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Esipuhe 

Vuoden 1992 lopulla Suomen Pankissa syntyi ajatus pyytaa talous
poliittiseen keskusteluumme mukaan osallistujia, jotka olisivat paitsi 
talouspoliittisen analyysin auktoriteetteja myos ehdottoman ulkopuoli
sia, vailla kotikenttaamme liittyvia sidoksia ja lojaalisuuskytkentoja. 
Perusteellisen etsinnan tuloksena Suomen Pankki lahestyi kolmea kan
sainviilisesti arvostettua taloustieteen professoria antamalla heille 
toimeksiannon, joka oli eraiinlainen lausuntopyynto: perusteltu lausunto 
Suomen talouden tilan syista samoin kuin talouden ja talouspolitiikan 
tulevista mahdollisuuksista. Suomen Pankki ilmoitti julkaisevansa 
professorien lausunnot sellaisinaan, sisiillosta riippumatta ja ilman 
ennakkotarkistuksia. 

Pankki kutsui seuraavat kolme asiantuntijaa: 

Professori Christian Bordes, Universite de Bordeaux 
Professori David Currie, London Business School 
Professori Hans Tson SOderstrom, HandelshOgskolan i Stockholm 
ja Studieforbundet Niiringsliv och Samhiille (SNS). 

Asiantuntijoita pyydettiin esittamaan niikemyksensa seuraavista kysy
myksista: 

Mitka ovat talouden nykyiseen tilaan johtaneet lyhyen ja pitkan 
aikaviilin syyt, talouspolitiikan osuus mukaan lukien? 
Mitka ovat vakaaseen rahanarvoon tiihtiiiivan politiikan ja talouden 
rakennekehityksen (tyollisyys ja kasvu) valiset yhteydet? 
Mika talouspolitiikka, mukaan lukien rahapolitiikka, nayttaisi suo
siteltavalta tana piiivana ja keskipitkiilla aikaviililla? 

Asiantuntijoita pyydettiin keskittymaan talouden kokonaiskehitykseen 
ja talouspolitiikan eri lohkojen merkitykseen tiissa yhteydessa. 

Suomen Pankki julkisti lausunnot - suomeksi vain tiivistelmat -
heti ne saatuaan kesiikuun 29. piiivana 1993. Nyt raportit julkistetaan 
kahtena niteena, suomennettuna ja englanninkielisena. Raportit ansait
sevat vakavan huomion ja kriittisen arvion taloustieteilijoiden ja 
talouspolitiikan tekijoiden kentassa. Ne eivat ole sisiilloltaan ensi
sijaisesti rahapoliittisia, vaan niiden kohteena on talous ja talouspoli
tiikka kokonaisuudessaan, joten niiden soisi saavan laajaa huomiota. 



Projektia on koordinoinut Suomen Pankin tutkimusosaston paallik
ko Heikki KoskenkyUi. Suomen-vierailujensa yhteydessa asiantuntijoil
la oli lukuisia tapaamisia Suomen tutkimuslaitosten, yliopistojen, 
viranomaisten ja etujiirjestojen ekonomistiedustajien kanssa. Myos 
Suomen Pankki esitteli vierai1le talouden tilaa ja talouspolitiikkaa. 

Helsingissa elokuun 16. piiiviinii 1993 

Matti Vanhala 
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Alkusanat 

Taman raportin laatiminen aloitettiin tammikuussa 1993 Suomen Pankin 
pyynnostii.. Minun toivottiin keskittyvan seuraaviin aihepiireihin: 

kansantalouden nykyiseen tilaan johtaneet pitkan ja lyhyen aikaviilin 
syyt, talouspolitiikan osuus mukaan lukien 

yhteydet vakauttamispolitiikan (rahamarkkinoiden vakaus) ja raken
teellisen kehityksen (tyollisyys ja kasvu) valilHi 

talouspolitiikan linjaukset (rahapolitiikka mukaan lukien) jotka vai
kuttaisivat tarkoituksenmukaisilta nykytilanteessa ja keskipitkan ajan 
kuluessa. 

Olen yrittiinyt esittiUi henkilokohtaiset niikemykseni niiistii. kolmesta aihe
piirista johdonmukaisesti kolmeen lukuun jakautuvassa raportissani. Kahta 
ensimmiiista aihepiiria kasittelen paaasiallisesti kahdessa ensimmiiisessa 
luvussa, kolmannessa luvussa kiisittelen viimeista aihepiiria. Haluan kiit
tii.ii Suomen-vierailujeni yhteydessa tapaamiani suomalaisia asiantuntijoita: 
tohtori Heikki Koskenkylaa (Suomen Pankin tutkimusosaston paiillikko) 
hanen avustaan koko raportin laatimisen aikana, Virpi Anderssonia, 
Vappu Ikosta, Anneli Majavaa, Hanna-Leena Miinnistoa ja Kari Takalaa 
tutkimusavusta, seka Leena Helmista ja lohanna latilaa tietojen keraami
sesta. Haluaisin myos kiittaa 1. A.kerholrnia, E. Girardinia, K. Klappholzia 
ja 1. Melitzia niista hyOdyllisista kommenteista, joita he esittivat tiiman 
raportin ensimmiiisen version pohjalta. Otan yksin vastuun tiiman raportin 
sisallostii.. 

Kesiikuussa 1993 
Christian Bordes 
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Johdanto, yhteenveto ja 
Hirkeimmat suositukset 

Kriisiin johtaneet tapahtumat 

Kaikki Suomen kansantaIoutta uhkaavan kriisin ainekset olivat havaitta
vissa vuosina 1984-1988. RahoitusjiiIjestelman liberalisointi- kovan pai
neen alaisena - saattoi talouden sekaisin. Tama johti varallisuushintojen 
- erityisesti osakkeiden ja asuntojen hintojen- poikkeuksellisen voimak
kaaseen, spekulaation vauhdittamaan nousuun seka lisaantyneeseen laina
rahalla keinotteluun, jota verohelpotukset edesauttoivat. Taloudellisen 
nousun paaasiaIlisin rahoittaja oli pankkisektori. Tavaroiden ja palvelusten 
kysynta kasvoi nopeasti. Finanssipolitiikka ei tahiin kehitykseen nahden 
ollut kyIlin tiukkaa kysynniin rajoittamiseksi, ja rahapolitiikan ainoana 
mahdollisuutena olisi ollut markan revaIvointi. 

Siniinsa rahoitusjfujestelmiin vapauttaminen Suomessa toteutettiin 
yleisten rahoitusperiaatteiden mukaisesti. Kahta piirretta tassa prosessissa 
voidaan kuitenkin arvostella. Ensiksikaiin pankkilainsalidiint6a ei ollut riit
tavasti sopeutettu vastaamaan uusia rahoitusolosuhteita. Toiseksi lain
salidiint6 esti verottomia tileja koskevien rajoitusten poistamisen, kun taas 
antolainauksen keskikorkoa ja maksimikorkoa koskevat maadiykset 
kumottiin. Tamiin vuoksi pankkien antolainauksen marginaaIi kasvoi 
saiinn6stelyn purkuvaiheen aikana, ja vapautuminen johti luotontarjonnan 
seka yksityisen sektorin velkaantuneisuuden ylenmaiiraiseen kasvuun. 

Rahoitusjiirjestelmiin vapautumisen yhteydessa varaIlisuushinnat - eri
tyisesti asuntojen ja osakkeiden reaalihinnat - nousivat. Kotitalouksien 
velat lisiiiintyivat kuitenkin niiden varoja nopeammin ja kasvoivat reaali
sesti miltei kaksinkertaisiksi. KotitaIouksien saastamisaste laski varalli
suusvaikutuksen vuoksi. Rahoitusjarjestelmiin vapauttamisen ja korkojen 
verokohtelun vuorovaikutus selittanee saastamisasteen laskun. Kysyntaa 
tuki my6s ulkomaankaupan vaihtosuhteen suotuisa kehitys, mutta sen 
vaikutus noususuhdanteeseen oli vahiiinen verrattuna liberaIisoinnin 
aiheuttamaan varaIlisuusvaikutukseen. 

Tiiman ajanjakson aikana finanssipolitiikassa ei kertaakaan omaksuttu 
sellaista rajoittavaa linjausta, jota olisi tarvittu. Piiinvastoin vuonna 1987 
finanssipolitiikka tuli jopa aiempaa ekspansiivisemmaksi. Ekspansiivista 
finanssipolitiikkaa voidaan pitaa poliittisten syiden ja epaonnistuneiden 
ennusteiden seurauksena. Liberalisoinnin vuosina Suomen viranomaiset 
olivat erittain haluttomia toteuttamaan rajoittavia toimenpiteita, koska oli 
olemassa (kansainvalisia) ennusteita suhdannetaantumasta. 

12 



Kriisi 

Valitettavasti Suomi on malliesimerkki varallisuushintojen nousuajajyrk
ill laskua seuraavasta reaalitalouden romahduksesta. Varallisuushinnat 
alkoivat Suomessa laskea vuoden 1989 alussa, kun rahamarkkinat useim
missa Hinsimaissa kiristyMit. Tlissa tilanteessa korkojen nousulla ja siihen 
liittyviilla varallisuushintojen laskulla oli viilitOn ja lamaannuttava vaiku
tus kotitaloussektoriin. Rahoitusvaikeuksista kertovat signaalit alkoivat 
moninkertaistua, mita todisti myos se, etta vuonna 1989 yha useammat 
kotitaloudet eivat kyenneet hoitamaan lainojensa takaisinmaksua. Samoi
hin aikoihin pankkijiirjestelman tilanne huononi. Tama johtui paaasiassa 
liiallisesta altistumisesta korko- ja luottoriskeille, kun korot nousivat ja 
kotitaloussektorin maksukyky heikkeni. Kotitalouksien pyrkimys lisata 
saastiimista ajoi kansantalouden lamaan. Yksityinen kulutus romahti. 
Syksylla 1990 kriisi iski yrityssektoriin semminkin kun kauppa Neuvosto
liiton kanssa samanaikaisesti romahti. 

On monia syita siihen, miksi Suomen viranomaisten noihin aikoihin 
yllapitiima "vahvan markan" politiikka epaonnistui. Ensiksj.kin vaikutti silta, 
eM markan sitominen ecuun johtui pikemminkin Norjan ja Ruotsin aiem
min tekemien vastaavien paatosten aiheuttamasta paineesta kuin Suomen 
viranomaisten harkitusta paatoksestii. Toiseksi markan sitominen ecuun 
edellytti, ettii Suomen tuli hyviiksya Euroopan keskimaarainen hintojen 
nousuvauhti, vaikka inflaatio Suomessa oli tuolloin nopeampi. Koska 
nimellisten palkkojen ja hintojen sopeutuminen on Suomessa kuitenkin 
hidasta, markkinat paattelivat, etta tiiman hitaan sopeutumisen vuoksi in
flaation nopea hidastaminen EY:n inflaatiovauhdin mukaiseksi aiheuttaisi 
sellaiset tuotannon menetykset, joita ei voitaisi hyviiksya. Lopuksi vahvan 
markan politiikan uskottavuus sai vakavan kolauksen vuoden 1992 alussa, 
kun kiista hallituksen kanssa johti Suomen Pankin paajohtajan eroon. 

Kriisin jalkeinen aika 

On heti aluksi tunnustettava, eM ei nayta olevan olemassa mitiian ihme
lilletta, jolla jonkin maan talous saataisiin nopeasti pois velan ja laman 
kierteestii. Ennen arveltiin, ettii inflaatio - joka osaltaan parantaisi velal
listen asemaa - olisi paras laiike. Tatii laiiketta ei voida enaa kayttiia 
nykyisissa olosuhteissa, joissa rahoitusmarkkinoiden vastareaktio johtaisi 
korkojen nousuun ja valuutan devalvoitumiseen, mika painvastoin vain 
pahentaisi velallisten vaikeuksia. Siksi on peliittiivissa, ettii Suomen koti
talouksien, pankkien ja yritysten taloudellisen tilanteen paraneminen tulee 
viemaan aikaa. 
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Tama raportti puolustaa sita kantaa, etta 1) kun Suomen kansantalou
den nykyinen tilanne otetaan huomioon, kirean finanssipolitiikan, keven
netyn rahapolitiikan ja kelluvan markan yhdistelma edistaa sopeutumista 
parhaalla tavalla; tamankaltainen politiikkayhdistelma edistaa korkojen 
laskua ja keventaa yksityista seka julkista velkataakkaa, joka on yksi 
talouden elpymisen paaasiallisista esteista, 2) Suomen kansantalouden 
normaali ymparistO ja rakenteelliset piirteet huomioon ottaen rahapoli
tiikan nykyiset puitteet eivat ole parhaat mahdolliset pitkalla aikaviililla, 
ja paluu kiintean valuuttakurssin jarjestelmaan - mahdollisesti pohjois
maisen rahajfujestelman ja/tai EMU:n sisalla - olisi suositeltavaa. 

Suomen kansantalouden viimeaikaisessa kehityksessa on havaittavissa 
kolme suotuisaa tekijaa, jotka tulevat helpottamaan talouden sopeutumis
ta: 1) markan voimakas devalvoituminen, 2) valiaikainen luopuminen 
palkkojen (tosiasiallisesta) indeksisidonnaisuudesta ja 3) inflaation hidas
tuminen. Nrussa oloissa ei ole eparealistista olettaa, etta lama tulee paatty
maan vuonna 1993 ja etta vuonna 1994 alkaa hidas elpyminen. Markan 
heikkenemisesta aiheutuva etu on niin huomattava, ettei ole tarpeen 
menna sen pitemmiille ja ottaa avuksi kilpaiIevaa devalvointipolitiikkaa. 
Talla hetkella useimpia Euroopan maita houkuttelee mahdollisuus paasta 
lamasta naapureiden kustannuksella. Tallaiseen politiikkaan ryhtyminen 
olisi tuhoisaa kaikille. Samasta syysta olisi erittiiin tuhoisaa kayttaa sellai
sia keinoja, joilla pyritaan lisaamaan vi entia ja vahentamaan tuontia; 
tama voisi aiheuttaa vahinkoa Suomen ja sen paaasiallisten kauppakump
panien valisiin kauppasuhteisiin erityisesti Euroopassa ja hairitii naiden 
suhteiden my6hempaa kehitystii EY:n yhteydessa. Suomen viranomaisten 
tulee rajoittua mikrotaloudellisiin toimenpiteisiin, joilla nopeutetaan 
resurssien valttamatOnta siirtymista avoimeen sektoriin -- tallaisia toimen
piteitii olisivat esimerkiksi eraiden valtionyhti6iden uudelleenorganisointi 
ja yksityistaminen - tai sellaiset toimenpiteet, jotka tiihtiiisivat suhteellis
ten palkkojen kasvuun avoimella sektorilla seka lisaantyvaan kilpaiIuun 
suljetulla sektorilla. 

Suomen viranomaisten tulee hyOdyntaa edella mainittuja suotuisia 
tekij6ita elpymisen nopeuttamiseksi. Finanssipolitiikassa tulisi tehda 
kaikki voitava julkisen talouden rahoitustilanteen parantamiseksi. Taman 
takia vakauttaminen tulee paaasiassa riippumaan siita, etta noudatetaan 
ekspansiivista rahapolitiikkaa. Viranomaisten tehtavaa helpottaisi, jos 
kyettiiisiin nopeasti aikaansaamaan sopimus, joka takaisi, ettii palkankoro
tuksista pyrittaisiin pidattaytymaan vuonna 1994 Oa mahdollisesti my6s 
vuonna 1995). Mikali nain tapahtuisi, voitaisiin realistisesti odottaa raha
markkinoiden merkittavaa keventymista seka huomattavaa korkojen 
laskua, joka aiheutuisi poliittisen riskin pienentymisesta seka kansainvalis
ten rahoitusmarkkinoiden odotettavissa olevasta suotuisasta kehityksestii. 
Tama pienentiiisi osaItaan sekajulkista etta yksityista velkataakkaaja hel-
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pottaisi taloudellisen toiminnan elpymistiL Mita pikemmin palkkoja kos
keva sopimus voidaan uudistaa, sen parempi. Palkkojen vakauttamista 
helpottaakseen hallitus voisi esittiHi vastineeksi joitakin rakenteellisia 
uudistuksia, jotka hyOdyttilisivlit palkansaajia alentamalla kuluttajahintoja 
ja lislilimlillli siten palkansaajien ostovoimaa. Tlissa yhteydessli tulee har
kita maatalouden tukimuotojen tarkistamista seka elintarvikkeiden jakelu
jlirjestelmlin uudistamista. 

Miklili hallitus voisi julkistaa nliita alueita koskevan uudistusohjeI
man, se voisi saada ty6markkinajlirjest6t jatkamaan nykyista tulosopimus
ta vuodeksi 1994 Ga vuodeksi 1995). Mutta vaikka nain tapahtuisikin, 
kaikki eplivarmuustekijat eivat silti olisi poistuneet. Jotkin rahapolitiikan 
toteuttamiseen ja sen tehokkuuteen vaikuttavat eplivarmuustekijlit, jotka 
liittyvlit eplivakauteen rahamarkkinoiden kayttaytymisessa ja/tai luotto
lamaan, tulevat sliilymlian. 

Tliytyy pitaa mielessli, ettli ne suotuisat kehityspiirteet - erityisesti 
maltilliset tulosopimukset - jotka helpottavat Suomen kansantalouden 
sopeutumista, ovat vain vliliaikaisia. Olisi eplirealistista luottaa niiden 
pysyvyyteen. Mielestani nykyiset rahapolitiikan lliht6kohdat, joihin kuulu
vat kelluva valuuttakurssi seka rahapolitiikan kliytt6 talouden tasapainot
tumisen ja vakauden takaamisessa, eivlit ole ajan mittaan ihanteellisia, 
kun otetaan huomioon Suomen talouden ymparist6 ja sen rakenteeIliset 
piirteet sekli Suomen talouspolitiikan uskottavuus. Suomen rahapolitiikka 
ei vaikuta tarpeeksi tehokkaalta ja uskottavalta, jotta se yksin pystyisi 
takaamaan talouden tasapainottumisen ja hitaan inftaation. Mielestani 
kiintelin valuuttakurssin jfujesteImli - mahdoIIisesti pohjoismaisen rahajar
jestelmlin ja/tai EMU:n sislilla - yhdistettyna talouden vakauttamiseen 
finanssipolitiikan keinoin olisi pitkaIIa aikavaliIIa suositeltavampaa. Siksi 
Suomen viranomaiset voisivat nyt toteuttaa sarjan sellaisia toimenpiteitli, 
jotka vaikuttaisivat ensiaskeleilta kohti tliman jarjestelman kayttoonottoa 
tulevaisuudessa. Ensiksikin mahdollinen yksityistlimisohjelma helpottaisi 
talouden sopeutumista vaikuttaessaan my6nteisesti julkiseen talouteen ja 
edistliesslian resurssien siirtymista suljetulta avoimeIIe sektorille. Saman
aikaisesti voitaisiin julkistaa joitakin institutionaalisia muutoksia, jotka 
tekisivlit yleis611e ja markkinoille selvliksi sen, etta viranomaiset ovat jo 
suunnitelleet uuden, pysyvlinjlirjestelman kaytt66nottoa. Nama muutokset 
rohkaisisivat yleis6li sopeuttamaan oman kliyttaytymisensa - erityisesti 
ty6markkinoiIIa kohti suurempaajoustavuutta -llihitulevaisuudessa vallit
sevaan tilanteeseen. Tassli yhteydessli tulee harkita Suomen Pankin itse
naisyyden lisaamistii, silla kansallisten keskuspankkien itsenaisyys on yksi 
Maastrichtin sopimuksen keskeisiii tavoitteita. 
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KEIllKKOl 

Kymmenen suositusta 

1) Kun Suomen kansantalouden nykyinen tilanne otetaan huomioon, kireiin 
finanssipolitiikan, kevennetyn rahapolitiikan ja kelluvan markan yhdiste1mii 
edesauttaa sopeutumista parhaiten: tiimiinkaltainen politiikkayhdistelmii edistiiii 
korkojen laskua ja keventiiii yksityistii ja julkista ve1kataakkaa, joka on yksi 
talouden elpymisen piiiiasiallisista esteistii. 

2) Huhtikuussa 1993 julkistetun kokonaisratkaisun tolcuttaminen on ehdoton 
edellytys sopeuttamisen onnistumiselle - ratkaisuhan tiihtiia julkisten menojen 
viihentiimiseen alkaen 2 prosentilla bruttokansantuotteesta vuonna 1994 ja 
piiiityen 4 prosentin viihennykseen vuonna 1996. 

3) Suomen kansantalouden viimeaikaisessa kehityksessii on havaittavissa kolme 
suotuisaa tekijiiii, jotka tulevat he1pottamaan sopeuttamista: a) markan voimakas 
devalvoituminen, b) viiliaikainen pidiittiiytyminen palkkojen (tosiasiallisesta) 
indeksisidonnaisuudesta ja c) inflaation hidastuminen. Markan heikkenemisestii 
aiheutuva etu on niin huomattava, ettei ole tarpeen mennii sen pitemmiille ja 
ottaa avuksi kilpailevaa devalvointipolitiikkaa. Tiillii hetkellii useimpia Euroopan 
maita houkuttelee mahdollisuus piiiistii lamasta naapureiden kustannuksella. Tiil
laiseen politiikkaan ryhtyminen olisi kuitenkin tuhoisaa kaikille. 

4) Samasta syystii olisi erittiiin tuhoisaa kiiyttiiii keinoja, joilla pyritiiiin lisiiii
miiiin vientiii ja viihentiimiiiin tuontia; tiimii voisi aiheuttaa vahinkoa Suomen ja 
sen piiiiasiallisten kauppakumppanien viilisiin kauppasuhteisiin erityisesti Euroo
passa ja hiiiritii niiiden suhteiden myohempiiii kehitysta EY:n yhteydessa. 

5) Edistiiiikseen viilttiimiitontii resurssien siirtymaa avoimeen sektoriin Suomen vi
ranomaisten tulee rajoittua mikrotaloudellisiin toimenpiteisiin - kuten eriiiden val
tionyhtioiden uudelleenorganisointiin ja yksityistiimiseen (ks. myos kohta 7) -- tai 
sellaisiin toimenpiteisiin, jotka tiihtiiisiviit suhteellisten palkkojen kasvuun avoimella 
sektorilla sekii kilpailun lisaantymiseen suljetulla sektorilla (ks. kohta 6). 

6) Sopeutumista helpottaisi nopeasti aikaansaatava sopimus, joka takaisi pyrki
myksen palkankorotuksista pidiittiiytymiseen myos vuonna 1994 ja mahdollisesti 
vuonna 1995. 

(jatkuu seuraavalla sivulla) 
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KEIllKKO 1 

Kymmenen suositusta 
Gatkoa) 

7) Palkkojen vakauttamista helpottaakseen hallitus voisi esittiiii vastineeksi joita
kin rakenteellisia uudistuksia, jotka hyodyttiiisiviit palkansaajia alentamalla 
kuluttajahintoja ja lisiiiimiillii siten palkansaajien ostovoimaa. Tiissii yhteydessii 
tulee harkita maatalouden tukimuotojen tarkistamista ja elintarvikkeiden jakelu
jiiIjestelmiin uudistamista. 

8) Yksityistiimisohjelman kiiytt6onotto voisi myos helpottaa talouden sopeutta
mista, koska sillii olisi myonteisiii vaikutuksia julkiseen talouteen. 

9) Suomen kansantalouden normaali ympiiristo ja rakenteelliset piirteet huo
mioon ottaen nykyiset rahapolitiikan puitteet eiviit ole parhaat mahdolliset pit
kiillii aikaviilillii, ja paluu kiinteiin valuuttakurssin jiiIjestelmiiiin - pohjoismaisen 
rahajiiIjestelmiin ja/tai mahdollisesti EMU:n sisiillii - olisi suositeltavampaa. 

10) Suomen viranomaiset voisivat nyt toteuttaa saIjan sellaisia toimenpiteitii, 
jotka vaikuttaisivat ensiaskeleilta kohti tiimiin j iiIjestelmiin kiiyttoonottoa tulevai
suudessa. Finanssipolitiikassa julkisen talouden tasapainottaminen etenee siihen 
suuntaan. Rahapolitiikassa tulee harkita Suomen Pankin itseniiisyyden lisiiiimis
tii, sillii kansallisten keskuspankkien itseniiisyys on yksi Maastrichtin sopimuk
sen keskeisiii tavoitteita. 
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1 Kriisiin johtaneet tapahtumat 
(1984-1988) 

1.1 Johdanto 

Tarkeimpien tavanomaisten makrotalouden indikaattoreiden perusteella 
vaikuttaa silta, ettei Suomen kansantaloudessa tapahtunut mitaan todella 
poikkeuksellista vuosina 1984-1988 (taulukko 1). Koko ajanjakso vaikut
taa taysin normaalilta, ja siina voidaan helposti erottaa "klassisen" suh
dannenousun kaksi selvaa vaihetta. Ensiksi infiaatio laantui taloudellisen 
kasvun hidastumisen kustannuksella vuosina 1983-1986. Sitten taloudelli
nen kasvu nopeutui vuosina 1986-1988, ja samanaikaisesti oH havaitta
vissa merkkeja infiaation kiihtymisesta. Tyottomyysaste pysyi koko tar
kasteltavan ajanjakson kutakuinkin ennallaan eH noin 5 prosentissa, kun 
taas vaihtotase heikkeni jatkuvasti. Talouden kasvuvauhti oli keskimaarin 
3.6 % ja infiaatio 6.2 %. 

Taulukko 1. Makrotaloudelliset indikaatorit 1984-1988 

1984 1985 1986 1987 1988 

Infiaatio 8.9 5.1 4.6 5.3 6.9 
BKT:n kasvu 3.1 3.3 2.1 4.0 5.4 
Tyottomyys 5.2 5.0 5.4 5.1 4.5 
VaihtotaselBKT -0.0 -1.3 -1.1 -2.2 -2.9 

Uihde: Suomen Pankki. 

Tallaiset indikaattorit antavat kuitenkin liian suppean kuvan ajanjakson 
merkittavimmista kehityspiirteista. Jalkikateen on mahdollista havaita 
noina vuosina kaikki uhkaavan kriisin ainekset. Rahoitusjarjestelman 
vapauttarninen kovan paineen alaisena saattoi talouden sekaisin ja johti 
varallisuushintojen - erityisesti osakkeiden ja asuntojen hintojen- poik
keuksellisen voimakkaaseen, spekulaation vauhdittamaan nousuun sekii 
lisaantyneeseen lainarahan kayttoon, jota verohelpotukset edistivat. 
Nousun paaasiallisena rahoittajana oH pankkisektori, jonka valvontaa ja 
saannostelya ei oUut riittavasti sopeutettu uuteen ymparistoon. Tavaroiden 
ja palvelujen kysynta kasvoi nopeasti. Finanssipolitiikka ei tahan kehityk
seen nahden oUut kyllin kireaa kysynnan rajoittamiseksi, ja rahapolitiikan 
ainoana mahdollisuutena olisi oUut markan revalvointi. Taman luvun eri 
osat analysoivat ajanjakson kehityspiirteita tasta rahoituksen nakokul
masta. Osa 1.2 sisaltaa yleiskatsauksen ja arvion rahoitusjlirjestelman 
vapauttarnisesta. Osa 1.3 kasittelee vapauttamisen vaikutusta kysyntaan. 
Osa 1.4 tarkastelee viranomaisten reaktioita. 
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1.2 Rahoitusjarjestelman vapauttaminen 

1.2.1 Perinteinen jarjestelma ja muutospaineet 

Aina 1980-1uvun alkuvuosiin asti Suomen, kuten monien muidenkin teol
listuneiden maiden, rahoitusjliIjestelma oH tiukasti saannostelty ja hyvin 
suojattu. TaIla jarjestelmaIla oli kaksi ilirkeaa ominaisuutta. Ensinnakin 
kotimaan nakokulmasta tarkastellen asetelmalle oli alkuaan ominaista 
1) (keski)korkojen suora slilinnostely, 2) pitkalle kehittyneiden raha- ja 
arvopaperimarkkinoiden puuttuminen ja 3) kehittynyt pankkisektori. 
Toiseksi saannostelyyn kuului kansainvaIisesta nakokulmasta katsoen 
kansainvalisten paaomavirtojen rajoituksia. Valuutansaannostelyn 
paaasiallisena tavoitteena oli suojata maata ulkoisilta hliiriOtekijoilta ja 
varmistaa Suomen rahapolitiikan itsenaisyys. 

1980-luvulla ilmeni kansainvlilinen suuntaus aiempaa vapaampia rahoi
tusmarkkinaoloja kohti, silla ulkomaisten paaomanliikkeiden, yritysten ja 
pankkien kansainvaIistymisen yms. merkitys kasvoi. Tuli aiempaa helpom
maksi kiertaa olemassa olevia maarayksili, joiden tarkoituksena oH kontrol
loida jotakin tiettya toimintaa. "Rahalaitosten ja muiden yritysten Hsiiantyneet 
mahdollisuudet rahoittaa toimintaansa uusin tavoin ovat muodostaneet ongel
man rahapolitiikasta vastaaville viranomaisille koko Euroopassa. Tarvittaisiin 
joko uusia ja entisili laaja-alaisempia salintaja estamaan vallitsevan valvon
nan kiertaminen, mikli taas tekisi nliiden merkityksen lahinna kosmeettiseksi, 
tai sitten tulisi hylaili hallinnollisten rajoitusten kaytto makrotaloudellisen 
politiikan keinona" (Miles 1992). Viranomaiset Suomessa -- kuten useim
missa Euroopan maissa - valitsivat jaIkimmilisen tien. 

Tarve uudistaa Suomen rahoitusjlirjestelma oH yhteydessa korkokatto
jen, luotonsaannostelyn ja muiden vastaavien rajoitusten purkamispainei
siin. Nlima 1980-1uvun alun muutospaineet johtuivat kotimaisista ja 
kansainvaIisista syista. Rahoitusmarkkinoiden - ja erityisesti rahamark
kinoiden - kehittyminen edelsi ajallisesti paaosaa saannostelyn purkami
sesta. Lisaksi muutospaineita aiheutti yritysten lisaantynyt kiinnostus 
rahoitusomaisuuden tuottoon; tama kiinnostus johti siihen, etta syntyivat 
saannostelyn ulottumattomissa olleet ns. harmaan rahan markkinat. Har
maan rahan markkinoiden kehittyessa saannosteltyjen ja salinnostelemat
tomien korkojen vaIinen marginaali tuotti tuntuvia voittoja. Lopuksi 
Suomen kansantalouden lisaantyva kansainvalistyminen vahensi asteittain 
perinteisen jlirjestelmlin lujuutta. Kun korot kaikkialla maailmassa nousi
vat, rahoituspalvelujen "kuljetuskustannukset" sahkoisen tiedonvaHtyksen 
vallankumouksen ansiosta pienenivat. Samalla Suomen kansantalouden 
kansainvalistyminen kasvatti saannostelyn suojissa rahoituksen valityksen 
tuottoja rajusti kannustaen siili kautta kilpailun lisaantymista. 
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1.2.2 Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen 

Vastatakseen paineisiin Suomen Pankki aloitti kotimaan pankkijiiIjestel
man slliinnostelyn asteittaisen purkamisen: pankkien antolainauksen keski
korko sidottiin niiden varainhankinnan korkoon vuonna 1984, antolai
nauksen keskikorkoa koskevat rajoitukset kumottiin ja erruden lainojen 
vaihtuvakorkoisuus sallittiin vuonna 1986, avomarkkinaoperaatiot sijoitus
todistusmarkkinoilla otettiin kaytt66n vuonna 1987, vaihtuvakorkoisuus 
sallittiin kaikkien lainojen osalta vuonna 1988,1 ja primekorkojen kaytto 
kaikkien lainojen viitekorkoina sallittiin vuonna 1989. M2:n (eli liikkees
sa olevan rahan seka erilaisten pankkitalletusten summan) suhde brutto
kansantuotteeseen - yleisesti kaytetty rahoitusmarkkinoiden "kehittynei
syysasteen" mittarl - kasvoi vuonna 1982 vallinneesta 0.33 prosentista 
0.67 prosenttiin vuonna 1990. Saannostelyn purku johti my6s osakemark
kinoiden kasvuun. Helsingin Arvopaperiporssin vaihto ja osakkeiden 
hinnat nousivat nopeasti. Vuosikymmenen aikana osakkeiden markkina
arvon suhde bruttokansantuotteeseen kasvoi 4 prosentista 25 prosenttiin 
ja joukkovelkakirjalainojen nimellisarvon vastaava suhde noin 4 prosen
tista 13 prosenttiin (nama prosenttiluvut olivat kuitenkin viela suhteellisen 
vaatimattomia verrattuna muiden kehittyneiden markkinatalousmaiden 
vastaaviin suhdelukuihin). Vuoden 1989 lopussa osakkeiden markkina
arvo oli noin 15 kertaa ja liikkeella olevien joukkovelkakirjojen 
nimellisarvo noin 9 kertaa suurempi kuin 1980-1uvun alussa. Samana 
ajanjaksona osakkeiden arvon osuus koko rahoitusvarallisuudesta kasvoi 
noin 22.5 prosenttiin ja joukkovelkakirjojen vastaava osuus noin 12.5 
prosenttiin.2 

1.2.3 Ulkomaisten paaomanliikkeiden .vapauttaminen 

Paaomanliikkeiden vapauttaminen on edennyt varovaisesti. Se alkoi siita, 
kun paasya termiinimarkkinoille helpotettiin vuonna 1980. Niita Iyhyt
aikaisia paaomanliikkeita, jotka syntyivat ulkomaankaupan ja termiini
kaupan viivastymistii, ei tarvinnut rajoittaa, kun taas pitkaaikaisia paa
omanliikkeita saannosteltiin tiukasti.3 Kuten muissakin yhteyksissa on 
korostettu, tiima era paaomanliikkeiden kohtelussa on ulkomaisen tarkkai
lijan mielesta yllattava. Kun rahapolitiikan autonomia on valuutansaan-

1 Vuoden 1988 alusta pankit saivat kayttaa uusien pitkaaikaisten asuntolainojensa viitekor
koina Suomen Pankin laskemia ja julkaisemia kolmen ja viiden vuoden markkinakorkoja. 

2 Malkamaki - Solttila 1991 s. 9. 

3 Lehto-Sinisalo 1992. 
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nostelyn motiivina, tuntuisi jarkevammruta saannella mieluummin korkoi
hin herkasti reagoivia lyhytaikaisia paaomanliikkeita.4 Jaljelle jaaneet 
rajoitukset eivat kuitenkaan olleet sitovia, ja ns. vuotokertoimen on 
vuosien 1975-1990 neljannesvuositietojen perusteella arvioitu olleen 
-0.944.5 Tama kuvastaa Suomen paaomamarkkinoiden miltei taydellista 
kansainvalista integroituneisuutta, silla vuotokerroinhan mittaa kotimaisen 
rahantarjonnan sita osuutta, joka paaomanliikkeiden kautta "vuotaa" ulko
maille. Sen vuoksi se kotimaisten korkojen nostovara, joka saadaan elimi
noimalla paaomantuonnin vaikutukset likviditeettiin, on kokonaan havin
nyt paaomanliikkeiden vapauttamisen vuoksi. 

1.2.4 Arvio 

Talousteoriasta voidaan loytaa useita sellaisia rahoitusjarjestelman vapaut
tamista puoltavia argumentteja, jotka tuntuvat soveltuvan Suo men tapauk
seen. Tilanteessa, jossa korkosaannostely rajoittaa lainoista ja talletus
tileista saatavaa tuottoa, pankit suosivat suhteellisen turvallisia lainoja ja 
kaihtavat riskialttiita mutta mahdollisesti tuottoisampia ja hyodyllisempia 
projekteja. Tassa tapauksessa saannostelyn purku voi edistaa kasvua saat
tamalla molempia hyOdyttavalla tavalla yhteen ne sijoittajat, jotka hakevat 
hyvaa tuottoa, seka ne lainanottajat, joiden projektien odotettavissa oleva 
tuotto on suuri (esim. Cunningham 1991). Sen vuoksi rahoitusjarjestel
man saannostelyn aikaansaamien taloudellisten vaaristymien poistaminen 
edistilisi paaoman tehokasta kohdentumista kansantaloudessa, mika taas 
vuorostaan edistrusi taloudellista kasvua. Luotto- ja korkosaannostelyn 
purkamisen ansiosta rahoitusjarjestelman vapauttamisen oletetaan myos 
johtavan hyvinvoinnin paranemiseen. Tama perustuu siihen, etta yksityis
henkilot ja yritykset voivat likviditeettirajoitusten vahentymisen vuoksi 
ottaa markkinakorkoista lainaa tasoittaakseen lyhytaikaisten tulonvaihte
luiden vaikutuksia kulutusmenoihin. 

Onnistuakseen on saannostelyn purkamisen taytettava useita edelly
tyksia. Ensiksikin kotimaisten rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen tulee 
olla asteittaista. Useatkin argumentit puoltavat hidasta etenemista. Tarkein 
niista on se, etta on vaitettava aiheuttamasta liian yhtakkista hairiota 
rahoitusjarjestelmaIle ja on varattava tarvittaviin kilpailukykya edistaviin 
sopeutustoimiin seka uudelleenjfujestelyihin riittavasti aikaa. Siirtymakaut
ta tarvitaan myos sen vuoksi, etta vie aikaa ennen kuin yksilot pystyvat 
sopeuttamaan kayttaytymisensa uuteen jarjestelmaan. Siirtymisen tiukasti 
saannostellysta liberalisoituun jarjestelmaan tulee alla asteittainen. Tata 

4 Swoboda 1986. 

5 Hlimiiliiinen - Kovanen 1991. 
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ohjetta Suomen viranomaiset ovat noudattaneet. Suomen Pankin Hihesty
mistapa perustui asteittaiseen etenemiseen. Tlirkeimmat toimenpiteet 
olivat seuraavat: 1) Vuodesta 1983 Suomen Pankki pyrki asteittain yhdis
tamaan harmaat markkinat viralliseen jarjestelmaan antamalla pankkien 
siirtaa osa markkinahintaisen varainhankintansa kustannuksista anto
lainauskorkoihinsa. 2) Vuonna 1987 rahapolitiikassa siirryttiin hallinnolli
sesta saatelysta avomarkkinaoperaatioihin. Asteittainen l1ihestymistapa 
perustui kasitykseen, jonka mukaan lainanottajat tarvitsivat aikaa 
sopeutuakseen uuteen ymparistoon, kun saannostelyn purkamisesta 
aiheutui riskeja pankkijlirjestelmaIle ja erityisesti pienille pankeille. Viran
omaiset pelkasivat myos, etta liian nopea saannostelyn purku voisi 
aiheuttaa virheita talouspolitiikassa. 

Toiseksi kotimaiset rahoitusmarkkinat taytyy vapauttaa ennen 
paaomanliikkeita. On esitetty useita perusteluja, jotka tukevat kasitysta, 
etta kotimaisia markkinoita koskeva saannostely tulisi purkaa ensiksi ja 
vaIuutansaannostely vasta sen jaIkeen.6 Tasta asiasta on Suomen 
tapauksessa vaikea antaa lopullista arviota. Kotimaisen ja ulkomaisen 
saannostelyn purku aIkoi samanaikaisesti: kaupankaynti termiini
markkinoilla vapautettiin samaan aikaan kun harmaat markkinat kehit
tyivat. Mutta myohemmin 1980-luvulla, kun kotimaisen saannostelyn 
purku oli jo viety loppuun, ulkomaista saannostelya purettiin varovaisem
min. loka tapauksessa Suomen rahoitusjarjestelman tiimanhetkiset 
ongelmat eivat ole aiheutuneet liian nopeasta altistumisesta ulkomaiselle 
kilpailulle. 

