét ole kuitenkaan vain yhdensuuntaisia. Ongelmamai-
den yrityksilld ja kansalaisilla on talletuksia jaljelle j&a-
van euroalueen pankeissa, ja néita turvaan siirrettyja tal-
letuksia ja kateistd aletaan palauttaa oman valuutan kayt-
téénoton jalkeen kotimaahan.

Nain ollen voi syntya tilanne, jossa ongelmamaiden vel-
kaantuneet sektorit ensin jattavat ydinmaille velkoja hoi-
tamatta, ja mydhemmin ylijddmaiset yritykset ja Kkotita-
loudet pyrkivat kotiuttamaan ydinmaissa turvassa talle-
tuksina pidettyd varallisuutta.

Taulukko 2. Pankkien saatavat ongelmamaista, mrd.

EUR
Espanja Irlanti Italia Kreikka Kypros Portugali Yht.

Suomi 1 0.4 0.4 0.0 0.0 0.2 2
Saksa 110 74 105 5 6 21 322
Belgia 10 17 9 0.2 0.2 1 38
Ranska 91 19 263 31 2 16 423
Hollanti 53 11 28 2 1 4 100
Itavalta 3 1 14 1 2 1 22
Ruotsi 2 1 1 0.2 1 0.2 5
Sveitsi 15 10 17 2 1 2 46
UK 67 108 45 7 1 15 243
Yht. 353 243 482 48 15 60 1202
Léhde: BIS
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Suomen oma-aloitteinen ero

e Suomi voi pitad siirtyméaajan kahta valuuttaa

e Markan kehitys ei itsestadn selvaé

Epavarmuutta valuutan ohella talouspolitiikasta
Ongelmamaiden ohella myos jokin vahva maa saattaa ir-
tautua euroalueesta, jos tukipakettien vastuita taytyy
edelleen kasvattaa. Suomen oma-aloitteinen ero poik-
keaisi Kreikan erosta, koska tasapainoinen kansantalous
VoI pitéa teoriassa pitkankin siirtymaajan kahta valuuttaa
ja sitoa siirtyméajaksi uuden markan euroon kurssilla
1:1. Parhaimmassa tapauksessa epdvarmuus on valiai-
kaista ja vaikutukset Suomen talouskehitykseen jaavét ra-
jallisiksi. Kaytdnnossa kuitenkin vaikutukset riippuvat si-
joittajien mielialoista ja yleisesta talouskehityksestd, jo-
ten siirtymadaika voi olla ongelmallinen.

Aluksi molemmat valuutat ovat virallisia maksuvélineita.
Euroja ei automaattisesti vaihdeta markoiksi, vaan kaikki
talletukset, velat ja sopimukset séilyvat euroissa, kunnes
tallettajat siirtdvat rahansa markkatileille ja sopimusten
osapuolet muuttavat sopimuksensa. Suomen Pankki tar-
joutuu siirtyméaikana vaihtamaan yhden euron yhdeksi
markaksi ja painvastoin. Into vaihtoon riippuu ihmisten
odotuksista markan arvon kehityksesta siirtyméajan jal-
keen. Lisdksi rahoitusmarkkinat voivat epéillda Suomen
talouspolitiikan johdonmukaisuutta, silld Suomi oli kuu-
luisa devalvaatiosykleistddn ennen EU:hun liittymista.
Taman vuoksi voi syntya véliton likviditeettikriisi jo siir-
tymaaikana, jos euroalueen sijoittajat vetdvat rahansa
pois peléatesséan, ettd eurot eivat ole Suomessa turvassa.
Riskid karttavat euroalueen sijoittajat, jotka nyt ovat si-
joittaneet rahaa turvaan Suomeen, eivat ehka halua ottaa
valuuttakurssiriskid. Lisaksi Euroopan keskuspankki ei
ole valttdmattd halukas turvaamaan likviditeettid lainaa-
malla rahaa euroa jattdméssa olevalle maalle.

Valuuttariski euromaaraisesta rahoituksesta
Siirtymdajan jalkeen markka pééastetdén kellumaan suh-
teessa euroon. Markasta tehdadn ainoa kdypa maksuvali-
ne. Olemassa olevat sitoumukset voivat sdilyd euromaéa-
raising, koska niiden yksipuolinen muuttaminen romah-
duttaisi Suomen luottoluokituksen ja Suomen kansanta-
louden tasapaino joka tapauksessa tukee markan euro-
kurssin sdilymista Idhell& yhden suhdetta yhteen. Suoma-
laisilla pankeilla on yleisélle mydnnettyjé lainoja enem-
man kuin talletuksia, ja osa lainoista on rahoitettu lai-
naamalla euromarkkinoilta. Téastd syntyy pankeille va-
luuttakurssiriski. Suomen Pankki voi kantaa osan valuut-
tariskistd tekemdalld pitkia termiinikauppoja pankkien
kanssa eli sitoutumalla vaihtamaan markkaa kiintedén
kurssiin. Kokonaisuudessaan Suomen velat ulkomaille ja
saatavat ulkomailta ovat kohtuullisen hyvéssé tasapai-
nossa, joten tarpeet vaihtaa euroja markoiksi ja painvas-
toin neutralisoivat toisensa, jolloin keskuspankin tarve
toimia valuuttamarkkinoilla markan eurokurssin vakaut-
tamiseksi pysyy pienené.
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= Suomen oma-aloitteinen ero

Markan kehitys ei itsestaan selvaa

Lyhyelld aikavélilla markan valuuttakurssi voi heilahdel-
la paljonkin riippuen siitd, ndhdadankd Suomi turvasata-
mana euron Kriisissa vai vetavatko sijoittajat rahansa pois
pienestd epalikvidistd marginaalisesta markkinasta. Pi-
demmalld aikavalilla markan kehitys riippuu erityisesti
kasvunakymistd, inflaatio-odotuksista ja sijoittajien suh-
tautumisesta pienen valuutan valuuttakurssiriskiin. Joka
tapauksessa markan arvon heilahtelut ovat suurempia
kuin euron.

Suomen talouden verrattain hyvén tasapainon aikaan-
saama markan pieni vahvistuminen voi johtaa sijoittajien
joukkoliikkeeseen, mika vahvistaa valuuttaa reaalitalou-
den tilannetta voimakkaammin. Syntyy positiivinen kier-
re, jossa valuutan virtaaminen Suomeen vahvistaa valuut-
taa, pitda korot alhaisina seka tukee velkaantumista ja ko-
timaista kysyntdd. Vaihtotaseen viimeaikainen heikke-
neminen voimistuu, jolloin Suomen kansantalous tulee
entista riippuvaisemmaksi ulkomaisten sijoittajien mieli-
aloista.

Yritysten ja valtion varainhankinta kallistuu?
Toisaalta markan arvo voi laskea selvasti, koska pientd
valuuttaa ei tarvita sijoitussalkkujen tasapainottamiseen
suuren euron tapaan. Merkittdvd osa Suomeen euroaika-
na sijoitetusta rahasta on perdisin sijoittajilta, jotka ovat
etsineet euromadrdisié turvallisia sijoituksia eivatka ole
valmiita ottamaan pieneen reunavaluuttaan liittyvad va-
luuttakurssiriskid. Jos ulkomaiset sijoittajat poistuvat
Suomen pieniltd markkinoilta, suomalaisten markoissa
noteerattujen osake- ja joukkolainamarkkinoiden likvidi-
teetti heikentyy, riskipreemiot nousevat ja suuret kurssi-
liikkeet yleistyvat.

Pankkien, yritysten ja valtion varainhankinta joukko-
lainamarkkinoilta hankaloituu ja kallistuu. Nousevat ra-
hoituskustannukset heikentavat yksityista kulutusta ja in-
vestointihaluja. Yleinen luottamus painuu, ja sen palaut-
taminen on tyolastd. Luottohanat kiristyvét ja talous pai-
nuu taantumaan.

Valtiontalouden tasapaino ja velanhoitokyky heikkene-
véat. Suomen valtion luottoluokitus asetetaan tarkkailuun
eroon liittyvan epévarmuuden vuoksi, ja riski luotto-
luokituksen laskusta kasvaa. Eurosta irtautuminen ilman
koko EU:sta irtautumista ei ole yksinkertaista. Koko
EU:sta irtautuminen vaikuttaisi vientiin negatiivisesti ja
véhentdisi markan heikentymisen tarjoamaa tukea vien-
nille.
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m Euron jakautuminen tai hajoaminen

Euron jakautuminen tai hajoaminen

e Saksan ero johtaa koko euroalueen hajoamiseen

o Luodaan laskennallinen euro ja euribor

Pohjoinen euro vahvistuisi suhteessa eteldiseen

Jos euroalue jakautuu kahtia pohjoiseen ja eteldiseen eu-
roalueeseen, pohjoinen Eurooppa pitda nykyisen euron ja
instituutiot, koska EKP:n pddmaja on Saksassa. Eteldi-
seen euroon siirtyvien ongelmamaiden pitda pystya pe-
rustamaan itselleen oma keskuspankkijarjestelma ja sete-
listd. Vanhan euroalueen keskuspankkijarjestelméan ja-
kaminen kahteen osaan ja saamisten selvittdminen on
tuskaisa prosessi.