Kolmanneksi saannostelyn purkamisen taytyy onnistuakseen saada 
aIkunsa kokonaisnakemyksesta: tulee luoda uusia instrumentteja, kehittl:Ui 
uusia markkinoita, mukaan lukien terrniinimarkkinat, ja taytyy selvasti 
ymmartaa, rniten tlirkeaa on suodajokaiselle yksilolle tai yritykselle mah
dollisuudet suojautua riskeiltaan.7 T1ima koskee erityisesti korkoriskeja, 
silla saannostelyn purkarnisen jaIkeen kaikki korot ovat paIjon entista 
vaihtelevampia. Saannoksia ja valvontajlirjestelrnia tulee vahvistaa; 
pankkijlirjestelman asianmukainen valvonta on rahoitusjlirjestelman 
vapauttarnisen onnisturnisen ehdoton edellytys. Useimpia naista ehdoista 
on noudatettu. Kaupankaynti standardoiduilla optioilla ja terrniineilla alkoi 
Suomessa marraskuussa 1987, ja markkinoiden vapautuminen on edis
tanyt johdannaismarkkinoiden nopeaa kehitysta. Korkoriskien kasvaessa 
korkoterrniinien ja -optioiden kaytto riskienhallinnassa on yleistynyt.8 

6 Aiheesta enemmiin, Swoboda 1986. 

7 Melitz 1990. 

8 Jokivuolle - Koskinen 1991, Malkamiiki - SolttiIa 1991. 
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Kun aikaa nyttemmin on kulunut, voidaan arvioida, etta pankkilain
saadantoii ei oUut riittaviisti uudistettu vastaamaan uusia rahoitusolosuhtei
ta.9 Rahoitusmarkkinoiden muuttuessa Suomen pankkilainsaiidannosta 
tuli vanhentunutta. SuomeUa ei oUut rahalaitoksia koskevaa yleislainsaa
dantoii. Olemassa olevat lait olivat periiisin vuodelta 1970, ja eri taUetus
pankkityyppejii saadeltiin eri laeilla. (Vasta vuonna 1988 tuli eduskunnan 
pankkivaltuustolta ehdotus kaikki talletuspankit kattavan pankkilain laati
miseksi.) Pankkien toimintaedeUytykset eiviit oUeet sidoksissa niiden paa
omapohjaan ja toiminnan luonteeseen. Ei myoskiiiin oUut otettu kiiyttoon 
minkaanIaisia riskipainotusjiirjestelmiii vakavaraisuuden laskemiseksi; 
ta11etuspankkien vakavaraisuusvaatimukset poikkesivat toisistaan eiviitkii 
oUeet perusteiltaan samanlaisia. Pankkitarkastusvirasto oli suoraan vas
tuussa liikepankkien, kiinnitysluottopankkien, luottoyhtiOiden, hypoteekki
yhdistysten sekii ulkomaisten pankkien edustustojen valvonnasta, mutta 
siiiistOpankkien ja osuuspankkien valvonta oli delegoitu kahdelle muulle 
valvontaviranomaiselle (Siiiistopankkitarkastus ja Osuuspankkitarkastus). 
Suomi olisi tarvinnut uuden pankkilain jo saiinnostelyn purkuprosessin 
alkaessa. 

Kahta muutakin piirretta tassa prosessissa voidaan arvosteUa. Ensiksi
kin lainsiiiidanto esti verottomia tilejii koskevien rajoitusten poistamisen, 
kun taas antolainauksen keskikorkoa ja maksimikorkoa koskevat miiii
riiykset kumottiin. Talletusten veronhuojennuslaki esti kilpailun useimmil
la pankkita1letuksilla, koska niiden verottomuus edellytti, ettii kaikkien 
pankkien piti soveltaa talletuksiin samoja ehtoja. Toiseksi, ja piiinvastoin 
kuin useimmissa muissa liinsimaissa, joissa siiiinnostelyn purkaminen 
ajoittui huomattavien budjettivajeiden aikaan, Suomessa ei siiiinnostelyn 
purkamista aloitettaessa oUut lainkaan budjettivajetta. Siksi Suomen 
Pankki paatti helpottaa kehitystii sijoitustodistusmarkkinoilla, joilla se teki 
omia interventioitaan.lO Jotta niiiden markkinoiden likviditeetti kasvaisi, 
piiiitettiin, ettii kaikkien sijoitustodistusten koron tuli olla sama liikkee
seeniaskijasta riippumatta. Tiita perusteltiin seuraavasti: erilaiset korot 
olisivat aiheuttaneet luottamusongelman ja lisiinneet taUetuspaon uhkaa 
korkean sijoitustodistuskoron pankeissa. TiiUaisissa olosuhteissa jokaisella 
pankiUa oli kuitenkin kannustin rahoittaa riskipitoista liiketoimintaa 
(ns. moral hazard -ongelma). 

9 Tlimiin kappaleen tiedot perustuvat IBCA:n (1992) tietoihin. 

10 Iso-Britannia on esimerkki maasta, jossa rahoitusjiirjestelmii vapautettiin budjetin ollessa 
ylijiiiimiiinen. Sellaisessa tilanteessa on vielii mahdollista laskea liikkeeseen valtion
vekseleita. 
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1.3 Vapauttamisen vaikutukset kysyntaan 

1.3.1 Saastamisasteen lasku 

KansainvaIisessa vertailussa Suomi - kuten kaikki Pohjoismaat - on aina 
ollut alhaisen saastamisasteen maa. Monet tutkimukset ovat yrittaneet 
selittaa Suomen saastamisasteen mataIuutta. Siihen saattaisivat olla syyna 
valtion harjoittama yksilollisten riskien tasaus ja tuloja uudelleen jakava 
tulopolitiikka: Suomelle tyypillisia ovat suuret sosiaaliturvamenot ja 
tulonsiirrot, jotka tasoittavat tulonjakoa ja ovat omiaan vahentamaan saas
tamista. Naiden tekijoiden merkitys Suomessa on kuitenkin tutkimuksen 
mukaan vahaisempi kuin muissa PohjoismaissaY Tassa yhteydessa en 
kuitenkaan keskity niinkaan tahan matalaan "rakenteelliseen" saasta
misasteeseen kuin sen laskuun vuosina 1984-1988. 

Taulukko 2. Yksityinen kulutus ja kotitalouksien 
nettosaastamisaste 

Yksityinen kulutus, Saastamisaste, 
muutos, % % 

1984 2.75 4.61 
1985 3.20 3.94 
1986 4.10 1.92 
1987 5.75 1.80 
1988 4.99 -1.57 

Lahde: Suomen Pankki. 

Rahoitusmarkkinoiden saatelya aIettiin purkaa samaan aikaan kun yksityi
nen kulutus kasvoi nopeasti ja kotitaIouksien saastamisaste laski (tauluk
ko 2). KulutusaIttius kasvoi ja kulutus ylitti vuonna 1988 jo kaytettavissa 
olevan tulon. Rahamarkkinoiden vapauttamisen ja korkojen verokohtelun 
yhteisvaikutus selittanee saastamisasteen laskun 1980-luvun lopuUa.12 

Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen yhteydessa asuntojen reaalihinnatja 
muut varaIlisuushinnat nousivat ja lainanoton rajoituksia lievennettiin 

11 Koskela 1992 s. 8. 

12 Saattaa ensin vaikuttaa paradoksaalisel~a, etta saastamisaste laski reaalikorkojen 
noustessa rahamarkkinoiden vapauttamisenr takia. Korkeiden korkoj.<m positiivinen vaikutus 
siiastlimiseen kuitenkin jiii viihiiisemmiiksi kuin varallisuuden lisaiintymisen aiheuttama 
negatiivinen vaikutus. 
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vlihentiimaIl1i oman rahoituksen osuutta. Tiimlin vuoksi kotitalouksien 
slilistlimisaste laski varallisuusvaikutuksen vuoksi rahoitusmarkkinoiden 
vapautumisen jlilkeenP Koska ulkomaankaupan vaihtosuhde samana 
ajanjaksona kehittyi suotuisasti, lasku oli vielli selvempi. 

1.3.2 Varallisuushintojen nousu, varallisuus ja saastaminen 

Vuoden 1983 lopusta vuoden 1988 loppuun kotitalouksien varaIlisuus 
kasvoi nimellisesti 105.8 % (taulukko 3). Nopeimmin kasvoi osakkeiden 
(250.8 %) ja joukkovelkakiIjojen (196.4 %) arvo, mutta ne muodostivat 
vain pienen osan koko varalHsuudesta. Tlimlin vuoksi merkittlivin oli 
asuntovarallisuuden arvon kasvu 123.2 prosentilla. Kokonaisvarallisuus 
kasvoi reaalisesti 80 %. VaraIlisuuden kasvu oli pliliasiassa seurausta 
osakkeiden ja asuntojen hintojen noususta. Tlimli nousu muodosti pohjan 
lainanoton kasvulle. Kotitalouksien velat lislilintyivat niiden varoja 
nopearnmin ja kasvoivat reaaIisesti miltei kaksinkertaisiksi. Varallisuuden 
suhde velkoihin laski 8.7:sta 7.9:lilin. Kotitalouksien velkaantumisaste (eli 
kokonaisvelat suhteessa tuloihin) kasvoi 49.9 prosentista 78 prosenttiin. 
Vaikka velat kasvoivat, nettovarallisuus lisalintyi reaalisesti noin 75 % 
(ks. kehikko 2, jossa esitetlilin kansainvlilinen vertailu). Kulutuksen ns. 
elinkaariteorian mukaan kotitaIouksien kulutus riippuu niiden nykytuloista 
ja varallisuudesta. Mitli varakkaarnmiksi yksityishenkilot tuntevat itsensli, 
sitli vahemmlin taipuvaisia he ovat salistiimlilin. Juuri nain naytilili kliy
neen Suomessa (kuten myos Isossa-Britanniassa). Kun asuntojenja osak
keiden hinnat nousivat, suomalaisten epaIikvidi varallisuus (eH asunto
varallisuus, maaomaisuus ja muu reaaliomaisuus), joka vuoden 1983 
lopussa oH ollut 3.7 kertaa heidlin kaytettlivissli olevien tulojensa suurui
nen, kasvoi, kunnes se oH 5 kertaa suurempi vuoden 19881opussa. Tlimli 
kehitys oli yksi paasyy saastlimisen romahdukseen. Lisliksi rahamarkki
noiden vapauttaminen mahdollisti perinteisesti lainanottoon liittyvien 
verotuksellisten etujen tayden hyvliksikliyton. 

13 Koskela 1992 s. 9, Guiso - Jappelli - Terlizzese 1992. 

25 



KEmKK02 

Kotitalouksien varaUisuus noususubdanteen aikana: 
vertailu Suomen, Ison-Britannian ja Ybdysvaltojen kesken 

Suomessa yksityishenkiloiden varallisuus kehittyi noususuhdanteen aikana 
samankaltaisesti kuin Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Naissa kolmessa 
maassa kotitalouksien varat ja velat kasvoivat nopeasti ja niin, etta velat 
kasvoivat varallisuutta nopeammin. Suomessa ja Isossa-Britanniassa kotitalouk
sien varallisuus kuitenkin kasvoi nopeammin kuin Yhdysvalloissa ja nettovaral
lisuuden kasvusta valtaosa oli asunto-omaisuutta. 

Nimellinen kasvu, % Reaalinen kasvu, % 

Suomi Iso- Yhdys- Suomi1 Iso- Yhdys-
Britannia vallat Britannia vallat1 

VaraUisuus 

- Asuntovarallisuus 123 215 63 97 104 27 
- Rahavarat 127 227 83 101 112 42 
- Yhteensli 106 182 76 80 83 37 

Velat 

- Asuntolainat 113 309 122 87 166 73 
- Muut velat 146 291 133 121 154 84 
- Yhteensa 127 260 114 101 133 66 

NettovaraUisuus 103 172 70 77 76 33 

- Asunto-omaisuus 125 191 -3 99 89 -24 
(neuo) 

- Varat!velar -0.8 -1.8 -1.2 

1 Kuluuajahintojen nousu on otettu huomioon. 
2 AbsoluuUinen muutos. 

Liihteet: Suomen Pankki, The Amex Bank Review 16.1.1992 s. 4-5. 
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Taulukko 3. Suomen kotitalouksien varallisuuden kehitys 
noususuhdanteen aikana, miJj. mk 

Muutos, % 

1983/IV 1988/IV Nimellinen Reaalinen1 

VaraUisuus 

- Asuntovarallisuus 335855 749719 123.2 97.4 
- Osakkeet 11979 42028 250.8 225.0 
- Talletukset 96524 195280 102.3 76.5 
- Joukkovelkakirjat 12276 36383 196.4 170.6 
- Maaomaisuus 172179 257121 49.3 23.5 
- Muu kiintea 

omaisuus 93010 204800 120.2 94.4 

Yhteensii 721824 1485332 105.8 80.0 

Velat 

- Asuntolainat 47453 100940 112.7 86.9 
- Kulutusluotot 13102 37800 188.5 162.7 
- Muut lainat 21943 48558 121.3 95.5 

Yhteensa 82500 187300 127.0 101.2 

- Nettovarallisuus 639324 1298032 103 77.2 
- Varat / velat 8.7 7.9 
- Nettovarallisuus / 

kiiytettiivissii olevat 
tulot 3.9 5.4 

- Velat / kiiytettiivissii 
olevat tulot 49.9 78.0 

1 Kuluttajahintojen nousu on otettu huomioon. 

Lahde: Suomen Pankki. 
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1.3.3 Lainanoton verotukselliset kannustimet 

Verotus lisasi halukkuutta lainanottoon. Ennen kuin verouudistus 
Suomessa 1990-luvun alussa toteutettiin, kotitalouksien maksamat 
lainojen korot - mukaan lukien kulutusluottojen korot - olivat verotuk
sessa vahennyskelpoisia tietyin rajoituksin, milIa oH saastamista hillitseva 
vaikutus.14 On helppoa paatella, etm kotitalouksien lainanottoa suosivan 
verokohtelun ja yksityishenkiloiden saastamisen villi11a on negatiivinen 
riippuvuus: mikilli yksityishenkilOiden korkomenojen verokohtelu on salli
vaa, se johtaa suurempaan kulutukseen ja vahaisempaan saastamiseen. 
Tama tekija yhdessa nopean inftaation ja korkean marginaaliveroasteen 
kanssa rohkaisee yksityishenkiloita lainanottoon ja kulutukseen. Suomen 
verojarjestelma edisti vaihtotaseen vajausta ja johti epatasa-arvoon, silla 
muita paremmin ansaitsevat veronmaksajat pystyivat pienentamaan vero
taakkaansa ottamalla lainaa. 

Monet tutkijat ovat empiirisen aineiston perusteella osoittaneet, etta 
kotitalouksien lainanoton tukemisenja saastamiskayttaytymisen valilla on 
negatiivinen riippuvuus. Esimerkiksi Carroll ja Summers15 ovat vaitta
neet, etta osittainen selitys siihen, miksi Yhdysvaltojenja Kanadan saasta
misasteet ovat kautta aikojen poikenneet toisistaan, on se, etta kanadalai
set veronmaksajat eivat ole voineet vahentaa henkilokohtaisten lainojensa 
korkokuluja tuloistaan kuten yhdysvaltalaiset. Uudehko tutkimus, jonka 
teki V. Tanzi16 Kansainvillisesta valuuttarahastosta, osoittaa, etta aina 
1980-luvun loppuun asti Suomi oH - Alankomaiden, Espanjan, Luxem
burgin, Norjan, Ruotsin, Tanskan ja Yhdysvaltojen ohella - niita maita, 
joissa korkojen verovahennysoikeudet olivat erittain laajat (tauluk
ko 4)Y Samasta tutkimuksesta ilmenee kotitalouksien keskimaarainen net
tosaastaminen prosentteina niiden kaytettavissa olevista tuloista seka 
edella luetelluissa maissa etta sellaisissa maissa, joissa verovahennysoi
keudet eivat ole yhta laajat (taulukko 5.). Naiden kahden ryhman saasta
misasteen villi11a oli valtava ero. Kotitalouksien nettosaastamisaste oli 
alhaisempi niissa maissa - kuten Suomessa - joissa henkilOkohtaisten 
korkomenojen verokohtelu oH suotuisampaa. Maittaisten saastamisastei
den suora vertaaminen on naytoksi kuitenkin kovin ylimalkainen, koska 

14 Vertailu yksityishenkiloiden korkotulon verotuksesta eri maissa, ks. C. Gustavsson 1990: 
kotitalous voi viihentiiii korkomenoja 25 000 markkaan saakka vuodessa; kulutusluottojen 
korkoihin sovellettiin alempaa rajaa (10 000 markkaa vuonna 1989). 

15 Carroll- Summers 1987. 

16 Tanzi 1992b. 

17 Viimeaikainen lainsiiiidiinto on jonkin verran viihentiinyt lainanoton kiinnostavuutta 
Suomessa ja eriiissii muissa tiimiin ryhmiin maissa, kuten esimerkiksi Yhdysvalloissa. 
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se ei ota huomioon muita syy-yhteyksili. Tarkempien analyysien tulokset 
- jotka perustuvat useimmiten Carrollin ja Summersin tutkimukseen -
yleensa kuitenkin tukevat vaitetta, jonka mukaan korkovahennyksilla voi 
olla merkittava negatiivinen vaikutus saastamiskayttaytymiseen.18 Kaik
kiaan voidaan siis sanoa, etta "infiaation hidastuminen, asuntojen reaali
hintojen nousu (mukaan lukien asuntovarallisuuden kasvu) - jotka liitty
vat rahoitusmarkkinoiden vapauttamiseen - seka alenevat veronjalkeiset 
nimelliskorot aiheuttivat osaltaan laskua kotitalouksien saastamisasteessa 
1980-luvun loppuun saakka" (Koskela 1992 s. 11, Koskela - Viren 1992 
s.226). 

Taulukko 4. Korkokulujen verovahennyskelpoisuus 1990 

Seuraaviin tarkoituksiin otettujen lainojen 
korkokulujen vlihennyskelpoisuus 

Maa Sijoitus- tai Asunnon hankinta Kulutusluotto 
liiketoimin- tai perusparannus 

nallinen Omassa kliytossli Toissijainen 
tarkoitus oleva asunto asunto 

Suomi TA TA (C) TA TA (C) 
Alankomaat TA TA TA TA 
Espanja TA TA(C) TA(C) ND 
Norja TA TA TA TA 
Ruotsi TA TA TA TA 
Yhdysvallat TA (0) TA(C) TA(C) ND 
Australia TA (B) ND ND ND 
Belgia TA TA (0) TA (0) ND 
Iso-Britannia TA (B) TA (C) / TC (C)2 ND ND 
ltalia ND TA(C) TA(C) ND 
Japani TA ND1 NDl ND 
Kanada TA TA (0) TA (0) ND 
Ranska TA (B) TC (C) ND ND 
Saksa TA ND ND ND 

TA = vlihennyskelpoinen; TA (B) = verovlihennys voidaan tehdli ainoastaan liiketoiminnalli
seen tarkoitukseen otettujen lainojen koroista; TC = verosta tehtlivli vlihennys; ND = ei
vlihennyskelpoinen (tai ei oikeuta verosta tehtlivlilin vlihennykseen); (C) = vlihennykselle on 
katto tai maksimimlilirli; (0) = vlihennyskelpoinen tliyteen mlilirlilin, mutta ainoastaan vastaa
vanlaisesta tulosta. 

1 Japanissa sovelletaan erityisehtoa, jonka mukaan tuloverosta voidaan tietyn ajan kuluessa 
joka vuoden lopussa vlihentlili 1 % asuntolainojen maksamatta olevasta miilirlistli. 
2 Perusparannuslainoista,jotka on otettu 5.4.1988 jlilkeen, ei enlili saa mitlilin verohelpotuksia. 

Lahde: Tanzi 1992a,b. 

18 Esim. Altig 1990. 
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Taulukko 5. Kotitalouksien nettosaast3minen prosentteina 
kaytettavissa olevista tuloista 

1985 1987 1988 1989 1990 

Maat, joissa korkojen vero-
kohtelu suosii lainanottoa 

Suomi 3.9 1.8 -1.7 0.0 1.4 
AIankomaat 2.0 2.1 2.5 3.8 6.5 
Espanja 8.4 7.5 8.6 7.6 8.4 
Norja -2.5 -6.1 -2.4 0.9 1.9 
Ruotsi 1.8 -3.4 -5.1 -5.1 -0.2 
Yhdysvallat 4.5 3.0 4.3 4.7 4.6 

Keskiarvo 3.0 0.6 1.0 2.0 3.7 

Maat, joissa korkojen vero-
kohtelu on tiukinta 

Australia 7.7 6.4 6.5 6.9 6.0 
Belgia 8.3 11.8 13.1 14.4 14.3 
Iso-Britannia 9.7 6.5 5.2 6.5 8.6 
ltalia 18.0 15.4 15.4 14.4 15.1 
Japani 15.6 14.7 14.3 14.2 14.3 
Kanada 13.3 9.4 10.0 11.0 10.9 
Ranska 14.0 10.8 11.4 11.6 11.8 
Saksa 11.5 12.7 12.7 12.6 13.4 

Keskiarvo 12.3 11.0 11.1 11.4 11.8 

Liihde: Thnzi (l992a,b). 
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1.3.4 Suomen ulkomaankaupan vaihtosuhteen 
paranemisen vaikutus 

Koska Suomen kaltaiset pienet maat yleensa tuovat tai vievat suhteellises
ti enemman kuin suuret maat, niiden ulkomaankaupan vaihtosuhteen hei
lahtelut aiheuttavat suuria suhteellisia muutoksia kansantulossa.19 

Suomen tapauksessa tata epavakaisuutta liSM ulkomaankaupan koostu
mus, jossa puu- ja selluteollisuudella on erittain merkittava roolL 
Muutokset jonkin maan tavarakaupan vaihtosuhteessa voivat lisaili tai 
supistaa kansantalouden reaalituloa, minka vuoksi maan asukkaiden 
hyvinvointi joko kasvaa tai vahenee. Suomen ulkomaankaupan vaih
tosuhde kehittyi myonteisesti vuosina 1985-1989, mika johtui ensiksikin 
tavaroiden tuontihintojen laskusta vuosina 1986 ja 1987 (-9.9 % ja 
-2.0 %) ja sen jaIkeen vientihintojen noususta vuonna 1988 (5.2 %) 
(kuvio 1). 

Kuvio 1. Suomen uIkomaankaupan vaihtosuhteen kehitys, 
1985 = 100 

1 Toteutunut ulkomaankaupan vaihtosuhde 
2 Ulkomaankaupan vaihtosuhteen pysyvii komponentti 

Liihde: Suomen Pankki. 

19 Tavarakaupan vaihtosuhde on maan viennin keskimiiiiriiisen yksikkohinnan suhde 
tuonnin keskimiiiiriiiseen yksikkohintaan. Jos suhde kasvaa (pienenee), maa saa suuremman 
(pienemmiin) miiiiriin tuontitavaraa yhtii viennin yksikkoli kohti. 
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Ulkomaankaupan vaihtosuhteen myonteisen kehityksen vaikutus saastami
seen riippuu siita, kuinka pitkiiaikainen taman kehityksen odotetaan ole
van. Jos vaihtosuhteen odotetaan parantuneen pysyvasti, kotitaloudet 
arvioivat tulevien tulojensa kasvaneenja lisaavat kulutustaan nykytulojen 
kasvua vastaavasti, ja talloin vaihtosuhteen paranemisella ei ole vaikutusta 
saastiimiseen. Jos ulkomaankaupan vaihtosuhteen paranemisen odotetaan 
sita vastoin olevan viiliaikainen, nykytulojen kasvu on suurempi kuin 
pysyvrustulon kasvu, ja tiilloin osa reaalitulojen kasvusta kaytetaan saasta
miseen ja vaihtotase paranee (ns. Harberger-Laursen-Meltzerin vaikutus). 
Siksi onkin erittiiin tiirkeaa, onko ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutos 
viiliaikainen vai pysyva. Pysyvien muutosten tunnistaminen vaatii 

;. imuutamien olettamusten tekemista. Jos aikasarjamenetelmin tasoitettua 
arvoa pidetaiin pysyvien muutosten riittavan hyvana likiarvona, vaikuttaa 
silta, etta Suomen ulkomaankaupan vaihtosuhteen paraneminen vuosina 
1985-1989 oll suurimmaksi osaksi pysyvaa; vaihtosuhteen pysyva arvo 
kasvoi 12.5 % vuoden 1985 alusta vuoden 1989Ioppuun.20 

Keskityn seuraavassa kahteen mittariin, joiden avulla ulkomaan
kaupan vaihtosuhteen kehityksen vaikutusta kansantuloon voidaan 
arvioida. Nama mittarit on selitetty kehikossa 3. Ensimmaisen mittarin 
mukaan ulkomaankaupan vaihtosuhteen suotuisan kehityksen aiheutta
maksi lisaykseksi Suomen kansantulossa on saatu noin 1 prosenttiyksikko 
vuodessa (taulukko 6). Kuvio 2 esittlHi toisen mittarin .~ ns. ostovoi
maperusteisen bruttokansantuotteen - seka reaalisen bruttokansantuotteen 
kehitysta. Vuoden 1985 alusta vuoden 1989 vuoden loppuun Suomen 
ulkomaankaupan vaihtosuhteen paraneminen lisasi ostovoimaperusteista 
bruttokansantuotetta miltei 4 % tavanomaiseen bruttokansantuotteeseen 
verrattuna. Siten nama kaksi arviota Suomen ulkomaankaupan vaihtosuh
teen paranemisen vaikutuksesta Suomen talouteen ovat suunnilleen samat: 
yhden prosentin keskimaariiinen lisays ostovoimaan joka vuosi. Koska 
tiimii lisays oli suurelta osin pysyva, voidaan perustellusti olettaa, eWi se 
osaltaan johti suunnilleen vastaavan suuruiseen kulutuksen lisaykseen. 
Arviointini kuitenkin osoittaa, etta vaihtosuhteen kehityksen merkitys 
kansantulon kannalta on vahiiinen verrattuna liberalisoinnista ja varalli
suushintojen jyrkasta noususta aiheutuviin varallisuusvaikutuksiin. 

20 Menetelma, jolla ulkomaankaupan vaihtosuhteen pysyvat muutokset on tassa erotettu 
valiaikaisista, on tietenkin jokseenkin mielivaltainen. Voitaisiin vaittaa, etta koko tuona 
ajanjaksona Suomen ulkomaankaupan vaihtosuhteen kehityksessa oli selva laskeva 
suuntaus. Talloin talousyksikot olisivat pitaneet vuosina 1983·-1990 todettua suotuisaa 
kehitystii valiaikaisena, mika olisi hillinnyt saastamisasteen laskua. Tiistii seuraa, etm 
tarkein johtopaatos - jonka mukaan saastiimisen vaheneminen johtui paaasiassa 
rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnista ja verohelpotuksista - pimisi edelleen paikkansa. 
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KEIllKKO 3 

Ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutosten vaikutus 
kansantuloon - kaksi mittaustapaa 

On kehitetty useitakin tapoja mitata ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutoksien 
vaikutusta reaalikansantuloon. Tiissii tekstissii kiiytiin kahta tapaa. Ensimmaisen 
kehittiviit Hamada ja Iwata 1984.21 Sen mukaan ulkomaankaupan vaihtosuh
teen muutoksen vaikutus reaaliseen kansantuloon voidaan laskea seuraavasti: 

Laskukaavassa P on hinta, V arvo, BKT nimellinen bruttokansantuote, X viittaa 
vientiin, M tuontiin ja t on vuosi. Ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutosten 
vaikutusten mittaamisessa voidaan kiiyttiiii myos Denisonin (1981) esittamiili 
ostovoimaperusteista bruttokansantuotetta. Se mittaa maan bruttokansantuotteen 
ostovoimaa tavaroina ja palveluksina, ja se lasketaan deflatoimalla vienti tuonti
hintaindeksillii eikii vientihintaindeksillii. 

Taulukko 6. Ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutosten 
vaikutus Suomen kansantuloon 1985 - 1989 

Vuosi Ulkomaankaupan vaihto
suhteen muutosten vaikutus 
kansantuloon 

1986 1.995 % 
1987 0.996 % 
1988 0.668 % 
1989 0.867 % 

21 Hamada - Kazumasa 1984. Laskukaavan on kehittlinyt professori Iwata, ja sitli on 
kliyttlinyt Fieleke 1989. 
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Kuvio 2. Suomen reaalinen ja ostovoimaperusteinen 
bruttokansantuote 

105r---------------------------------~ 
1 "," , 
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80~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1985 88 87 

1 Ostovoimaperusteinen BKT 
2 Reaalinen BKT 

Liihde: Suomen Pankki. 
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1.4 Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen 
makrotaloudellinen merkitys ja 
viranomaisten reaktiot 

1.4.1 Makrotaloudellinen merkitys 

90 

Investointien ja kulutuksen vauhdittamaa kotimaisen kysynnan kasvua 
seurasi taloudellisen kasvun nopeutuminen ja tyottomyyden vliheneminen. 
Kauppatase ja vaihtotase kehittyivlit epliedulliseen suuntaan. Plilioman 
virtaus maahan oli suurempi kuin vaihtotaseen vajaus, miklijohti Suomen 
Pankin interventioihin valuuttamarkkinoilla. Vuoden 1985 jiilkeen 
Suomen kansantaloudessa tapahtui resurssien uudeUeenjako, joka liittyi 
siirtymaan ylijlilimliisestll ulkomaankaupasta alijiilimliiseen: resursseja siir
tyi avoimesta sektorista - teollisuudesta - suljettuun sektoriin - erityisesti 
rakennustuotantoon ja rahoitukseen, vakuutusalalle, kiinteistoalalle ja 
Hikeyritysten palveluihin, joissa kaikissa kasvu oH voimakasta (tauluk
ko 7).'12 

22 Maa- ja metslitalous on taulukossa sislillytetty suljettuun sektoriin. Tiimii luokittelutapa 
on perusteltu maatalouden kannalta, mutta saattaisi olla jiirkeviimpiiii sisiillyttiiii 
metslitalous avoimeen sektoriin. Se my Os vahvistaisi johtopiiiitOstii. 
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Taulukko 7. Suomen tuotannon koostumuksen muutokset 
noususuhdanteen aikana 1985 - 1989 

Osuus 
arvonlisastii, % 

Osuus 
tyollisyydestii, % 

1985 1989 /}. 1985 1989 /}. 

Avoin sektori 

Teollisuus 30.0 27.8 -2.2 30.0 27.7 -2.3 

Suljettu sektori 

Maa- ja metsiitalous 9.7 7.5 -2.2 15.7 12.7 -3.0 
Kaivosteollisuus ja louhinta 0.5 0.5 0.0 0.4 0.3 -0.1 
Sahko, kaasu ja vesi 3.5 2.7 -0.8 1.7 1.6 -0.1 
Rakennustoiminta 9.2 11.5 2.3 10.5 11.8 -1.3 
Tukku- ja viihittiiiskauppa, ravintolat ja 
hotellit 14.1 13.8 -0.3 19.4 20.6 -1.2 
Kuljetus, varastointi ja viestintii 9.4 9.3 -0.1 8.9 9.6 -0.7 
Rahoitus, vakuutus, kiinteistiiala ja 
liikeyrityspalvelut 19.0 21.7 2.7 8.0 9.5 1.5 
Kuntien, yhteiskunnan ja yksityisten 
palvelut 4.5 5.2 0.7 5.5 6.2 0.7 

Liihde: OECD:n taloudelliset katsaukset "Finland 1991/1992" s. 106. 

1.4.2 Raha- ja finanssipolitiikan linja 

Mika on talouspolitiikan optimaalinen reaktio sen kaltaisiin muutoksiin, 
joita Suomessa naina vuosina tapahtui? On korostettu sita, etta reaktio 
ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutokseen on hankala asia, koska 
talousteorian pohjalta ei voida selvasti paatella tallaisten muutosten 
makrotaloudellisia vaikutuksia. Lienee jarkevaa olettaa, etta Suomen ulko
maankaupan vaihtosuhteen muutokset olivat enimmakseen pysyvia, vailla 
vaikutusta saastamiseen ja vaihtotaseeseen. Sen vuoksi tarkastelen tassa 
ainoastaan optimaalista reaktiota rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen 
vaikutuksiin. 

Kiintean valuuttakurssin jarjestelmassa (joka vallitsi Suomessa saan
nostelyn purun aikana) ulkoiset tekijat maaraavat rahapolitiikkaa. Rahan 
kysynnan huomattavan lisaantymisen vuoksi rahan tarjonnan kasvu 
lisaantyi voimakkaasti - 13.5 prosentista 23.6 prosenttiin vuodesta 1987 
vuoteen 1988. Helmikuun 1988 lopulla Suo men Pankki ryhtyi rajoitta
maan pankkien antolainausta: pankkien kanssa tehdyn sopimuksen mukai
sesti kassavarantovaatimus voitiin nostaa 8 prosentista enintaan 12 pro
senttiin, ellei antolainaus supistunut toivotussa maarin; rahapolitiikasta 
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vastaavat viranomaiset tosin tunnustivat, ettii tama toimenpide "soisi 
eninti:ii:in vatiaikaisen henglihdystauon talouspolitiikassa". 

Rajoittava finanssipolitiikka oli oikea tapa reagoida nrohin (rahoitus
markkinoiden vapauttamisen ja ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutok
sen aiheuttamiin) vaikutuksiin. Sen olisi tullut sisaltaa enimmakseen 
toimia, joilla rajoitetaan suljetun sektorin hyOdykkeiden kysyntaa. Tata 
johtopaatosta voidaan kritisoida teoreettisten nakokohtien perusteella. 
Monet tutkimukset ovat korostaneet, etta kirean finanssipolitiikan vaiku
tukset voivat itse asiassa ollakin ekspansiivisia.23 10s kulutus ei riipu 
nykytuloista vaan pysyvrostulosta, julkisten menojen karsiminen ruokkii 
odotuksia tulevien verojen alenemisesta ja lisaa kokonaiskysyntaa. 
Samalla tavalla nykyisten verojen lisays ei saa kotitalouksia muuttamaan 
kulutuspaatoksii:ii:in, koska tatlaisen lisayksen vaikutus elinaikaiseen osto
voimaan taysin eliminoituu odotettavissa olevien myohempien verokeven
nysten vaikutuksesta. Jos nain todella olisi, tarvittaisiin kuitenkin vahvoja 
oletuksia - erityisesti odotusten muodostumisesta. Tamiinkaltainen paatte
ly ei sen vuoksi vaikuta relevantilta tassa yhteydessa. 

Suomen finanssipolitiikan toimia vuosina 1980-1992 kuvataan 
kuviossa 3, jossa on tietoja valtion ja julkisen vallan budjettien harkin
nanvaraisista erista - positiivinen luku tarkoittaa ekspansiivista politiikkaa 
edellisvuotiseen verrattuna.24 Tatta pohjalta vaikuttaa silta, etta tuon 
ajanjakson aikana finanssipolitiikassa ei kertaakaan omaksuttu sellaista 
rajoittavaa linjausta, jota olisi tarvittu. Tata voidaan helposti selittaa poliit
tisilla seikoilla: eduskuntavaalit pidettiin vuonna 1987 ja presidentinvaalit 
vuonna 1988. Oli vaikeaa saada Suomen viranomaiset vakuuttuneiksi 
siiti:i, etta finanssipolitiikan kiristaminen oH tarpeen, kun valtion rahoitus
tasapaino oli jo hyva. Pronvastoin vuonna 1987 finanssipolitiikka muuttui 
aiempaa ekspansiivisemmaksi (bruttoverojen alentamisen ja valtion netto
lainanannon kautta). 

23 Giavazzi - Pagano 1990. 

24' StJomen. finanssipolitiikasta ja julkisen talouden kehityksestii tiinii ajanjakSorta, 'ki .. 
Pohjola 1990. 
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Kuvio 3. Muutokset valtion ja julkisen vallan 
rahoitustaseiden harkinnanvaraisissa erissa 

3~----------------------------------~ 

2 

-1 

-2~~--~~--~~~~--~~--~~--~~ 
1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 

1 Valtio 
2 Julkinen valta 

Liihde: Suomen Pankki. 

1.4.3 SelityksHi finanssipolitiikan linjanvalintaan 

Taman ajanjakson finanssipoliittisen linjan valintaa on selitetty usein 
perustein. Ensiksikin julkisten menojen kontrolloiminen oH hankalaa, silHi 
suurinta osaa niistii ei voitu karsia laeissa olevien rajoitusten takia. Toi
seksi finanssipolitiikan mahdollinen rooli kotimaisen kysynnan rajoittaja
na kasitettiin vahaiseksi korkeiden keskimaaraisten verojen ja marginaali
verojen vuoksi (veroaste oli miltei 40 % bruttokansantuotteesta).25 Kol
manneksi koko ekspansiivinen finanssipolitiikka voidaan laskea epaonnis
tuneiden ennusteiden syyksi. Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen 
vuosina Suomen viranomaiset olivat erittain haluttomia toteuttamaan 
rajoittavia toimenpiteit1i, koska oli olemassa ennusteita suhdannetaantu
masta. Taulukon 8 viimeisessa sarakkeessa esitetaan Suomen brutto
kansantuotteen todellinen kasvu vuosina 1985-1992. Muut sarakkeet 
esittavat OECD:n naiden vuosien kasvuennusteita neljaItii ajankohdalta: 
edellisen vuoden kevaaItii sarakkeessa 1, edellisen vuoden syksylta 
sarakkeessa ~, saman vuoden kevaaItii sarakkeessa 3 seka saman vuoden 
syksylta sarakkeessa 4. Vaikuttaa siltii, ettii noususuhdanne 1980-1uvun 

2S Vuoden 1989 alussa toteutetulla tuloverotuksen uudistuksella oH vain kolme "rakenteel
lista" tavoitetta: lisiitii verojiirjestelmiin neutraaliutta, parantaa verotuksen oikeudenmukai
suutta ja yksinkertaistaa verotusta. Uudistukseen ei sisiiltynyt "vakauttamistavoitteita" 
(Aamio 1989). 
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lopulla ylUitti sekii talousennustajat eM talouspoliittiset paattiijat. 
Lokakuun 1987 osakemarkkinoiden romahduksen jalkeen ennustettiin, 
etta talous kiiiintyisi laskuun. Myohemmat tapahtumat osoittivat, ettii 
nama ennusteet olivat aivan liian pessimistisia, ja vuosina 1987-1989 
ennusteissa esitetyt kasvuluvut olivat jarjestelmiillisesti liian pienHi. Itse 
asiassa kapasiteetin kiiyttoaste oH tiina ajanjaksona erittiiin korkea, mika 
viittasi talouden yHkuumentumiseen. 

Kuten tiedetiiiin, ajanjakso osoittautui vaikeaksi ennustaa missaan 
maassa. Kaikissa lansimaissa ennustettiin lamaa vuodeksi 1988 jo ennen 
osakemarkkinoiden lokakuuhun 1987 ajoittunutta romahdusta. Ennustajat 
viiittivat, ettii lama olisi liintisissa teollisuusmaissa viiistamaton, koska 
1) taloudellinen ekspansio Yhdysvalloissa oH kestiinyt jo labes viisi 
vuotta, joten ekspansion jatkumisen mahdollisuuden arveltiin olevan yha 
epatodenniikoisempi, 2) osakemarkkinoiden romahdus lokakuussa 1987 
voimisti odotuksia lamasta. 

Taulukko 8. 
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Ennustettu ja toteutunut 
bruttokansantuotteen kasvu 1985-1992, % 

1 2 3 4 Toteutunut 

1985 5.0 5.0 3.5 3.0 3.3 

1986 2.7 2.0 1.5 1.4 2.1 

1987 1.8 1.5 2.8 3.2 4.0 

1988 2.5 3.0 3.0 4.5 5.4 

1989 2.0 2.7 3.3 4.0 5.4 

1990 2.5 3.0 1.5 1.8 0.3 

1991 1.0 1.2 -1.5 -5.5 -6.4 

1992 0.8 -0.7 -0.4 -1.5 -3.5 

1993 2.1 0.9 -1.3 

Huom. Ennusteen laatimisajankohta: 1 = edellisen vuoden keviiiillii, 
2 = edellisen vuoden syksyllii, 3 = saman vuoden keviiiillii, 
4 = saman vuoden syksyllii. 

Llihde: DECD. 