Pohjoinen euro heikkenee muita paavaluuttoja vastaan
merkittdvén epévarmuuden riepotellessa koko Euroop-
paa. Pohjoinen euro kuitenkin vahvistuu suhteessa etelai-
seen euroon péddoman virratessa suojaan suhteessa vah-
vempien maiden markkinoille. Pohjoiset euromaat nayt-
tdvat suhteessa eteldisid vakaammilta eivatkd ne kérsi
samassa suhteessa padomien ulosvirtauksesta.

Pohjoisille talouksille muodostuu merkittavia tappioita
niiden saamisista eteldiseltd euroalueelta. Pohjoinen ra-
hoitusjarjestelmd tarvitsee merkittévasti tukea, mika kas-
vattaa maiden valtionvelkaa. Liséksi pohjoisten talouksi-
en vienti etelddn karsii vahvistuvasta valuutasta ja eteldi-
sen euroalueen kysynnan heikkenemisesta. Talous vaipuu
taantumaan, mutta hyotyy hieman matalista koroista ja
valuutan heikkenemisestd muihin padvaluuttoihin nah-
den.

Eteldisen euroalueen euro devalvoituisi

Heikompien maiden muodostaman eteldisen euron arvo
heikkenee. Ulkomainen p&ioma karkaa pois eteldiseltd
euroalueelta devalvaatiopaineiden pelottamana, ja pank-
kijarjestelmd Kérsii talletusten karatessa turvaan sukan-
varteen tai ulkomaille. Eteldisen euroalueen talous vajoaa
lamaan saakka, koska valtioiden velkajarjestelyt ja kon-
kurssien kasvu sydvat pankkien pddomia ja vauhdittavat
luottolamaa. Pikkuhiljaa eteldiset taloudet saavat vien-
tiinsé tukea heikosta valuutasta.

Jos eteldisten euromaiden velat muutetaan eteldisiksi eu-
roiksi, niiden arvo pohjoisina euroina laskee. T&mé& hel-
pottaa eteldisen alueen velkojen takaisinmaksua, mutta
rahan arvon lasku kasvattaa pohjoisen tappioita eteléisel-
t& euroalueelta. Sen sijaan jos velat pidetddn pohjoisissa
euroissa, eteldisen euroalueen velkataakka kasvaa, miké
lisdé velkojen uudelleenjarjestelyn todennakdisyytta.

Dominoefekti tai Saksan 1ahto voi kaataa euron
Heikkojen maiden 1&hdon muodostama ketjureaktio voi
johtaa koko euroalueen hajoamiseen. Kun odotukset
heikkojen maiden 1ahddstd kasvavat, pddomapako turval-
lisiin maihin kiihtyy, ja heikkojen maiden keskuspankit
joutuvat tukemaan rahoitusjérjestelmidén painamalla eu-
roja. Riskind on rahan arvon taydellinen romahdus kes-
kuspankkien painaessa rajatta euroja.
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Euroalue voi myds hajota suuren ja vahvan rahoittaja-
maan Saksan irtautumisen vuoksi. Jos Saksa paattad 1ah-
ted, muut vahvat maat seuraavat euron suurimman tu-
enantajamaan jalanjéljissd. Koko euroalue hajoaa koko-
naan, koska jaljelle jaavista kriisissa olevista maista ei
loydy yhteistd poliittista tahtoa tarvittavien instituutioi-
den rakentamiseen.

Saksan irtautuminen euroalueesta syoksee maan oman
rahoitusjarjestelmén kaaokseen, vaikka maa kokonaisuu-
tena on ylijadmdinen. Saksa karsii tappioita, kun yksityi-
set ja julkiset saamiset ongelmamaista pitdd jarjestelld
uudelleen. Saksan talous kérsii pankkisektorin luotto-
hanojen kiristyksestd, entisen euroalueen vientikysynnén
heikkenemisest4 sekd vahvistuvasta valuutasta.

Saksan pankit ovat vastaanottaneet eteldiseltd euroalueel-
ta turvaan siirrettyja talletuksia, joita aletaan kotiuttaa ti-
lanteen selkiintyessd. Syntyy Kiistoja, voiko eteldisen Eu-
roopan Saksaan siirtdmid talletuksia muuntaa D-
markoiksi. Niiden muuntaminen uuteen kotimaiseen va-
luuttaan johtaisi talletusten arvon laskuun, silld uusi ko-
timaan valuutta devalvoituu. Saksa sen sijaan haluaa, ett&
vain kotimaiset talletukset muunnetaan uuteen vahvaan
D-markkaan. T&lldin Saksan rahanmé&ara ei kasva rajah-
dysmadisesti, mika rajaa inflaatiopaineita.

Euroalueen hajoaminen kaaos

Koko euroalueen hajotessa Euroopan keskuspankki lak-
kautetaan ja sen tehtdvat siirtyvat takaisin kansallisille
keskuspankeille. Euroopan rahoitusjarjestelma romahtaa
ja Eurooppa ajautuu luottolamaan, josta toipuminen kes-
taa pitkaéan. Kaikkien entisten jasenmaiden omat keskus-
pankit antavat pankeilleen rajoittamattoman maéran lik-
viditeettid. Pankit tarvitsevat uutta pddomaa. Euroalueen
taydellinen hajoaminen sydksee koko globaalin rahoitus-
jarjestelman tdyteen kaaokseen. Koko euroalue ajautuu
lamaan, mika jattaa pitkat jaljet kaikkiin maihin.

Edessa on valtava méara neuvotteluja siitd, mitd valuut-
taa sopimuksissa kaytetadn. Yksi vaihtoehto on ottaa
kayttoon laskennallinen euron kurssi, joka maaraytyy eu-
romaiden uusien valuuttojen painotettuna keskiarvona.
Téllainen oli olemassa jo ennen euroa ns. ecu-
korivaluutan muodossa, joka muutettiin 1:1:een euroon.
Vahvojen ylijaédméamaiden valuuttakurssit vahvistuvat
suhteessa muihin entisiin euromaihin. Jos velat ovat las-
kennallisissa euroissa, uuden valuutan vahvistuminen
pienentaisi euromaaraisia velkoja. Heikkojen alijadma-
maiden veloille kévisi kuten Kreikan veloille Kreikan
erossa.

Euribor-korot ovat yleisin viitekorko euroalueella, ja eu-
roalueen hajotessa kokonaisuudessaan euribor-korkojen
noteeraus lakkaisi. Tallgin euriboreille pitdisi 16yt&a kor-
vike. Kaytadnndssa vastine voitaisiin muodostaa uusista
kansallisista pankkien vélisistd koroista laskennallisena
korkona.
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m Vaikutukset talouteen ja markkinoihin

Skenaarioiden vaikutukset Suomen talouteen ja markkinoihin

Taulukko 3. Vaikutukset Suomen talouteen

Nordean
perusnédkemys

Kreikka eroaa

Ongelmamaat
eroavat

Vain Suomi eroaa

Koko euroalue
hajoaa

Talouskasvu Kiihtyy
asteittain tdman
vuoden alle
prosentista lahes 3
%:iin vuonna 2014

Tyo6ttomyys séilyy
noin 8 prosentissa
vuoteen 2014 saakka

Inflaatio pysyy
reilussa 2 %:ssa,
mutta ei kiihdy yli 3
%:iin edes vuonna
2014

Vaihtotaseen
alijaama pysyy
maltillisena

Vaikutukset
Suomelle pienet,
koska Suomen suorat
kauppayhteydet ja
saamiset Kreikasta
pienet

MyaGs epéasuorat
vaikutukset
Suomelle pienet,
koska Kreikka on
pieni maa ja Kreikan
mahdolliseen eroon
on ehditty jo monin
tavoin sopeutua

Suomen
vientikysynta alkaa
toipua eron
aiheuttamasta
notkahduksesta jo
vuoden kuluessa
erosta

Suorat vaikutukset
Suomelle edellista
suuremmat, koska
ongelmamaat
edustavat suurta
osuutta euroalueesta
ja Suomen viennista
30% suuntautuu
euroalueelle

Euroalue ajautuu
rahoituskriisiin ja
lamaan, joka on
pahempi ja
pitkdaikaisempi kuin
vuoden 2009 kriisi.