2 Kriisi (1989-1992) 

2.1 lohdanto 

Valitettavasti Suomi on malliesimerkki varallisuushintojen nousua ja 
jyrkklUi laskua seuraavasta reaalitalouden romahduksesta. Varallisuus
hinnat alkoivat Suomessa laskea vuoden 1989 alussa, kun infiaatio kiihtyi 
ja rahamarkkinat useimmissa liinsimaissa kiristyivat. Lasku oli jo alkanut, 
kun Suomen rahamarkkinat kiristyivat viela entisestaan markan revalvoi
tumisen aikoihin. Merkkeja rahoitusvaikeuksista ilmeni aluksi kotitalous
sektorissa. Samoihin aikoihin pankkijfujestelman tilanne huononi, koska 
sen altistuminen korkoriskeille oli suuri. Kotitalouksien pyrkimys lisata 
saastamista ajoi kansantalouden syvaan lamaan semminkin kun kauppa 
Neuvostoliiton kanssa samanaikaisesti romahti. Kasvu pysahtyi vuonna 
1990 ja kaantyi jyrkasti negatiiviseksi vuosina 1991 ja 1992. Tyottomyys
aste nousi nopeasti 13.1 prosenttiin vuonna 1992 vaihtotaseen pysytel
lessa merkittavasti alijtimaisena (taulukko 9). Tassa luvussa kasittelen 
laman kolmea eri vaihetta. Osassa 2.2 kasittelen rahamarkkinoiden kiris
tymista ja varallisuusarvojen romahdusta. Naiden vaikutusta kotitalous
ja pankkisektorin taloudelliseen tilanteeseen kasittelen osassa 2.3. 
Reaalitalouden romahdusta kuvaan osassa 2.4. 

Taulukko 9. Makrotaloudelliset indikaattorit 1989-1992 

1989 1990 1991 1992 

Inftaatio 6.8 5.5 2.3 1.0 

BKT:n kasvu 5.4 0.3 -6.4 -3.5 

1Y0ttOmyys 3.5 3.5 7.6 13.1 

Vaihtotase/BKT -5.0 -5.0 -5.3 -4.6 

Uihde: Suomen Pankki. 
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2.2 Varallisuusarvojen romahdus 

2.2.1 Rahamarkkinoiden kiristyminen 

Rahamarkkinat kiristyivat lansimaissa vuoden 1988 lopussa ja vuoden 
1989 alussa. Teollistuneet maat nostivat lyhytaikaisia korkojaan keski
maarln kolmella prosenttiyksikolla.26 Suomikaan ei vaIttynyt truta kehityk
selta. Rahamarkkinoiden reaalinen kasvu hidastui voimakkaasti ja lopulta 
pysahtyi (kuvio 4).27 Hidastumisen paaasiallisina syina olivat inflaation 
kiihtyminen - vuonna 1988 inflaatio kiihtyi miltei 2 prosenttiyksikkoa eH 
4 prosentista 6 prosenttiin - ja korkojen nousu (kuvio 4). Kiristyminen 
johtui paaasiassa useimpien maiden keskuspankkien tarkoituksellisista 
toimista. Estaakseen vuoden 1987 romahduksen kielteiset seuraukset 
reaalitalouden kannalta keskuspankit lisasivat ensin markkinoiden 
likviditeettia valtavasti. Kun inflaation pelko muodostui vahvemmaksi 
kuin laskusuhdanteen uhka, keskuspankit paattivat ryhtya rajoittaviin 
toimiin. Ne olivat valmiita ottamaan lamariskin saadakseen inflaation 
kuriin ja rauhoittaakseen paaomamarkkinoita, ja ne "- - ajoivat sita 
kantaa - jonka markkinat tuntuivat hyvaksyvan - etta noudatettavalla 
politiikalla pitaisi pyrkia 'pehmeaan laskuun', ei taysimittaiseen lamaan. 
Suunnitelmana oli lamaa kokematta hidastaa taloudellista kasvua 
riittavasti inflaation hillitsemiseksi" (The Amex Bank Review, lokakuu 
1991, s. 2). 

26 The Economist 1-7.7.1989 s. 59, "Inflation digs in" sekii OECD Economic Outlook n:o 
45, kesiikuu 1989. 

TT Kuviosta 4 iImenevaa muutosta rahamarkkinoilla vuoden 1989 alussa voimistaa M2:n 
nopea kasvu joulukuussa 1988; tiimii kasvu johtui siitii, etm uusi piiiiomaverotus tuli 
voirnaan vuoden 1989 alusta (tarkemmin Ripatti 1992 s. 7-8). 
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Kuvio 4. Rahamarkkinoiden muutokset vuoden 1989 alussa 

240 

220 

200 

180 

160 

140 

Kuluttajahintaindeksilla defiatoidut 
raha-aggregaatit M2 ja M3 

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

1 Reaalinen M2 
2 ReaaIinen M3 

Rahamarkkinoiden muutokset vuoden 1989 alussa 

Reaalikorot 

15.-----------------------------------------, 

3 . .. .. .. . . ... .. 3 .' .' .. .. 
" .' 

' . .. 0 •• 

0 
1987 88 89 90 91 92 93 

1 3 kuukauden heliborkorko 
2 Uusien pankkilainojen korko 
3 Maksuvalrniusluoton korko (ennen 3.7.1992 paivaluottokorko) 

Liihde: Suomen Pankki. 
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2.2.2 Vara1lisuushintojen lasku 

Varallisuushintojen nousu alkoi taittua kaikissa Iansimaissa 1980-1uvun 
viimeisina vuosina (taulukko 10). Suomessa varallisuushintojen lasku 
alkoi vuoden 1989 alussa. Porssikurssien ja asuntojen hinnat alkoivat 
laskea maaliskuun 1989 alussa (kuvio 5). Kahta piirretta tassa varallisuus
hintojen alenemisessa tulee korostaa. Ensiksikin Suomessa ~. kuten myos 
Japanissa - kalinne laskusuuntaan nayttlia kaikkien varallisuushintojen 
olleen samanaikainen, mikli selittanee seuranneen laman ankaruutta. 
Useimmissa muissa maissa tilanne ei ollut sama. Toiseksi asuntojen hin
tojen lasku oli Suomessa taysin uusi ilmio, jolle ei ollut vastinetta 
Suomen historiassa sitten toisen maailmansodan. Yhden ja tuolloin kaik
kien maiden ekonomistipiireissa vallinneen nlikemyksen mukaan asunto
jen hinnat eivat monestakaan syysta herkasti laske: asuntomarkkinoiden 
kaupankayntikustannukset ovat erittrun suuret, ja sijoittajilla oletetaan 
olevan psykologinen taipumus olla myymatta asuntoja alhaiseen 
nimelliseen hintaan eli "tappiollisesti". 

Kuvio 5. Varallisuusarvot 

50 
... ............ - .... .. 

40 
, '-, -_J , , 

30 
, 
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20 ' ............... , , , , 
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200 
1987 88 89 90 91 92 93 
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1 Muutos koko maan asuntojen keskimaaraisissa hinnoissa edellisen 
vuoden vastaavan neljannneksen hintoihin verrattuna, %, 
vasen asteikko 

2 Porssikurssit, HEX-indeksi, 28.12.1990 = 1000, 
oikea asteikko (Jogaritminen) 

Uihde: Suomen Pankki. 



Taulukko 10. Varallisuushintojen nousun paattyminen 

Osakkeet 

Snomi 
Japani 

Norja 

Kiinteistot 

Yhdysvallat 

Japani 

Iso-Britannia 

Snomi 

Norja 

Llihde: OECD. 

2.2.3 Markan revalvointi 

Varallisuushintojen huippuvuosi 

Helsingin Arvopaperiporssi 1989 
Tokion p6rssi 1989 

Industrials 1990 

Liikekiinteistot USA:n koillisosassa 1989 

Kuuden suurimman kaupungin 
asuntotontit 1989 

Asuntojen hinnat ensiasunnon 
ostajille maan kaakkoisosassa 1990 

Liikekiinteistot Lontoossa 1990 

Asnntojen hinnat 1989 

Asnntojen hinnat 1987 

Markka revalvoitiin maaliskuussa 1989, kun Suomen Pankki snrSl 
valuuttaputkea ja antoi markan vahvistua 4 prosentilla. Viranomaiset 
perustelivat Uita toimenpidetta seuraavasti. Se oli suunniteltu "- -lyhyen 
aikavalin sokkitaktiikaksi, jonka avulla inflaatiota hillitaan rajoittamalla 
talouden toimeliaisuutta kotimaassa. Toivottiin, etta revalvointi todella 
nostaa ulkomaisen lainanoton havaittua kustannusta, silHi markan mah
dollinen devalvoituminen myohemmin nostaisi tallaisen ulkomaisen velan 
odotetut kustannukset suuremmiksi kuin korkeat kotimaiset korot. 11 (Lilja 
et al. 1990 s. 11). TaIlaisen paatoksenjarkevyys voidaan tietenkin asettaa 
kyseenalaiseksi, silla varallisuushinnat olivat tuolloin jo alkaneet laskea, 
mika ennakoi korkeasuhdanteen paattymisili. Toimenpidetta voidaan 
kuitenkin puolustaa usealla perusteella. Ensiksikin varallisuushintojen 
laskun alkamisesta kertovat merkit eivat olleet yhta selvia kuin nyt. 
Esimerkiksi hyvien konttorikiinteistojen hinnatjatkoivat Helsingissa nou
suaan vieIa vuoden jaIkipuoliskolla.28 Toiseksi, ja kuten jo aikaisemmin 
on mainittu, useimmat keskuspankit olivat tuohon aikaan huolissaan 

28 Hyvien helsinkiliiisten konttorikiinteistojen hinnat olivat vuoden alkupuoliskolla 24 124 
markkaa neli61tii ja nousivat 31192 markkaan neli6ltii vuoden jiilkipuoliskolla (Huoneisto
keskus Oy, 1993). 
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infiaation kiihtymisestii ja toimivat vastaavalla tavalla markkinoita kiris
tiien.29 Kolmanneksi vuoden 1987 osakemarkkinoiden romahdusta seu
ranneen taloudellisen kehityksen jiilkeen vallalle plilisi nli.k6kanta, jonka 
mukaan varallisuushinnat (erityisesti parssikurssit) eivlit vaikuta talouteen 
kovinkaan paljon. Itse asiassa osakemarkkinoiden romahdukseUa ei oUut 
vaikutusta reaalitalouteen. Kaikkien nliiden syiden vuoksi vaikuttaa siltli, 
ettli Suomen viranomaiset eivat pitiineet varallisuushintojen kaantymistii 
laskuun minkaanlaisena huolenaiheena. 

2.3 Vaikutus kotitalous- ja pankkisektoriin 

2.3.1 Kotitaloussektorin rahoitusvaikeuksien lisaantyminen 

Merkkeja rahoitusvaikeuksista esiintyi kotitaloussektorissa jo korkeasuh
danteen aikana. Kotitalouksien velkojen osuus niiden kliytettiivissa ole
vista tuloista oH 50 % vuonna 1984 ja kasvoi 80 prosenttiin vuonna 1988 
(kuvio 6); myos korkomenojen osuus kaytettavissli olevista tuloista oH 
selvasti kasvamassa (kuvio 7). Nliissa olosuhteissa korkojen nousun ja 
varallisuushintojen samanaikaisen laskun vaikutukset ulottuivat my6s 
kotitaloussektoriin. Vuoden 1989 alusta kotitalouksien kokonaisvelan 
suhde kokonaisvarallisuuteen kasvoi nopeasti, mika ilmensi varallisuuden 
arvon - erityisesti asuntovara1lisuuden - laskua yhtiiaikaisesti velan 
kasvun kanssa (kuvio 8). Merkit rahoitusvaikeuksista alkoivat moninker
taistua, mitii osoitti se, etta vuodesta 1989 kasvoi niiden kotitalouksien 
maara, jotka eivat pystyneet hoitamaan lainankuoletuksiaan - tiita pide
taan kotitaloussektorin rahoitusongelmien indikaattorina (kuvio 9). 

29 On mielenkiintoista panna merkille, ettli samoihin aikoihin, kun Suomen Pankki revalvoi 
markan, Japanin keslruspankin annettiin 30.3. nostaa valtion virallista diskonttokorkoa 
ensimmaistli kertaa yhdeksiiiin vuoteen. Samaan aikaan Japanin keskuspankki hillitsi 
zaitekua eH kiinteistoillii tai rahoitusinstrumenteilla keinottelua - kertomalla suurimmille 
pankeille, ettli se edellytti niiden rajoittavan luotonantoa yrityksille (The Economist 
3.6.1989, s. 82. "Japan's economy; Sumita's sums"). 
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Kuvio 6. 

Kuvio 7. 

Kotitalouksien velkaantuneisuus, % 
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2 Kokonaisvelka / tulot 

Lahde: Suomen Pankki. 

Kotitalouksien velanhoitosuhde (debt service ratio) 

Bruttokorkomenot / kiiytettiivissii olevat tulot, % 
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Lahde: Suomen Pankki. 
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Kuvio 8. 

Kuvio 9. 
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Kotitalouksien velkaantuneisuus, % 
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Liihde: Suomen Pankki. 
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Liihde: Suomen Pankki. 



2.3.2 Pankkisektorin tuloksen huononeminen 

Suomen pankkijfujestelman tilanne alkoi huonontua vuonna 1989. Huono
neminen ilmeni seka siina, miten siihen saakka aliarvioitu pankkiriskin 
arviointi muuttui, etta siina, miten erilaiset pankkien tulosta kuvaavat mit
tarit muuttuivat. Tulosten heikkeneminen johtui paaasiassa liiallisesta 
altistumisesta korko- ja luottoriskeille, kun korot nousivat ja kotitalouk
sien maksukyky huononi. Kuviosta 10 ilmenee pankkien pitkaaikaisten 
(5 vuoden) korkojen ja vastaavien (4-5 vuoden) valtion joukkoveIkakirja
lainojen korkojen vaIinen marginaali, joka kuvaa Suomen pankkien riskia. 
Ensiksikin vaikuttaa silta, etta vuoteen 1989 saakka riskinarviointiperi
aatteet olivat huonoja: marginaali oli negatiivinen! Kesalla 1989 pankkien 
tilanne alkoi heiketa. Marginaali kasvoi kesakuusta lokakuuhun miltei 
yhden prosenttiyksikon. Taman jaIkeen se kasvoi tasaisesti (kuvio 10). 
(Moodyn suomalaispankeille antamat IuottokeIpoisuusIuokitukset aIkoivat 
heiketa ensimmaisili kertaa heImikuussa 1990.) Syyskuussa 1992 mar
ginaali oli leveimmillaan noin 1.5 prosenttiyksikossa. 

Marginaalin kasvu kuvasti pankkien tilanteen heikkenemista. Keski
tyn tassa kahteen kannattavuusmittariin ja niiden komponentteihin: netto
korkokatteeseen seka varallisuuden tuottoprosenttiin (return on assets = 
ROA). Naita mittareita kuvataan yksityiskohtaisesti kehikossa 4. Suoma
laisten pankkien kannattavuus alkoi heikeili vuonna 1989. Vuodesta 1988 
vuoteen 1989 liikepankkien kayttokatteen suhde taseen Ioppusummaan 
pieneni 1.9 prosentista 0.69 prosenttiin; Skopin vastaava luku pieneni 
1.62 prosentista 0.48 prosenttiin (kuvio 11). Kannattavuutta rasitti kolme 
merkittavaa tekijaa. Vaikka pankkien paIkkiot ensiksikin kasvoivat 
vuoteen 1987 asti, niiden omien osakemarkkinatoimien tuotot pienenivat 
huomattavasti vuoden 1987 jaIkeen, mika heijasti sekli. porssikurssien 
laskua etili HeIsingin parssin pienili vaihtoa. Toiseksi varainhankinnan 
kohonneet korot pienensivat korkokatteita. KoImanneksi jarjesilimattOmat 
Iuotot kasvoivat. Siita lahtien ongeImaluottojenja luottotappioiden lisaan
tyminen, liiallinen markkinakorkoinen varainhankinta luotonantoon 
nahden seka korkokatteiden kaventuminen ovat olleet yleisili. suurimmassa 
osassa suomalaisia pankkeja. Vaikeudet ovat kuitenkin olleet erityisen 
vakavia Skopissa ja saastOpankeissa, jotka ovat perinteisesti suunnanneet 
palveluksiaan kotitalouksille ja ovat alkaneet maksaa kallista Iaskua 1980-
Iuvun puolivalissa omaksumistaan aggressiivisista ja ekspansiivisista 
strategioista. 
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Kuvio 10. 

Kuvio 11. 
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Pankkien riski 

Pankkien joukkovelkakiIjalainojen korkomarginaali 

Uihde: Suomen Pankki. 
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2.3.3 Korkoloukku ja korkokatteen heikkeneminen 

Postipankkia lukuun ottamatta Suomen pankkijarjestelma karsi korkolou
kusta eli siita, etta peruskorkosidonnaiset saatavat olivat suuremmat kuin 
vastaavat talletukset, rnika liittyi pankkien antolainausta ja varainhankin
nan korkoja koskevan saannostelyn epatasaiseen purkarniseen. Vuonna 
1988 peruskorkosidonnaisten lainojen osuus koko markka-antolainaukses
ta oli yli 90 %.30 Merkittava osuus peruskorkosidonnaisista lainoista oli 
rahoitettu markkinakorkosidonnaisin talletuksin seka varainhankinnalla 
rahamarkkinoilta. PankkijaIjestelman koronvaihteluihin liittyvat riskit 
kasvoivat, kun verottornia, peruskorkosidonnaisia talletuksia alettiin siirtaa 
korkeakorkoisemmille verollisille tHeille. Rahamarkkinoiden kiristyessa 
heliborkorko nousi, mutta Suomen Pankin peruskorko pysyi miltei ennal
laan. Taman vuoksi korkokatteet alkoivat pieneta erityisesti saiistopankki
ryhroassa (kuvio 12). Kun lama myohemmin alkoi, korkokatteita alkoivat 
lisaksi heikentaa jiiIjestamattomista luotoista saamatta jaaneet korot. 

Kuvio 12. 

30 Korhonen 1992. 
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2.3.4 Altistuminen luottoriskeille ja pankkien 
sijoituskohteiden laadun huononeminen 

Pankkien lainanantoa yksittiilsille lainanottajille tai lainanottajaryhmille 
ei Suomessa slUidelty.31 Yksittiilsiin lainanottajiin liittyvlit riskit olivat 
yleensli suuria pankkien pliliomaan nlihden, semminkin kun erlilit pankit 
oHvat samalla merkiWivili teollisuusyritysten holdingyhtioitli. Niilssli yri
tyksissli pankeilla oH paIjon huomattavia korkosaatavia sekli osakesijoi
tuksia. Miltei kaikissa tapauksissa ainakin osalla lainoista oH vakuutena 
kiinteistokiinnityksili tai muita reaalivakuuksia. Korkeasuhdanteen aikana 
Suomessa, kuten Ruotsissakin, pankkien menestymisen kriteereinli 
nliytettiin kliytettlivlin antolainauksen mlilirlili ja lyhyen aikavlilin tuottoja 
pitklin aikavlilin tuottojen sijasta.32 Luottokelpoisuuden arviointi ei oUut 
kovin tiukkaa. Sitli paitsi suomalaisilla pankeilla oli tapana vain kirjata 
luottotappiot sen sijaan, ettli niitli olisi ennakoitu tai ettli niitli varten olisi 
tehty varauksia. Luottotappioiden mlilirli oH oUut vakio vuoteen 1990, 
mihin asti niiden osuus koko luottokannasta oli oUut vaatimattomat 0.5 
%. Vasta vuonna 1991 ja 1992 luottotappiot kasvoivat ensin 1.5 
prosenttiin ja sen jlilkeen 5.2 prosenttiin koko luottokannasta. 

31 Talletuspankkilaissa ja liikepankkilaissa ei ole mainintaa minklilinlaisista yksityiseen 
lainanottajaan sovellettavista luotonannon rajoituksista lukuun ottamatta seuraavaa yleis
slilintoli: "Talletuspankinja sen kanssa samaan konsemiin kuuluvan rahoituslaitoksen saa
miset ja vastuusitoumukset samalta henkilOltli tai yhteisoltli taikka tlillaisen henkilon tai 
yhteison kanssa olennaisessa taloudellisessa etuyhteydessli olevalta henkiloltli eivlit saa 
nousta mlilirlilin, josta voi aiheutua vaaraa pankin vakavaraisuudelle." (Laki talletus
pankkien toiminnasta - Liikepankkilaki, § 33, lokakuu 1991.) 

32 Englund 1993. 
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KEIllKK04 

Pankkijiirjestelmiin kannattavuusmittarit 

Olen mitannut kahdella eri mittarilla pankkien tulosta: nettokorkokatteella ja 
plilioman tuotolla. Korkokate on korkotulojen ja korkomenojen erotus. 
Kliytt6kate saadaan lislilimlillli korkokatteeseen muut kuin korkotulot ja 
vlihentlimlillli siitli muut kuin korkomenot, sekli luotto- ja takaustappiot. 
(Luotto- ja takaustappiot vlihennetlilin siksi, ettli saataisiin ne pankit, joilla on 
matalakorkoisia vlihliriskisili luottoja, tasa-arvoisempaan asemaan niiden 
pankkien kanssa, joiden luottosalkussa on riskipitoisempia, mutta mahdolli
sesti suuremman korkotuoton tuottavia lainoja.) Tulot ennen veroja saadaan 
lislilimlillli kliytt6katteeseen satunnaiset tulot ja vlihentlimlillli siitli satunnaiset 
kulut sekli varaukset. Nettovoitto saadaan lopuksi vlihentlimlillli tuloista verat. 
Tekstissli kliytetyt kannattavuuden mittarit olen maaritellyt seuraavasti: 

Korkokateprosentti 

Korkokate, % 
IM (interest margin) = 

Taseen loppusumma 

Varallisuuden tuotto: 

Kliyttokate, % 
ROA (return on assets) = 

Taseen loppusumma 

Tiedot on saatu Suomen Pankista. 
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------- -----------

2.4 Reaalitalouden raju heikkeneminen 

2.4.1 Pankkijarjestelman reaktiot 

Pankkien yleisOluotot kasvoivat 30 prosentin vauhdilla vuoden 1988 
lopussa. Luotonannon kasvu alkoi hidastua vuoden 1989 aikana. Kun 
vakuuksien arvojen peHitaan laskevan, varallisuushintojen aleneminen 
saattaa vahentaa pankkien luotonantoa. Pankit tulevat halukkaiksi lisaa
maan maksuvalmiuttaan ja vakavaraisuuttaan. Niiden paatokset supistaa 
luotonantoaan ja lisaili likvideja varojaan pienenilivat niiden luotonannon 
maaraa. Pankeista riippuvaiset kotitaloudet ja yritykset kuluttavat vlihem
man tavaroihin ja palveluibin. Kulutus laskee ja bruttokansantuote piene
nee. Karsiko Suomen kansantalous "luottolamasta"? Jotta tahan kysy
mykseen voitaisiin lopullisesti vastata, tarvittaisiin syvaIlisempaa tutki
musta. Ensisilmayksella kuitenkin tuntuu jarkevalta vaittaa, etteivat 
suomalaispankit rajoittaneet luotonantoaan niin paljon kuin olisi ollut 
mahdollista lisatakseen likvidien (turvallisten) varojensa osuutta ja vaka
varaisuuttaan. Vuosina 1989 ja 1990 ei vakavaraisuusasteessa (oma paa
oma + varaukset / taseen loppusumma) ole havaittavissa miilian merkitta
vaa kohoarnista (paitsi ehka Skopin tapauksessa vuonna 1990) (kuvio 13). 
MikaIi luotonannon suhde talletuksiin ja lyhytaikaiseen varainhankintaan 
muuttui, se pikemminkin lisaantyi kuin vaheni (kuvio 14). 
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Kuvio 13. 

Kuvio 14. 

Suomalaisten pankkien vakavaraisuus 

Oma pliiioma + varaukset / taseen loppusumma, % 
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Llihde: Suomen Pankki. 
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Liihde: Suomen Pankki. 
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2.4.2 Kotitalouksien reaktiot 

Pankkien lainanannon kasvun hidastuminen lienee saanut alkunsa luotto
markkinoiden kysyntapuolelta, erityisesti kotitalouksista. Vuoden 1988 
lopusta vuoden 1991 loppuun kotitalouksien kokonaisvarat supistuivat 
nimellisesti 6.9 % (taulukko 11). Asuntovarallisuuden arvo pieneni 
10.6 %. Kokonaisvarallisuus vaheni reaalisesti noin 10 %. Varallisuuden 
reaalisen arvonlaskun vuoksi "velkaperinnosta" tuIi rasite kotitalouksille. 
Ne supistivat velanottoaan ja lisasivat saastamisastettaan. Kotitalouksien 
vel at kasvoivat reaalisesti 4.5 %. Nettovarallisuus pieneni reaalisesti 
27.3 %. Nettovarallisuuden suhde velkoihin supistui 7.9 prosentista 6.1 
prosenttiin. Nettovarallisuuden suhde kaytettavissa oleviin tuloihin pieneni 
suunnilleen sarnansuuruiseksi kuin vuonna 1983 (3.9 %) (taulukko 11). 
Yksityinen kulutus - joka muodostaa noin kaksi kolmasosaa bruttokan
santuotteesta - vaheni nopeasti. Kesasta 19891ahtien yksityisen kulutuk
sen kasvu hidastui jatkuvasti, ja syksyn 1990 aikana kulutus kaantyi las
kuun (kuvio 15). Noihin aikoihin kriisi iski yrityssektoriin, ja viela 
enemman kun kauppa Neuvostoliiton kanssa samanaikaisesti romahti. 

Kuvio 15. Yksityinen kulutus 

Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljiinneksestii, % 

10r-----------------------------------~ 

_8~~~~~~~~~LU~~UL~LU~~LU~ 

198081 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

Liihde: Suomen Pankki. 
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Taulukko 11. Suomen kotitalouksien varallisuuden kehitys 
kriisin aikana, miJj. mk 

1988/IV 1991/lV Muutos, % 
Nimellinen Reaalinen 

VARAT 

- Asuntovarallisuus 749719 670452 -10.6 -27.0 
- Osakkeet 42028 19470 -53.4 -69.8 
- ThIletukset 195280 210527 7.8 -8.6 
- Joukkovelkakirjalainat 36383 37182 2.2 -14.2 
- Maaomaisuus 257121 242378 -5.8 -22.2 
- Muu reaaliomaisuus 204 800 203228 -0.8 -17.2 

Yhteensli 1485332 1382759 -6.9 -23.3 

VELAT 

- Asuntolainat 100940 125636 24.5 8.1 
- Kulutusluotot 37800 45746 21.0 4.6 
- Muut lainat 48 558 55016 13.3 -3.1 

Yhteensli 187300 226400 20.9 4.5 

- Nettovarallisuus 1298 032 1156359 -10.9 -27.3 
- Varat/velat 7.9 6.10 
- Nettovarallisuus / 

kliytettiivissli olevat tulot 5.4 3.9 
- Velat / kliytettiivissli 

olevat tulot 78.0 75.5 

Uihde: Suomen Pankki. 

2.4.3 ldankaupan romahdus 

Entisessa vaihtokauppajfujestelmassa Neuvostoliitosta tuotiin oljya ja 
kaasua Suomeen laivojen, koneiden, kulutushyodykkeiden ja rakenta
misen vastineeksi. Yksikiiiin teollistunut maa ei ollut yhta riippuvainen 
idiinkaupasta kuin Suomi. Neuvostoliiton-kaupan OSllUS Suomen viennistii 
supistui niin, ettii kun se vuonna 1982 oH 27 %, oH se vuoden 1990 
ensimmiiisten kuukausien aikana 11 %. Mikiiiin mUll maa ei kiirsinyt yhtii 
paljon entisten sosialististen maiden taloudellisista muutoksista. Niiihin 
maihin suuntautuneen viennin romahdus Hsasi ulkomaisen kysynniin 
supistumista tilanteessa, jossa kotimainen kysyntii oH jo vahentynyt. 
Idiinkaupan romahdus on suurelta osin syynii Suomen kansantalouden 
laman syvyyteen. Valtiovarainministerion teettiimiin laskelman mukaan 
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kokonaistuotannon lasku olisi ollut noin 2 prosenttiyksikkoli pienempi, jos 
idankauppa ei olisi romahtanut.33 

2.4.4 Vaikutus yrityssektoriin 

Ennen vuotta 1991 ei yrityssektorissa nlikynyt merkkejli rahoitusvaikeuk
sista. Kuviossa 16 on kuvattu yrityssektorin bruttovelka prosentteina 
bruttokansantuotteesta. Suomessa velkaantuneisuusaste on aina ollut kor
keampi kuin useimmissa muissa teollistuneissa maissa (poikkeuksena 
Japani). Vuonna 1989 bruttovelan osuus bruttokansantuotteesta oli sama 
kuin vuonna 1982 (0.69). Alussa mainittu klisitys vahvistuu, kun suoma
laisten yritysten kykyli hoitaa lainavelvoitteitaan analysoidaan mittaamalla 
niiden korkokulujen suhdetta kassavirtaan. Tlimli suhde oli pienimmilllilin 
vuonna 1989, jolloin jokaisesta teollisuussektorin kassavirran markasta 
noin 36 pennili meni korkojen maksamiseen, kun vastaava keskiarvo 
vuonna 1987 oli ollut 50 pennili. Vasta vuonna 1991 voidaan havaita 
likillinen kasvu korkomenojen suhteessa kassavirtaan (kuvio 17). 

Kuviossa 18 on kuvattu yritysten (3-6 vuoden) ja valtion (4-5 
vuoden) joukkovelkakirjalainojen korkoeroa. Tlimli marginaali osoittaa 
kotimaisen yrityssektorin riskin. Marginaali pysyi vakaana joulukuuhun 
1990 asti, mikli osoitti, ettli yrityssektorin rahoitustilanne ei siihen men
nessli antanut syytli huoleen. Sitten marginaali kasvoi yhtlikkili noin 2.5 
prosenttiyksikkoli vuoden 1991 ensimmliisen neljlinneksen aikana. Lopuk
si kuviossa 19 kuvataan toista yrityssektorin riskin mittaria: (vuosittaista) 
konkurssiastetta eli konkurssien mlilirlili yrityskannasta. Sen kehitys 
vahvistaa klisitystli riskin lislilintymisestli. Oltuaan laskussa vuosina 
1987-1989 konkurssiaste alkaa kohota vuonna 1990 ja oH vuonna 1992 
llihes S %. Nliin ollen kaikki rahoitusindikaattorit osoittavat, ettli Suomen 
yrityssektorin tilanne alkoi heiketli vuonna 1991. 

33 Valtiovarainministeri<l 1992. 

S6 



Kuvio 16. 

Kuvio 17. 

Yritysten velkaantuneisuus 

Yritysten velat / BKT, % 
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Llihde: Suomen Pankki. 

Velanhoitokulut 

Korkomenot / kassavirta, % 
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Llihde: Suomen Pankki. 
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Kuvio 18. Yrityssektorin riski 

Yritysten joukkovelkakiIjalainojen korkoero 

4~-----------------------------------, 

94 

Uihde: Suomen Pankki. 

Kuvio 19. Konkurssitja toimintansa lopettaneet yritykset, % 
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2.4.5 "Vahvan markan" politiikan epaonnistuminen 

Markan sitominen ecuun oli huhtikuussa 1991 virkaan astuneen hallituk
sen ohjelmassa, ja piUi.tos toteutettiin virallisesti saman vuoden kesakuun 
4. paivana. Voidaan esittaa perusteita sille, etta markan sitominen ecuun 
oli Suomelle paras tie.34 Ensiksikin ecu oli melko tahella aikaisempaa 
kauppapainotteista koria. Toiseksi oli valttamatonta sitoa markka ecuun 
Suomen ja muiden Euroopan maiden v1ilisen valuuttakurssiriskin elimi
noimiseksi, jotta saavutettaisiin hyoty Euroopan integroituvista rahoitus
markkinoista. Kolmas ja tarkein peruste oli, eWi markan sitomisen ecuun 
oH maara lisata talouspolitiikan uskottavuutta, mistii olisi voinut seurata 
korkojen lasku. "Kuherruskuukausi" kesti kuitenkin vain muutaman 
viikon. Heliborin ja ecun korkoero pieneni kesa- ja heiniikuussa, mutta 
kasvoi sen j1ilkeen nopeasti, kunnes markka marraskuussa devalvoitiin 
(kuvio 20). Korkoero kasvoi uudelleen maaliskuussaja huhtikuussa 1992, 
kun markkajoutui ensimmiiisen kerran spekulaation kohteeksi, ja oli erit
tiiin suuri lokakuuhun saakka, kunnes markka toisen spekulaatiohyok
kayksen jalkeen alkoi kellua. 

Kuvio 20. Helibor- ja ecukoron erG 

6r-----------------------------------~ 

Liihde: Suomen Pankki. 

34 Esim. Bmnson 1992. 
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"Vahvan markan" politiikan epaonnistumista voidaan selittaa monin syin. 
Ensiksikin paatos markan sitomisesta ecuun merkitsi suurta muutosta 
maalle, joka menneisyydessa oli devalvoinut valuuttansa useasti. Toiseksi 
vaikutti silta, etta markan sitominen ecuun johtui pikemminkin Norjan ja 
Ruotsin aiemmin tekemien vastaavien paatosten aiheuttamasta paineesta 
kuin Suomen viranomaisten harkitusta paatoksesHi. Kolmanneksi markan 
sitominen ecuun edellytti, etta Suomen tuli hyvaksya Euroopan keskimlili
rainen hintojen nousuvauhti, vaikka inflaatio Suomessa oli tuolloin 
nopeampi. Koska nimellisten palkkojen ja hintojen sopeutuminen on 
Suomessa hidasta, markkinat paattelivlit, ettli tamiin hitaan sopeutumisen 
vuoksi inflaation nopea hidastuminen EY:n inflaatiovauhdin mukaiseksi 
aiheuttaisi sellaiset tuotannon menetykset, joita ei voitaisi hyvaksya. Tata 
k1isitysta vahvistavat yhtaalta seka se tosiasia, ettei hallitus voinut - lail
lisuussyista35 - toteuttaa valuuttakurssitavoitteen kanssa sopusoinnussa 
olevaa kireaa finanssipolitiikkaa etm toisaalta tulopolitiikan epaonnistumi
nen. Lopuksi vahvan markan politiikan uskottavuus sai vakavan kolauk
sen vuoden 1992 alussa, kun kiista hallituksen kanssa johti Suomen 
Pankin paajohtajan eroon. 

3 Kriisin jalkeinen aika (1992-) 

3.1 Johdanto 

On heti aluksi tunnustettava, etm ei nayta olevan olemassa mitaan ihme
laaketta, jolla jonkin maan talous saataisiin nopeasti pois velan ja laman 
kierteesm. Ennen arveltiin, etm inflaatio - joka osaItaan parantaa velal
listen asemaa - on paras laake.36 T1ima laake ei enlili tehoa nykyisissli 
olosuhteissa, joissa rahoitusmarkkinoiden vastareaktio johtaisi korkojen 
nousuun ja valuutan devalvoitumiseen, mikli pahentaisi velaIlisten vai
keuksia. Siksi on pelatmvissa, ettli Suomen kotitaIouksien, yritysten ja 
pankkien taloudellisen tilanteen paraneminen tulee viemaiin aikaa. T1ima 
luku puolustaa sita kantaa, etta 1) kun Suomen kansantalouden nykyinen 
tilanne otetaan huomioon, kirean finanssipolitiikan, kevennetyn rahapoli
tiikan ja kelluvan markan yhdistelma edistaa sopeutumista parhaalla 

35 YIi vuoden ajaksi toimeenpantavaa uutta valtionveroa tai veronlisaysta koskevan lakiesi
tyksen kiisittelyssii noudatettiin hankalaa erityismenettelyii aina 1.3.1992 saakka. Viimei
sessii kiisittelyssii tiillaisen lakiehdotuksen hyviiksyminen edellytti kahden kolmasosan 
enemmistoii. 

36 Lisiiii tiistii aiheesta tuonnempana. 
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tavalla; Himiinkaltainen politiikkayhdistelma edistaa korkojen laskua ja 
kevenilia yksityisilijajulkista velkataakkaa,joka on yksi talouden elpymi
sen paaasiallisista esteisili, 2) Suomen kansantalouden normaali ymparist6 
ja rakenteelliset piirteet huomioon ottaen rahapolitiikan nykyiset puitteet 
eivat ole parhaat mahdolliset pitkalla aikavaIilla, ja paluu kiinteiin 
valuuttakurssinjfujestelmaiin - mahdollisesti pohjoismaisen rahajfujestel
miin ja/tai EMU:n sisaIHi - olisi suositeltavaa. Sopeututnisvaiheen ja 
pitkiin aikavaIin jfujestelyt riippuvat kuitenkin toisistaan: sopeutumisajan 
pituus ja sen kustannukset maaraytyvat sen mukaan, millainen kasitys 
markkinoilla on Suomen talouden tulevaisuudesta. Sopeutumisaika tulee 
olemaan lyhyempi ja kivuttomampi, jos talouspolitiikan uskottavuus pit
kalla aikavaIilla voidaan taata. Olisi vaarin hoitaa vakautusongelmia .... 
jotka tall a hetkella ovat selvasti hallitsevina - ilman taili pitkalle 
ulottuvaa perspektiivia. Siksi Suomen talouspolitiikkaa tulee harkita 
tlimiin kokonaisuuden nak6kulmasta. Tlima luku on jasennelty seuraavasti. 
Kahden ensimmaisen osan aiheena on sopeutusvaihe: ensimmliinen osa 
kasittelee erliiili nykyhetken suotuisia kehityspiirteiili, jotka yleensa 
helpottavat asioita ja toinen osa kasittelee niita vakautustoimenpiteita, 
jotka vaikuttavat tarkoituksenmukaisimmilta. Perusteluja, jotka puoltavat 
siirtymisili kiinteiin valuuttakurssin politiikkaan heti kun sopeutusvaihe on 
saatettu loppuun, kehitellaiin kolmannessa osassa. 

3.2 Valiaikaiset elpymista edistavat tekijat 

Suomen kansantalouden viimeaikaisessa kehityksessa on havaittavissa 
kolme suotuisaa tekijaa, jotka tulevat helpottamaan talouden sopeutumis
ta: 1) markan voimakas devalvoituminen, 2) valiaikainen luopuminen 
palkkojen (tosiasiallisesta) indeksisidonnaisuudesta ja 3) inflaation hidas
tuminen. Nliissa oloissa ei ole eparealistista olettaa, etta lama tulee paatty
malin vuonna 1993 ja etta vuonna 1994 alkaa hidas elpyminen. 

3.2.1 Markan devalvoituminen 

Vuosina 1989 ja 1990 Suomen kauppatase oH alijalimliinen. Sen jaIkeen 
Suomi on saanut kauppataseensa muuttumaan ylijaamliiseksi (kuvio 21). 
Kuitenkin vuonna 1992 Suomen vaihtotaseen alijalima oH 4.6 % brutto
kansantuotteesta. Vuoden 199210pussa Suomen koko ulkomainen (netto-) 
velka oli 47.8 % vuotuisesta bruttokansantuotteesta. Suhteessa vientiin 
Suomen ulkomaanvelka oH samaan aikaan 184.6 %. Jos oletetaan, etta 
velan suhde bruttokansantuotteeseen on aluksi 50 %, on vaihtotaseen 
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vajeen oltava 3 % bruttokansantuotteesta, jotta vel an suhde bruttokansan
tuotteeseen pysyy vakiona, kun olettamuksena on, eWi nimellinen brutto
kansantuote kasvaa 6 % pitkiin ajan kuluessa. Jos vaihtotaseen vaje on 
5 % bruttokansantuotteesta, velan maMa kasvaa, kunnes vaihtotaseen vaje 
on juuri tarpeeksi suuri kasvattaakseen velkaa 6 prosentilla vuodessa. 
Tassa tilanteessa velka olisi 83 % bruttokansantuotteesta. Jos vuotuinen 
nimellinen korko olisi 9 %, olisi velan korkojen rasitus vaihtotaseessa 
7.5 % bruttokansantuottesta. Tama vaje tulisi kattaa vastaavalla tavaroi
den ulkomaankaupan ylijaamalla. Ei tietenkaan voida olettaa, etta kauppa
taseen ylijaama olisi (pysyvasti) 7.5 % bruttokansantuotteesta. Taman 
vuoksi on selvaa, etta seka aiempaa alhaisemmat korot etta suuri kauppa
taseen ylijaama yhdessa ovat ehdoton edellytys sille, etta ulkomaanvelka 
pysyy kohtuullisena. Korkojen lasku riippuu kansainvalisten paaomamark
kinoiden suotuisasta kehityksesta ja ennen kaikkea talouspolitiikan uskot
tavuudesta. Markan devalvoituminen kellutuksesta lahtien edistaa tarvit
tavaa tavaroiden kauppataseen ylijaamiin muodostumista. 