Suomen tappiot
tukipakettien,
eurojarjestelméan ja
yksityisen sektorin
saamisten uudelleen-
jarjestelysta
merkittavia

Jaljelle jaava
euroalue ja Suomi
alkavat toipua euron
hajoamisesta noin
kolmantena vuotena
erosta

Vaikutukset Suomen
talouskehitykseen
parhaassa
tapauksessa pienet

Suomen ero karjistaa
euroalueen kriisié ja
talouden
kasvunékymat
synkkenevét

Valuutta voi
siirtymékauden
jalkeen heilua
voimakkaasti

Véliaikaisen
epavarmuuden
hélvennyttyd Suomi
alkaa toipua vuoden
kuluessa euroerosta

Suorat vaikutukset
Suomelle erittdin
suuret

Euroopan
rahoitusjarjestelma
romahtaa

Luottolama

Talouden kéytya
erittain syvalla se
alkaa toipua noin
kolmantena vuonna
hajoamisesta

Inflaation
kiihtymisen vaara
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Taulukko 4. Euroalueen hajoamisen vaikutukset korkomarkkinoihin ja korkojohdannaisiin

Kreikka eroaa

Ongelmamaat eroavat

Vain Suomi eroaa

Koko euroalue hajoaa

Jos Kreikan ero on
hallittu ja perustuu
yhteiseen paatdkseen
euroalueella, on
todennékdista, ettd
kunkin euromaan
pankkien pa&domitus
turvataan, jos sellaiseen
nahdaan olevan tarvetta.
Tassa hallitun Kreikan
eron vaihtoehdossa
talousnakymat
kohenevat. Korkokéyra
normalisoituu ja pitkét
korot nousevat lyhyita
enemman.

Jos Kreikan ero on
hallitsematon, markkinat
alkavat hinnoitella
muiden ongelmamaiden
mahdollista eroa. Korot
pysyvét alhaalla ja
Euroopan tukirahastot
seké EKP turvaavat
ongelmamaiden
rahoitustarpeet. Tama
lisdéd my6éhemmin
inflaatiopaineita.

Maksa pitkad kiintedé
korkoa. Vastaanota
inflaatiota (euroalue tai
Suomi).

Pankkien padomitustarve
on oleellisesti edellista
vaihtoehtoa korkeampi.
Ongelmamaat ottavat
kayttoon omat valuutat,
ja niiden devalvoituessa
nykyisten euroméaaraisten
velkojen hoito kdy
mahdottomaksi. Jos
ongelmamaiden velkoja
kaannetddn niiden omaan
valuuttaan, se johtaa
tappioihin velkakirjojen
haltijoille valuutan
heikentymisen vuoksi.

Kasvavat riskit
pankkisektorille luovat
nousupaineita euribor-
korkoihin, jolloin
korkoero yliyon eonia-
korkoihin kasvaa.

Vastaanota leventyvaa
euribor-eonia korkoeroa.
Vastaanota inflaatiota
(euroalue tai Suomi).

Mikali Suomen
euromaaraiset velkakirjat
vaihdetaan
markkamaaraisiksi,
niihin kohdistuu
marginaalisina
sijoituskohteina
myyntipainetta ja
Suomen korkotaso
nousee.

Sama ilmi6 tapahtuu
uuden markkamaaraisen
velan
liilkkeeseenlaskussa,
vaikka vanha velka
séilyisikin euroissa.

Riski, ettd markka
heikentyy ja inflaatio
kiihtyy. Vastaanota
Suomen inflaatiota.

Euron tilalle tulee sen
edeltdjan ECU:n
kaltainen tilivaluutta,
joka lasketaan
painottamalla kansallisia
valuuttoja.

Kansallisista valuutoista
laskettu ECU-korko on
korkeampi kuin euribor.
Tama tuo nousupaineita
kiinteille koroille.

Koko euroalueen
hajoamisen seuraukset
ovat sellaista
mittaluokkaa, etta
markkinareaktiot ovat
huomattavia ja niiden
ennakointiin liittyy
merkittavaa
epavarmuutta.

Maksa pitkaa kiintedé
korkoa. Vastaanota
Suomen inflaatiota.
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Taulukko 5a. Vaikutukset suomalaisen yrityksen valuuttasuojaukseen: yritys vie

Kreikka eroaa

Ongelmamaat eroavat

Vain Suomi eroaa

Koko euroalue hajoaa

On vaara, etta
euromaaraiset saamiset
Kreikasta vaihtuvat
Kreikan uuden valuutan
maadraisiksi, joka
heikkenee merkittavasti
euroa vastaan.

Kysynta laskee
merkittavasti seké
taloustilanteen etta
drakman heikentymisen
myota.

Valuuttariskien mielessa
on pohdittava esim.
voitaisiinko
sopimusteknisesti
varmistaa edes avoimien
kauppojen maksaminen
euromaaréisend. Riskina
asiakkaan
maksukyvyttomyys.

Tilanne on kaikkien
ongelmamaiden erotessa
logiikaltaan varsin
samankaltainen kuin
Kreikan erossa.
Naidenkin maiden uudet
valuutat todennakdisesti
heikentyisivat (jaljelle
jaavien vahvojen
maiden) euroa vastaan.

Suora suojautuminen
esim. Italian liiran
heikentymiselté on
mahdotonta.
Suojausvaihtoehtona
voitaisiin harkita maan
konkurssitoden-
nékoisyyden
hyodyntédmista.
Todenndkdisyys Italian
euroeroon korreloinee
maan konkurssitoden-
nakoisyyden kanssa,
jolloin eroa vastaan voisi
suojautua luottoriski-
johdannaisilla.

Kuluvaluutaksi tulee
markka ja riskin on
markan vahvistuminen.
Markan arvon muutoksia
vastaan suojautuminen ei
ole talla hetkella
mahdollista.

Euroalueen ulkopuolelle
menevén viennin (esim.
USD) suojaamisessa on
riski, ettd suoja on euron
muutokselle, mutta ei
markan muutokselle.

Ongelmallisinta on, etté
euro heikentyy
merkittavasti ja
termiinisuojauksessa
paadytadan maksamaan
samanaikaisesti kun
markka vahvistuu.
Optiot auttavat tassa
ongelmassa (termiinin
tms.) velvoittavan suojan
sijaan.

Optio suojaisi esim.
USD:n heikkenemiselt,
mutta ei olisi velvoittava
Suomen erotessa.

Kuluvaluutaksi tulee
markka ja riskin on
talléin markan
vahvistuminen. Uusia
valuuttoja vastaan
suojautuminen ei ole
talla hetkella
mahdollista. Voidaan
harkita suojautumista
luottoriskin kanssa
korreloivilla
johdannaisilla.

Euroalueen ulkopuolelle
menevan viennin (esim.
USD) suojaamisessa on
riski, ettd suoja olisi
uuden korivaluutan
ECU:n muutokselle,
mutta ei markan
muutokselle.

Ongelmallisinta on, ett4
uusi ECU korivaluutta
heikentyy merkittavésti
ja suojauksessa
paéadytaan maksamaan
samanaikaisesti kun
markka vahvistuu.

Optiot auttavat tassa
ongelmassa (termiinin
tms.) velvoittavan suojan
sijaan.
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Taulukko 5b. Vaikutukset suomalaisen yrityksen valuuttasuojaukseen: yritys tuo

Kreikka eroaa

Ongelmamaat eroavat

Vain Suomi eroaa

Koko euroalue hajoaa

Drakma heikentyy ja tuo
mahdollisuuden
tuontihintojen laskuun.
Erityinen suojautuminen
tatd valuuttaskenaariota
vastaan ei liene yhta
tarpeellista kuin esim.
vientiyrityksella.

Sopimuksellisena
keinona voidaan esim.
pohtia, miten varataan
nopea mahdollisuus
neuvotella ostohinnat
uudelleen.

Tilanne on logiikaltaan
samankaltainen kuin
Kreikan erossa.

Toimittajan kuluvaluutta
heikentynee ja tuo
mahdollisuuden
tuontihintojen laskuun.

Tulovaluutaksi tulee
markka ja riskin on
markan heikentyminen
ostovaluuttoja vastaan.

Valuuttatermiineissa on
riski euron ja markan
erisuuntaisesta
kehityksesté. Ratkaisuksi
voidaan harkita esim.
optioita.

Nykyisista euromaista
tehtévien ostojen suojaus
ei ole suoraan
mahdollista.