Kuvio 21. 
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Ulkomainen velka, % 

3r-------------------------------------~ 

2 

-1 

-3 

-4 

-5 

Korot ja 
osingot 

-6~--~~~~--~--~--~--~--~--~---J 

1 982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 

1 Vaihtotase / BKT 
2 Tavarat, palvelut ja tulonsiirrot / BKT 

Llihde: Suomen Pankki. 



Kuvio 22. Avoimen sektorin suhteelliset hinnat, 1985 = 100 

Avoimen sektorin hintojen suhde suljetun sektorin hintoihin 

140,------------------------------------, 

1965 70 75 80 85 90 

Uihde: Suomen Pankki. 

Talouden avoimen sektorin hintojen suhde suljetun sektorin hintoihin on 
menneisyydessa tasaisesti supistunut ja vuodesta 1989 lahtien supis
tuminen viela kiihtyi (kuvio 22). Viime aikoina kehitys on kaantynyt 
painvastaiseen suuntaan. Sopeutuminen edellyttaa talouden rakenteen 
uudistamista siten, etta resursseja siirtyy su1jetusta avoimeen sektoriin ja 
etta avoimen sektorin suhteelliset hinnat nousevat. Tata nousua on 
markan viimeaikainen devalvoituminen edistanyt. Reaalinen valuuttakurs
si on Suomessa heikentynyt tuntuvasti syyskuusta 1992. Koska Suomen 
vienti - jossa metsateollisuuden tuotteilla on hallitseva osa - on hyvin 
kilpailuherkkaa, vientikauppa on osaltaan nopeuttanut laman paattymista. 
Vuonna 1993 kauppataseen ylijaaman ennustetaan olevan miltei 4 % 
bruttokansantuotteesta ja vuonna 1994 vastaavasti 6.4 %.37 Markan 
devalvoitumisesta aiheutuva etu on niin huomattava, ettei ole tarpeen 
menna sen pitemmatle ja ottaa avuksi kilpailevaa devalvointipolitiikkaa. 
Tama voisi antaa niille lukuisillemaille.joilla on samanlaisia vaikeuksia 
kuin Suomella, kimmokkeen ryhtya samankaltaisiin yrityksiin. Samasta 
syysta olisi erittain tuhoisaa kayttaa sellaisia keinoja, joilla pyritaan lisaa
maan vientia ja vahentamaan tuontia; tama voisi aiheuttaa vahinkoa 
Suomen ja sen paaasiallisten kauppakumppaneiden valisiin kauppasuh
teisiin erityisesti Euroopassa ja hairita naiden suhteiden my6hempaa 
kehitysta EY:n yhteydessa. Mikaan Euroopan maa ei voi ratkaista 
taloudellisia ongelmiaan naapurinsa kustannuksella. Tallaisen politiikan 

37 "World Financial Markets", Morgan Guaranty Trust Company, 14.5.1993. 
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tuhoisat seuraukset tunnetaan hyvin. Suomen viranomaisten tulee rajoittua 
mikrotaloudellisiin toimenpiteisiin, joilla nopeutetaan resurssien valttama
tontli siirtymistli avoimeen sektoriin - tlillaisia toimenpiteitli olisivat 
esimerkiksi erliiden valtionyhtioiden uudelleenorganisointija yksityistami
nen (ks. edempana) tai sellaiset toimenpiteet, jotka tiihtaisivat avoimen 
sektorin suhteellisten palkkojen kasvuun. 

3.2.2 Maltillinen palkkaratkaisu 

Suomella on kaikki keskitettyjen tuloratkaisujen maan tunnusmerkit.38 

Ensiksikin seka tyontekijat ettli tyonantajat ovat jarjestaytyneet maanlaa
juisiksi ammattiyhdistyksiksi: yhdistykset kautta maan ovat jaIjestaytyneet 
toimialoittain. Toimialayhdistykset vuorostaan ovat keskusjaIjest6jen 
jasenia. Toiseksi jaIjestliytyneisyys ty6ntekij6iden ja ty6nantajienkin 
keskuudessa on suuri. Kun ammattiliittojen merkitys monissa maissa on 
tasaisesti viihentynyt, suomalaisten ty6ntekij6iden jaIjestliytymisaste on 
jatkuvasti noussut ja on kansainviilisesti mitattuna erittliin korkea 
(taulukko 12). Kolmanneksi tuloneuvotteluja kaydaan keskitetysti 
valtakunnallisella tasolla ja vuodesta 1971 my6s jiiIjestliytymatt6mat 
ty6ntekijat ovat kuuluneet ty6ehtosopimusten piiriin, joten ammatti
jarjest6jen vaikutus on kaytiinn6ssa sataprosenttinen. Vuoden 1993 
tulosopimus sisiiltaa indeksiehdon: mikiili kuluttajahintojen nousu 
lokakuusta 1992 syyskuuhun 1993 on suurempi kuin 3.9 %, tulosopi
muksen piirissa olevien tyontekij6iden nimellispalkat nousevat sen verran 
kuin hintojen nousu ylittaa tuon prosentin?9 Minkaan ennusteen mukaan 
nliin ei kuitenkaan tule kaymaan. Tiiman vuoksi Suomi hy6tyy talla 
hetkella palkkojen (tosiasiallisen) indeksisidonnaisuuden viiliaikaisen 
poistamisen tuomista eduista. 

Taulukko 12. Jarjestaytymisaste Suomessa 

1965 

33 % 

1970 

57 % 

1975 

78 % 

Uihde: Tyrvainen 1993. 

1980 

85 % 

1985 

86% 

1990 

90% 

38 Tiima kappale perustuu Tyrvaisen (1989 ja 1993) seka Erikssonin - Suvannon - Vartian 
(1992) aineistoihin. 

39 "The Finnish Economy", ETLA 1993/1 s. 95. 
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3.2.3 Hidas inflaatio 

Suomen inflaatiovauhti on laman pituuden ja syvyyden vuoksi Hilla 
hetkella hyvin hidas (2.7 % kuluttajahintaindeksilla mitattuna) verrattuna 
menneeseen kehitykseen (keskimaarin 6.7 % vuosina 1979-1992). Inflaa
tion ennakoidaan kehittyvan suotuisasti myos liihitulevaisuudessa kahdesta 
syysta: 1) Taantuma on niin syva, ettei tuonti-inflaatiosta ole vaaraa, 
vaikka markka on devalvoitunut. 2) Tulosopimuksen ansiosta nimellis
ansioiden kasvu tulee jaiimaan vahiiiseksi. 

3.2.4 Laman paattyminen ja elpymisen ehdot 

TaIHi hetkella Suomen talous on edelleen lamassa. Bruttokansantuotteen 
kasvuennuste vuodeksi 1993 on -0.7 % ja arvio kokonaistuotannon 
trendipoikkeamasta on -17 % (Morgan Guaranty Trust Company 1993). 
Teollisen tuotannon supisturninen on paattynyt. Vuoden 1992 lopulla oli 
kuitenkin merkkeja siita, etm elpyminen hidastuu (paitsi puuteolli
suudessa) (kuvio 23). Kysynnan laskun pysaytti viennin elpyminen, joka 
alkoi, kun reaalinen valuuttakurssi oli devalvoitunut 20 % markan kellu
tuspaatoksen jiilkeen.40 Kiinteat investoinnit (kuvio 24) ja yksityinen 
kulutus viihenevat kuitenkin edelleen. Vuodeksi 1994 ennustetaan heikkoa 
elpyrnisHi ja bruttokansantuotteen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1.3 % 
(kuvio 25).41 Investointien kasvun vientisektorilla ennustetaan yllapita
van elpyrnista, kun taas yksityinen kysynm vahenee todenniikoisesti 
edelleen. Kulutuksen arvioidaan alkavan elpya vuonna 1995. Valtiova
rainrninisterion perusennusteen mukaan Suomi palaisi vuoden 1996 
jaIkeen pitkiin aikavaIin kasvu-uralleen - eH bruttokansantuotteen vuosit
taiseen 3 prosentin kasvuun - ja inflaatio olisi 3.5 %. Tallaiset olosuhteet 
mahdollistaisivat Suomen liittyrnisen EMUun, mika on edelleen viran
omaisten aikomuksena. 

40 Syksyn 1991 devalvaatiosta laskettuna markan reaalinen valuuttakurssi on devalvoitunut 
tiihiin mennessii miltei 40 %. 

41 Luvut perustuvat valtiovaminministerion, ETLAn, PTT:n ja Morgan Guaranty Trust 
Companyn ennusteiden perusteella laskettuihin keskiarvoihin. 
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Kuvio 23. 

Kuvio 24. 
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Teollinen tuotanto, 
kausivaihtelusta puhdistettu, 1985 = 100 

120r---------------------------------------, 

3 

2 

95~~--~--~~--~--~~~~--~--~~--~ 
1990 11 III IV 91 11 III IV 92 11 III IV 93 

1 Tehdasteollisuus 
2 Koko teollinen tuotanto 
3 Puu- ja paperiteollisuus 

Ulhde: Suomen Pankki. 

Kiinteat investoinnit, 
muutos edellisVllotisesta, % 

20r---------------------------------------, 

10 

o 

-10 

-20 

Ulhde: Suomen Pankki. 



Kuvio 25. Makrotaloudellisia ennusteita 

BKT:n kasvuvauhti, % 
maaran muutos edellisvuotisesta 

4 

2 

0 

-2 

-4 

-6 

-8 
1990 91 92 

Inflaatio, % 
tuottajahintojen muutos edellisvuotisesta 

5~------------------------------------~ 

4 

3 

1990 91 92 

* Ennuste 
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Vaihtotase, mrd. mk 

5.-------------------------------------------, 

_30L---~------~--------~------~--------~--~ 
1990 91 92 93* 94* 

Tyottomyysaste, % 

5 

o 

* Ennuste 

Uiltde: ks. alaviite 41. 
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EdelHi olevasta skenaariosta taytyy esittaa kolme keskeista kommenttia. 
Ensinnakin sen onnistuminen riippuu maaailmantalouden suotuisasta kehi
tyksesta., jota ei tlissa yhteydessa voida ryhtya yksityiskohtaisesti kasittele
maan. Totean ainoastaan, etta kun vuosina 1988 ja 1989 vallitsi yksimie
lisyys siim, etta rahamarkkinoita oli kiristettliva inflaation hillitsemiseksi, 
kahden viime vuoden aikana ei ole ilmennyt samanlaista yksimielisyytta 
siita., millainen rahapolitiikka olisi kaikkein jarkevinta. Yhdysvalloissa 
rahapolitiikka on tukenut voimakkaasti kasvua, kun taas useimmissa 
Euroopan maissa rahapolitiikka on paaasiallisesti ollut kireaa. l1ihikuu
kausina onneksi ennustetaan rahamarkkinoiden kevenevan Euroopassa, 
mildi epaHematta helpottaisi tuntuvasti Suomen talouden sopeutumista. 
Toiseksi 3 prosentin tasapainokasvu vastaa vuosien 1962-1992 reaalisen 
tuotannon trendikasvua, mutta sita en kasittele tassa yhteydessa (tauluk
ko 13).42 Pitkan ajan kuluessa 3 prosentin tai 3.5 prosentin vuotuinen 
infiaatio ei kuitenkaan lainkaan vastaa Suomen talouden lahimenneisyy
dessa havaittua suuntausta. Se tulisi nain 011 en olemaan suuri muutos, ja 
sen uskottavuus tulee varmistaa. Kolmanneksi sopeutumisen yhteiskunnal
liset kustannukset - joita edustaa korkea tyottomyysaste - vaikuttavat 
erittain kovilta, ja pitaisi harkita, miten niita voitaisiin vahentaa. 

Taulukko 13. Aiempi makrotaloudellinen kehitys 

BKT BKT BKT:n Kuluttaja-
(1985 mk) defiaattori hinnat 

1962-1992 11.3 3.2 7.9 7.5 
1962-1972 11.2 4.6 6.3 5.5 
1972-1982 15.5 3.1 12.1 12.1 
1983-1992 7.3 1.7 5.5 5.2 

Uihde: Suomen Pankki. 

42 Tiimlin olettamuksen vastavliitteeksi voitaisiin esittliii, ettii tarjontapuolen hiiirioillii tulee 
olemaanjonkinlainen pysyva vaikutus bruttokansantuotteen reaaliseen tasoon. En tiissii tar
kemrnin kiisittele tiitii niikOkohtaa, sillii siihen tarvittaisiin niin yksityiskohtaista ekono
metrista tutkimusta bruttokansantuotteen aikasarjojen tilastollisista ominaisuuksista, ettli 
se ei kuulu tiim!n raportin piiriin. 
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3.3 Sopeutuminen ja talouspolitiikka 

Suomen viranomaisten tulee hyodyntaa tassa puheena olleita suotuisia 
tekijoita elpymisen nopeuttamiseksi. Finanssipolitiikassa tulee tehda 
kaikki voitava julkisen talouden rahoitustilanteen parantamiseksi. Taman 
takia vakauttaminen tulee paaasiassa riippumaan siita, noudatetaanko 
ekspansiivista rahapolltiikkaa. Asiaa voidaan tarkastella kahden eri ske
naarion avulla. Ensimmaisessa nykyista tulosopimusta ei uudistettaisi ja 
rahapolitiikalla ollsi yritettava estaa infiaation mahdollinen uudelleen 
kiihtyminen, mika vahentaisi rahapolitiikan liikkumatilaa talouden 
elvyttamisen osalta. Toisen mukaan viranomaisten tehtava helpottuisi, 
mikali nopeasti kyettaisiin aikaansaamaan sopimus, joka takaisi, etta 
palkankorotuksista pyriman pidattaytymaan vuonna 1994 Ga mahdollisesti 
myos vuonna 1995). 

3.3.1 Finanssipolitiikan muutoksen tarpeellisuus 

VIime vuosina Suomen valtiontalous on ollut huomattavan alijaamainen. 
Vuoteen 1992 mennessa tama alijaama oll jo kasvanut 12.6 prosenttiin 
bruttokansantuotteesta, ja vaikuttaa silm, etta se tulee kasvamaan 16 prosent
tiin vuonna 1993. Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen vuosina 
1982-1992 on esitetty kuviossa 26. Velan suhde bruttokansantuotteeseen 
kasvoi voimakkaasti vuosina 1991 ja 1992. Voiko Suomi yllapitaa nykyisen 
julkisen velkansa kasvua vai ei? Rahoitusmarkkinat voivat vastata tahan 
kysymykseen. (Billa hetkella ulkomaisia sijoittajia ei liiemmin kiinnosta lai
nata suomalaisille rahaa, ja Suomen luottokelpoisuusluokitusta on alennettu.) 
Tassa yhteydessa pohdin ainoastaan, mita Suomen julkiselle velalle tapahtuu, 
jos velkaantuminen jatkuu nykyista vauhtia. 

Seuraavaan yhtaloon on sisillytetty valtion velan kumuloitumisen 
yksinkertainen aritmetiikka: 

Velkalbruttokansantuote-
suhteen kasvuvauhti = 

primaarinen alijiiiimii 

velka 
+ korko _ bruttokans~tuotteen 

kasvuvauhti 

Tata yhtaloa voidaan ensiksikin kayttaa selittaman aiempaa kehitysta. Velan 
ja bruttokansantuotteen suhteen kasvuvauhdin kolme komponenttia selittavat 
aritmeettisesti suhteen kayttaytymista (kuvio 27). Vuosina 1982-1992 julki
sen velan keskikorko oli 10.9 %, bruttokansantuotteen keskimaarmnen 
kasvuvauhti oll 10.3 % ja keskimaaramen primaarinen alijaama prosentteina 
velan maarasta -16.4 % (eli kyseessa oli ylijaama). Taman vuoksi velan ja 
bruttokansantuotteen suhde hieman pieneni ajanjakson aikan. Velan ja 
bruttokansantuotteen suhteen kasvu vuosina 1991 ja 1992 johtui paaasiassa 
primaarisen alijaaman dramaattisesta kasvusta. 
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Kuvio 26. 

Kuvio 27. 

Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen, % 

50~------------------------------------~ 
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10~~--~--~~--~--~~--~~~-L--~~ 
1980 81 82 83 84 85 88 87 88 89 90 91 92 

Uihde: Suomen Pankki. 

Velan ja bruttokansantuotteen suhteen 
kasvuvauhdin komponentit, % 
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Samaa yhtaloii voidaan kiiyttiiii myos arvioitaessa, oliko ennen ajanjaksoa 
1991-1992 vallinnut tilanne - jolloin verotulojen osuus bruttokansantuot
teesta oH 40.5 % ja julkisten menojen osuus 46 % - sopeutumisen 
kannalta sopusoinnussa talouspolitiikan pitkiin ajan tavoitteiden kanssa. 
Niiitii tavoitteitahan olivat 3.5 prosentin vuotuinen inflaatioaste ja 3 
prosentin kasvuvauhti. Mikali pitkiin ajan (reaali)korko on 6 %, tiimii 
tilanne vaikuttaa kestiimiittomiiltii. Se johtaisi julkisen (brutto )velan 
hallitsemattomaan kasvuun, joka yltiiisi 100 prosenttiin bruttokan
santuotteesta vuoteen 2005 mennessii (valtiovarainministerio 1992, 
skenaario 1 kuviossa 28). 

Kuvio 28. 
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Hallitsemattoman velan suhde tuloihin, % 

Skenaario 1 * 

120~-----------------------------------' 

100 

80 

oL--L~~~~--~~--~~--~-L--~-L~ 

1 992 93 94 95 96 97 98 99 0 2 3 4 2005 

* g = 3 %, r = 6 %, T/Y = 40.5 %, G/Y = 46 % 

g talouden reaalinen kasvuvauhti 
G/Y = valtion menojen osuus BKT:sta 
T/Y = verotulojen osuus BKT:sta 
r reaalikorko 

Lahde: valtiovarainministeri5. 



3.3.2 Uskottava finanssipolitiikan ohjelma 

Finanssipolitiikassa tulisi tehda merkittiivii suunnanmuutos, jotta nykyinen 
alijiiiimii korjaantuisi. Valtiontalouden alijiiiimiin supistaminen vaatisi 
verotulojen lisiiiimistii ja/tai valtion menojen leikkaamista, ja se olisi joka 
tapauksessa hyvin tuskallista. Ensimmiiistii vaihtoehtoa ei voida harkita. 
Vuonna 1992 suomalaisten marginaaliveroaste oH yli 65 % eli ankarampi 
kuin missiiiin muussa Pohjoismaassa. Suomalaisten tiiytyi myos maksaa 
ankarinta liikevaihtoveroa (22 %). Koska veroasteen nostaminen ei ole 
mahdollista, Suomen viranomaisilla ei ole muuta keinoa kuin tehda kovia 
menojen leikkauspiiiitoksiii. Valtio on sitoutunut keskipitkiin ajan ohjel
maan, jolla valtion menot pyritiiiin pitiimiiiin keskimiiiirin vuoden 1991 
tasolla. Tamii riittiiisi takaamaan, ettei velan kasvu karkaa kiisistii 
(valtiovarainministerio 1992, skenaario 2 kuviossa 29). 

Kuvio 29. Keskipitkan ~an ohjelma ja velan hallittavuus 

Skenaario 2* 

30r---------------------------------~ 

20~~--~~--~~--~~--~~--L-~~ 

1992 93 94 95 96 97 98 99 0 2 3 2004 

* g = 3 %, r = 6 %, T/Y = 40.5 %, G = (0 % --+ 1996; 3 %) 

G = valtion menojen reaalikasvu 

Liihde: valtiovarainministerio. 
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Ottaen huomioon pankkikriisin aiheuttamat julkiset menot vuonna 1993 
Goita ei otettu huomioon valtiovarainministerion tutkimuksessa), Honka
pohja, Koskela ja Paunio (1992) kuitenkin tutkimuksessaan toteavat, eWi 
vuoteen 2005 mennessa velka kasvaisi 90 prosenttiin bruttokansantuot
teesta, vaikkajulkiset menot vuoden 1995 jalkeen onnistuttaisiinjaadytta
maan vuoden 1991 tasolle ja vaikka reaalikorko olisi alempikin kuin 
edella oletettiin eli 5 prosenttia 6 prosentin asemesta, skenaario 3 
kuviossa 30). Korkojen tai talouden kasvuvauhdin epasuotuisa kehitys 
tietenkin vaikeuttaisi entisestaan julkisen velan kasvun· kontrolloimista, 
vaikka julkisten menojen leikkausohjelma pantaisiin taytantoon. Naissa 
olosuhteissa tulee harkita lisatoimia, joilla julkisen velan kasvua voitaisiin 
hillita. Huhtikuun alussa hallitus julkisti kokonaisratkaisun, joka tahtaa 
julkisten menojen vahentamiseen alkaen 2 prosentilla bruttokansan
tuotteesta vuonna 1994 ja paatyen 4 prosentin supistamiseen vuonna 
1996. Taman kokonaisratkaisun toteuttaminen on sopeuttamisen 
onnistumisen ehdoton edellytys. Yksityistamisohjelmaa taytyy kuitenkin 
myos harkita. 

Kuvio 30. Pankkikriisin vaikutus velan hallittavuuteen 

Skenaario 3'" 

100r---------------------------------~ 

30~~~--~~--~~~--~~--~~~~ 

1 992 93 94 95 96 97 98 99 0 2 3 4 2005 

* g = 3 %, r = 5 %, T/Y = (f1Y)92, G = (G)91 

G = valtion menot reaalisina 

Uihde: Honkapohja et al. (1992). 
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3.3.3 Yksityistiiminen ja julkisen talouden sopeuttaminen 

10idenkin julkisen sektorin osien yksityistiiminen helpottaisi julkisen 
talouden sopeuttamista.43 Suomessa on 27 valtion omistamaa yhti6ta. 
Vuonna 1991 niilHi oli 22.6 prosentin osuus kotimaisesta teollisuuden 
jalostusarvosta, 15.4 prosentin osuus teollisuuden ty611isyydesili ja 28.1 
prosentin osuus viennisili. Suomen valtionyhtiOiden perinteiset tehilivat -
"luoda perusteollisuutta, saavuttaa ja yllapitaa Suomen omavaraisuus eri 
tuotannonaloilla ja kehittaa kauppaa Iili-Euroopan kanssa" - ovat jo suu
rimmaksi osaksi vanhentuneita. Suomessa on lisiiksi valtaamassa alaa 
nlikemys, jonka mukaan valtion omistus yrityksissii ei ole tehokas tapa 
saavuttaa makrotaloudellisia tai yhteiskunnallisia tavoitteita tai kOljata 
markkinoiden viiiiristymiii. EVAn mielipidetutkimukset osoittavat, ettii 
yksityistiimisili tuetaan voimakkaasti ja ettii halukkuus julkisen sektorin 
suhteellisen painoarvon viihentiimiseen tuntuu olevan kasvamassa. (Kun 
tutkimukseen vastanneille esitettiin viiite "Suuri osuus Suomen julkisista 
palveluista tulisi yksityistaa, jotta niiden tehokkuus paranisi", 46 % vas
tanneista oli samaa mielili ja 28 % jokseenkin tai tiiysin eri mieltii.) 

Vuonna 1991 Suomen hallitus aloitti yksityistiimisohjelmaa koskevat 
tutkimukset. Olisi epiiilemiittii ollut paljon parempi aloittaa yksityistiimi
nen jo 1980-luvun jiilkipuoliskolla, jolloin rahoitusmarkkinat laajenivat 
voimakkaasti. Niiin toimivat useimmat liinsimaat. Tiisili huolimatta yksi
tyistiimisohjelman toimeenpano voisi joka tapauksessa helpottaa talouden 
sopeutumista, koska sillii olisi my6nteisiii vaikutuksia julkisen talouden 
rahoitustilanteeseen ja tuotantojiirjestelmiin tehokkuuteen. Valtionyhti6iden 
myynnistii saatavia tuloja voitaisiin kiiyttaa kolmella eri tavalla. 1) Niillii 
voidaan maksaa julkista velkaa. 2) Ne voidaan kirjata suoraan valtion 
tuloihin myyntivuonna. 3) Niitii voidaan kiiyttiiii yrityksen itsensii rahoit
tamiseen (jos kyseessii on osittainen yksityistiiminen) tai rahoittamaan 
emoyhtiotii tai muita valtionyhti6itii. Suomen tapauksessa ensimmiiinen 
vaihtoehto olisi varmaankin paras. Sen avulla voitaisiin edistaa Suomen 
tiirkeimmiin piiiimiiiiriin saavuttamista eli julkisen velan pienenemistii, 
mikii helpottaisi sopeutumisprosessia. 

43 Tiimii kappale perustuu seuraavista liihteista saatuihin tietoihin: vaItiovarainministerio 
1991, Thpio 1993, Financial Timesissa 4.10.1991julkaistu artikkeli "No rush to privatise", 
EVAn julkaisu "Indicators of the Finnish Society 1992/93" s. 39 sekii Padoa-Schioppa 
1991. 
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3.3.4 Tuloratkaisun merkitys rahapolitiikan kannalta 

Suomen rahapolitiikasta vastaavilla viranomaisilla on erittain vaikea 
tehtava. Heidiin tiiytyy samanaikaisesti seka helpottaa talouden sopeutu
mista etm taata hintojen vakaus pitkiin ajan kuluessa. Suomen Pankki tiis
mensi helmikuussa 1993 rahapolitiikan liihivuosien toimintalinjat. Raha
politiikan tavoitteena on vakauttaa kuluttajahintojen vuotuisen nousun 
perusteella mitattu infiaatio vuodesta 1995 alkaen pysyviisti 2 prosenttiin. 
Tiimiin ohjelman paaasiallisin puute on, etta se ei anna mitiiiin viitetta 
siitii, milla tavalla rahapolitiikkaa tullaan harjoittamaan sopeutumisvaiheen 
aikana. Tavoitteen saavuttamiseen vaikuttaa paaasiassa se, saadaanko 
aikaan maltillinen tuloratkaisu vai ei. Tiiman perusteella voidaan tarkas
tella kahta skenaariota. Ensimmiiisessa skenaariossa, joka on pessimisti
sempi, tyomarkkinajiirjestot eivat uudista nykyisili tulosopimusta ja yritili
vat saada korvausta kahden vii me vuoden aikana kertyneesili ostovoiman 
menetyksesta. Tiissa tapauksessa rahapolitiikan vaikeana valintana olisi 
joko nopeampi inflaatio tai rahamarkkinoiden kiristaminen, minka seu
rauksena minkaiinlainen elpyminen ei olisi mahdollista. 

Toisessa skenaariossa tyomarkkinajiirjestot ovat tietoisia siim, etta 
malti1lisesta tuloratkaisusta aiheutuisi Suomelle monia etuja, ja syyskuus
sa 1993 piiiittyviin tulosopimuksen kaltainen sopimus solmitaan nopeasti 
vuodeksi 1994. Mildili niiin tapahtuisi, voitaisiin realistisesti odottaa raha
markkinoiden keveneviin merkitmviisti seka korkojen laskevan huomatta
vasti poliittisen riskin pienentymisen seka kansainviilisten rahoitusmarkki
noiden odotettavissa olevan suotuisan kehityksen vuoksi. Tama pienen
tiiisi osaltaan sekajulkista etta yksityisili velkataakkaaja helpottaisi talou
dellisen toiminnan elpymista. Miili pikemmin palkkoja koskeva sopimus 
voidaan uudistaa, sen parempi. Sopimuksen uudistamista helpottaakseen 
hallitus - joka perinteisesti ei ole neuvottelijaosapuolena - voisi esittiiii 
vastineeksi joitakin rakenteellisia uudistuksia, jotka hyOdyttiiisivat palkan
saajia alentamalla kulutustavaroiden hintoja ja lisaiimiilla siten palkansaa
jien ostovoimaa. Tiissa yhteydessa tulee harkita maatalouden tukimuoto
jen tarkistamista sekii elintarvikkeiden jakelujiirjestelman uudistamista. 

Suomen maatalouden tukijiirjestelmalla on monia haittapuolia. Ensik
sikin, siitii aiheutuu ankara rasitus julkiselle taloudelle. Kokonaisuudes
saan Suomen tuottajatuki on maailman korkeimpia. OECD:n mukaan 
suomalaisen keskivertomaanviljelijiin tuloista noin 71 % on valtion-suoraa 
tai epasuoraa tukea. Tiitii voidaan verrata vastaavaan EY-maiden 49 
prosentin keskiarvoon ja Yhdysvaltojen 30 prosentin suuruiseen'tukeen. 
Valtion eri tukimuodoista koostuu yhteensa keskimiiiirin 30 OOO.dollaria 
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jokaista piHitoimista maanviljelijaa kohti.44 Maatalouden saama tuki 
vastaa 4:aa prosenttia bruttokansantuotteesta. Toiseksi maatalouden tuki
jarjestelma on elintarvikealan kilpailun este, mika osaltaan selittaa elintar
vikkeiden kalliit hinnat Suomessa:45 On yleisesti tunnustettu, etta elin
tarvikkeiden jakelujfujestelman rakenne tuottaa suuret voitot kuluttajien 
kustannuksella. Mikali hallitus voisi julkistaa naita alueita koskevan 
uudistusohjelman, se voisi saada tyomarkkinajarjestot jatkamaan nykyista 
tulosopimusta vuodeksi 1994 Ga vuodeksi 1995). Mutta vaikka tulosopi
mustajatkettaisiinkin, kaikki epavarmuustekijat eivat olisi silti poistuneet. 
Jotkin rahapolitiikan toteuttamiseen ja tehokkuuteen vaikuttavat epavar
muustekijat tulevat sailymaan. 

Epavarmuustekijii 1: risld rahamarkIdnoiden epavakaasta kiiyttiiytymisestii 

Yksi ilmeinen potentiaalinen tavoitemuuttuja on Ml:n eli yleison hallussa 
olevan kateisen rahan seka pankeissa olevien sekki-, saastO- ja kayttelyti
lien kasvuvauhti. Ml on tavoitemuuttujana houkutteleva, koska keskus
pankki voi kontrolloida sita verrattain hyvin ja koska Suomen aiemmat 
kokemukset viittaavat siihen suuntaan, etta Ml:n kysynta kasvaa reaali
sesti ja nimellisesti bruttokansantuotteen mukaan.46 Ml:n kiertonopeu
dessa ei vuoden 1980 jalkeen ole nousevaa eika laskevaa trendia, vaan 
kiertonopeus on vaihdellut arvon 1.45 ymparilla. Jos reaalitalouden 
kasvuvauhti vuonna 1993 on -0.4 % ja inflaatio on 3.3 %, Ml:n pitaisi 
kasvaa noin 3 %. Vuonna 1994 vastaavan kasvuprosentin tulisi olla 6. 

Tulee kuitenkin ottaa huomioon, etta Ml:n pitkan aikavalin korko
jousto on melko suuri (-1.5). Koska korkojen lasku on pienentanyt rahan 
vaihtoehtoiskustannusta, Ml:n kasvu oletettavasti nopeutuu ja kierto
nopeus hidastuu. Jos tama otetaan huomioon, ylla mainitut Ml:n kasvu
vauhtiarviot tulee kasittaa minimiarvoiksi. Syyskuusta 1992 maaliskuuhun 
1993 (tuorein tieto tata laadittaessa) lyhyet korot laskivat 7 % ja taloudel
lisen toimeliaisuuden kasvuvauhti - mitattuna kiinteahintaisella kuukausit
taisella bruttokansantuotteen indikaattorilla - oli hieman negatiivinen ja 
inflaatio (vuositasolla) oli 3.8 %. Jos sovelletaan samaa paattelya kuin 
edella, Ml:n olisi pitanyt kasvaa 6.6 prosentin vauhdilla tuona ajanjakso
na. Todellisuudessa kasvuvauhti oli 10 %. Naiden kahden arvon valisen 
eron perusteella olisi aiirimmaisen rohkeaa vaittaa, etta rahan kysynnan 

44 "Scandinavian Farmers may be sticking point in expansion talks", The Wall Street 
Journal, 8.4.1993. 

4S Luku III OECD:n raportista: "Finland: 1990/1991". 

46 Ripatti 1992. 
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epavakaisuutta koskevat pelot olisivat jo realisoituneet, mutta olisi niin 
ikaan rohkeaa vaittaa, etta viimeaikaiset tapahtumat ovat haivyttaneet 
kaikki nama pelot. 

Epiivarmuustekijii 2: luottolaman risld 

Luotolla on perinteisesti nayttanyt olevan pienempi vaikutus Suomen 
taloudelliseen toimeliaisuuteen kuin rahalla.47 Vaikuttaa kuitenkin silta, 
etta luoton merkitys on ollut erittain suuri kriisiaikoina, kun rahoitusjar
jestelman toiminta on mennyt sekaisin. Ei ole epailystakaan siita, etteivat
ko luottomarkkinoiden tapahtumat saatelisi Suomen talouden sopeutumis
ta. Nykyisissa olosuhteissa taytyy tarkkailla kaikkia niita indikaattoreita, 
jotka osoittaisivat luottolaman syntymista, silla luottolama haittaisi elpy
mista. Luottolaman keskeinen piirre on luotonannon kasvun pienenemi
nen ja siihen liittyva pankkien antolainauskorkojen nousu. Kuviossa 31 
on esitetty yksi luottovirran mittari eli pankkien luotonannon vuotuinen 
muutos prosentteina bruttokansantuotteesta - seka yksi luoton hinnan 
mittari eli era pankkien antolainauskorkojen ja Suomen Pankin (margi
naali)koron valilla. Huolestuttavaa ehka on se, etta merkkeja luotto
lamasta on esiintynyt vuoden 1991 alusta lahtien: luottovirta on oUut 
negatiivinen ja luoton hinta on noussut. Olisi uhkarohkeaa tehda taroan 
perusteella lopu1linen johtopaatos ilman yksityiskohtaisempaa tietoa 
pankkijarjestelman luotontarjonnan kehityksesta. Ikava kylla, kuten 
aiemmin mainittiin, sellaista tietoa -- esimerkiksi luottojen suhteesta 
vakuusarvoihin tai tuloihin - ei ole ollut saatavilla. 

47 Starck - Viren 1992. 
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Kuvio 31. Luottovirrat ja luotoo hiota, % 

15,--------------------------------------, 

~----------------~----~~----------~o 
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1 Pankkien luotonannon vuotuinen muutos prosentteina BKT:sta, 
vasen asteikko 

2 Pankkien antolainauskorkojen ja Suo men Pankin 
maksuvalmiusluoton koron ero, oikea asteikko 

Uihde: Suomen Pankki. 

Epiivarmuustekijii 3: sopeutumisajan pituus 

Korkojen alenemisen vaikutus talouden toimeliaisuuteen on paljon suu
rempi, jos se 1) kasvattaa kotitalouksien nettotuloja sen vuoksi, etta 
suurin osa kotitalouksien lainoista on vaihtuvakorkoisia, ja sen vuoksi, 
etta kotitalouksilla on enemman vaihtuvakorkoista velkaa kuin vaihtuva
korkoisia saatavia. Vaikutus on suurempi my6s, jos korkojen aleneminen 
2) parantaa yritysten rahoitustilannetta siksi, etta suurin osa niiden 
veloista on vaihtuvakorkoisia.48 Tassa suhteessa Suomen tilanne nayttaa 
melko hyvruta, silla vain 10 % suomalaisten kotitalouksien lainoista on 
kiinteakorkoisia.49 Ty6tt6mat ja henkil6t, jotka pelkaavat jaavansa ty6t
t6miksi, saattaisivat silti vahentaa menojaan. Sellaisissa olosuhteissa 
voidaan pelata, ettajopa optimistisimmankin skenaarion mukaan talouden 
sopeutumiseen kuluu erittain pitka aika. 

48 The Economist 10.4.1993 s. 74, "Giving the economy a fix". 

49 "Financial markets - Statistical Review", Suomen Pankki, 6/1993 s. 22-23. 
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3.4 Paluu kiintean valuuttakurssin jarjestelmaan 

Taytyy pitiUi mielessa, ettii ne tii.miin luvun ensimmiiisessa osassa mainitut 
suotuisat kehityspiirteet - erityisesti malti1liset tulosopimukset - jotka 
saattaisivat helpottaa Suomen kansantalouden sopeutumista, ovat vain 
viiliaikaisia. Olisi epiirealistista luottaa niiden pysyvyyteen. Mielestiini 
nykyiset rahapolitiikan puitteet - joihin kuuluvat kelluva valuuttakurssi 
sekii rahapolitiikan kiiytto takaamaan talouden tasapainottuminen ja hinto
jen vakaus - eivat ole ihanteellisia pitkalla aikavalilla, kun otetaan 
huomioon Suomen talouden ympiiristo ja sen rakenteelliset piirteet seka 
Suomen talouspolitiikan uskottavuus. Suomen rahapolitiikka ei vaikuta 
tarpeeksi tehokkaalta ja uskottavalta, jotta se yksin pystyisi takaamaan 
talouden vakaudenja hitaan inflaation. Mielestiini kiinteiin valuuttakurssin 
jiirjestelma - mahdollisesti pohjoismaisen rahajfujestelmiin ja/tai EMU:n 
sisiilla - yhdistettyna talouden vakauttamiseen finanssipolitiikan keinoin 
olisi ajan mittaan suositeltavampaa. Siksi Suomen viranomaiset voisivat 
nyt toteuttaa smjan sellaisia toimenpiteitii, jotka vaikuttaisivat ensiaskeleil
ta kohti tiiman jiirjestelman kiiyttoonottoa tulevaisuudessa. Ensiksikin 
yksityistiimisistii saatavat tuotot voisivat nopeuttaa valtion rahoitustilan
teen paranemista ja sita kautta antaa finanssipolitiika11e paremmat mah
dollisuudet taata talouden vakaus. Samanaikaisesti voitaisiinjulkistaajoi
takin viilittomia institutionaalisia muutoksia, jotka tekisivat yleisolle ja 
markkinoille selviiksi sen, etta viranomaiset ovat jo ottamassa uutta jarjes
telmaa kiiyttoon. Niima muutokset rohkaisisivat yleisoa sopeuttamaan 
kiiyttiiytymisensa - jonka tulee erityisesti tyomiukkinoilla olla aiempaa . 
joustavampaa - liihitulevaisuudessa vallitsevaan tilanteeseen. 

3.4.1 Onko kelluvan markan jfujestelma Suomen kannalta 
optimaalinen? Katsaus Suomen historiaan 

Suomella on jo aikaisempiakin kokemuksia kelluvan valuuttakurssin jar
jestelmasta (taulukko 14). Niima kokemukset ajoittuvat sotien valiseen 
aikaan, ja tiistii Suomen taloushistorian episodista voi saada hyOdyllista 
opetusta myos nykyhetkea ajatellen. Tiissa suhteessa Tarmo Haaviston ja 
Lars Jonunginso askettiiinen tutkimus on erittiiin mielenkiintoinen. Se 
vertaa Suomen ja Ruotsin kokemuksia sotien viilisena aikana muiden 
maiden vastaaviin kokemuksiin ja esittelee eriiitii merkittavia seurauksia, 
joita tiilla valuuttakurssipolitiikalla oli ollut. Suomen Pankki luopui kulta
kannasta syksylla 1914. Ensimmiiisen maailmansodan ja sen jiilkivaiku-

so Haavisto - Jonung 1993. 

80 



tuksen aikana Suomen markan arvo aleni jatkuvasti noin kahdeksanteen 
osaan aikaisemmasta arvostaan. Suomen Pankki pyrki ensin liittlimaan 
markan uudelleen kultakantaan mahdollisimman nopeasti, mutta huomasi 
pian, ettei tama kaynyt painsa. Markan annettiin kellua. Suomen Pankki 
hyvaksyi infiaation tosiasiana. Reaalinen valuuttakurssi sopeutui siten, etta 
Suomen markan nimellinen kurssi devalvoitui voimakkaasti kotimaisen 
hintatason pysyessa vakaana. Ruotsissa valuuttakurssipolitiikan paamaara
na oll paluu sotaa edeltaneeseen kruunun pariteettiin. Jotta Ruotsi olisi 
saavuttanut taman paamaaran, kruunu oH pidettava yliarvostettuna koti
maisen hintatason alentamiseksi. Kotimainen hintataso laski, jotta reaali
nen valuuttakurssi devalvoituisi. Lama Ruotsissa oH ankara, kun taas 
Suomessa taloudellinen toimeliaisuus kasvoi, ja maa villttyi vuoden 1921 
kansainvaliselta lamalta. 