Tulovaluutaksi tulee
markka ja riskin on
markan heikentyminen
ostovaluuttoja vastaan.

Valuuttatermiineissa on
riski uuden ECU:n ja
markan erisuuntaisesta
kehityksesta. Ratkaisuksi
voidaan harkita esim.
optioita.

NyKyisistd euromaista
teht&vien ostojen suojaus
ei ole suoraan
mahdollista.

Taulukko 5c. Vaikutukset

suomalaisen yrityksen valuuttasuojaukseen: ulkomainen tytaryhtio

Kreikka eroaa

Ongelmamaat eroavat

Vain Suomi eroaa

Koko euroalue hajoaa

Paikallinen kysynta
heikkenee. Liséksi on
riski, ettd drakma
heikentyy ja laskee
omistuksen arvoa. On
syyta varautua siihen,
ettd heikentyminen voi
olla reipasta ja silla on
huomattava vaikutus
esim. konsernin omaan
padédomaan ja
tasekovenantteihin.

Tietynlaisena optiona
voidaan pohtia toimisiko
tytaryhtion paikallisesti
nostama eurolaina
luontaisena suojana:
konvertoituisiko
Kreikasta nostettu
eurolaina drakmoiksi,
mik& hyvittaisi
drakmavarojen
euroarvon laskua.

Samankaltaiset riskit
kuin Kreikan erossa.
Riski, etta valuutan
heikentyminen laskee
omistuksen arvoa.
Kansallisen valuutan
kokiessa ylilyonteja
vaikutus voi tulla
nopeasti lapi konsernin
Oomaan padomaan ja
tasekovenantteihin.

Paikallista lainoitusta
voidaan pohtia
mahdollisena luontaisena
suojana.

Konsernin kotivaluutaksi
tulee markka ja riskina
on markan
vahvistuminen
omistuksien valuuttaa
vastaan.

Vaikutus vain Suomen
erotessa ei liene yhté
voimakas kuin esim.
koko euroalueen
hajotessa, mutta riskiné
ovat suuret muutokset
taseessa.

Siltd osin kun
(suomalaisen emon
kautta nostetut) ulkoiset
eurolainat rahoittavat
muita euroalueen maita
kuin Suomea, niiden
séilyminen euroissa on
olennaista.

Konsernin kotivaluutaksi
tulee markka ja riskina
on markan
vahvistuminen
omistuksien valuuttaa
vastaan. Euron hajotessa
kokonaan, vaikutus voi
olla nopea ja
varautuminen mm. oman
paédoman ja
tasekovenanttien
heikentymiseen
hyodyllistd. Saksassa
yms. vahvoissa maissa
olevien omistusten
arvonmuutos saattaa osin
tasapainottaa tata.

Paikallinen rahoitus voisi
olla luontainen suoja.
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Taulukko 6. Vaikutukset yrityslainoihin

Kreikka eroaa

Ongelmamaat eroavat

Vain Suomi eroaa

Koko euroalue hajoaa

Suuri osa kreikkalaisista
yrityksista ajautuu
maksuvaikeuksiin ja
luottovastuutapahtumaan.

Luottoluokittajille jo
lainan valuutan
vaihtaminen muodostaa
luottovastuutapahtuman.

Parhaassa asemassa
hieman pidemmalla
aikavalilla olisivat
vientiyritykset ja suurien
kansainvélisten
konsernien tytaryhtiot.
Avainasemassa on
likviditeetin riittavyys.

Vaikutukset useimmille
pohjoismaisille yrityksille
jadvat todennakoisesti
rajallisemmiksi kuin
esimerkiksi Ranskan
yrityksille alhaisemman
viennin maarén ja
pankkien riskien kautta.

Eurooppalaiset
yrityslainamarkkinat ovat
jo huomattavan sekaisin
ja
luottovastuutapahtumien
maard on merkittava
my06s ongelmamaiden
ulkopuolella.

Samat lainalaisuudet
kuin Kreikan
tapauksessa: yritykset,
joiden operaatioista
merkittdvé osa on
euroalueen ja Euroopan
ulkopuolella ovat
parhaassa asemassa.

Koska eurooppalaiset
rahoitusmarkkinat ovat
sekaisin, laaja
rahoituspohja on
avainasemassa, ml. hyva
suhde isoihin pankkeihin
ja paésy euroalueen
ulkopuolisille
rahoitusmarkkinoille.

Véhésykliset yhtiot
voivat
liiketoiminnallisesti
paremmin, mutta
verotuspaine naita
yhtidita kohtaan kasvaa
valtioiden vaikeuksien
myota. Lisaksi
valtioliitdnnaisten
yritysten
luottokelpoisuus
heikkenee suhteellisesti
eniten, koska ne eivét
enaa saa tukea
valtionomistuksesta.

Suomen erotessa omasta
toiveestaan
epavarmuuden
lisddntyminen ja
mahdollinen spekulaatio
seuraavista
eropéatoksisté ovat
merkittavin epdsuora
vaikutus
yrityslainamarkkinoille.

Suomalaiset
vientivetoiset yhtiot
karsisivat jatkuvasta
epévarmuudesta niin
Suomessa kuin muualla
Euroopassa.

Erona esim. Kreikan
eroskenaarioon
siirtymakausi eurosta
markkaan voisi olla pitka
ja olemassa olevat lainat
voidaan ehka sailyttaa
euromaaraisina.

Suomalaisyritysten riski
kasvaa valuuttariskien
muodossa.

Konkurssien ja
luottovastuutapahtumien
maé&ra on erittdin suuri —
koskee kaikkia
euromaadraisia lainoja.
Koska jélleenrahoitus on
kaytannossa mahdotonta,
myos lainoja muissa
valuutoissa jaa
maksamatta.

Erona edellisiin
skenaarioihin vaikutukset
ovat valtavat myds
euroalueen ja Euroopan
ulkopuolisilla
yrityslainamarkkinoilla.

Pidemmalla aikavélilla
patevét normaalit
lainalaisuudet: laaja
rahoituspohja,
maantieteellinen
hajautus, syklisyys ja
kilpailuasema.

Parhaassa asemassa ovat
yleisen toiminnan ja
turvallisuuden kannalta
kriittiset yhtiot, joilla on
toimintaa maiden rajojen
yli.
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Taulukko 7. Vaikutukset osakemarkkinoihin

m Vaikutukset talouteen ja markkinoihin

Kreikka eroaa

Ongelmamaat eroavat

Vain Suomi eroaa

Koko euroalue hajoaa

Markkinoilla on
turbulenssia, kunnes
yritysten ja
rahoituslaitosten
Kreikka-vastuut ovat
taysin tiedossa.

Suomalaisten yritysten
kohdalla suora Kreikka-
riski on pieni, ja
arvostuksiin kohdistuva
paine tulee lahinna
yleisesta
epavarmuudesta.

Koska eron
mahdollisuutta on ehditty
jo arvioida ja siihen on
ollut mahdollista
varautua,
markkinaturbulenssi
saattaa jaada
lyhytaikaiseksi.

Osakemarkkinat
hinnoittelevat
huomattavasti suurempaa
riskid kuin jos vain
Kreikka eroaisi.

Riskipreemiot nousevat
merkittavasti ja varsinkin
suhdanneherkkien ja
velkaisten yritysten
osakkeiden kohdalla
laskupaineet ovat
verrattavissa vuoden
2008-09 kehitykseen.

Kilpailukenttda muuttuu
sektoreilla, jossa Etela-
Euroopassa on
kilpailevaa kapasiteettia
(esim. paperi, terés).
Vahvojen maiden euron
vahvuus verottaa viennin
kilpailukykya.

Lyhyen aikavélin
reaktioina ovat voimakas
turbulenssi, korkea
riskipreemio ja
ulkomaisen
sijoituspddoman
poistuminen.

Pidemman aikavalin
seuraukset riippuvat
valuutan arvosta (ja
vakaudesta).
Riskipreemio jaa

kuitenkin korkeammaksi.

Riskipreemiot nousevat
merkittavasti ja
laskupaineet ovat
verrattavissa vuoden
2008-09 kehitykseen.

Suomi jaa
kansainvalisessa
sijoitusallokaatiossa
alipainoon
(ulkomaalaisomistus
laski Lehmanin kriisin
jalkeen, eika ole
merkittavasti noussut).

Kulutus- ja
investointikysynté
heikkenevét
merkittévasti.

Suomessa listattujen
osakkeiden riskipreemio
nousee jyrkemmin kuin
turvallisemmiksi
mielletyilla
paamarkkinoilla
listattujen yritysten
riskipreemiot.
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