Taulukko 14. Valuuttakurssijarjestelman kehitys 

Ajanjakso tai vuosi Valuuttakurssija~estelma Markan arvo 

1866-1877 Hopeakanta 1 mk = 4.44987 grammaa hopeaa 
1878-1914 Kultakanta 10 mk = 2.9032 grammaa kultaa 

1914-1925 Kelluva 

1926-1931 Kultakanta 100 mk = 3.7894 grammaa kultaa 

1931-1933 Kelluva 

1933-1939 Sidottu Englannin puntaan 1 punta = 227 mk 

1939-1949 Sidottu dollariin 1939: 1 dollari = 49.35 mk 
Devalvaatioita 

1949-1971 Bretton Woodsin aika 1949: 1 dollari = 231 mk 

1957 (1963) Devalvaatio 1 dollari = 320 mk (3.20 mk) 

1967 Devalvaatio 1 dollari = 4.20 mk 

1971-1991 Kelluva ja 1977 valuutta-
indeksiin sidottu 

1977-1978 Devalvaatio 18 % 

1982 Devalvaatio 10 % 

1991 Ecuun sidottu 

1991 Devalvaatio 12 % 

1992 Kelluva 

Uihde: Suomen Pankki. 
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Syyskuussa 1931 Iso-Britannia luopui kultakannasta ja devalvoi punnan. 
Suomi ja Ruotsi seurasivat esimerkkHi, mutta Ranska, Hollanti, Belgia ja 
Sveitsi pitivat valuuttansa kultakantaan sidottuina vuosiin 1935 ja 1936 
saakka ja muodostivat ns. kultakantaryhman. Aikana, jona hinnat 
laskivat, hintojen vakauttamisesta tuli Suomen ja Ruotsin hallitusten 
tarkein tavoite. Vuosina 1929-1936 teollinen tuotanto supistui keskimaa
rin 14 % kultakantaryhmaan kuuluvissa maissa. Samaan aikaan Ruotsissa 
ja Suomessa "taloudellista toimeHaisuutta tuki kotimaisen valuutan 
devalvoituminen. Aliarvostetut valuutat saivat aikaan vientivetoisen 
kasvun, ja molemmissa maissa lama oH kultakantamaihin nahden seka 
lyhytaikainen etta lieva." (Haavisto - Jonung 1993 s. 23.) 

Tarkein sotien vruisesta ajasta saatava opetus on, etHi Suomen 
viranomaiset onnistuivat vruttamaan syvan laman antamalla markan 
kellua. Sotien vruisena kautena devalvaatio oH kuitenkin keino lopettaa 
deflaatio ja laskea reaalikorkoja. Paiisyy siihen, miksi Suomen ja Ruotsin 
elpyminen oH nopeampaa, oli se, ettii devalvaatio vakautti hintatason ja 
alensi reaalikorkoja. Nykyinen talouden ymparisto on kuitenkin tyystin 
erilainen, silla nyt on jatkuvasti olemassa se vaara, etta tyomarkkinoiden 
toimintamekanismin vuoksi devalvaatio johtaa inflaation nopeutumiseen 
ja palkkojen nousuun, eika sillii pystyta palauttamaan talouden tasapainoa. 

3.4.2 Devalvaation rajat Suomen nykyisessa taloudessa 

Devalvaation teho talouden palauttamisessa tasapainoon negatiivisen 
sokin jrukeen riippuu siita, miten nimellispalkat reagoivat inflaatioon ja 
tyottomyyteen.51 Tassa suhteessa maat voidaan jakaa kahteen ryhmaan. 
1) Maissa, joissa nimellispalkat eivat reagoi herkasti tyottomyyteen ja 
inflaatioon, devalvaatio on yksi keino parantaa kilpailukykyii, silHi se 
viihentaa tyovoimakustannuksiaja lisaa ulkomaista kysyntiiii. 2) Toisaalta 
tama keino on tehoton maissa, j oissa nimellispalkat reagoivat voimakkasti 
kotimaisten hintojen nousuun, mutta eiviit kovin paljon tyottomyyteen, tai 
maissa, joissa nimellispalkat reagoivat suunnilleen samalla tavalla 
hintojen nousuun ja tyottomyyteen ja sopeutuminen tapahtuu tyottomyy
den kasvun kautta. Suomi - kuten useimmat Euroopan maat -- kuuluu 
jalkimmiiiseen ryhmaan (taulukko 15). Yhdysvallat ja Japani taas 
ensimmiiiseen. 

51 Esim. L. Bini Smaghi ja S. Vori 1993. 
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Taulukko 15. Nimellispalkkojen ja reaalipalkkojen jousto 

Nimellispalkkojen jousto 

(1) (2) 

Maa Infiaatioon niihden TyottOmyyteen 
nahden 

Suomi 0.67 -0.49 

Alankomaat 0.50 -0.27 

Belgia 0.25 -0.2..'; 

Espanja 0.25 -0.20 

Iso-Britannia 0.33 -0.15 

ltalia 0.60 -0.39 

Japani 0.66 -1.87 

Kanada 0.18 -0.51 

Ranska 0.50 -0.29 

Tanska 0.25 -0.10 

Yhdysvallat 0.14 -0.61 

Liihteet: (1) ja (2): L. Bini Smaghi - S. Vori 1993, 
OECD 1986/87 "Finland". 

Suomessa nimellispalkkojen jousto inflaation suhteen on suurin. Kun 
palkkojen indeksointiaste yleiseen hintatasoon nahden on korkeaja talous 
on avoin, nimellisen valuuttakurssin muutoksen vaikutus reaalipalkkaan 
ja siten tuotantoon on pieni. Suomen aikaisemmat kokemukset vahvista
vat taman saannon. Ekspansiivinen rahapolitiikka yhdistettyna markan 
devalvointiin on johtanut pitkalHi aikavaIilla "devalvaatiosykliin": 
Devalvaatio on parantanut vientiteollisuuden kannattavuutta. Tama on 
johtanut avoimen sektorin ammattiliittojen palkankorotusvaatimuksiin. 
Tiissa vaiheessa keskinaiset palkkasidonnaisuudet ovat astuneet kuvaan, 
ja seurauksena on ollut palkkainfiaation yleinen kiihtyminen, koska 
suljetun sektorin ammattiliitot ovat vaatineet samoja palkankorotuksia 
kuin avoimen sektorin tyontekijoille on annettu. Devalvaatiosta saatu 
kilpailuetu on kadonnut, ja msta on seurannut vaihtotaseen heikkeneminen 
ja uuden devalvaation tarve.52 Naissa olosuhteissa Suomen talouden 
sopeutuminen negatiivisen sokin jlilkeen nojaa paaasiassa tyollisyystilan
teen heikkenemiseen sen hidastaessa nimellispalkkojen nousua. TiiHi 
sopeutumista edisma nimellispalkkojen suuri joustavuus tyottomyyden 
suhteen. 

52 Esim. Eriksson - Suvanto - Vartia 1992 s. 206, Tyrviiinen 1993b s. 6. 
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3.4.3 Nykyisen talouspoliittisen asete1man 
sove1tumattomuus pitkaIUi aikavalilla 

Ylla olevien niikokohtien pohjalta voidaan esittaa epailyksia nykyisen 
politiikan soveltuvuudesta ajan mittaan. Nahdakseni, ovatko nama 
epiiilykset perusteltuja, kiivin lapi yksinkertaisen simulointikokeen, jonka 
tarkoituksena on arvioida, miten Suomen talous olisi viime vuosina 
kehittynyt, jos nykyisenkaltainen politiikka-asetelma olisi vallinnut 
aiemminkin. Tiillaisella simuloinnilla on tietenkin ilmeiset rajoituksensa. 
Niiista tiirkein on ns. Lucasin kritiikki, jonka mukaan talouden toiminta 
saattaa muuttua talouspolitiikassa tapahtuvien muutosten johdosta. Tiistii 
huolimatta tiima kritiikki lienee viihemman relevantti, jos tarkastellaan 
ainoastaan nimellisten muuttujien valisiii suhteita, kuten tassa yhteydessa 
on menetelty. 

Valtiovarainministerion ja useimpien Suomen talouseliimaa analysoi
neiden mukaan (ks. esim. Honkapohja - Koskela - Paunio 1992) 
potentiaalisen reaalibruttokansantuotteen vuosittainen kasvuvauhti on 
miltei vakio, noin 3 %. Niiissa oloissa 2 tai 3 prosentin inflaatiotavoite 
merkitsee samaa kuin nimellisen bruttokansantuotteen vuotuisen kasvuta
voitteen asettaminen 5-6 prosenttiin. Tiimiin vuoksi simulointini perustuu 
seuraaviin olettamuksiin siita, millaisiksi nykyisen rahapolitiikan puitteet 
pysyvina muodostuisivat: 1) Viranomaisten lopullinen pitkiin aikavalin 
tavoite on nimellisen bruttokansantuotteen vuotuinen 6 prosentin kasvu. 
2) Lyhyella aikaviililla talouden vakauttarniseen kaytetiiiin rahapolitiikkaa. 
3) Rahapolitiikka ottaa huomioon mahdollisen epavakaisuuden rahamark
kinoiden kayttaytymisessa. 

Kuviossa 32 esitetiiiin simulointitulokset (yksityiskohtaisemmin 
liitteessa). Simuloinnista voi saada monenlaista opetusta. Ilmeisesti 
nykyisen rahapolitiikan vallitessa nimellinen bruttokansantuote olisi 
seurannut tavoiteuraa ilman suuria poikkeamia. Simuloinnista kay ennen 
kaikkea ilmi, etta jos Suomen rahapolitiikasta vastaavat viranomaiset 
olisivat noudattaneet tata politiikkaa, nimellisen bruttokansantuotteen 
kasvu olisi palannut pitkiin aikavalin tasapainouralleen vuoden 1992 
lopussa. Se olisi kuitenkin ollut mahdollista vain, jos rahapolitiikka olisi 
reagoinut hyvin voimakkaasti nimellisen bruttokansantuotteen poik
keamiin tavoiteuralta: rahan tarjonnan kasvua olisi ollut viilttiimatonta 
lisatii (viihentiia) ylimaariiisella 20 prosentilla jokaisena sellaisena VUOnna, 
jona nimellinen bruttokansantuote oli prosentin alle (yli) tavoitteen. Tama 
merkitsee sita, etta nousuhdanteen aikana olisi taytynyt ryhtya voimakkai
siin rajoittaviin toimiin - jotka olisivat johtaneet rahaperustan pienene
miseen - seka siihen, etta vuoden 1991 alusta olisi noudatettu epatavalli
sen ekspansiivista politiikkaa - mika olisi johtanut rahaperustan vuo
tuiseen yli 100 prosentin kasvuvauhtiin. Tiillaiset luvut ovat selvasti 
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tiiysin epareaIistisia. Sen vuoksi simuloinnin tarkein opetus on, etta 
vaikuttaa epatodennlikoiseltii, ettii Suomen taIouden vakauttaminen ja 
hintatason pitkliaikainen vakaus kelluvan markanjfujestelmlissa voitaisiin 
taata yksinomaan rahapolitiikan keinoin. Voidaan tietenkin vaittaa, etta 
aikaisempi rahapolitiikka oH tehotonta kiintelin markan jatjestelman 
vuoksi ja etta se olisi paIjon tehokkaampaa markan kelIumisen ansiosta. 
Tlima vastavliite ei kuitenkaan ole ratkaiseva: aikaisemmin valuuttakurssi 
ei todellisuudessa ollut kiintea - markka devalvoitui lahes 40 % vuosina 
1977-1992 (taulukko 14). Toinen vaittama, joka tukee nykyistii 
valuuttakurssijfujestelmaa tulevaisuudessakin, saattaisi olla, etta Suomen 
taIouden hliiri6t vuosina 1980-1993 eli rahoitusjarjestelman vapautta
minen, idlinkaupan romahdus ja niiden aiheuttama kuohunta olivat 
poikkeuksellisia ja ettii tulevaisuudessa viranomaisten tehtava tulee hel
pottumaan. Tiillainen vliittlima tukeutuu kuitenkin enemmlin arveluihin 
kuin objektiiviseen arvioon. 

Kuvio 32. Nimellinen bruttokansantuote nykyisen 
rahapolitiikan vallitessa 1979-1993 

12.0r--------------------------------------, 

198081 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

1 Nimellisen BK.T:n tavoiteura 
2 Nimellisen BK.T:n simuloitu ura 
3 Nimellisen BK.T:n ura 
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3.4.4 Pohjoismainen rahajfujestelma? 

Olisi suositeltavampaa sitoa markka sellaisten maiden valuuttoihin, jotka 
ovat kokeneet samankaltaisia hairioita kuin Suomi. Tarkka ja Akerholm 
(1993) esittavat yhden mittarin, jonka avulla voidaan mitata symmetrisia 
ja asymmetrisia hairioita Pohjoismaissa ja muissa Euroopan maissa ja 
jonka mukaan hiiiriot Pohjoismaissa ovat enimmiikseen vain niille 
tyypillisia. Kayttiien erilaista tilastollista menetelmaa ja analysoiden eri 
ajanjaksoa (1870--1988) Bergman, Gerlach ja Jonung (1992) ovat 
paatyneet samanlaisiin johtopaatoksiin: 1) Suomen, Norjan ja Ruotsin 
bruttokansantuotteen kasvussa on merkittiiva yhteinen komponentti. 
2) Maailmantalouden suhdanteet eivat nayta vaikuttavan Pohjoismaihin. 
3) Pohjoismaiden suhdannekehitysta maiiraava prosessi ja yhteisen 
komponentin vaikutus naissa maissa ovat merkittavan vakaita, ja ne ovat 
olleet samoja ajanjaksoina 1873-1913 ja 1948-1988. 

Toinen merkittava niikokohta, jota voidaan tarkastella tassa yh
teydessa, on se, ettii Pohjoismailla on yhteiset tyovoimamarkkinat. Nailla 
integroiduilla tyovoimamarkkinoilla suomalaisten muutto Ruotsiin edusti 
aikaisemmin suurinta osaa maastamuutosta. Vuosina 1961-1987 yli 
356 000 suomalaista muutti Ruotsiin, ja samana ajanjaksona 215 000 
ihmistii palasi Suomeen. Lundborg (1991) on todennut, etta suomalaisten 
maastamuuton jousto palkkojen suhteen on ollut suuri ja ettii reaalipalk
kojen, tyottomyyden jne. erot ovat tekijoita, jotka johtavat mittaviin 
maastamuuttoihin Ruotsin ja Suomen viililla. 

Jos rajoitutaan tarkastelemaan Suomen talouden ymparistoa ja joita
kin sen rakenteellisia piirteitii - ottamatta huomioon uskottavuusna
kokohtia, joita tullaan tarkastelemaan myohemmin, seka ongelman 
poliittisia ulottuvuuksia - optimaalinen valuuttakurssijarjestelma olisi 
pohjoismainen eli Suomen ja muiden Pohjoismaiden, erityisesti Ruotsin, 
viililla vallitseva kiinteiden valuuttakurssien jarjestelma. Tata paatosta 
puoltaisivat yhteinen suhdannekehitys sekii tyovoimamarkkinoiden 
integroituneisuus. Keskinaisen kaupan merkitys on tietenkin pohjoismaista 
rahajarjestelmaa tukeva lisaargumentti. Lisiiksi jarjestelman kayttoonotto 
vahvistaisi Suomen talouspolitiikan uskottavuutta (erityisesti, jos siihen 
liittyisi naiden maiden keskuspankkien nykyistii suurempi itsenaisyys). 
Ensiksikin jarjestelma sulkisi pois mahdollisuuden harjoittaa sellaista 
kilpailevaa devalvointipolitiikkaa, joka tahtaisi suomalaisille tuottajille 
koituviin etuihin ruotsalaisten kilpailijoiden kustannuksella. Toiseksi enaa 
ei aiempaan tapaan tulisi sellaisia tilanteita, joissa monet valuuttakriisit 
aiheutuivat siita, etta naiden kahden maan viranomaiset tekivat paatOksiii 
toisistaan erillaan. 
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3.4.5 Liittyminen talous- ja rahaliittoon? 

Liittyminen talous- ja rahaliittoon (EMUun) on edelleen viranomaisten 
paamiilira. Nykyisissa olosuhteissa, joissa EMUn tulevaisuus on hamaran 
peitossa, voidaan vain Franco Modiglianin tavoin toivoa, etta "EMS:n 
asema talous- ja rahaliitossa voitaisiin nopeasti palauttaa varustettuna 
uusilla ja paremmin perustelluilla pariteeteilla seka toimivaltuuksien ja 
pariteettien terveemmlilla jaolla. ,,53 Tlillli vlilin Suomi voisi selkeasti 
ilmaista aikomuksensa ryhtymlilla tiettyihin toimenpiteisiin, jotka 
vaikuttaisivat ensiaskelilta jasenyyden suuntaan. Tassa yhteydessa tulee 
harkita Suomen Pankin itsenliisyyden lisaamista, silla kansallisten 
keskuspankkien itsenliisyys on yksi Maastrichtin sopimuksen keskeisili 
tavoitteita. Niita, jotka pitavat tlillaista uudistusta tarpeettomana, on 
Suomessa paljon. Heidlin nlikemyksensa on mm., etta Suomen Pankin 
muodollista riippumattomuutta hallituksesta lisaa se, etta eduskunta ja 
presidentti nimelivat pankin korkeimpien toimeenpanevien elinten jasenet, 
ei hallitus. Tama mielipide ei kuitenkaan ole yhta laajalle levinnyt 
Suomen ulkopuolella. Kaikki, jotka ovat tarkastelleet tata kysymysta yksi
tyiskohtaisesti, ovat yhtli mielta siita, etta Suomen Pankin riippumatto
muus ei ole kovin aitoa kahdesta syysta: 1) Jos Suomen Pankin 
paajohtajan nimittaa tasavallan presidentti eduskunnan pankkivaltuuston 
esityksesta maaraamattomliksi ajaksi, adjektiivi "maaraamatOn" on 
harhaanjohtava, silla paajohtajan asema muodostuu kestamattomaksi ja 
hlinen on pakko ilmoittaa eroavansa, jos hallituksen kanssa syntyy 
konflikti. 2) Suomen Pankilla on lakisaateinen tehtliva edistaa yleistavoi
tetta ("Suomen Pankin tehtlivana on Suomen rahalaitoksen pitliminen 
vakavalla ja turvallisella kannalla seka maan rahaliikkeen edistaminen ja 
helpottaminen", todetaan Suomen Pankin ohjesaannon pyklilassa 1), mutta 
silla ei ole minkalinlaista infiaation torjumista koskevaa erityisvelvoitetta. 
Sellaisen lainsaadlinnon vallitessa, jossa keskuspankin tavoitteita ei ole 
tlismlillisesti maliritelty, ihmiset alkavat epailla, etta hintojen vakautta
misen tavoitteesta tullaan luopumaan; he ennakoivat nopeaa infiaatiota ja 
kayttaytyvat sen mukaan. OH Suomen Pankki nykyiselHian todellisuu
dessa miten itsenliinen tahansa, tarkein sen saantojen uudistamisen 
puolesta pUhuva peruste on, etta saantOjen muuttaminen olisi merkki 
Suomen viranomaisten aikomuksesta sopeuttaa suomalaiset instituutiot 
Maastrichtin sopimuksen vaatimusten mukaisiksi. 

S3 Modigliani F. "The year of the great opportunity", Financial Times, 5.3.1993. 
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Liite. 

Nykyisen rahapoliittisen jarjestelman 
toimivuuden simulointi 

Paatekstissa mainitussa simuloinnissa kaytetty rahapolitiikka on 
B. McCallumin kehittiimiin saiinnon sovellus Suomen talouteen. Tiissa 
saannossaon otettu huomioon Suomen nykyisen rahapolitiikan puitteiden 
kolme paaelementtia: 1) Pitkiin ajan kuluessa lopullinen tavoite on nimel
lisen bruttokansantuotteen vuotuinen 6 prosentin kasvu, joka vastaa 3 
prosentin infiaatiota. 2) Lyhyen ajan kuluessa rahapolitiikkaa kaytetiiiin 
helpottamaan talouden sopeutumista. 3) Rahapolitiikka ottaa huomioon 
mahdollisen epavakaisuuden rahoitusmarkkinoiden kayttaytymisessa 
rahapolitiikan puitteiden muutoksen jiilkeen. Kaikki nama elementit 
sisiiltyvat seuraavaan yhtiil66n, joka kuvaa rahaperustan kehitysta: 

(1) 

Yhtiilossa hI on rahaperustan logaritmi, VI on rahaperustan kiertonopeuden 
logaritmi, "t on nimellisen bruttokansantuotteen logaritmi ja "t* on nimel
lisen bruttokansantuotteen tavoitearvon logaritmi. Ensiksikin saiinto maa
rittelee rahaperustan neljiinnesvuosittaisen kasvuvauhdin, joka on sopu
soinnussa nimellisen bruttokansantuotteen pitkiin aikaviilin kasvutavoit
teen kanssa: 0.01457 on yksinkertaisesti 6 prosentin vuotuinen kasvu 
muunnettuna neljiinnesvuosittaisiksi logaritmisiksi yksikoiksi. Toiseksi 
siiiinto ottaa huomioon kiertonopeuden mahdollisen epavakaisuuden: siina 
em. kasvuvauhdista vahennetiiiin rahaperustan kiertonopeuden kasvuvauhti 
laskettuna neljiin edellisen vuoden keskiarvona. Kolmanneksi saiinto ottaa 
huomioon talouden nykytilan: rahapolitiikka kevenee, jos nimellinen 
bruttokansantuote alittaa tavoiteuransa Ga painvastoin). TiismiilIisemmin 
ilmaistuna saannosta seuraa A-prosentin rahaperustan kasvu neljiinnesVllo~ 
dessa jokaista prosenttia kohti, jonka nimellinen bruttokansantuote poik
keaa tavoiteuraltaan. Ei liene tarpeen mainita, ettii saannon toteuttamis
tavat tulisi maaritella erikseen. Esimerkiksi Suomen rahajfujestelmiin 
institutionaalisen luonteen vuoksi rahaperusta ei varmaankaan ole paras 
mahdollinen instrumentti. Siiiintoa tulee tiissa yhteydessa pitaa pikemmin
kin viitteena sille, miten Suomen rahapolitiikasta vastaavai: viranomaiset 
voisivat maaritella ja saadella politiikkaansa taatakseen samanaikaisesti 
hintatason "vakauden" ja talouden tasapam'Ottumisen. 
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Yhtiiloa (1) vastaavaan rahapolitiikan saantoon on liitetty yksinkertainen 
malli nimellisen bruttokansantuotteen laskemiseksi: 

(2) 

Tassa RES merkitsee estimoituajaannostermia ajanjaksolla t. Taulukossa 
1 on esitetty iliman jalkimmaisen yhtalon estimointitulos Suomelle 
taydennettyna lisaviivastyksin. Tiedot on saatu Suomen Pankista. 

Simuloidut arvot bt:lle ja xt:lle on laskettu ajanjaksolle 1979/11 -
1992/IY, kun lahtoarvot vastaavat tilannetta 1979/11, ja RES on sisallytet
ty jokaiseen vuosineljannekseen hairiotermin estimaattina (taulukko 1). 
Kuviossa 1 on esitetty taman simuloinnin tulokset, kun A = 0.25- mika 
merkitsee ylimaaraista 1 prosentin rahaperustan vuotuista kasvua 
nimellisen bruttokansantuotteen poiketessa tavoiteuraltaan 1 prosentin. 
Tama saanto ei saa bruttokansantuotetta seuraamaan tavoiteuraansa. Jotta 
tavoiteasetelma toteutuisi, A:n pitaisi olIa erittain suuri. Paatekstissa 
esitetyt tulokset oli laskettu kayttaen A:n arvoa 5, mika merkitsee 
ylimaaraista 20 prosentin vuosimuutosta rahaperustassa jokaista 1 
prosentin poikkeamaa kohti, jonka nimellinen bruttokansantuote eroaa 
tavoiteuraltaan (kuvio 32). 

Uihde 

McCallum, B. T. (1987) "The case for rules in the conduct for monetary policy: a concrete 
example", Weltwirtschaftliches Archiv, Band 123, Heft 3, s. 415--429. 
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Taulukko 1. Ybden yhtiilon malli nimellisen BKT:n 
laskemiseksi 1979/11 - 1992/IV 

Muuttuja K.erroin K.eskivirhe T-suure 2-suuntainen 
merkitsevyystcsti 

Vakio 0.0156081 0.0058538 2.6663406 0.010 

~~-l 0.3210563 0.1168904 2.7466448 0.008 

~~-2 -0.5316489 0.1029763 -5.1628248 0.000 

~-3 0.3443433 0.1188318 2.8977364 0.006 

~bt_l 0.0637127 0.0183937 3.4638346 0.001 

R2 0.505850 BKT:n keskiarvo 0.020822 

KOljattu R2 0.466318 BKT:n keskihajonta 0.035454 

Regression keskivirhe 0.025900 Jiilinn<>sneli<>summa 0.033541 
Durbin-Watson 

Log uskottavuus 

Kuvio 1. 
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2331476 F -testisuure 

125.5220 

Simuloinnin tulokset ajanjaksoUe 
1979/11 - 1992/IV, kun "A. = 0.25 

12.79595 
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Tiivistelma 

1. Suomen talous on kaynyt lapi epatavallisen rajun suhdannejakson 
korkeasuhdanteesta aa1lonpohjaan. Muutkin OECD-maat ovat samaan 
aikaan kokeneet nousu- ja laskusuhdanteen eli nousukauden, joka 
ajoittui 1980-1uvun jalkipuoliskolle, ja taantuman, joka ajoittui 1990-
luvulle. l1i.hes rnissaan muussa maassa suhdannevaihtelut eivat ole 
kuitenkaan olleet niin suuret kuin Suomessa. Syyt tahan piilevat 
Suomen talouden erityispiirteissa ja talouden hoidossa tapahtuneissa 
virheissa, joita ovat tehneet useat Suomen talouden osapuolet, 
mukaan lukien talouspolitiikan paattajat, pankit, yrityksetja yksityiset 
ihrniset. Nykyisen taantuman syvyys antaa talouspolitiikan paattajille 
valtaisan haasteen ohjata talouden kehitys kohti elpyrnista. 

2. Olennainen kysymys Suomen talouspolitiikan hoidossa on se, oliko 
viime aikoihin asti jatkunut tavoite pitaa markan valuuttakurssi 
kiinteana Saksan markka- tai valuuttakorikytkennan avulla oikea rat
kaisu vai olisiko markka tullut paastaa kellumaan. Kiintean valuutta
kurssin yllapitarniseen liittyvat vaikeudet ovat kahden viime vuoden 
aikana nousseet esiin useissa Euroopan maissa ja saaneet monet, 
usein jiilkiviisaasti, kyseenalaistamaan siihen pyrkivan politiikan 
jarkevyyden. Jotkin niiista vaikeuksista ovat johtuneet melko erityis
laatuisista olosuhteista. Nirnittain Saksanja muiden Euroopan maiden 
suhdanteet ovat viime aikoihin asti poikenneet toisistaan, rnika on 
johtanut hyvin korkeisiin korkoihin Saksassa ja vahvaan Saksan 
markkaan juuri kun muu Eurooppa vajosi taantumaan. Yhtena syyna 
vaikeuksiin on ollut dollarin heikkous samana ajanjaksona, mika on 
lisiinnyt paineita Euroopan raha- ja valuuttajarjestelman sisiillii. 
Lisaksi vallalla on ollut poliittinen epavarmuus, jonka Maastrichtin 
ratifiointiprosessi on synnyttanyt. 

3. Suomen taloudessa on kaksi erityispiirretta, joiden vuoksi oH erityi
sen vaikeata yllapitaa kiinteaa valuuttakurssia markan ja Saksan 
markan viililla. Ensinniikin Suomen viennin riippuvuus paperin ja 
puutavaran viennista merkitsee sita, etta Suomen vaihtosuhde 
vaihtelee enemman kuin muiden maiden. Tata vaikeutti dollarin 
kurssin heikkous, jonka seurauksena Pohjois-Amerikan tarkeimmat 
puutavaran ja paperituotteiden tuottajat ovat lisanneet tatjontaa, mika 
onjohtanut puutavaranja paperin maailmanmarkkinahintojen laskuun 
Euroopan valuutoilla mitattuna. Kiinteaan valuuttakurssiin pitayty
minen tilanteessa, jossa vaihtosuhde vaihtelee muusta Euroopasta 
poikkeavalla tavalla, saattaa johtaa tavallista jyrkempiin nousu- ja 
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laskukausiin; valuuttakurssin joustavuuden ylHipiiliminen voi hyvinkin 
ona suotavaa tamiin valttamiseksi. 

4. Toiseksi Suomen talous on lapikaynyt merkittavan muutoksen pank
kien luotonannossa. Nousukauden olosuhteista, joissa luottoa oli tar
vittaessa hyvin vapaasti saatavilla, on siirrytty iuottoiamaan, jossa 
luoton saatavuutta rajoitetaan. Kuten taman raportin liitteessa yksi
tyiskohtaisesti osoitetaan, taHainen luotonannon vaihtelu merkitsee 
vastaavaa vaihtelua reaalisessa valuuttakurssissa, jota voidaan pitaa 
yHa. Se vahvistuu, kun luoton saatavuus on hyva ja heikentyy luotto
laman aikana. Tama reaalisen tasapainovaluuttakurssin vaihtelu teki 
kiinteiin nimellisen valuuttakurssin yllapitamisen paljon entista 
vaikeammaksi: korkeaa reaalista valuuttakurssia, joka oli kestava 
1980-1uvun jalkipuoliskon nousukauden olosuhteissa, ei voitu pitaa 
yHa 1990-1uvun alun lamassa. Niinpa markan ja Saksan markan 
valista vaihtokurssia olisi voitu noudattaa vain kotimaisten hintojen 
eparealistisen jyrkan laskun kautta. Koska luottolaman vaikutukset 
tuntuvat melko pitkan aikaa, olisi epaviisasta odottaa reaalisen 
valuuttakurssin palaavan 1980-1uvun tasoonsa ainakaan lahitulevai
suudessa. 

5. Suomen talouden epavakaus viimeisten seitseman tai kahdeksan 
vuoden aikana johtuu pitkalti rahoitusjarjestelmiin saannostelyn 
purkamisesta. Saannostelematon rahoitusjarjestelma antaa yksityisille 
ihrnisille ja yrityksille mahdollisuuden ottaa varsin vapaasti lainaa 
odotettuja tulevia tuloja vastaan. Tama lisaa suuresti talouden 
altisturnista virheellisille kasityksille tulevaisuuden talousnakymista. 
Jos odotukset tulevasta voimakkaasta kasvusta yleistyvat, otetaan 
lainaa ja kulutetaan tulevaisuuden kasvuodotusten varassa ja siten 
osaltaan lisataan kysynnan ja tuotannon kasvua. Kun nousukausi 
loppuu ja kasvuodotukset osoittautuvat virheellisiksi, ihmisten on 
pakko vahentaa jyrkasti kulutustaan voidakseen hoitaa aiempaa 
suuremmat velkansa pienentyneista tuloistaan, ja tasta seuraava 
kulutuksen vaheneminen syventaa taantumaa. Samat vaikutukset ovat 
olemassa - joskin lievempina - rahoitusjarjestelmassa, jossa 
luotonanto on rajoitetumpaa: rahoituksen saannostelyn purkaminen 
mahdollistaa luotonoton jyrkemman kasvun nousukaudella ja vastaa
vasti sen voimakkaamman supistumisen taantuman aikana. 

6. Edellisesta on kokemuksia myos muilla mailla - eritoten Isolla
BritanniaHa - jotka ovat purkaneet saannostelyn ja kayneet lapi 
samanlaisen luotonannon vaihtelun. Suomen viranomaiset eivat olisi 
voineet valttya nililta ongelmilta, koska markkinoiden paine saannos-
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telyn purkamiseksi kavi ylivoimaiseksi. Viranomaiset eivat myoskaan 
olisi voineet ottaa oppia muiden maiden kokemuksista, silla noissa 
maissa, kuten Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa, jotka purkivat 
saannostelyn paljon Suomea aikaisemmin, luotonanto lisaantyi ja 
vaheni pitkalti samaan aikaan kuin Suomessa. 

7. Suomen tapauksessa on kuitenkin kaksi piirretta, jotka erottavat sen 
muista maista. Ensinnakin Suomen avokatiset verovahennykset, 
joiden perusteella luotonottaja on saanut vabentaa korot tuloverosta, 
vaikka kuuluisi ankarimmin verotettavien ryhmaan, ovat merkinneet 
huomattavaa verovaaristymaa, jonka vaikutusta saannostelyn purka
minen on suuresti lisannyt. Taman seurauksena luotonoton reaaliset 
kustannukset olivat paljon veroa maksaville efektiivisesti negatiiviset 
laskettuna suhteessa yleiseen hintaindeksiin ja reaalikorko suhteu
tettuna varallisuusarvojen hintakehitykseen oli selvasti negatiivinen, 
mika on suurimittaisen luotonoton tarkein kannustin. Tasta 
seurannutta houkutusta ottaa lainaa varallisuusarvojen jatkuvan 
kohoamisen hyodyntamiseksi oli labes ylivoimaista vastustaa. 
JaIkikateen katsottuna luotonoton reaaliset kustannukset ovat tietenkin 
osoittautuneet erittain suuriksi varallisuusarvojen romahdettua laman 
aikana, mutta tama ei ol1ut tuolloin nabtavissa. Tama verovaaristyma 
lisasi huomattavasti viimeaikaisen nousu- ja laskukauden vaIista eroa. 

8. Toinen Suomen tapauksen erityispiirre oli valuuttaluottojen harvi
naisen rajahdysmainen kasvu. Yksityishenkilot ja yritykset alkoivat 
uskoa, etta markan ja Saksan markan vaIinen vaihtokurssi oli rikko
maton ja paattivat tasta syysta ottaa matalakorkoista valuuttalainaa, 
selvasti ymmiirtamattii, etta markkakorot olivat korkeampia, koska 
markkinoilla tiedostettiin tulevan devalvaation mahdollisuus. 
Valuuttaluottojen ottaminen ei ollut viisasta kayttaytymista. Pankkien 
toimenpiteet tilllaisen luotonoton rohkaisemisessa olivat tuomittavim
pia, koska alan ammattilaisina pankkien pitiiisi osoittaa tarkempaa ris
kien arviointikykya. Pankit eivat ainoastaan rohkaisseet asiakkaitaan 
ottamaan luottoa holtittomalla tavalla, vaan ne myos epaonnistuivat 
arvioidessaan riskeja, joita taIlainen luotonanto aiheutti niiden omille 
luottosalkuille. Vaikka pankit tasapainottivat valuuttamaaraisen luo
tonottonsa ja -antonsa, ne jaivat alttiiksi merkittaville luottotappioille 
mahdollisen devalvaatioon toteutuessa. Myos valvovat viranomaiset 
tekivat virheen, kun eivat vaatineet pankkeja tekemaan varauksia 
asiakkaiden valuuttariskien varalta. 

9. Valuuttamaaraisen luoton oton rajahdysmainen kasvu selittaa suuren 
osan Suomen talouden tamanhetkisista syvista ongelmista. Markan 
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devaIvaatio yhdessa varaIlisuusarvojen romahduksen kanssa on johta
nut konkurssiaaItoon, suljetun sektorin kasvun pysahtymiseen ja 
rajusti lisaantyvaan tyottomyyteen. Nekin vientiyritykset, joita deval
vaation pitaisi auttaa, havaitsevat nyt, etta niiden ottamien syndikoitu
jen ulkomaisten lainojen ehdot saavat niiden taseet epavarmoiksi. 10s 
sama luotonoton kasvu olisi oUut markka- eika valuuttaehtoista, 
nykyinen taantuma olisi oUut paljon lievempi. 10s pankit lisaksi olisi
vat kayttaytyneet varovaisesti ja myontaneet luottoa vain todellisia 
riskeja heijastavin ehdoin (riskivarauksen kustannukset mukaan 
lukien), luotonotto nousun aikana olisi ollut paIjon vaimeampaa, silla 
luottojen suuret kustannukset olisivat hillinneet sita. 

10. Finanssipolitiikkaa ei tiukennettu riittavasti nousukauden aikana: 
vaikka finanssipolitiikka oli suhdanteita lievasti tasoittavaa, se ei 
tasoittanut niita riittavasti. Finanssipolitiikka heijasti toistuvia nousun 
voimakkuuden aliarviointeja ja siten valtion tulojen aliarviointia 
enemman kuin erityista pyrkimysta kayttaa finanssipolitiikkaa suh
dannepoliittisella tavaUa nousun vaimentamiseksi. Kuten lsossa
Britanniassa, nayttaa silta, etta viranomaiset Suomessakin katsoivat 
tuotannon voimakkaan kasvun ilmentavan pitkaaikaista kehitysta, ei 
sUs valiaikaista nousukautta, ja suunnittelivat valtion menot ja vero
tuksen sen mukaisesti. Taman seurauksena valtion menot kasvoivat 
nousukaudella liian nopeasti. Taantumassa sen sijaan budjettiali
jaaman on annettu paisua, rnika ilmentaa suurtyottomyyden ja 
pankkisektorin pelastusoperaation kustannuksia valtion budjetissa, ja 
tama uhkaajohtaa valtion velan rajahdysmliiseen kasvuun. 10s nousu
kauden huipussa olisi edellytetty ylijaamliisempaa budjettia, nykyinen 
vaje olisi pienempi ja vaItion velkaongelma vahemman uhkaava. 

11. Pankkisektorin pelastarninen on tuUut hyvin kalliiksi valtiontaIou
delle, mutta on ollut valttamatonta yksityisen pankkisektorin romahta
misen estamiseksi. Seurauksena on oUut valtion velan rajahdysmai
nen kasvu: itse asiassa julkinen sektori on ottanut kantaakseen yksi
tyisen sektorin vastuut, erityisesti valuuttavelat, estaakseen talouden 
romahduksen. On kuitenkin valttamatonta, etta tasta seuraava pankki
sektorin saneeraus jatkuu ja etta Suomen Pankki huolehtii siita, etta 
pankit ottavat kayttoonsa tehokkaat riskienhallintajarjestelmat, jotta 
voidaan valttaa seka pankeille aiemmin luonteenomainen aiheeton 
optirnismi ja - mika on tulevaisuuden kannalta tarkeampaa -~ liiaI
linen varovaisuus luotonannossa, mika voisi estaa tarpeellista inves
tointien elpyrnista. Talla valin, koska aiemman kokemuksen perus
teella ei toistaiseksi voida kovin hyvin luottaa pankkisektorin kykyyn 
seuloa investointiriskeja riittavasti, tulisi myos harkita sita, etta osa 
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tuesta jaettaisiin pankkisektorin sijaan suoraan yrityksille sanee
rauksen auttamiseksi. TaIlaista tukea voitaisiin erityisesti ohjata niille 
vientiyrityksille, joiden valuuttalainavastuita devalvaatio on kasvatta
nut siina maarin, etili niilla on vaikeuksia pitaa oman paaoman osuus 
suhteessa lainoihin riittavana taseissaan, mihin ne ovat sitoutuneet 
tekemissaan syndikoiduissa lainasopimuksissa. Yksi mahdollinen jar
jestely olisi valtion maaraaikainen tuki aanioikeudettomana omana 
paaomana naille yrityksille. 

12. Korkojen alentuminen syyskuussa 1992 alkaneen markan kelluttami
sen jalkeen on antanut tervetulleen avun yrityksille, mutta ei ole ollut 
riittavaa luodakseen pohjan talouden elpyrniselle. Suomen Pankki on 
ol1ut huolissaan markan arvosta ja laskenut korkoja vain hitaasti. 
Reaalikorkojen on kuitenkin oltava huomattavasti alhaisemmat, jotta 
ne kykenevat tarjoamaan pohjan kesilivaIle elpyrniselle. On perus
teltuja syita ajatel1a, etta markan reaalinen tasapainokurssi on merkit
tavasti 1980-luvun tasoaan alempana (ks. paaraportin liite): vahvempi 
markka painaa kotimaisia hintoja alaspain ja estaa talouden elpy
misen. Ulkomaisen velkaongelman hillitseminen edellyttaa resurssien 
uudelleenjakoa kotimaiselta sektorilta vientisektorille, missa kilpailu
kykyinen markka on avainasemassa. Paperin ja puutavarateollisuuden 
maailmanmarkkinahintojen elpyminen olisi tassa myos avuksi, mutta 
maailmantalouden epavarmuudet merkitsevat sita, ettei talouspolitiik
kaa voida perustaa tal1e olettamukselle. 

13. Nykyista kevyemman rahapoliittisen linjan vastapainona on syyili 
saada julkinen velanotto kuriin. Ilman tal1aista finanssipolitiikan 
kiristarnisili rahapolitiikan keventamisella saattaisi olla huolestuttavia 
seurauksia. Julkisen velanoton suuruus on talla hetkella suurin 
makrotalouden vakauden uhka. Viranomaisten pitliisi etsia seka 
lisatulon lahteiili etta julkisten menojen leikkauskeinoja. Lisatuloja 
voisi tulla veropohjan laajentamisesta poistamalla asteittain useita 
verovahennyksia, mukaan lukien korkojen verovahennysoikeus 
kokonaisuudessaan. Julkisten menojen leikkaukset voisivat tulla 
maarallisista leikkauksista (mm. maataloustuessa, joka Suomessa on 
erittain suuri) tai julkisen sektorin palkkojen alennuksista. Palkkojen 
alennus auttaisi yl1apitamaan julkisen sektorin tyollisyytta, vahentaisi 
tyottomyyden kasvua ja lisaisi palkkaeroja vientisektorin hyvaksi, 
mika siten kannustaisi resurssien siirtymista vientiin. Myos yksityis
iliminen saattaa auttaa vahentamaan julkista velkaa ja siten alenta
maan velanhoitokustannuksia lyhyella aikavalilla. Kaiken kaikkiaan 
julkisen sektorin vajeen asteittaiseksi leikkaamiseksi tulisi luoda 
uskottava strategia. Tiukka finanssipoliittinen linja yhdessa nykyisHi 
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kevyemman rahapolitiikan kanssa taIjoaa parhaat edellytykset talou
den elpymiselle, maan seka sisaisen etta ulkoisen velkaongelman 
ratkaisemiselle ja kilpailukykyisen markan yllapitamiselle viennin 
lisaamiseksi vaikeassa maailmankaupan tilanteessa. 

14. Suomen keskitetty palkkaneuvottelurakenne ei ole ollut syyna nykyi
siin talousvaikeuksiin, joiden syita on selvitetty edella. Voidaan itse 
asiassa vaittaa, etta jli.rjestelma sai aikaan melko maltillisia palkan
korotuksia nousukauden aikana ja siten osaltaan auttoi vii.lttamaan 
inflaation tuntuvarnman nopeutumisen 1980-luvun lopussa. Toisaalta 
tarve siirtaa resursseja suljetusta avoimeen sektoriin samalla vii.lttaen 
lisapaineita suljetulla sektorilla on kylla haaste talle jarjestelmalle: 
voiko keskitetty neuvottelujfujestelma saada aikaan tuloksen, joka 
erottelee avoimen ja suljetun sektorin edellista suosien? Jos se tassa 
onnistuu siten, etta yleiset palkankorotukset jaavat pieniksi, jarjes
telma tulisi sailyttaa, vaikka tama saattaa edellyttaii. palkkojen jaadyt
tamista tai alentamista suljetussa sektorissa. Muussa tapauksessa yri
tykset voivat hyvinkin paattaa kaihtaa neuvotteluja ja kayttaa hyvak
seen ammattiyhdistysten heikkoa neuvotteluvoimaa erittain suuren 
tyottomyyden vallitessa luodakseen hajautetut yrityskohtaiset palkka
neuvottelut. 

15. Suomen taloudessa on muitakin keskipitkan ajan rakenteellisia uudis
tuksia, jotka toisivat pitkan ajan kuluessa hyotyja. Naitli. ovat vero
vii.hennysten ja valtion avustusten uudistukset, erittain huomattavan 
maataloustuen leikkaukset, kilpailun lisaaminen hyOdyke- ja tyo
voimamarkkinoilla seka maahan suuntautuvien ulkomaisten suorien 
sijoitusten edistaminen. Hallituksen politiikan taytyy kuitenkin suun
tautua nykyisen vakavan makrotalouskriisin ratkaisemiseen ja keskit
tya yHa esitettyihin keskeisiin toimenpiteisiin. Merkittavat rakenteelli
set uudistukset saattavat hyvinkin joutua odottamaan, kunnes talous 
on paremmassa kunnossa: liian laajan uudistussuunnitelman vaarana 
on epaonnistuminen naissa keskeisissa tekijoissa. 
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1 Suomen kansantalouden 
nousu- ja laskukausi 

Suomen talous on kaynyt lapi epatavallisen rajun suhdannejakson korkea
suhdanteesta aallonpohjaan. Muutkin OECD-maat ovat samaan aikaan 
kokeneet nousu- ja laskusuhdanteen eli nousukauden, joka ajoittui 1980-
luvun jalkipuoliskolle, ja taantuman, joka ajoittui 1990-luvulle. Lahes 
missaan muussa maassa suhdannevaihtelut eivat ole kuitenkaan olleet niin 
suuret kuin Suomessa. Syyt tahan piilevat Suomen talouden erityispiirteis
sa ja talouden hoidossa tapahtuneissa virheissa, joita ovat tehneet useat 
Suomen talouden osapuolet, mukaan Iukien talouspoIitiikan paattajat, 
pankit, yritykset ja yksityiset ihmiset. Nykyisen taantuman syvyys antaa 
talouspoIitiikan paattajiIle valtaisan haasteen ohjata talouden kehitys kohti 
elpymista. 

Kuvio 1. 
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Nykyisen taantuman syvyys ilmenee kuviosta 1, joka esittilii tuotannon vuo
tuista kasvua 1970-luvun puolivalista Hihtien. 1970-luvun jaIkipuoliskon suh
teellisen hitaan kasvun jalkeen Suomen kansantalous kasvoi nopeasti 1970-
luvun lopussa ja 1980-luvulla, ja kasvuvauhti saavutti huippunsa vuosina 
1988 ja 1989 (kuvio 1). Vuonna 1990 tuotannon kasvu pysahtyi, ja tuotanto 
alkoi vaheta jyrkasti vuosina 1991 ja 1992. Tamiinhetkisten ennusteiden 
mukaan vuonna 1993 olisi odotettavissa pienta bruttokansantuotteen supistu
mista vuoteen 1992 verrattuna, mutta koska tuotannon odotetaan alkavan hi
taasti elpya lli.na vuonna, bruttokansantuotteen ennustetaan kasvavan hitaasti 
vuosina 1994 ja 1995. Tasta hitaasta elpymisesta huolimatta brutto
kansantuote tulee Hina aikana jaamaan selvasti pienemmiiksi kuin huippu
vuosinaan 1989 ja 1990; huipputason se saavuttaa vasta 1990-1uvun jalki
puoliskolla. Vaikka ennusteet siten tasta eteenpain osoittaisivatkin elpymista, 
Suomen talous tulee pysyneeksi paikallaan reilusti yli viisi vuotta. 

Suomen bruttokansantuotteenja OECD:hen kuuluvien Euroopan maiden 
bruttokansantuotteen keskiarvovertailu osoittaa, etta tuotannon kasvu 
Suomessa ylitti OECD:n eurooppalaisten maiden vastaavan keskimaaraisen 
kasvun vuosien 1979 ja 1989 valisena vuosikymmenena mutta etta tama 
etumatka menetettiin tuotannon sittemmin supistuessa (kuvio 2). Taman 
Suomen talouden nousun ja laskun taustalla on useita tekij6ita. Kuviossa 1 
nakyvat viennin kautta ilmenevat ulkoiset vaikutukset. Suomen talous nojau
tui liikaa entiseen Neuvostoliittoon ja kaytti sita heikkolaatuisten suomalais
ten vientituotteiden helppona markkina-alueena. Taman vientikohteen merki
tys oH vahentynyt siten, etta kun Neuvostoliiton-viennin osuus oH 1980-
luvun alun huippuvuosina noin 25 % Suomen koko viennista, se oli 1980-
luvun lopussa noin 15 %. Neuvostoliiton hajotessa tama markkina-alue ro
mahti akillisesti ja aiheutti vakavan ulkoisen hairi6n Suomen taloudelle. 
Neuvostoliittoon vietyjen tuotteiden heikko laatu merkitsi sita, etta tatii. vien
tia ei voitu siirtaa muun maailman vaativammille markkinoille. Niinpii. noin 
3-4 % tasta kokonaiskapasiteetista purettiin ja ty6paikkoja menetettiin, mikii. 
auttaa ymmartii.mlilin, miksi Suomen bruttokansantuote ei tule nopeasti 
palautumaan entiselleen. Suomen suhdanteet osuivat yhteen laajan, maail
manlaajuisen suhdannekehityksen kanssa siten, etta nousukausi ajoittui 1980-
luvun loppuun, minka jalkeen maailman kaupan kasvuvauhti on rajusti 
hidastunut. Vaikka maailmankaupassa ei ollut mitalin yleista lamaa, lama 
kosketti erityisen kipeasti sekii. Isoa-Britanniaa etta Ruotsia, jotka ovat 
Suomen keskeisia vientimarkkina-alueita. Nailla tekij6i11a oli epailematta vai
kutusta Suomen suhdannekehitykseen viennin kautta (kuvio 1). Vienti on 
sitiemmin markan devalvoinnin ja kellutuksen seka naita seuranneen hinta
kilpailukyvyn parantumisen ansiosta kasvanut nopeasti huolimatta hitaasta 
kasvusta muualla maailmassa, ja kasvu nayttaa jatkuvan. Tama on muuttanut 
Suomen taloudelle ominaisen epaterveen piirteen, joka on harvinainen 
OECD-maissa: nimittain viennin osuus Suomen bruttokansantuotteesta pie
neni pitklilin koko 1980-luvun ajan (kuvio 3). 
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Kuvio 2. 

Kuvio 3. 
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Kuvio 4. Kotitalouksien kaytettlivissa olevat reaalitulot 
ja kulutus, vuotuinen muutos, % 
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Laskukauden paaasiallinen syy oH kuitenkin sisainen, ei ulkoinen. Koti
talouksien kulutuksen kasvu saavutti huippunsa vuonna 1987 ja alkoi 
hidastua (joskin korkealta tasolta) vuosina 1988 ja 1989, ennen kuin se 
romahti vuosina 1991 ja 1992 (kuvio 4). Kotitalouksien kaytettiivissa ole
vien reaalitulojen kehitys oH samanlainen, joskin reaalitulot pienenivat 
hitaammin. Kulutuksen ja kaytettavissa olevien tulojen kehityksen era 
selittyy kotitalouksien kohonneella saastamisasteella. Saastamisaste oli 
pudonnut erittain alhaiseksi vuosina 1987 ja 1988 (kuvio 5). Investoinnit 
alkoivat myos viihentya vuodesta 1989 lahtien ennen kuin vienti alkoi 
supistua. Investoinnit viihenivat yhtajaksoisesti ja jyrkasti yli 40 % aiem
masta huipputasostaan (kuvio 6). Virallisten ennusteiden mukaan inves
tointien odotetaan viihenevan edelleen vuonna 1993, minka jiilkeen ne 
tasaantuvat ja alkavat kasvaa vuonna 1994. 
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Kuvio 5. 

Kuvio 6. 
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Kuvio 7. 
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Tama kotimaisen kysynnan supistuminen johtui pitkaIti Suomen koti
talous- ja yrityssektoreiden rahoitusvaikeuksista, jotka olivat seurausta 
suurimittaisesta luotonotosta vuoteen 1988 jatkuneen pitkan nousukauden 
aikana. Naihin ongelmiin palataan tuonnempana. Mainittakoon tassa vain 
varallisuusarvojen romahtaminen, joka alkoi vuonna 1989. Asuntojen 
reaa1iset hinnat laskivat yli 40 % vuoden 1989 huipustaan; arvopaperei
den reaaliset markkina-arvot alenivat 70 % ja painuivat alle kolmannek
seen huippuarvostaan (kuvio 7). Tama romahdus heijasti kasvukuplan 
saroilemista: sijoittajat katsoivat, ettei kasvu voinut jatkua aiemmin odote
tulla vauhdilla ja alensivat varallisuusarvoja vastaavasti. Tama varallisuus
arvojen romahtaminen nopeutti taantumaa siten, etm vaheneva kysynm ja 
alenevat varallisuusarvot ruokkivat toisiaan. Kasvukuplan vaIittoman puh
keamisen voidaan katsoa johtuneen korkotason noususta vuonna 1989; 
tuolloin 3 kuukauden heliborkorko nousi ylimmillaan 16 prosenttiin. 
Tahan liittyi myos pitkaaikaisten korkojen kohoaminen (kuviot 8 ja 9). 
Korkotason nousu heijasti Saksojen yhdistymisesta johtunutta Saksan 
korkojen kohoamista seka Saksan markkaan kohdistunutta nousupainetta. 
Korkotason nousu vaikeutti seka kotitalouksien etta yrityssektorin 
velanhoitoa ja johti kulutuksen supistumiseen. Laskukauden perimmaisena 
syyna oH kuitenkin talouden nousun kestamliton pohja: spekulatiivisen 
kasvukuplan oH vlilijlifunlittli puhjettava ja ilman korkojen nousua jokin 
muu tekijli oHsi lopettanut spekulatiivisen noususuhdanteen, joskin eri 
aikaan. 
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Kuvio 8. 

Kuvio 9. 
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Kuvio 10. Tyottomyysaste, % 
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Suomen syva taloudellinen taantuma on johtanut raskaaseen ongelmaan, 
joka nakyy vaikeana tyottOmyytena. Suomen tyollisyystilanne oli hyva 
1980-luvulla, jolloin tyottomyysaste oH noin 5 % eli selvasti alle OECD:n 
ja jopa Euroopan keskiarvon (kuvio 10). Tarna tilanne on kuitenkin dra
maattisesti muuttunut. Tyottomyys lisaantyi noin 14 prosenttiin vuonna 
1992 ja on ililla hetkella 17-19 % sen mukaan, mita virallista tyotto
myyskasitetta kayteilian. Mahdollisuudet saada tyottomyys pikaisesti 
vahenemaan nayttavat heikoilta. Tyottomyyden kasvu on suuresti 
vaikuttanut kotitalouksien tuloihin ja kasityksiin tulevasta varallisuudesta 
ja vahentanyt kulutusta entisesilian. 

2 Valuuttakufssipolitiikka 

Olennainen kysymys Suomen talouspolitiikan hoidossa on se, oliko viran
omaisten tavoite - josta hiljattain jouduttiin luopumaan -- pitaa markan 
valuuttakurssi kiinteana Saksan markka- tai valuuttakorikytkennan avulla 
oikea ratkaisu vai olisiko markka tullut paasilia kellumaan. Tal1aisen poli
tiikan mahdolliset hyodyt tunnetaan hyvin: pienen avoimen talouden, joka 
etsii nimellisili ankkuria inflaatiopaineiden hillitsemiseksi, on erittain 
hyOdyllista kiinnittaa valuuttakurssi hitaan inflaation maan, kuten Saksan, 
valuuttakurssiin. Tallainen kytkenta - mikali se on uskottava - voi antaa 
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rahapolitiikasta vastaaville viranomaisille mahdollisuuden hy6tya ankkuri
maan keskuspankin uskottavuudesta, tassa tapauksessa siis Bundes
bankista. Tama saattaa tarjota paremman vaihtoehdon kuin nojautuminen 
raha-aggregaatteihin tai muihin mahdollisiin kotimaisen infiaatio
kehityksen viilitavoitteisiin erityisesti rahamarkkinoiden vapautuessa, 
jolloin raha-aggregaattien kehitys saattaa osoittautua erittain epavakaaksi, 
kuten Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa kavi. Sita paitsi pienessa 
avoimessa taloudessa valuuttakurssi merkitsee tarkeaa ja yleisesti 
tiedostettua hintaa, jonka kiinteys vaikuttaa selvasti muihin hinnoittelu
paat6ksiin: kotimaiset tuottajat, jotka joutuvat kilpailemaan ulkomaisten 
tuottajien kanssa, eivat voi nostaa hintojaan ankkurimaan hintoja 
nopeammin hinnoittelematta itseaan ulos markkinoilta. Siten valuut
takurssi saattaa hyvinkin merkita infiaatioankkuria, joka on helpommin 
ymmarrettavissa kuin sitoutuminen raha-aggregaattitavoitteeseen. 

Valuuttakurssitavoitteeseen liittyvat vaikeudet ovat kuitenkin nousseet 
esiin useissa Euroopan maissa kahden viime vuoden aikana ja saaneet 
monet, usein jiilkiviisaasti, kyseenalaistamaan siihen pyrkivan politiikan 
jarkevyyden. Jotkin naista vaikeuksista ovat johtuneet melko erityislaa
tuisista olosuhteista. Nimittain Saksan ja muiden Euroopan maiden 
suhdanteet ovat Saksojen yhdistymisen vuoksi viime aikoihin asti poiken
neet toisistaan, mika on johtanut hyvin korkeisiin korkoihin Saksassa ja 
vahvaan Saksan markkaan juuri kun muu Eurooppa vajosi taantumaan. 
Yhtena syyna vaikeuksiin on ollut dollarin heikkous samana ajanjaksona, 
mika on lisannyt paineita Euroopan raha- ja valuuttajarjestelman sisalla. 
Lisaksi vallalla on ollut poliittinen epavarmuus, jonka Maastrichtin 
ratifiointiprosessi on synnyttanyt. 

Kuvio 11. Vaihtosuhde, indeksi 1985 = 100 
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Kuvio12. Puun suhteelliset kanto- ja vientihinnat, 
ind. 1980 = 100 
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Suomen taloudessa on kuitenkin kolme erityispiirretta, joiden vuoksi oli 
erityisen vaikeata yllapitaa kiinteaa valuuttakurssia markan ja Saksan 
markan villi11a. Ensinnakaan Suomen talous ei 1980-luvun lopussa ollut 
aivan yhta avoin kuin muiden samankokoisten Euroopan maiden taloudet: 
muista maista poiketen Suomen viennin osuus pieneni 1980-alun noin 
kolmanneksesta alle neljannekseen vuosikymmenen lopussa (kuvio 3). 
Tietenkin noin neljannes Suomen viennista oH 1980-luvun alussa Neuvos
toliiton kanssa kaytavaa vaihtokauppaa, joka oli sellainen ulkomaan
kaupan osa, joka ei juuri synnyttanyt kilpailupaineita (kuvio 1). 10s tama 
osa jatetaan pois, jaa viennin osuudeksi bruttokansantuotteesta koko 
1980-luvulla vain hieman yli 20 %, joka on melko pieni osuus Suomen 
kokoiselle maalle. Vahainen vientiosuus heikentaa valuuttakurssitavoitteen 
tehokkuutta inflaatioankkurina. Toiseksi Suomen vaihtosuhde on 
vaihdellut enemman kuin muiden maiden (kuvio 11). 1970-luvun 
jillkipuoliskolla se pieneni paljon jyrkemmin kuin Euroopan OEeD
maissa ja kasvoi paljon jyrkemmin 1980-luvun jillkipuoliskolla kunnes 
pieneni jillleen vuonna 1989. Suuri osa tasta epavakaudesta johtuu puuta
varan ja paperituotteiden viennin tarkeasta asemasta, silla naiden hinnat 
heilahtelevat maailmanmarkkinoilla huomattavasti (kuvio 12). Niiiden hin
tojen viimeaikaista alhaisuutta on karjistanyt dollarin kurssin heikkous, 
jonka seurauksena Pohjois-Amerikan tarkeimmat puutavaran ja paperi
tuotteiden tuottajat ovat lisanneet tarjontaa, mika on johtanut puutavaran 
ja paperin maailmanmarkkinahintojen laskuun Euroopan valuutoilla 
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mitattuna. Kiinteaan vaIuuttakurssiin pitaytyminen tilanteessa, jossa vaih
tosuhde vaihtelee muusta Euroopasta poikkeavaUa tavaIla, saattaa johtaa 
tavaIlista jyrkempiin nousu- ja laskukausiin; vaIuuttakurssin joustavuuden 
yUapitaminen voi oUa suotavaa taman valttamiseksi. 

Kolmanneksi Suomen taIous on lapikaynyt merkittavan muutoksen 
pankkien luotonannossa. Nousukauden olosuhteista, joissa luottoa oli tar
vittaessa hyvin vapaasti saatavilla, on siirrytty luottolamaan, jossa luoton 
saatavuutta rajoitetaan. Kuten taman raportin liitteessa yksityiskohtaisesti 
osoitetaan, tallainen luotonannon vaihtelu merkitsee vastaavaa vaihtelua 
reaalisessa valuuttakurssissa, jota voidaan pitaa yHa. Se vahvistuu, kun 
luoton saatavuus on hyva ja heikentyy luottolaman aikana. Tama reaali
sen tasapainovaluuttakurssin vaihtelu teki kiintean nimellisen valuutta
kurssin yllapitamisen paIjon entista vaikeammaksi: korkeaa reaalista va
luuttakurssia, joka oli kestava 1980-luvun jalkipuoliskon nousukauden 
olosuhteissa, ei voitu pitaa yHa 1990-luvun alun lamassa. Niinpa markan 
ja Saksan markan valista vaihtokurssia olisi voitu noudattaa vain koti
maisten hintojen eparealistisen jyrkan laskun kautta. Koska luottolaman 
vaikutukset tuntuvat melko pitkan aikaa, olisi epaviisasta odottaa reaalisen 
valuuttakurssin palaavan 1980-1uvun tasoonsa ainakaan lahitulevaisuudessa. 

Nama kolme tekijaa yhdessa nayttavat viittaavan siihen, etta vahvan 
markan politiikka, jolla markka kytkettiin Saksan markkaan, ei ehka oUut 
kovin onnistunut keino aikaansaada hidas ja vakaa inflaatio. Niinpa 
inflaatio Suomessa ensin hidastui kuten muissa EY-maissa, vaikka 
markka jonkin verran devalvoituikin (kuvio 13). Vuodesta 1986 vuoteen 
1990, nopean ja kestamattoman nousun aikana, inflaatio kiihtyi Suomessa 
nopeammaksi kuin EY-maissa. Sittemmin inflaatio on hidastunut, ja sen 
ennustetaan pysyvan suurin piirtein EY:n keskiarvon tuntumassa, vaikka 
markka on menettanyt noin kolmanneksen arvostaan kahden vii me 
vuoden aikana. Tama kehitys sopii yhteen reaalisen tasapainovaluutta
kurssin kanssa, joka vahvistui 1980-luvun jalkipuoliskolla ja heikkeni sen 
jalkeen jyrkasti luotonannon vaihtelun mukana. Tamantapaiset reaalisen 
tasapainovaIuuttakurssin vaihtelut merkitsivat sita, etta oli seka epatoivot
tavaa etta mahdotonta pitaa rahapolitiikan tavoitteena Saksan markan ja 
markan valista vaIuuttakurssia. 

Lisaksi kolme muuta tekijaa toimi vahvan markan politiikkaa vastaan. 
Koska Suomi ensinnakaan ei ole Euroopan yhteison jasen, vahvan 

markan politiikka oli vain varjomuoto Euroopan raha- ja vaIuuttajarjestel
man jasenyydesta ilman tiiysjasenyyden etuja. Taysjasenyydesta on se 
hyoty, etta jasenmaat ovat viraIlisesti sitoutuneet intervenoimaan tukeak
seen vaikeuksiin joutuneen jasenmaan valuuttaa. Naiden virallisten sitou
musten ja keskinaisten velvoitteiden puuttuminen heikensi kytkennan 
uskottavuutta. 
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Kuvio 13. InfIaatio, % * 
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Toiseksi Pohjoismaiden keskinrunen vahva taloudellinen riippuvuuS viittaa 
siihen, etta niirna maat saattaisivat muodostaa taloudellisessa mielessa 
optimaalisen valuutta-alueen. JaIjestelylla, jossa kukin maa erikseen ja 
yksipuolisesti kytki valuuttansa muihin valuuttoihin, ei juuri oB ut mahdol
lisuuksia aikaansaada tyydyttavia tuloksia: yhden maan yksipuolisilla paa
t6ksilla on merkittavia muihin maihin ulottuvia valillisia vaikutuksia. Poh
joismaiden yhteisty6hOn perustuva valuuttakurssijaIjestelma, jossa nama 
maat keskenaiin paattavat yhteisesta politiikasta muihin Euroopan valuut
toihin nahden, olisi todennak6isesti tuottanut parempia tuloksia. Tiirna 
kuitenkin oli ja on edelleenkin vaikeaa liihinna siksi, etta EY:n jasenmai
den ja sen ulkopuolisten maiden valinen yhteisty6 on vaikeasti jarjes
tettavissii. 

Kolmanneksi viranomaisten paatDs revalvoida markka vuonna 1989 
oli taktinen virhe. Talous oli jo alkanut hidastua, ja korkojen alentaminen 
siina vaiheessa olisi auttanut lieventamiiiin talouden laskupaineita. Reval
vaation vuoksi kavi selvaksi, etta Saksan markan ja markan kytkenta ei 
oUut rikkomaton, mika heikensi uskottavuutta ja lisasi spekulaation mah
dollisuutta markkaa kohtaan. Jos markan arvonnousu olisi oBut suurempi 
ja toteutunut paljon aikaisemmin nousukauden kiihtyessa, muistuttaen kel
luvan valuuttakurssin kayttaytymista, se olisi saattanut auttaa pitamaan 
korot korkealla, hillim ulkomaista luotonottoa ja hidastaa talouden kasvu
paineita. Mutta kelluva valuuttakurssi yhdessa sopivan infiaatio- tai raha
aggregaattitavoitteen kanssa olisi todennak6isesti toirninut paremmin. 
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3 Rahoitusmarkkinoiden 
s~Uinnostelyn purkaminen 

Suomen talouden epavakaus viimeisten seitseman tai kahdeksan vuoden 
aikana johtuu pitldilti rahoitusjarjestelman saannostelyn purkamisesta. Saan
nostelematon rahoitusjfujestelma antaa yksityisille ihmisille ja yrityksille 
mahdollisuuden ottaa varsin vapaasti lainaa odotettuja tulevia tuloja vastaan. 
Tama liSM suuresti talouden altistumista virheellisille kasityksille tulevaisuu
den talousnakymista. Jos odotukset tulevasta voimakkaasta kasvusta yleis
tyvat, kuten Suomessa 1980-1uvun jalkipuoliskolla, otetaan lainaa ja 
kulutetaan tulevaisuuden kasvuodotusten varassa ja siten osaltaan lisataan 
kysynnan ja tuotannon kasvua. Kun nousukausi loppuu ja kasvuodotukset 
osoittautuvat virheellisiksi, ihmisten on pakko vahentilii jyrkasti kulutustaan 
voidakseen hoitaa aiempaa suuremmat velkansa pienentyneista tuloistaan, ja 
tasta seuraava kulutuksen vaheneminen syventilii taantumaa. Samat vaiku
tukset ovat olemassa - joskin lievempina - rahoitusjfujestelmassa, jossa 
luotonanto on rajoitetumpaa: rahoituksen saannostelyn purkaminen mahdol
listaa luotonoton jyrkemman kasvun nousukaudella ja vastaavasti sen 
voimakkaamman supistumisen taantuman aikana. 

Edellisesta on kokemuksia myos muilla mailla - eritoten Isolla
Britannialla - jotka ovat purkaneet saannostelyn ja kayneet Iapi saman
laisen luotonannon vaihtelun. (On havaittavissa, etta Ison-Britannian 
1980-1uvun saastamisasteen kehitys heijastaa Suomen vastaavaa kehitysta 
(kuvio 5) eli saastaminen vahenee vuoteen 1988 asti ja kasvaa sitten taas 
jyrkasti.) Suomen viranomaiset eivat olisi voineet valttya nailta ongeI
milta, koska markkinoiden paine saannostelyn purkamiseksi kavi ylivoi
maiseksi. Viranomaiset eivat myoskaan oIisi voineet ottaa oppia muiden 
maiden kokemuksista, silla noissa maissa, kuten Yhdysvalloissaja Isossa
Britanniassa, jotka purkivat saannostelyn paljon Suomea aikaisemmin, 
luotonanto lisaantyi ja vaheni pitkaIti samaan aikaan kuin Suomessa. 
1980-1uvun alussa ja puolivaIissa Yhdysvalloissa ja Ison-Britannian koke
mukset siliinnostelyn purkamisesta olivat paaasiassa myonteisia. Vasta 
1980-1uvun loppupuolella, samaan aikaan kuin Suomessa, jotkin haitoista 
kavivat ilmi. Nlliili olivat ensinnakin seka Yhdysvalloissa etta Isossa
Britanniassa esiin tullut vaara, joka liittyy varomattomaan luotonantoon 
ilman riittavaa luottoriskin arviointia, ja toisaalta se selvimmin Isossa
Britanniassa esiin tullut mahdollisuus, etta luotonoton ja menojen kasvu 
saattaa johtaa ylioptimististen kasvuodotusten toteutumiseen ainakin 
siihen asti, kunnes kasvukupla puhkeaa. 

Suomen tapauksessa on kuitenkin kaksi piirretta, jotka erottavat sen 
muista maista. Ensinnakin Suomen avokatiset verovahennykset, joiden 
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perusteella luotonottaja on saanut vahentlili korot tuloverosta, vaikka kuu
luisi ankarimmin verotettavien ryhmlilin, ovat merkinneet huomattavaa 
verovliliristymlili, jonka vaikutusta saannostelyn purkaminen on suuresti 
lisannyt. Tiimful seurauksena luotonoton reaaliset kustannukset olivat 
paljon veroa maksaville efektiivisesti negatiiviset laskettuna suhteessa 
yleiseen hintaindeksiin ja reaalikorko suhteutettuna varallisuusarvojen 
hintakehitykseen oli selvasti negatiivinen, mika on suurimittaisen luoton
oton tarkein kannustin. 

Taman verovliliristyman vaikutukset nahdlilin kuvioissa 14-16. Kuvio 
14 osoittaa reaaliset otto- ja antolainauskorot ilman verovahennysten vai
kutusta. TaIHi tavalla mitattuna reaaliset antolainauskorot olivat jatkuvasti 
positiivisia vuosia 1980 ja 19811ukuun ottamatta ja reaaliset ottolainaus
korot positiivisia 1980-1uvun jaIkipuoliskolla vuotta 1989 lukuun otta
matta. Silmiinpistavlili on se, etta reaaliset lainakorot olivat taman mukaan 
melko korkeat. Sita vastoin kuviossa 15 esitetlilin reaalinen lainakorko, 
jossa on otettu huomioon korkojen verovahennysten vaikutus keskimlili
raisen marginaaliveroasteen mukaan. Tama osoittaa, etta reaalinen laina
korko verojen jalkeen oH negatiivinen nousukauden huipussa vuosina 
1987-1989. Eniten veroja maksavien reaalinen lainakorko verojen jaIkeen 
kasvoi positiiviseksi vasta vuoden 1991 aikana, kun se oH ollut nolla tai 
negatiivinen vuodesta 1985 vuoteen 1990 ja laskenut vuonna 1989 noin 
-3 prosenttiin vanhojen ja noin -2~ prosenttiin uusien lainojen tapauk
sessa (kuvio 16). Naissa kuvioissa reaalista lainakorkoa on mitattu kaytta
malla yleista infiaatioastetta; varallisuusarvojen kehityksen perusteella mi
tattuna reaalinen veronjaIkeinen lainakorko oli huomattavan negatiivinen. 

Kuvio 14. Reaaliset otto- ja antolainauskorot, % 
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2 Reaalinenottolainauskorko 
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Kuvio 15. 

Kuvio 16. 
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kotitalouksien keskimaaraiset marginaaliveroasteet, 
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Tastii seurannutta houkutusta ottaa lainaa varallisuusarvojen jatkuvan kohoa
misen hyooyntiimiseksi oli lahes ylivoimaista vastustaa. Jalkikateen katsot
tuna luotonoton reaa1iset kustannukset ovat tietenkin osoittautuneet erittilin 
suuriksi varallisuusarvojen romahdettua laman aikana, mutta tiima ei ollut 
tuolloin nahtiivissa. Verovaanstyma kasvatti merkittiivasti luotonottoa nousu
kaudella, joka vahvistui siitii. Tama luotonotto puolestaan merkitsi valtavia 
velanhoitokustannuksia taantuman aikana. Kaikkiaan verovaanstyma siis 
lislisi huomattavasti viimeaikaisen nousu- ja laskukauden vlilistii eroa. 

Toinen Suomen erityispiirre oll valuuttaluottojen harvinaisen rajahdys
mamen kasvu. Kuvio 17 kuvaa luotonoton paisurnista vuosien 1987 ja 1988 
nousukauden aikana, sitii seurannutta romahdusta ja valuuttalainojen merki
tystii erityisesti nousukauden loppuvaiheessa vuosina 1989 ja 1990. Nayttaa 
siltii, etta yksityiset ihmiset ja yritykset uskoivat, etta markan ja Saksan 
markan valinen vaihtokurssi oli rikkomaton ja paattivat tlistii syystii ottaa 
matalakorkoista valuuttalainaa, selvasti ymmlirtiimattii, ettii markkakorot oli
vat korkeampia, koska markkinoilla tiedostettiin tulevan devalvaation mah
dollisuus. Valuuttaluottojen ottaminen ei ollut viisasta kayttiiytymistii. Pank
kien toimenpiteet tiillaisen luotonoton rohkaisemisessa olivat tuomittavimpia, 
koska alan ammattilaisina pankkien pitilisi osoittaa tarkempaa riskien ar
viointikykya. Pankit eivat ainoastaan rohkaisseet asiakkaitaan ottamaan luot
toa holtittomalla tavalla, vaan ne myos epiionnistuivat arvioidessaan riskeja, 
joita tiillainen luotonanto aiheutti niiden omille luottosalkuille. Pankkisektorin 
luottotappiot kasvoivat yli 5 prosenttiin pankkien luottokannasta (kuvio 18). 
Koska tappioita tullaan todennakoisesti viela kitjaamaan lisaa, kumulatii
vinen yhteismaara kasvaa vielaja tulee kasvamaan huomattavasti yli 10 pro
sentin. Ongelma ei ole yhtii vaikea kuin Ruotsissa, mutta saattaa osoittautua 
suuremmaksi kuin muissa Pohjoismaissa. Vaikka pankit tasapainottivat 
valuuttamaariiisen luotonottonsa ja -antonsa, ne jiiivat alttiiksi merkittiivi1le 
luottotappioille mahdo11isen devalvaation toteutuessa. Myos valvovat viran
omaiset tekivat virheen, kun eivat vaatineet pankkeja tekemaan varauksia 
asiakkaiden valuuttariskien varalta. 

Valuuttamaarliisen luoton oton riijahdysmamen kasvu selittaa suuren 
osan Suomen talouden tamanhetkisista syvista ongelmista. Markan devalvaa
tio yhdessa varallisuusarvojen romahduksen kanssa on johtanut konkurssiaal
toon, su1jetun sektorin kasvun pysahtymiseen ja rajusti lisiiiintyvaan tyotto
myyteen. Nekin vientiyritykset, joita devalvaation pitiiisi auttaa, havaitsevat 
nyt, ettii niiden ottamien syndikoitujen ulkomaisten lainojen ehdot saavat nii
den taseet epavarmoiksi. Jos sama Iuotonoton kasvu oIisi oBut markka- eika 
valuuttaehtoista, nykyinen taantuma olisi ollut paljon Iievempi. Jos pankit 
lisaksi olisivat kayttiiytyneet varovaisesti ja myontaneet luottoa vain todelli
sia riskeja heijastavin ehdoin (riskivarauksen kustannukset mukaan lukien), 
luotonotto nousun aikana olisi ollut paIjon vaimeampaa, silla luottojen suuret 
kustannukset olisivat hillinneet sitii. 
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Kuvio 17. 

Kuvio 18. 
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4 Finanssi- ja rahapolitiikan hoito 

Finanssipolitiikkaa ei tiukennettu riittiivasti nousukauden aikana: vaikka 
finanssipolitiikka oli suhdanteita lievasti tasoittavaa, se ei tasoittanut niita 
riittavasti. Finanssipolitiikka heijasti toistuvia nousun voimakkuuden ali
arviointeja ja siten valtion tulojen aliarviointia enemman kuin erityista 
pyrkimystii kayttiia finanssipolitiikkaa suhdannepoliittisella tavalla nousun 
vaimentamiseksi. Kuten Isossa-Britanniassa, nayttaa silta, etta viran
omaiset Suomessakin katsoivat tuotannon voimakkaan kasvun ilmentiivan 
pitkaaikaista kehitystii, ei siis valiaikaista nousukautta, ja suunnitteJivat 
valtion menot ja verotuksen sen mukaisesti. Julkiselle sektorille muodos
tui lyhytaikaisesti ylijiiiima nousukauden huipussa 1987 ja 1988, mutta 
sittemmin alijaaman on taantuman aikana annettu paisua (kuvio 19). 
Tama ilmentiia suurtyottomyyden ja pankkisektorin pelastusoperaation 
kustannuksia valtion budjetissaja uhkaajohtaa valtion velan rajahdysmai
seen kasvuun. Jos nousukauden huipussa olisi edellytetty ylijiiiimiiisempaa 
budjettia, mika olisi ollut suhdanteita tasaavaa politiikkaa, nykyinen vaje 
olisi pienempi ja valtion velkaongelma viihemman uhkaava. 

Kuvio 19. Nettorahoitussaastiiminen sektoreittain 1980-1992 

BKT-osuus, % 

6.------------------------------------, 
4 

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

1 Valtio 
2 Kotitaloudet 
3 Yritykset 
4 Vaihtotase 
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Pankkisektorin pelastaminen on tullut hyvin kalliiksi valtiontaloudelle, mutta 
on ollut vruttiimatontii yksityisen pankkisektorin romahtamisen estiimiseksi. 
Seurauksena on ollut valtion velan rajahdysmainen kasvu: itse asiassa 
julkinen sektori on ottanut kantaakseen yksityisen sektorin vastuut, erityisesti 
valuuttavelat, estii.akseen talouden romahduksen. On kuitenkin villttiimatonlli, 
etta tasta seuraava pankkisektorin saneeraus jatkuu ja etta Suomen Pankki 
huolehtii siitii, etlli pankit ottavat kayttoonsa tehokkaat riskienhallintajar
jestelmat, jotta voidaan villttaa seka pankeille aiemmin luonteenomainen 
aiheeton optimismi ja - mika on tulevaisuuden kannalta tiirkeampaa -
liiallinen varovaisuus luotonannossa, mika voisi esllia tarpeellista inves
tointien elpymistii. Pankkien erittiiin vahilinen luotonanto taantuman aikana 
on tiissa suhteessa huolenaihe (kuvio 17). TillIa villin, koska aiemman koke
muksen perusteella ei toistaiseksi voida luottaa pankkisektorin kykyyn seuloa 
investointiriskeja riittavasti, tulisi myos harkita sitii, etlli osa tuesta jaettaisiin 
pankkisektorin sijaan suoraan yrityksille saneerauksen auttamiseksi. Tilllaista 
tukea voitaisiin erityisesti ohjata niille vientiyrityksille, joiden valuutta
lainavastuita devalvaatio on kasvattanut siina maarin, etta niilla on 
vaikeuksia pitaa oman paaoman osuus suhteessa lainoihin riittavana 
taseissaan, mihin ne ovat sitoutuneet tekemissaan syndikoiduissa 
lainasopimuksissa. Yksi mahdollinenjfujestely olisi maaraaikainen tuki aani
oikeudettomana omana paaomana nilille yrityksille. 

Korkojen alentuminen syyskuussa 1992 alkaneen markan kellutta
misen jalkeen (kuviot 8 ja 9) on antanut tervetulleen avun yrityksille, 
mutta ei ole ollut riittavaa luodakseen pohjan talouden elpymiselle: reaali
korot ovat edelleen hyvin korkeat (kuviot 14 ja 15). Suomen Pankki on 
ollut huolissaan markan arvosta ja laskenut korkoja vain hitaasti. Reaali
korkojen on kuitenkin oltava huomattavasti alhaisemmat, jotta ne kyke
nevat tarjoamaan pohjan kestiivalle elpymiselle. On perusteltuja syita aja
tella, etta markan reaalinen tasapainokurssi on merkittavasti 1980-luvun 
tasoaan alempana (ks. liite): vahvempi markka painaa kotimaisia hintoja 
alaspain ja estaa talouden elpymisen. Ulkomaisen velkaongelman hillitse
minen edellyttaa resurssien uudelleenjakoa kotimaiselta sektorilta vien
tisektorille, missa kilpailukykyinen markka on avainasemassa. Paperin ja 
puutavarateollisuuden maailmanmarkkinahintojen elpyminen olisi tassa 
myos avuksi, mutta maailmantalouden epavarmuudet merkitsevat sitii, 
ettei talouspolitiikkaa voida perustaa tiille olettamukselle. 

Nilistii syista Suomen Pankin tulisi kayttaa hyvaksi markkaan kohdistu
vat vahvistumispaineetja laskea korkoja edelleen, mika pitiiisi markan arvon 
alhaa1la. Pankin tulisi jatkaa tiilli politiikkaa siihen asti, kunnes kasvu selvasti 
jillleen kaynnistyy. Kun infiaatiopaineita ei mainittavasti ole, rahapolitiikan 
keventiiminen edelleen ei juuri aiheuta vaaroja. Suomen Pankin tulisi 
erityisesti torjua markan kaikki vahvistumispyrkimykset siina vaiheessa, kun 
talous a1kaa elpya: tavoitteena pitilisi olla kilpailukykyisen valuuttakurssin 
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ja alhaisten korkojen ylIapitiiminen, mika edistilisi investointeja ja vientiii. 
Tlillaisesta politiikasta on selvasti hyotya vientisektorille. Ajan myota edut 
tuntuvat myos suljetulla sektorilla, kun vientisektorin kasvu heijastuu kysyn
tiilin suljetulla sektorillaja alhaiset korot tukevat varallisuushintojen kehitystli 
(erityisesti kiinteistojen hintakehitystli) ja auttavat purkamaan velkaantuneen 
kotitaloussektorin paineita. 

Nykyistli kevyemmiin rahapoliittisen linjan vlilttamattomiina vastapai
nona on tarve saadajulkisen velan otto kuriin. Ilman tlillaista finanssipoli
tiikan kiristlimista rahapolitiikan keventaminen saattaisi johtaa epavakau
teen rahoitusmarkkinoilla, joilla kasvava velka synnyttlia huolestuneisuut
ta. Suuri julkisen velan otto on tall a hetkella makrotalouden vakauden 
suurin uhka. Vrranomaisten pitliisi etsia seka lisatulon llihteita etta julkis
ten menojen leikkauskeinoja. Lisatuloja voisi tulla veropohjan laajentami
sesta poistamalla asteittain useita verovahennyksia, mukaan lukien korko
jen verovahennysoikeus kokonaisuudessaan. Julkisten menojen leikkauk
set voisivat tulla maarlillisista leikkauksista tai julkisen sektorin palkkojen 
alennuksista. Palkkojen alennus auttaisi yllapitamaan julkisen sektorin 
tyollisyytta, vahentaisi tyottomyyden kasvua ja lisaisi palkkaeroja vien
tisektorin hyvli.ksi, mikli. siten kannustaisi resurssien siirtymista vientiin. 
Myos yksityistaminen saattaa auttaa vahentamaan julkista velkaa ja siten 
alentamaan velanhoitokustannuksia lyhyella aikavalilla. Kaiken kaikkiaan 
julkisen sektorin vajeen asteittaiseksi leikkaamiseksi tulisi luoda uskottava 
strategia. Tiukka finanssipoliittinen linja yhdessa nykyistli kevyemman 
rahapolitiikan kanssa tarjoaa parhaat edellytykset talouden elpymiselle, 
maan seka sisaisen etta ulkoisen velkaongelman ratkaisemiselle ja kilpai
lukykyisen markan yllapitamiselle viennin lisaamiseksi vaikeassa maail
mankaupan tilanteessa. 

5 Muut talouspoliittiset kysymykset 

Suomen keskitetty palkkaneuvottelurakenne ei ole oBut syyna nykyisiin 
talousvaikeuksiin, joiden syitli on selvitetty edella. Voidaan itse asiassa vait
tiili, ettli jlirjestelma sai aikaan melko maltillisia palkankorotuksia nousukau
den aikana ja siten osaltaan auttoi vlilttamaan infiaation tuntuvamman 
nopeutumisen 1980-luvun lopussa. Niinpa kokonaispalkkamenojen osuus 
kansantulosta pieneni 1970- ja 1980-luvulla (kuvio 20), mika kasvatti 
voittoja (kuvio 21). Vasta kun tuotanto supistui edella analysoiduista syistli, 
palkkojen osuus kasvoi jyrkasti ja yritysten kannattavuus romahti. On 
mahdollista, ettli. osa palkkojen ilmeisesta laskusuuntauksesta ja voittojen 
noususuunnasta perustui suhdannevaihteluun ja heijasti 1980-luvun lopun 
nopeaa nousukautta siten, ettli. todelIinen, taustalla oleva trendi oli loivempi. 
On kuitenkin vaikeata pitlili. palkkojen tlimiinhetkistli suurta osuutta 
kansantulosta nykyisen taantuman syyna - pikemminkin se on sen seuraus. 
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Kuvio 20. 

Kuvio 21. 
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Kuitenkin tarve siirtiUi resursseja suljetusta avoimeen sektoriin samalla 
valttaen lisapaineita suljetulla sektorilla on haaste talle jarjestelmalle: 
voiko keskitetty neuvottelujarjestelma saada aikaan tuloksen, joka erotte
lee avoimen ja suljetun sektorin edelIista suosien? Jos se tassa onnistuu, 
jarjestelma tulisi sailyttaa. Tama edeIIyttaa kuitenkin suljetun sektorin 
palkkojen jaadyttamista tai alentamista, mikali yleiset palkankorotukset 
halutaan pitaa pienina, ja saattaa hyvinkin olIa, etta keskitet~.jiiIjestelma 
ei tata pysty aikaansaamaan. Jos se ei onnistu, yritykset voivat hyvinkin 
paattaa kaihtaa neuvotteluja ja kayt@i hyvakseen ammattiyhdistysten 
heikkoa neuvotteluvoimaa erittain suuren tyottomyyden vallitessa saadak
seen aikaan hajautetut yrityskohtaiset palkkaneuvottelut ja palkkaerojen 
tarkoituksenmukaisen sopeutuksen. 

Suomen taloudessa on monia muitakin keskipitkan ajan rakenteellisia 
uudistuksia, jotka toisivat pitkan ajan kuluessa hyotyja. Naiden tulisi 
sisaItaa edella kiisitelty verovahennysten uudistus, erityisesti korkojen 
vahennysoikeuden uudistaminen. Valtion avustusten huolellinen tarkastelu 
on myos tarpeen. Suomen erittain huomattavaa ja tehotonta maatalous
tukea tulee myos uudistaa (taulukko 1). Ulkomaisten suorien sijoitusten 
merkittava vahyys Suomessa (kuvio 22) on myos heikkous, kun erityises
ti otetaan huomioon Suomen tyovoiman korkea koulutustaso ja ammatti
taito: tama monikansallisten yritysten vahiiinen merkitys rajoittaa kilpailu
paineita, uuden teknologian siirtymista ja omaksumista kaytannon tyossa 
seka uusien johtamismenetelmien laajamittaista kayttoonottoa Suomen 
talouselamassa. Ulkomailta Suomeen suuntautuvien suorien sijoitusten 
edistamisen tulisi sen vuoksi olIa etusijalla. Tama ei edellyta nykyisten 
talousongelmien ratkaisemista ensin, kuten Ita-Euroopan maiden esi
merkki osoittaa. Hallituksen politiikan taytyy kuitenkin suuntautua nykyi
sen vakavan makrotalouskriisin ratkaisemiseen ja keskittya ylla esitettyi
hin keskeisiin toimenpiteisiin. Merkittavat rakenteelliset uudistukset saat
tavat hyvinkinjoutua odottamaan, kunnes talous on paremmassa kunnos
sa: liian laajan uudistussuunnitelman vaarana on epaonnistuminen naissa 
keskeisissa tekijoissa. 
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Taulukko 1. Teollisuusmaat: maataloustuki; 
maataloustuottajan saama tuki prosentteina 
maataloustuotannon arvosta 

Kuvio 22. 
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Liite. 

Luottomarkkinat ja ylHipidettavissa oleva 
reaalinen valuuttakurssi 

Suomen talouden keskeinen piirre kuuden tai seitseman viime vuoden aika
na on ollut luottomarkkinoilla ilmennyt merkiWiva suhdanteiden vaihtelu. 
1980-1uvun jaIkipuoliskon nousukaudella luottoa sai hyvin vapaasti. Reaa
likorot olivat epatavallisen alhaiset tai verojen jillkeiset korot jopa nega
tiiviset (kuviot 15 ja 16), vakuuksia oli helppo antaa, kun kiinteistojen ja 
arvopapereiden markkina-arvot olivat korkeita ja nousivat jatkuvasti (kuvio 
7) ja luottojen riskipitoisuus arvioitiin pieneksi. Pankit myonsivat luottoja 
hyvin runsaasti (kuvio 17), eika rahoitettavia projekteja arvioitu useinkaan 
riittavan huolellisesti. 

Kuten Bemanke ja Blinder (1988) esittavat, IS/LM-mallin taydennettya 
versiota voidaan kayttaa havainnollistamaan lisaantyneen optimismin vai
kutusta luottomarkkinoilla. Bemanke ja Blinder johtavat luottomarkkinoiden 
tasapainottumisehdon, joka on muotoa: 

L(r,i,y) =l(r,i)D(l-t) (1) 

Tassa L on luottojen maara, joka riippuu negatiivisesti luotoille maksettavas
ta korosta r ja positiivisesti joukkovelkakirjoille maksettavasta korosta i ja 
BKT:sta y; D on pankkitalletukset ja t vaadittu varurnrnaisvaranto-osuus. 
Lausekkeessa 1 on se osuus talletuksista, jonka pankit haluavat kayttaa 
luotonantoon taytettyaan ensin varummaisvarantovaatirnukset. Tama osuus 
riippuu positiivisesti luottokorosta r ja negatiivisesti joukkovelkakirjojen 
korosta i. 

Rahamarkkinoita kuvataan tavanomaisen LM-kayran avulla seuraavasti: 

D(i,y) =m(i)R (2) 

Tassa talletusten kysynta riippuu negatiivisesti joukkovelkakirjojen 
korosta i ja positiivisesti tuloista y. Talletusten tarjonta riippuu varantojen 
maarasta Rja rahakertoimesta rn, joka puolestaan on positiivisesti riippu
vainen joukkovelkakirjojen korosta. 

Lopuksi hyOdykernarkkinat esitetaan tiiviissa muodossa seuraavasti: 

y =Y(i,r) (3) 
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Tassa hyodykkeiden kysynta riippuu negatiivisesti seka luottojen etta 
joukkovelkakirj ojen korosta. 

Tiissa nimenomaisessa esitystavassa on tehty tiettyja olettamuksia 
yksinkertaistuksen vuoksi. Siina ei oteta huomioon yleison hallussa ole
vaa kateisrahaa, vaan pankkien varannot R edustavat keskuspankkirahan 
tarjontaa eli rahaperustaa ja pankkitalletukset laveaa rahaa. Siina olete
taan, etili pankkita1letuksille ei makseta korkoa. Malli ei ota huomioon 
reaali- ja rahoitusvarallisuuden kertymista eika valtion budjettirajoitteesta 
syntyvaa dynamiikkaa. Kuitenkin se kuvaa yksinkertaistetusti niita keskei
sia vaikutuksia, joita muutokset luottomarkkinoiden odotuksissa aiheutta
vat. Mallin tulokset pysyvat voimassa silloinkin, kun nama yksinkertais
tavat olettamukset jateiliiin pois. 

Lauseke (2) maarittelee tavanomaisen LM-kayran. Tama voidaan joh
taa tapauksessa, jossa rahapolitiikan tavoitteena on rahaperusta R, tai ta
pauksessa, jossa tavoitteena on lavea raha D, jolloin lausekkeen 2 oikea 
puoli maaraytyy valitun politiikan mukaan. Kumpikin tapaus tuottaa 
tavanomaisen nousevan LM-kiiyriin (y, i)-koordinaatistossa: rahaperustan 
ollessa tavoitteena LM-kiiyra on loivempi, silla rahakerroin aiheuttaa yli
maarrusta korkojoustavuutta. 

Kun tavoitteena on rahaperusta, IS-kayriin vastine, jota Bernanke ja 
Blinder Patinkinin esimerkin mukaan kutsuvat CC-kayriiksi (commodities 
and credit, hyodykkeet ja luotot), saadaan eliminoimalla D lausekkeista 
(1) ja (2), jolloin 

r =k(i,y,R) (4) 

Tassa r riippuu positiivisesti muuttujista i ja y ja negatllvlsesti 
muuttujasta R. Sijoittamalla sitten yhta16 (4) yhta160n (3) saadaan: 

y =Y(i,k(i, y, R» (5) 

YhtaIo (5) tuottaa tavanomaisen laskevan CC-kiiyran. Huomattakoon, etta 
IS-kayriin sijainti riippuu suoraan keskuspankkirahan tarjonnasta. 

Lavean rahan ollessa tavoitteena voidaan r ratkaista suoraan, jolloin 

r =k "(i,y,D) (4') 

Tiissa r jalleen riippuu positiivisesti muuttujista i ja y seka negatiivisesti 
muuttujasta D, ja yhtaIosta (3) saadaan aiempaan tapaan seuraava muoto: 

y = Y(i,k "(1, y,D» (5') 
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Liitteen kuvio 1. Luottomarkkinoiden hairio, kun tavoitteena on 
rahamaara: optimismi 

cc' 

y 

Tarkastellaan nyt toivotun luottosuhteen 1 eksogeenisen lisayksen vaiku
tusta. Tama muutos ei vaikuta LM-kayraan (2), mutta siirtaa CC-kayraa 
oikealle. Pankkijfujestelman entista suurempi halukkuus myontaa luottoja 
kaventaa lainojen ja joukkovelkakirjojen valista korkoeroa, mika piristaa 
kysyntaa ja luotonottoa. (Tarkea ylimaarainen, perusmallissa vain impli
siittisena oleva vaikutuskanava syntyy siten, etta riskiasiakkaille myonnet
tavien lainojen saannostely vahenee.) Lisaantynyt optimismi pankkisek
torilla johtaa siten CC-kayran siirtyrniseen oikealle, kuten liitteen kuvio 1 
esittaa. Tama lisaa tuotantoaja aiheuttaa herkasti korkojen nousupaineita. 
Vastaavasti kasvava pessirnisrni pankkisektorilla siirtaa CC-kayraa vasem
malle ja johtaa kysynnan ja tuotannon supisturniseen. 

On selvaa, etta tama malli auttaa selittamaan ainakin osan siita, rnita 
Suomessa (ja muissa maissa, mm. Isossa-Britanniassa) tapahtui nousukau
della vuosiin 1988 ja 1989 asti ja laskukaudella siita lahtien. Kun raha
politiikan tavoitteena on rahan maaran (suppean tai lavean) sijasta valuut
takurssi, syntyy vieHi ylimaarainen vaikutus: koska joukkovelkakitjojen 
korkoa pitaa alhaa11a tarve ylIapitaa valuutan ulkoinen arvo, CC-kayran 
siirtymisesta oikealle seuraa LM-kayran siirtyrninen oikealle (liitteen 
kuvio 2), mika lisaa ekspansiivista vaikutusta. Vastaavasti lisaantynyt 
pessirnismi edellyttaa vastaavaa rahan maaran supisturnista, mikali kiintea 
valuuttakurssi aiotaan sailyttaa. 
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Liitteen kuvio 2. 

Liitteen kuvio 3. 
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Tarkastellaan nyt luottomarkkinoiden hliirioiden vaikutusta reaaliseen 
tasapainovaluuttakurssiin, joka miHiritellaan siksi reaaliseksi valuutta
kurssiksi, joka on sopusoinnussa sisliisen tasapainon kanssa tiiystyollisyys
tilanteessa. Tiitii kuvaa liitteen kuvio 3. Suuri optimismi luottomarkkinoil
la johtaa CC-kiiyriin siirtymiseen oikealle. Seurauksena on liikakysyntii, 
josta voidaan piiiistii eroon reaalisen valuuttakurssin vahvistumiselIa, mikii 
viihentiiii nettovientia ja siirtiiii CC-kiiyriin takaisin vasemmalle alku
periiiseen sijaintiinsa. Siten ekspansiivinen luottomarkkinoiden hliirio -
jos oletetaan, ettii muut vaikutukset pysyviit ennallaan - johtaa reaalisen 
valuuttakurssin vahvistumiseen. Tiimii saattaa ilmetii nimellisen valuutta
kurssin vahvistumisena tai hintojen nousuna siten, ettii kotimainen 
inflaatio jatkuu jonkin aikaa muun maailman inflaatiota nopeampana. 
Vastapainona vaikuttava finanssipolitiikan kiristyminen saattaa tietenkin 
estiiii tiimiin tasapainovaluuttakurssin vahvistumisen: Suomessa finanssi
politiikka ei kuitenkaan olIut erityisen kireiiii nousukaudelIa. 

Tiimiin analyysin perusteelIa niiyUiiii siltii, ettii Suomessa kuuden viime 
vuoden aikana koettu voimakas vaihtelu luottomarkkinoilla on heiluttanut 
reaalista valuuttakurssia merkittiiviisti. NousukaudelIa luottomarkkinoiden 
suuri optimismi johti aiempaa korkeampaan tasapainokurssiin, kun taas sitii 
seurannut luottolama alensi sitii merkittiiviisti. Nliin olIen heilahtelut 
luottomarkkinoilla vaikeuttivat huomattavasti Suomen viranomaisten mahdol
lisuuksia ylliipitaii politiikkaa, jossa markka oli kytketty Saksan markkaan. 

Sama voidaan ilmaista Artisin ja Currien (1981) esittiimiin kokonais
kysynniin ja -tarjonnan analyysin avulla. Luottomarkkinoiden hliiriot kiinteiin 
valuuttakurssin vallitessa johtavat kokonaiskysyntakayriin DD:n siirtymiseen 
oikealle, mikii nostaa tuotantoa ja hintoja (tasapainopisteen siirtyessii 
pisteestii A pisteeseen B, liitteen kuvio 4). Rahamiiiiriin olIessa tavoitteena 
valuuttakurssi vahvistuu, ja tiilloin kokonaiskysyntakayrii siirtyy takaisin 
vasemmalle ja kokonaistarjonta kehittyy suotuisasti. Tasapainopiste siirtyy 
A:sta C:hen (liitteen kuvio 5), mutta tuotannon ja hintojen siirtymii on sel
viisti pienempi kuin valuuttakurssitavoitteen vallitessa. Kun luottomarkki
noilla on hliirioitii, saadaan tuotanto ja hinnat joustavan valuuttakurssijfujes
telmiin avulla vakaammiksi kuin noudatettaessa kiinteiiii valuuttakurssia. 

Kaksi muutakin mahdollista seikkaa vaikuttaa ylIiipidettiivissii olevaan 
reaaliseen valuuttakurssiin piiiiomavirtojen kautta. Reaalista valuuttakurssia, 
jota voidaan pitaii yllii pitkiillii aikaviililIii, kutsutaan usein perus
tasapainokurssiksi (PEER) (Wtlliamson 1983). Perustasapainokurssin las
kemisen liihtokohtana on maahan suuntautuvien netlopiiiiomavirtojen miiiirii 
pitkiillii aikaviilillii: tiimii maaraa vaihtotaseen ylIiipidettiivissii olevan tason, 
jonka perusteelIa puolestaan perustasapainokurssi lasketaan. Ylliipidettiivissii 
oleva piiiiomavirtojen maara Suomeen oli kahdesta eri syystii todenniikoisesti 
suurempi 1980-luvun lopun nopean kasvun kuin sitii seuranneen taantuman 
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Uitteen kuvio 4. 
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aikana. Ensimmainen syy liittyy olosuhteisiin ja odotuksiin luottomarkkinoi
den nousuvaiheessa: suomalaiset olivat hyvin halukkaita kantamaan 
ulkomaisen luoton ottoon liittyvlin valuuttakurssiriskin paaasiassa siksi, etlli 
he eivat olleet siita tietoisia. Nykyisissa oloissa, markan merkittavlin 
devalvoitumisen j1ilkeen, he ovat hyvin haluttomia ottamaan kurssiriskia. 
Ulkomaisten lainojen trujonta kuitenkin pienenee huomattavasti, jos 
ulkomaalaisten lliytyy heidan sijastaan kantaa kurssiriski. Niinpa 
ylHipidettavissa oleva paaoman nettotuonti on pienentynyt. Toinen syy liittyy 
vaikutuksiin, joita nopean kasvun odotuksilla on yllapidetllivissa olevaan 
paaoman tuontiin. Odotukset nopeasta kasvusta lisasivat muun maailman 
halukkuutta lainata Suomel1e, koska tarkoituksena oli hyotya suuresta voitto
jen kasvusta ja siihen liittyneeslli alhaisesta luottoriskislli. Kun kasvuniikymat 
synkkenivat, ulkomaiset luotonantajat olivat haluttomampia lainaamaan. 

Molemmat naisili kahdesta tekijasili - kotimaisten luotonottajien laimen
tunut into ottaa kurssiriskia ja entisili heikommat kasvuniikymat - pie
nensivat Suomeen suuntautuvan ulkomaisen paaomavirran yllapidetllivissa 
olevaa maaraa. Tama puolestaan merkitsi perustasapainokurssin laskua. 
Koska molemmat tekij1it todennakoisesti tulevat vaikuttamaan huomattavan 
pitkaan, ei ole millilin syyili olettaa, etm reaalinen valuuttakurssi palaisi 
1980-luvun tasolleen 11ihivuosien aikana. Mikali talouspolitiikka 
perustettaisiin t1illaisel1e olettamukselle, vaarana olisi ylikirea linja ja 
nykyisen taantuman pitkittyminen. 
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1 J ohdanto j a tiivistelma 

1.1 Tehtava 

Tammikuussa 1993 Suomen Pankki pyysi minua - yhtena kolmesta 
ulkopuolisesta akateemisesta taloustieteilijasta - esitilimaan oman nake
mykseni taloustieteilijana 

Suomen tamiinhetkisen epatyydytilivan taloudellisen tilanteen lyhyen 
ja pitkan aikavalin syista, talouspolitiikan osuus mukaan lukien 

vakaaseen rahanarvoon tahtaavan politiikan ja talouden rakenne
kehityksen viilisista yhteyksista 

talouspolitiikasta, rahapolitiikka mukaan lukien, joka nayttaisi 
suositeltavalta tiilla hetkella ja keskipitkiilla aikavalilla. 

Naiden kolmen itsenaisen nakemyksen tarkoituksena oli antaa oma 
panoksensa valistuneeseen julkiseen keskusteluun, jossa kasitellaan 
keskeisia talouspoliittisia kysymyksia, talouspolitiikan tarkeimpia osa
tekijoita ja vaihtoehtoja. Toimeksiannon mukaisesti mielipiteiden tuIi 
olIa ei-teknisia ja keskittya vain talouden yleisiin kehityslinjoihin ja 
talouspolitiikan eri lohkojen osuuteen tassa yhteydessa. 

Toimeksiantoa lukuun ottamatta Suomen Pankki (tai mikaan 
muukaan osapuoli) ei ole millaan tavoin pyrkinyt vaikuttamaan tutki
mukseni suuntaan tai tutkimuksen perusteelIa tehtyihin johtopaatOksiin. 

1.2 Ulkopuolisen nakemys 

Suomen Pankki pyysi kolmelta ulkomaalaiselta taloustieteilijiilta nake
mysta Suomen taloustilanteesta. Perusteluksi pyyntoonsa Suomen 
Pankki ilmoitti, etta ulkopuoliset osallistujat ja ulkopuoIinen asian
tuntemus voivat auttaa suuntaamaan keskustelun olennaisiin nako
kohtiin, mikali ulkopuolisten asiantuntijoiden panos on suuren yleison 
mie1esta asiantuntevaa, eivatka sita rasita Suomeen liittyvat sitoumuk
set ja lojaalisuussyyt. Tfunan tutkimuksen kirjoittajan nakemyksiin ei 
myoskaan ole vaikuttanut aiemmin Suomen taloudesta yleensa tai sen 
nykyisesta talouskriisista erityisesti hankittu asiantuntemus. Korostetta
koon, etta koska tutkimus tehtiin hyvin lyhyessa ajassa, se ei voi 
olIakaan muuta kuin ulkopuolisen nakemys Suomen talouden tilasta. 
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Suomen Pankki mahdollisti kaksi tiedonkeruumatkaa Helsinkiin. 
Matkat jfujestettiin 17. ja 18. maaliskuuta ja 28.-30. huhtikuuta. Nai
den matkojen aikana minulla oli mahdollisuus keskustella Suomen 
Pankin ja valtiovarainministerion virkamiesten, tyomarkkinajarjestojen 
ja liike-elaman etujarjestojen edustajien sekii tutkimuslaitosten ja aka
teemisen yhteison asiantuntijoiden kanssa. Olen saanut Suomen Pankil
ta runsaasti erilaisia tilastotietoja ja muita tyossa tarvitsemiani tietoja.2 
Olen tutkinut Suomen talouden tilaa koskevia virallisia asiakirjoja ja 
ulkopuolisia analyyseja, mutta ajan puutteen vuoksi en ole voinut itse
niiisesti ja perusteellisesti tutkia kaikkia asiaan liittyvia kysymyksia 
perustietoihin ja niiden luotettavuuteen henkilokohtaisesti perehtyen. 

Mahdollisuus kiiyttaa ruotsin kielta on jonkin verran helpottanut 
tietojen keruuta Suomen talouden nykytilasta. Koska kaikkea asiaan 
liittyvaa materiaalia ei kuitenkaan ole ollut saatavilla englannin tai 
ruotsin kielelHi, tutkimustani on rajoittanut kielimuuri, vaikka Suomen 
Pankki onkin tarjonnut auliisti kiiannosapua. Se, etta olen ruotsalainen, 
voi jossain maarin edesauttaa Suomen poliittisten ja taloudellisten insti
tuutioiden ymmartiimista ja Suomen tamiinhetkisten taloudellisten on
gelmien luonteen tulkitsemista. On kuitenkin pidettava mielessa, etta 
Ruotsin ja Suomen instituutioiden, ongelmien ja politiikan viililla on 
tarkeita eroja. loissakin tapauksissa ruotsalainen niikokulma voi jopa 
haitata tilanteen todellisen luonteen niikemista. 

Huolellisista tarkistuksista huolimatta tutkimuksen ensimmiiiseen 
luonnokseen jaa aina virheita, vaarinkiisityksHi. ja epaselvyyksia. Taval
lisesti niiista paastaan suurimmaksi osaksi eroon kollegoiden kriittisten 
kommenttien ja keskusteluiden avulla. Suomen Pankin kanssa tehdyn 
sopimuksen mukaisesti tata normaalikaytantoa ei ole kuitenkaan voitu 
soveltaa tiihan tutkimukseen. Suomen Pankki edellytti, etta lausunnon 
sisliltoli ei saa paljastaa Suomen Pankin ulkopuolisille ennen julkaise
mista. Sen vuoksi pelkaan pahoin, etta tutkimukseeni sisiiltyy se maarli 
virheitli, vliiirinklisityksili ja epliselvyyksili kuin ensimmiiiseen luonnok
seen keskimliiirin. 

1.3 Taloustieteen rajoitukset 

Talousteoria voi auttaa todellisen maailman taloudellisten prosessien 
ymmartiimista vain pelkistamlillli maailman tilaa koskevaa valtaisaa tie
tomaarlili ja ottamalla esiin muutamia tutkittavan prosessin kannalta 
erityisen tiirkeitli strategisia tekijoita. "Paras" abstrahointi - tai malli -

2 Kiitokseni erityisesti Heikki Koskenkyliille hiinen suuresta avustaan. 
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vaihtelee tapaus tapaukselta tutkittavan ongelman luonteen mutta my6s 
tutkimusta suorittavan taloustieteilijan - hanen ennakkokasitystensa, 
ammattitaitonsa ja arvoarvostelmiensa - mukaan. Hyva taloustieteilija 
16ytaa mallin, joka pitaa sisallaan tilanteen o1ennaiset piirteet, ja hanen 
malliratkaisunsa voi antaa jotain osviittaa siita, minkillaista talouspoli
tiikkaa tulisi noudattaa. Talouspoliittiselle paat6ksenteolle ei ole ole
massa parempaa tukea kuin hyva talousteoria. 

Tie talousmallien maailmasta politiikan toimeenpanoon on kuiten
kin pitka, mutkainen ja taynna ansoja. Menestys talouspolitiikassa 
edellyttaa paitsi taloudellisten ongelmien luonteen hyvaa ymmartamista 
my6s taloudellisten instituutioiden, poliittisen jarjestelman ja talous
politiikan valtarakenteiden perinpohjaista tuntemusta. Lisaksi se edel
lyttaa kykya tulkita yleista mielipidetta ja vaikuttaa siihen. Antaessaaan 
"kaytannon toimenpidesuosituksia" naissa asioissa taloustieteilija ei 
enaa esiinny tiedemiehen roolissa. 

Kuten seuraavasta selviaa, Suomen talouskriisi on yhteen kietoutunei
den taloudellisten ongelmien ketju. Siihen liittyy seka pitkaaikaisia raken
teellisia etta lyhyen aikavillin ongelmia. Jotkut ongelmat ovat syntyneet 
Suomen talousjarjestelman ja -politiikan ulkopuolella, jotkut kuuluvat 
jarjestelmaan luonnostaan tai ovat talouspolitiikan aikaansaamia. Jotkut 
niista koskevat yksinomaan reaalitaloutta, jotkut ovat puhtaasti 
rahataloudellisia. Osa ongelmista liittyy tarjonta-, osa kysyntatekij6ihin. 
Jotkut ongelmat ovat pikemminkin poliittisia kuin taloudellisia. 

Sanomattakin on selvaa, ettei ole olemassa mitaan "yhdistavaa 
teoriaa", joka kattaisi kaikki nama kriisin osa-alueet. Se, mita voidaan 
tehda, on poimia kriisin olennaiset piirteet yhteen malliin ja analysoida 
kriisin ratkaisua mallin perusteella. Mallin ulkopuolelle jaavat piirteet, 
joita malli ei kata, tulee kasitella erikseen. Nain olen menetellyt tutki
muksessani. 

1.4 Tutkimuksen p~Uipiirteet ja 
yhteenveto tuloksista 

Tutkimuksen seuraavassa luvussa kasittelen lyhyesti niita erilaisia ul
koisia ja sisaisia hairioita, jotka yhdessa ovat johtaneet Suomen talou
den tamanhetkiseen lamaan. Talouspolitiikan osuutta Uissa prosessissa 
kasitellaan my6s lyhyesti. Kolmannessa luvussa talouden nykytila 
kuvataan lrving Fisher -tyyppisen "velka-deflaatio" skenaarion avulla. 
Esittelen luvussa my6s kotimaisten kysyntahairi6iden, reaalisen valuut
takurssin ja talouden rakenteen suhteita analysoivan yksinkertaisen 
mallin. Neljannessa luvussa esitan kaksi skenaariota - optimistisen ja 
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pessimistisen - Suomen talouden Iahivuosien kehityksesta. Viidennessa 
luvussa klisittelen varsin yksityiskohtaisesti finanssi- ja rahapolitiikan 
mahdollisuuksia nykyisessa taloudellisessa tilanteessa, ja sita, millaisin 
toimenpitein olisi rationaalista reagoida Suomessa koetun kaltaiseen 
kotimaiseen kysyntlihliirioon. Lopuksi, kuudennessa luvussa, kasittelen 
politiikan uskottavuuden ongelmaa nykyisissa olosuhteissa. 

Tutkimuksessani klisitellyt Suomen talouskriisin keskeiset piirteet 
ja nlikemykseni talouspoliittisista vaihtoehdoista voidaan esittaa 15 
kohdan tiivistelmana: 

1. Suomen nykyisen talouslaman paasyy on yksityisen sektorin 
(seka yritysten etta kotitalouksien) yllvelkaantuminen. 

2. Odotukset inflaation hidastumisesta, korkeat reaalikorot, korko
kuluja aiempaa vahemmlin suosiva verokohtelu ja heikentyneet pit
kan aikavlilin kasvunakymat ovat kohottaneet optimaalista yksi
tyista saastlimisastetta kohottamatta optimaalista pitkaaikaista 
investointiastetta ja nliin johtaneet kotimaisen yksityisen kysyn
nan pysyvaan laskuun. 

3. Lisaksi taseiden vahvistamiseksi tarvittava yritysten ja kotitalouk
sien rahoitussaastlimisen lisaantyminen on aiheuttanut kotimaisen 
yksityisen kysynnan valiaikaisen vahenemisen. Tamanhetkisen 
saastlimisasteen vallitessa kotitaloussektorin sopeutumisaj an voi
daan arvioida kestavlin viela 2-4 vuotta. 

4. Pitkan ajan kuluessa pysyvasti alhaisemman kotimaisen kysynnan 
vaikutus tyollisyyteen on korvattava nettoviennin olennaisella 
kasvulla. Prosessi on jo alkanut, ja vaihtotase muuttuu ylijaamai
seksi ensi vuonna, jolloin Suomen ulkomainen nettovelka alkaa 
myos supistua. Vaihtotaseen on kuitenkin oltava ylijaamliinen usei
ta vuosia. Pitkiiaikaisen ulkoisen ja sisaisen tasapainon saavuttami
seksi Suomen talouden tuotantorakennetta on muutettava siten, etta 
vienti- ja tuontimarkkinoilla kilpailevien sektoreiden osuus on 
30-33 % kokonaistyollisyydesta, kun se vuosina 1990 ja 1991 oli 
hieman yli 27 %. Tuotantorakenteen muuttaminen onnistuu vain, 
jos Suomen kansainvalinen kilpailukyky pidetaan eriWiin hyvanli 
ja avoimen sektorin suhteellisten palkkojen annetaan nousta. 

5. Valiaikaisesti supistuneen kotimaisen kysynnlin vaikutus tyollisyy
teen (samoin kuin ajallinen viivastyma ennen kuin nettoviennin 
kasvu johtaa tyollisyyden paranemiseen avoimella sektorilla) voi
daan lyhyella aikavlili11a korvata vain elvyttavalla finanssipolitiikal-
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la. Se, etta noin 5 % tyovoimasta tulisi siirtaa suljetulta sektorilta 
vienti- ja tuontimarkldnoilla kilpaileville sektoreille, ei ole mikiian 
peruste 18 prosentin tyottomyydelle. 

6. Suomen valtion budjettiv~e suhteessa talouden kokoon on nyt 
eras OEeD-maiden suurimpia (se on yli 10 % bruttokansantuot
teesta, ja Suomi kuuluu tassa suhteessa samaan ryhmaan kuin 
Kreikka, Italia ja Ruotsi). Piiinvastoin kuin naissa muissa maissa 
Suomen julkinen bruttovelka on kuitenkin melko pieni suhteessa 
talouden kokoon. Vuoden 1993 loppuun mennessa se ei ylita 6O:ta 
prosenttia bruttokansantuotteesta, mikii on vahemman kuin esi
merkiksi Yhdysvalloissa, Kanadassa ja Japanissa. Usiiksi velan ja 
bruttokansantuotteen suhteen kasvu on aiheutunut suurelta osin 
markan arvon heikkenemisesta ja reaalisen bruttokansantuotteen 10 
prosentin laskusta vuosina 1990-1992. Se ei ole merkld perusta
vanlaatuisesta muutoksesta. 

7. Pitkan ajan kuluessa julkisen sektorin velkaantumisen kasvua on 
hillittava. Ponnistukset julkisen sektorin rahoitusaseman vahvista
miseksi voivat kuitenkin onnistua vain silloin, kun kapasiteetin 
kiiyttoaste on kohtuullinen. Yritykset pienentaii. budjettivajetta 
olennaisesti tamanhetkisen tyottomyysasteen vallitessa voivat 
syventaa lamaa vakavasti. Silloin todella annettaisiin Mnnan hei
luttaa koiraa. Tana hetkella ensisijaisena tavoitteena tulee olla 
kapasiteetin kayttoasteen nostaminen takaisin nykyista hyviiksytta
vii.mmane tasolle. 

8. Valtiovarainministerion keskipitkiin aikavii.lin katsaus, joka julkais
tiin taman vuoden helmikuussa, osoittaa, etta nykyisella politiikalla 
tyottomyys siiilyisi 12.5 prosentissa vuonna 1997. Tata ei voida 
pitaii. riittavan kunnianhimoisena tavoitteena. Suuresta tyottomyy
desta aiheutuvien lyhyen ja pitkiin aikavalin sosiaalisten ja talou
dellisten kustannusten takia avoin tyottomyysaste tulisi saada vahe
nemaan alle 10 prosenttiin 1990-luvun puolivaliin mennessa. Jos 
tahan ei paasta yksityisen sektorin kasvun kautta, se on saavutetta
va tyovoimapoliittisilla toimilla (tyollisyystoilla, koulutuksella, tyo
harjoittelul1a jne.). 

9. On mahdollista, etta markan heikkeneminen ja rahapolitiikan as
teittainen keventaminen ovat jo lisanneet kysyntaa tarpeeksi talous
kehityksen vakaannuttamiseksi ja kaynnistaneet vienti- ja inves
tointivetoisen elpymisen. Mikii.li nain on, elpymista ei saisi hiiirita 
kysynnan saatelypolitiikan suurilla muutoksilla. (Elpyminen vah-
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vistaa julkista taloutta vahitellen veropohjan kasvun ja ty6tt6myys
korvausmenojen laskun kautta.) Pikemminkin elpymistii tulisi 
tukea tehostetuin tarjontapoliittisin toimenpitein. 

10. Tarjontapoliittisiin toimiin tulisi sisiiltya: 
* Saantelyn purkaminen ja tukien vahentiiminen talouden 

suojatuilla sektoreilla. 
* Julkisten menojen suuntaaminen uudelleen - pois kulutuksesta 

ja tulonsiirroista opetus- ja koulutusinvestointeihin ja aineelli
siin infrastruktuuri-investointeihin. 

* Keskus- ja paikallishallinnon toiminnan tehostaminen. 
* Pankkien piiaomarakenteen vahvistaminen pankkikilpailun 

kannalta mahdollisimman neutraalein keinoin. 
* Ty6markkinoiden joustavuuden, erityisesti ty6voiman maantieteel

lisen ja ammatillisen liikkuvuuden, lisiiiiminen. Tata taytyy tukea 
aiempaa suuremmalla suhteellisten palkkojen joustavuudeUa ja 
palkkojen nykyistii paljon jyrkemmilla ikaprofiileilla (eH alenta
malla nuorempien ikiiryhmien palkkoja huomattavasti). 

11. On selvasti olemassa riski, etta viennin kasvu ei riita pysayttamiilin 
kokonaiskysynnlin jatkuvaa pienenemista, joka osittain aiheutuu 
pitkaaikaisty6tt6myyden rajusta kasvusta (matalaan toimeentulotur
vaan yhdistyneena). Miklili riski toteutuu, kapasiteetin kaytt6asteen 
taytyy palautua hyvliksyttavalle tasolle kysynta- ja taIjontapolitii
kan yhtaikaisen vuorovaikutuksen turvin. Kysynnan lisaaminen 
ilman uudistuksia tarjonnassa merkitsisi huomattavaa infiaatioris
kia. Tarjontaan kohdistuvat uudistukset ovat kuitenkin taloudelli
sesti merkityksett6mia ja luultavasti poliittisesti mahdottomia ilman 
kokonaiskysynnan kasvua. 

12. Kysynnan lisaamisen - mikali sita tarvitaan --- on tapahduttava 
seka finanssi- etta rahapoliittisin toimenpitein. 
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* Finanssipolitiikassa hallituksen tulisi pitaytya keskipitkan aika
vlilin ohjelmassa, jonka mukaan julkiset menot pidetaan saman
suuruisina kuin vuonna 1991. Ty6voimapoliittisten toimenpitei
den ja julkisten investointien aiheuttama julkisten menojen 
kasvu tulisi kompensoida leikkaamalla muita menoja. Julkisen 
sektorin nimellisen palkkasumman rajoittaminen ja kaikkien 
tulonsiirtoj en indeksisidonnaisuuden poistaminen olisivat tarkei
ill talouden nimellissuureiden ankkureita. K ysyntaa tulisi kas
vattaa veroleikkauksilla, joilla estetlilin kaytettavissa olevien 
reaalitulojen jatkuva vaheneminen. Veroleikkaukset tulee my6s 
kohdentaa hyvin, jotta niiden vaikutukset tarjontaan olisivat toi-



votunlaiset. Arvonlisaverouudistus saattaa olIa hyvin perusteltu 
pitkan aikavaIin tehokkuusnak6kohtien kannalta, mutta sen 
ajoitus nayttaa kyseenalaiselta, koska avointa sektoria on jo 
elvytetty rahapoliittisin toimenpitein ja ty61lisyyden on kasvet
tava paaosin yksityisella palvelusektorilla. 

* Rahapolitiikassa Suomen Pankin tulisi alentaa lyhyitii korkoja 
niin nopeasti kuin mahdollista ilman, ettii se aiheuttaa pitkien 
korkojen nousua. Raha-aggregaattien selkeat pitkiin aikaviilin 
kasvutavoitteet lisaiivat todennak6isyyWi, etta korkojen laskusta 
johtuvat lyhyen ajan valuuttakurssireaktiot kompensoituvat ajan 
mittaan valuutan vahvistumisodotuksilla. My6s muut nimellis
suureiden ankkurit vaikuttaisivat samansuuntaisesti. Valuutta
markkinoiden ylisuuria heilahteluja keskuspankki voisi lieven
taa intervenoima1la tasoittavasti "leaning against the wind" 
-toimintaperiaatteen mukaisesti. 

13. Politiikan uskottavuus edellyttiiii, ettii kapasiteetin kayttOasteen nosta
rniseen tahtiiiiviin lyhytaikaisiin finanssi- ja rahapoliittisiin toimenpi
teisiin yhdisteman pitkaaikainen sitoutuminen talouden kokonaisvel
kaanturnisen viihentarniseen, jotta julkisen velan bruttokansantuote
osuuden kasvu saadaan katkaistua ja infiaatiovauhti pidettya hitaana. 

14. Tarve yhdistaa yhtaalta kysynta- ja tarjontapuolen toimenpiteet ja 
lyhyen ajan toiminta sekii toisaalta pitkan ajan talouspoliittinen si
toutuminen yhdeksi laajaksi kokonaisratkaisuksi aiheuttaa vakavan 
koordinaatio- ja uskottavuusongelman hallitukselle, eduskunnalle, 
Suomen Pankille ja ty6markkinajaIjest6i1le. lokaisella naista on 
halIussaan jokin menestyksellisen kehityksen avaimista, mutta 
yksikiian paat6ksentekij6istii ei kykene yksiniian ratkaisemaan 
nykyista lukkiutunutta tilannetta. Asiaa saattaisi edesauttaa se, ettii 
presidentti kayttaisi perustuslaillisia valtaoikeuksiaan ja takaisi 
kaikilIe kotimaisille osapuolille sekii ulkomaisille lainanantajille, 
etta toimenpideohjelman kaikki osat viedaan lapi tiiydellisesti 
asianmukaisessa aikataulussa. 

15. Varotoirnista huolimatta laajaan kokonaisratkaisuun liittyy huomatta
via taloudellisia ja poliittisia riskeja. Ohjelma talouden vakauttarnisek
si voi epaonnistua. Pitkan ajan sitoumukset voivat osoittautua mah
dottomiksi toteuttaa. Riskit eivat kuitenkaan ole mikiiiin ratkaiseva 
peruste jattiiii kokonaisratkaisun toteuttaminen edes yritilimattii. Siihen 
liittyvia riskeja tulee punnita talouden romahduksen jatkumista tai ny
kytasoisen pysyvan ty6tt6myyden aiheuttamia taloudellisia ja sosiaali
sia kustannuksia vastaan. Riskitontii vaihtoehtoa ei ole olemassa. 
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2 Kriisiin johtanut tie 
mika mem vikaan? 

Tunnettu tarina kertoo matkailijasta, joka matkallaan Glasgow'hun 
eksyi Skotlannin maaseudulla. Han pysahtyi pieneen kyIaan ja kysyi 
suuntaa vanhalta miehelHi. Pitkaan mietittyaan vanhus vastasi: "Jos 
mina haluaisin menna Glasgow'hun, en lahtisi liikkeelle ti:ista." 

Jotakin samankaltaista voitaisiin sanoa Suomen talouspoliittisista 
toimenpiteista kriisiin johtaneella tiella: suunnassa ei ollut vikaa, ongel
mana oli sen li:ihtokohta. 

Suomen pitkan ajan talouskehitysta on toki pidettava menestyksel
lisena aina 1980-1uvun lopulle. Toisen maailmansodan jalkeinen 
talouskasvu on ollut nopeaa suhteessa Euroopan GEeD-maiden keski
arvoon. Talouskasvun ti:irkeimpana perustana oli suhteellisen korkea 
investointiaste (taulukko 1), jota tukivat yritysten suhteellisen suuret ja 
vakaat voitot. 

Yksityisen sektorin suotuisan talouskehityksen ansiosta tyotto
myysaste pystyttiin pitamaan kohtuullisen matalana ilman, etta julkisen 
sektorin tyopaikkojen mai:ira olisi kasvanut nopeasti kuten kavi muissa 
Pohjoismaissa. Julkisten kokonaismenojen (tulonsiirrot mukaan lukien) 
osuus bruttokansantuotteesta pidettiin verrattain pienena - 1980-luvulla 
se oli noin 40 %. Siten voitiin noudattaa suhteellisen tiukkaa finanssi
politiikkaa - valtion budjetti pysyi keskimaarin tasapainossa - ilman, 
etta verorasitus kasvoi kohtuuttoman raskaaksi. 

Ajan rnittaan tama "Suomen malli" osoittautui kuitenkin kestamat
tomaksi. Matala tyottomyysaste aiheutti infiaatiopaineita, jotka kiintean 
valuuttakurssin vallitessa johtivat toistuviin kannattavuus- ja tyollisyys
ongelmiin avoimella (kansainvalisesti kilpailevalla) sektorilla. Sen 
sijaan, etta ni:iita ongelrnia olisi yritetty ratkaista muiden Pohjoismaiden 
tapaan myoti:iilevalla finanssipolitiikalla Gulkisen sektorin tyollisyytta 
lisaamalIa), Suomessa valittiin keinoksi myoti:iileva rahapolitiikka. So
danjalkeisen ajan valuuttakurssimuutosten historia on varsin vaikuttava 
(taulukko 2). Tama oli se valine, jolla tyottomyys pidettiin vahi:iisena 
yksityisen sektorin hyvan kannattavuuden ja nopean kasvun kautta. 
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Taulukko 2. Markan valuuttakurssimuutokset 
toisen maailmansodan jiiIkeen 

31.05.1945 42.9 prosentin devalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

27.07.1945 28.5 prosentin devalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

16.10.1945 11.2 prosentin devalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

04.07.1949 15 prosentin devalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

19.09.1949 30.8 prosentin devalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

16.09.1957 28.1 prosentin devalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

12.10.1%7 23.8 prosentin devalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

21.12.1970 2.4 prosentin revalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

15.02.1973 5.1 prosentin revalvaatio 
Yhdysvaltain dollariin nahden 

04.06.1973 Markan kellutus 
05.04.1977 Kytkenm koriin ja 5.7 prosentin devalvaatio 

14 valuutan koriin nahden 
01.09.1977 
17.02.1978 
21.09.1979 
25.03.1980 
06.10.1982 
11.10.1982 
16.05.1986 
17.03.1989 
07.06.1991 
15.11.1991 
08.09.1992 

3.0 prosentin devalvaatio 
8 prosentin devalvaatio 
1.3 prosentin revalvaatio 
2 prosentin revalvaatio 
4.3 prosentin devalvaatio 
6 prosentin devalvaatio 
1.6 prosentin devalvaatio vaihteluvaIin rajoissa 
4 prosentin revalvaatio 
Ecukytkenm iIman valuuttakurssimuutosta 
12.3 prosentin devalvaatio 
Markan kelIutus 

Llihde: Suomen Pankki. 

Hinta, joka hyvasta tyollisyydesta ja nopeasta taloudellisesta kasvusta 
jouduttiin maksamaan, oli kiintean vaIuuttakurssijarjestelman heikko 
uskottavuus ja keskimaaraista nopeampi palkkainfiaatio. Ajoittaiset 
tulopoliittiset kokeilut eivat muuttaneet tata kuvaa, eika niita voida 
pitaa onnistuneina. ReaaIipaIkat ovat reagoineet herkasti (avoimen) 
tyottomyysasteen nousuun kaikissa Pohjoismaissa lukuun ottamatta 
ehka Norjaa riippumatta siita, onko maassa harjoitetu tulopolitiikkaa 
vai ei (Calmfors, s. 55). Suomessa tulopolitiikalla on mahdollisesti 
saatu aikaan viiliaikainen pidattyvyys nimellispaIkkojen korotuksissa, 
mutta sen (kovana) hintana on ollut tyomarkkinoiden jaykkyyden li
saantyminen ja suhteellisten palkkojen joustamattomuus. 
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Lisliksi Suomen korkeaan investointiasteeseen ei liittynyt yhta 
korkeaa kokonaissaastamisastetta. Kolmea merkityksettoman pienta yli
jaamaa lukuun ottamatta Suomen vaihtotase on ollut alijaamainen vuo
desta 1960 lahtien. Kasvavan ulkomaisen nettovelan lisaksi ulkomai
nen bruttovelka on lisaantynyt rahoitusmarkkinoiden yha tiiviimman 
yhdentymisen ja ulkomaisten suorien sijoitusten kasvun vuoksi. 1980-
luvun lopulle tultaessa Suomen ulkomaanrahan maarainen nettovelka 
oli noussut 200 mi1jardiin markkaan eli 40 prosenttiin bruttokansan
tuotteesta. 

Jossain vaiheessa nama kaksi kestamatonta suuntausta oH pakko 
saada katkaistua talouspolitiikan suuntaa muuttamalla. Inflaatio
odotukset oli vakautettava maltillisiksi siirtymaHa aiemmasta myotaile
vasta rahapolitiikasta "kovan valuutan" rahapolitiikkaan Goka aikanaan 
vaikutti ainoalta uskottavalta inflaationvastaiselta vaihtoehdolta). Yksi
tyista saastamista oli lisattava, ja tahan tavoitteeseen pyrittiin mm. hei
kentamaIla lainanottajien veroetuja, parantamalla yksityisen saasta
misen tuottoa ja lisaamaIIa rahoitussijoitusvaihtoehtoja. 

Talouspolitiikan uuden suunnan ongelmana eivat olleet sen tavoit
teet eivatka kaytetyt vaIineet vaan pikemminkin se, etta suuntausta 
ryhdyttiin noudattamaan tosissaan vasta pitkaan jatkuneen negatiivisen 
saastamisasteen ja nopean velankasvun kauden jaIkeen 1980-1uvun 
loppupuolella. Kehityksen taustalla oli 1980-1uvun loppupuolelle ajoit
tunut rahoitusmarkkinoiden saantelyn purkarninen (kuvio 1). Se kayn
nisti luotonannon nopean kasvun (kuvio 2), joka johti yleiseen varalli
suusarvojen kohoamiseen (kuvio 3). Seka yritysten etta kotitalouksien 
velat kasvoivat nopeasti, mutta sita ei pidetty halyttavana, silla 

1. myos varallisuusesineiden arvot nousivat nopeasti, 
2. reaalitulojen kasvunakymia pidettiin hyvina ja 
3. velkaantuneisuuden kasvua pidettiin merkkina portfolion koostu

muksen tasapainottumisesta pitkaan voimassa olleiden lainanannon 
maaraIlisten rajoitusten poistuttua. 

Ja vaikka kehitysta olisikin pidetty haIyttavana, rahapolitiikasta vas
tuussa olleet viranomaiset eivat olisi voineet tehda kovin paljon asian 
hyvaksi. Rahoitusmarkkinoiden saannostelya oli pakko purkaa maail
massa, jossa rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen jatkui ja Euroopan 
maat pyrkivat aiempaa tiivimpaan rahapoliittiseen yhteistyohon. Vaih
toehtona olisi ollut tuotannon pako Suomesta. Ja kiintean valuuttakurs
sijarjestelman vallitessa luoton tarjonnan maaraa lahes kokonaan 
kysynta. 

Jalkeenpain tarkasteltuna voidaan erottaa kolme raha- ja finanssi
poliittista keinoa, joilla luoton kysyntiUi olisi voitu hillita: 
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Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen 
Suomessa 

K 
o 

m 

a 
a 

U 

I 
k 
o 
m 
a 
a 
t 

148 

Lainakorkojen siiiitelyii kevennetlliin: markkinakannan hyvitysjiiIjestelmii. 

Ulkomaisille pankeille annetaan yhtii1ii.inen oikeus piiiistii 
piiiviiluottornarkkinoille. 

Paiviitalletuskorko erotettiin piiiviiluottokorosta. 

Antolainauksen keskikorkosiiiitely poistetaan. 

Ertiiden Jainojen kelluvakorkoisuus sallitaan. 

Sijoitustodistuksien kassavarantovelvoite 
poistetaan 

Avomarkkinaoperaatiot aloitetaan. 

Heliborkorot otetaan kiiyttoon. 

Henki!oluotto-ohjeiden kiiyt5stii luovutaan. 

Kelluvakorkoisuus sallitaan kaikille 
lainoille. 

Primekorkojen kiiyttd 
viitekorkoina sallitaan. 

I~ ~I~ ~ ~ ~I~ ~ ~I~I 
I 

Kotitalouksien 
lainanotto 
ulkomailta 
vapautetaan. 

4'hytaikaiset pMoman
liikkeet vapautetaan 

Kotitalouksien investoinnit 
ulkomaille sallitaan. 

VhluuttamliMiyksiii lievennetiiiin 
kotitalouksia ja lyhytaikaisia 
piiiiomanliikkeitii lukuun ottamatta. 

Yritysten (pI. rnhoitusyritykset) suomt 
sijoitukset ulkomaille vdpautetaan. 

Muiden yritysten pitkiiaikainen lainanotto 
ulkomailta vapautetaan. 

Thollisuusyritysten ja varustamoiden pitkiiaikainen 
lainanotto ulkomailta vapautetaan. 

Vhluuttapankkien sallitaan kiiyttiiii valuuttaoptioita mjoitetusti. 

Pankit saavat kattaa vapaasti tenniinimemia, joilla on kaupallinen tausta. 



Kuvio 2. 

Kuvio 3. 

Pankkien luotonanto yrityksiUe ja kotitalouksille, 
muutos edeUisen vuoden vastaavasta 
neljanneksesta, % 

35.---------------------------------------~ 

400 

350 

300 

250 

200 

150 

1985 86 

1 Kaikki luotat 
2 Valuuttaluotot 

87 

3 Joukkovelkakiljat 
4 Markkaluotot 

Varallisuushinnat 

.', 

88 89 90 91 92 93 

. . .. 
2 :' 
. " 

O~LW~~LU~~~LW~~~LW~~~LU~~~D 

198081 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

1 Asuntojen hinnat, indeksi, 1985 = 100 
2 Osakehinnat, HEX-yleisindeksi, 1985 = 100 

149 



1. Valuutansaantelyn aikaisempi poistaminen. Suomalaisten kotitalou
det ja muiden sijoittajien varhaisempi paasy kansainvalisille osake
ja kiinteistomarkkinoille olisi lieventanyt varallisuusarvojen 
kestamatonta kohoamista, joka johti mielikuvituksellisiin vakuus
arvoihin kasvavan luotonkysynnan tyydyttamiseksi. 

2. Verouudistuksen varhentaminen. Korkomenojen verovahennys
oikeuden kiristaminen olisi nostanut velkarahoituksen verojen
jalkeisia kustannuksia. 

3. Kirea finanssipolitiikka. Kaytettavissa olleiden reaalitulojen kasvua 
olisi voitu hillita pienentamalla julkisten menojen kasvua ja ehka 
myos korottamalla joitakin veroja. 

Ainoa vakava pyrkimys ylikuumentuneen kotimaisen talouskehityksen 
rauhoittamiseksi oli markan revalvoiminen 4 prosentilla maaliskuussa 
1989. Tama yritys epaonnistui ainakin kahdesta syysta. 

1. Revalvaatio tehtiin liian myohaan. Jo vuoden 1988 lopulla nimel
lispalkkojen nousu oli kiihtynyt 10 prosenttiin. Vuoden 1987 
lopulla tehty revalvaatio olisi saattanut jonkin verran hillita tuolloin 
alkaneen vaihtosuhteen voimakkaan paranemisen vaikutusta. 

2. Revalvaatio on tehoton keino hilliili kotimaista ylikuumentumista, 
kuten Ruotsi sai oppia jo vuonna 1946. Se pahentaa kilpailukyvyn 
ongelmia vaikuttamatta niiden varsinaiseen syyhyn. Revalvaatio on 
valine, jolla talous eristetaan ulkopuolisilta inflaatiohilirioilta kiintei
den valuuttakurssien jfujestelmassa. Tasili huolimatta revalvaatiosta 
voi olla enemman haittaa kuin hyotya. Se antaa nimittilin ymmartaa, 
etta valuuttakurssia voidaan muuttaa myos vastakkaiseen suuntaan 
aina kun kotimainen inflaatiovauhti kiihtyy liiaksi. Nain 
valuuttakurssi menettaa sen inflaatio-odotuksia kontrolloivan vaiku
tuksensa, joka silla pitilisi olla kiintean valuuttakurssin jarjestelmassa. 

Kotimaiset tekijat olivat siis aivan selvasti taustalla, kun Suomen ta
louskehitys kaantyi jyrkkaan alamakeen vuonna 1990: luotonannon ai
heuttama varallisuusarvojen (erityisesti asuntojen ja osakkeiden hinto
jen) kohoaminen ei voinut jatkua, kun eparealistiset inflaatio- ja reaali
kasvuodotukset jaivat toteutumatta ja paaoman reaaliset kustannukset 
kaantyivat lopulta jyrkkaan nousuun vuonna 1989 (kuvio 4). Kysynnan 
lasku alkoi kiinteista investoinneista, mutta yksityinen kulutus seurasi 
nopeasti perassa, kun kotitalouksien saastamisaste nousi jyrkasti 
(kuviot 5 ja 6). 
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Kuvio 4. Luottojen verojel\iaIkeiset reaalikorot, % 
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1 Luottokanta 
2 Uudet luotot 

KaannetUi alaspain jouduttivat lisaksi ulkoiset tekijat. Viennin OSUUS 

bruttokansantuotteesta oli pienentynyt koko 1980-1uvun ajan (vuonna 
1980 se oll 33 % ja 23 % vuonna 1990), mutta mma johtui siim, etm 
kotimaiset kysyntaerat ollvat kasvaneet vientia nopeammin. Vuoden 
1990 loppupuolella viennin milia alkoi pieneta monesta syysta. Yksi 
syy oH kansainvalisen kilpailukyvyn heikkeneminen, joka johtui koti
maisesta palkkainflaatiosta yhdistettyna kiinteaan valuuttakurssiin ja 
vuoden 1989 markan revalvaatioon: vuosina 1987-1990 Suomen suh
teelliset yksikkotyokustannukset nousivat yli 10 %. 

Tama ei viela ollut kovin dramaattista. Merkittavat ulkoiset hairiot 
tulivat vuonna 1991, jolloin maailmantalous joutui lamaan ja Suomen 
vienti Neuvostoliittoon romahti (sen osuus kokonaisviennista vaheni 13 
prosentista 5 prosenttiin yhden ainoan vuoden aikana). Taman lisaksi 
vuonna 1990 huipussaan ollut vaihtosuhde alkoi heikentya. 

Tata taustaa vasten oli eparealistista (kuten jalkikateen voidaan 
nahda) kiinnittaa markka yha enenevassa maarin yliarvostettuun ecuun 
7.7.1991. Ensimmainen, hieman yli 12 prosentin tarkistus markan 
ulkoiseen arvoon tehtiin 15.11.1991. Spekulatiiviset hyokkaykset mark
kaa vastaan kuitenkin jatkuivat levottomilla kansainvalisilla valuutta
markkinoilla vuoden 1992 loppupuolella, ja viimein markka laskettiin 
kellumaan 8.9.1992. Seuraavan puolen vuoden aikana efektiivinen 
vaihtokurssi laski 25-30 %. 
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Kuvio 5. 

Kuvio 6. 
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Ruotsiin ja Norjaan verrattuna Suomen ei voida sanoa antaneen 
"kovan valuutan" maan vaikutelmaa taman prosessin aikana. Vuoden 
1989 revalvaatio paljasti, ettii valuuttakurssi oli muutettavissa, ja 
vuoden 1991 devalvaatio vahvisti tata vaikutelmaa. Kiinteasta 
valuuttakurssista luovuttiin ilman mainittavaa vastarintaa vuonna 1992. 
Ruotsi ja Norja sen sijaan pyrkivat monin tavoin tukemaan inflaa
tionvastaisen politiikkansa uskottavuutta ennen kuin niiden oli lopulta 
seurattava Suomen esimerkkia. Vain tulevaisuus osoittaa naiden 
kalliiden investointien kannattavuuden. 

Reaalisen valuuttakurssin heikkeneminen (esimerkiksi suhteelIisilla 
yksikkotyokustannuksilla mitattuna) on rationaalinen reaktio ei pelkas
taan kansainvaJisen kilpailukyvyn ongelrniin vaan -- kuten taman selvi
tyksen seuraavassa luvussa kay ilmi - myos kotimaisen kysynnan 
vahenerniseen, silloin kun se ei ole vain tilapainen. Suomen tapauk
sessa nimellisen efektiivisen valuuttakurssin heikkeneminen vaikeutti 
kuitenkin myos yksityisen sektorin velkaantuneisuusongelmaa. Koti
taloussektoriin se ei vaikuttanut kovin paljon, silla kotitalouksien ulko
mainen luotonotto vapautettiin vasta melko myohaisessa vaiheessa 
(lokakuussa 1991). Yrityssektorilla sen sijaan valuuttalainojen osuus oli 
noin 40 % koko lainakannasta vuonna 1991. 1980-1uvun 10pulIa yli 
puolet uusista valuuttamamaisista yrityslainoista meni kotimarkkinoilla 
toirniville yrityksille. 

Markan arvon erittain tuntuva heikentyminen lisasi nain olIen 
odottamatta yritysten velkaantuneisuutta, mika nopeutti kiinteiden 
investointien supisturnista. Tama sattui aikaan, jolIoin kulutuskysynta 
heikkeni aikaisemman ylisuuren lainanoton ja jo vuonna 1989 alka
neen asuntojen hintojen laskun vuoksi (kuvio 3). Vuonna 1991 kaik
kien kysyntaerien muutos oH negatiivinen, ja reaalinen bruttokansan
tuote laski 6.4 %. Vuonna 1992 vienti kasvoi 9 %, mutta tama ei 
mitenkaan riittanyt tasapainottamaan kotimaisen kysynnan 6 prosentin 
vahenemista. Reaalinen bruttokansantuote pieneni edelIeen 3.5 %. 
Vuoden 1993 ennusteen mukaan viennin kasvu jatkuu yha 
nopeampana (13 %), mutta kotimaisen kysynnan jatkuva vahenerninen 
(-4.5 %) kumoaa tiiman kasvun vaikutuksen. Bruttokansantuotteen pie
nenemisen jatkurniselta ei siis voida vaJttya. Viennin jatkuva voimakas 
kasvu vuonna 1994 yhdessa yksityisten investointien elpyrnisen kanssa 
saattaa johtaa bruttokansantuotteen pieneen kasvuun vuonna 1994. 
Kasvu lahtisi silloin kuitenkin liikkeelle reaaliarvoltaan yli 10 % 
vuonna 1989 saavutetun bruttokansantuotteen tason alapuolella. 

Tuotannon voimakkaalla supistumisella oH tietysti suuri vaikutus 
tyollisyyteen. Tyollisten mama vaheni 400 OOO:lIa eH 16 prosentilla 
vuosina 1989-1993. Tyottomyysaste hyppasi 3.5 prosentista 17 pro
senttiin. Nuorimman ikaryhman (15-24-vuotiaiden) tyottomyysaste on 
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jo yli 30 %. Pitkaaikaistyottomien (eli yli vuoden tyottomina olleiden) 
lukumam-lin arvellaan nousevan yli 100 OOO:een vuoden 1993 loppuun 
mennessa. 

1'yollisyyden ei uskota paranevan nopeasti. ValtiovarainministeriOn 
keskipitklin ajan katsauksen mukaan tyottomyysaste tulee pysyttele
maan yli 10 prosentissa vuoteen 1997 saakka. Koska tyottomyyskor
vausten suhde ansioihin on verrattain pieni (60 %), tyottomyyden 
kasvu vaikuttaa vilistiimatta voimakkaasti kotitalouksien kaytettavissa 
oleviin tuloihin. ETIAn laskelmien mukaan kotitalouksien kaytetta
vissa olevan reaalitulon odotetaan vahenevlin 11 % vuosina 
1991-1994. Koska ansiosidonnaisen tyottomyyskorvauksen maksukau
si paattyy 500 pilivlin kuluttua, tyottoman tulot tulevat putoamaan edel
leen. Kotitalouden kaytettavissa olevat tulot ovat alle 50 % tyontekija
talouksien kaytettavissa olevista tuloista, jos kotitalouden paamies on 
pitkaaikaistyoton. 

Lyhyesti sanottuna nykyisen laman tm-kein syy on, ettei kotimaisen 
kysynnan voimakasta liikakasvua onnistuttu hillitsemalin (finanssipoliit
tisin keinoin) sen jalkeen kun rahoitusmarkkinoiden saannostely puret
tiin ja varallisuusesineiden hinnat lahtivat sen seurauksena nousuun. 
Tarna johti kotimaisen kysynnlin romahtamiseen, joka ei sopinut 
yhteen kiintelin valuuttakurssin kanssa (varsinkin kun markka oli si dot
tu enenevasti yliarvostettuun ecuun). Romahduksesta ei tulisi syyttaa 
pyrkimyksia vakauttaa inflaatio-odotukset "kovan valuutan" politiikalla. 
Uskottavuusongelrnan aiheutti pikemminkin aikaisemmin noudatettu 
rnyotaileva rahapolitiikka. Rahapolitiikan taakka kavi myos liian ras
kaaksi, koska finanssipolitiikka oH epaonnistunut talouden vakauttami
sessa 1980-1uvun loppupuolella. 

3 Nykytilanteen analyysi 

3.1 Ylivelkaantuminen ja 
laman velka-deflaatioteoria 

Kriisiin johtunut tie oli aivan ilmeisesti seka kotitalous- etta yrityssek
torin kasvava velkaantuminen. Prosessi alkoi rahoitusmarkkinoiden 
vapauttamisella 1980-luvun puolivalissa. Vuoteen 1988 mennessa 
taseiden keskeisissa tunnusluvuissa ei kuitenkaan nakynyt mitalin 
rnerkkeja velkaantuneisuuden kasvusta (ainakaan kotitaloussektorilla, 
ks. Liite A1), silla velat kasvoivat samalla vauhdilla kuin varallisuus
esineiden hinnat. 
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Varallisuusesineiden hintojen nousu oli kuitenkin kestamat6nta. 
Vuoden 1987 alun ja 1989 viililla asuntojen keskimaaraiset hinnat nou
sivat 75 %. Ajanjakson 10puIla kiinteist6ista maksetut hinnat olivat 
perusteltavissa ainoastaan odotuksilla edeIleen kasvavista paaomavoi
toista. Tassa mielessa kiinteist6jen hintojen kehitys oli vain kupla. 
Varallisuusesineiden hintojen kehityksen vuoteen 1989 ajoittuneen 
kaanteen takana oli kuitenkin my6s perustavanlaatuisia tekij6ita: 
OECD-maiden kasvun ennustettiin taantuvan vuonna 1990. Teollisuus
tuotanto oli saavuttanut kapasiteettinsa rajat, ja sen kasvu ja kannatta
vuuden koheneminen paattyivat. Lainanoton reaaliset kustannukset 
kaantyivat jaIleen nousuun oltuaan laskussa vuodesta 1986. 

Varallisuusesineiden hinnat olivat huipussaan vuoden 1989 alkupuo
leIla. Sen jiilkeen lasku on ollut pitka ja jyrkkii. Kiinteist6jen keskimaarai
set hinnat ovat laskeneet noin puoleen. Tama on muuttanut dramaattisesti 
taseiden keskeisia tunnuslukuja. Yksityisen sektorin talouskehitysta on 
vuodesta 1989 ohjannut tarve sopeuttaa taseet niin, etta reaali- ja rahoitus
omaisuuden ja velan suhteet palautuvat toivotunlaisiksi (ks. liite 1). 

TaIIa taseiden sopeuttarniseIla on kokonaistaloudellisia seurauksia 
siihen sisrutyvan dynarniikan vuoksi. Taloustieteilij6ista tahiin proses
siin on erityisesti perehtynyt Irving Fisher seka teoksessaan "Booms 
and depressions" (1932) etta my6hemmassa Econometrica-artikkelis
saan "The debt-deflation theory of great depressions" (1933). 

Irving Fisherin mukaan velka-deflaatioprosessi oli ainoa tarpeeksi 
voimakas prosessi selittamaan kriiseja, jotka vakavuudeltaan ovat ver
rattavissa vuosien 1837, 1873 tai 1929-1933 kriiseihin. Fisherin sanoin 
prosessia voidaan lyhyesti kuvata seuraavasti: 

"Jonakin ajankohtana vallitseva ylivelkaantuneisuus johtaa yleensa velan 
maksuunpanoon joko velallisten tai luotonantajien tai molempien huo
lestumisen vuoksi. Se johtaa seuraavaan yhdeksan kohdan seurausketjuun: 
(1) Velan maksuunpano johtaa pakkomyyntiin ja 
(2) talletusten supistumiseen ja rahan kiertonopeuden hidastumiseen 

pankkilainojen poismaksun vuoksi. Pakkomyyntien jouduttama talle
tusten supistuminen ja rahan kiertonopeuden hidastuminen aiheuttavat 

(3) hintatason laskun. Jos oletetaan, etta hintojen laskuun ei yriteta vai-
kuttaa elvytykseIla tai miIliiiin muuIla tavalla, siita aiheutuu vaa
jiiiimattii 

(4) yritysten nettoarvon vieUi suurempi vaheneminen, joka jouduttaa 
yritysten vararikkoja, ja 

(5) samanlainen voittojen pienentyminen, mikii saa tappioIliset yritykset 
(6) vahenmmaan tuotantoaan, toimintaansa ja henkilosroaan. Tappiot, 

vararikot ja tyott6myys johtavat 
(7) pessimismiin ja luottamuksen menetykseen, jotka puolestaan johtavat 
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(8) kateisvarojen suosintaan ja rahan kiertonopeuden hidastumiseen 
edelleen. Kaikki nama kahdeksan muutosta aiheuttavat 

(9) monimutkaisia hilirioitii korkotasossa, erityisesti nimellisen tai 
rahassa mitatun korkotason laskua ja reaalisen tai hyOdykkeissa 
mitatun korkotason nousua." 

(Fisher 1933, 341-342) 

Irving Fisherin kuvaama prosessi muistuttaa paljon Suomen kokonais
taloudellista kehitystii vuoden 1989 jiilkeen. Prosesseissa on toki useita 
eroja, joista haluaisin erityisesti mainita seuraavat: 

(a) Irving Fisher kiisittelee piiiiasiassa suljettua taloutta, jossa koko
naistaloudellinen toiminta miiiiraytyy taysin yksityisen kotimaisen 
kysynniin pohjalta. "Avoimen sektorin" tasapainottava voima, jossa 
tuotanto ja tyollisyys eivat miiiiriiydy kotimaisen kysynniin vaan 
kansainviilisen kilpailukyvyn perusteella, puuttuu melkein tiiysin 
banen analyysistiiiin. Fisher ei myoskiiiin kiisittele julkisen sektorin 
automaattisia vakauttajia. 

(b) Suomessa talletukset ovat todellakin supistuneet (M1 supistui suu
rimman osan vuotta 1991, ja laveammat raha-aggregaatit alkoivat 
supistua vuositasolla vuoden 1993 alussa, ks. kuvio 23). Se ei kui
tenkaan ole laskenut, eikii sen myoskaan odoteta laskevan yleistii 
hintatasoa. Tarna eliminoi yhden Fisherin analyysin tiirkeiin tekijan 
eH ajatuksen, ettii supistuminen johtaisi velan nousuun. 

Heraa kysymys, soveltuuko Irving Fisherin (melko yleisluonteinen) 
malli Suomen nykytilanteeseen niiistii kahdesta erosta huolimatta. Mie
lestiini se soveltuu seuraavista syistii: 

(a) Avoin sektori on toki tiirkeii osa Suomen taloutta, mutta sen osuus 
kokonaistuotannosta ja -tyollisyydestii on alle kolmannes. Kotimai
sen sektorin supistumista on sen vuoksi kompensoitava avoimen 
sektorin suhteellisesti hyvin suurilla muutoksilla, jotta kotimaisen 
sektorin supistumisesta ei tulisi itseiiiin vahvistava. 

(b) Olennaista Fisherin mallissa ei ole niinkaan velan reaaliarvon 
kasvu vaan pikemminkin se, etta toteutuneet reaalikorot osoittautu
vat paljon korkeammiksi kuin lainaa otettaessa odotettiin. Tarnii 
pitiiii paikkansa Suomen tapauksessa ainakin kolmesta syystii: 
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1. Kansainvruiset (nimelliset ja reaaliset) korot ovat nousseet. 
2. Kotimainen infiaatiovauhti on hitaampi kuin odotettiin lainaa 

otettaessa. 
3. Verouudistus on nostanut velkarahoituksen verojenjillkeisia kustan

nuksia. 

Fisherin mallissa deflaatiosta aiheutuvaan yksityisen sektGrin taseiden 
viUiransuuntaista endogeenista sopeutumista syntyy Suomen tapauk
sessa 
1. varallisuusarvojen romahduksesta, jota "pakkomyynnit" joudutta

vat, 
2. markan arvon heikkenemisesta, joka johtaa valuuttamaaraisen 

velan markka-arvon kohoamiseen (tassa yhteydessa tulee huomata, 
etta yli puolet kaikista yritysten valuuttalainoista on kotimarkkina
yritysten lainoja), ja 

3. Suomen pankkisektorin ongelmista, jotka aiheuttavat vakavia hai
rioita luotontaIjonnassa kotitalouksille ja yrityksille. (Fisherin teok
sessa (1932) pankkien konkursseilla oli merkittava rooli, mutta 
myohemmassa Econometrica-artikkelissaan Fisher ei korosta niita.) 

YhtaaIta Suomen tapauksessa on siis piirteita, joita ei mainita Fisherin 
analyysissa ja jotka lieventavat supistusta. Naista tarkeimmat ovat 
avoin ja julkinen sektori seka se, ettei kotimainen hintataso ole las
kenut. 

Toisaalta Suomen tapauksessa on myos tarkeita tekijoita, jotka 
puuttuvat Fisherin analyysista, mutta jotka ovat syventaneet Suomen 
lamaa. Naista tarkeimpia ovat varallisuusarvojen lasku, valuuttakurssin 
heikkenemisesta aiheutunut ulkomaisen velan markka-arvon kasvu ja 
Suomen pankkikriisi, joka on aiheuttanut vakavia hairioiHi rahoituksen 
valityksessa. 

Nain Fisherin analyysin keskeisin piirre patee Suomen tapauksessa: 

" ... useimpien, ellei perati kaikkien, suurten talouslamojen paasalai
suus: mitii enemman velalliset maksavat, sitii enemman he ovat 
velkaa." (Fisher 1933,344) 

Nykykielella sanoisimme, etta yksityisten kotitalouksien ja yritysten 
pyrkimykset palauttaa varallisuuden koostumus tasapainoon johtavat 
sellaisiin kokonaistaloudellisiin prosesseihin, jotka pahentavat epatasa
painoa entisestaan. Sijoituskohteiden "pakkomyynti" johtaa yha jyr
kempaan varallisuusarvojen laskuun, mika pakottaa muita myymaan 
sijoituskohteitaan. Varallisuusarvojen lasku johtaa pankkien konkurssei-
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hin ja muihin hliirioihin rahoituksen vaJ.ityksessa, mika entisestaan vai
keuttaa ve1kojen hoitoa. Toisaalta velan vahentaminen rahoitussaasta
mista lisaamaJ.la supistaa kotimaista kysyntaa ja siten tuotantoa, tyolli
syytta, voittoja ja kotitalouksien tuloja. Pyrkimykset vahentaa velkaa 
voivat siten johtaa entista suurempaan velkataakkaan varallisuusarvojen 
ja kokonaistulojen laskun kautta. Juuri tama kumulatiivinen prosessi on 
Irving Fisherin analyysin ydin ja nayttaa soveltuvan hyvin myos 
Suomen talouden nykytilaan. 

Mainittakoon lopuksi, etta Irving Fisherilla oH myos parannuskeino 
velka-defiaatioprosessiin: 

" ... jos edella oleva analyysi on oikea, talIainen lama voidaan aina 
pysayttaa tai ehkaista kansantaloudessa retlatoimalla ensin hinnat 
sille tasolle, jolla lainat on otettu ja annettu, ja sitten sailyttamalla 
tama taso muuttumattomana." (Fisher 1933, 346) 

Suomen tapauksessa voidaan siis sanoa, etta yksi tapa selvita talouden 
tamlinhetkisesta ylivelkaantuneisuudesta ja sen kokonaistaloudellisista 
seurauksista olisi "yksinkertaisesti" kiihdyttaa infiaatiovauhti Ga erityi
sesti odotettu infiaatio) sellaiseksi kuin se oli silloin, kun nykyinen 
velka otettiin, ja sen jaJ.keen varmistaa reaalisen korkotason pysyminen 
matalana, mahdollisesti infiaatiota kiihdyttamalla. 

Harvat taloustieteilijat ovat kuitenkaan valmiita ehdottamaan tata 
"yksinkertaista" ratkaisua. Infiaation parantava voima on Suomessa 
hyvin rajallinen ulkomaisen velan suuren suhteellisen osuuden vuoksi. 
Lisaksi intlaation uudelleen kiihtymisen pitkan ajan reaaliset kustan
nukset suomalaiselle yhteiskunnalIe saattaisivat olIa hirvittavat, silIa 
talouspolitiikan uskottavuus karsisi ja teollisuus, kauppa ja rahoitus 
pakenisivat maasta menetettyaan uskonsa tulevaisuuteen. 

Ratkaisua on sen sijaan haettava kahdesta tarkeasta seikasta, jotka 
puuttuvat Fisherin analyysista: avoimesta ja julkisesta sektorista. On 
analysoitava, miten nliiden kahden sektorin pitaisi reagoida yksityisen 
kotimarkkinasektorin velkavetoisen kysynnan romahtamiseen. Taman 
luvun seuraavassa jaksossa esitan yksinkertaisen kokonaistaloudellisen 
anal yysimallin tata varten. 
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3.2 Yksityisen kotimaisen kysynnan, reaalisen 
valuuttakurssin ja talouden rakenteen 
vuorovaikutusta analysoiva malli 

Oletetaan, ettii yksityinen kotimainen kysyntii vahenee akillisesti (pysy
vasti tai viiliaikaisesti) pienessa avoimessa taloudessa. Miten finanssi
ja rahapolitiikan tulisi reagoida? Tata kysymysta kasitellaan tutkimuk
sen tassa osassa selvittamalla, kuinka tasapainoinen tyollisyysrakenne 
maaraytyy pienessa avoimessa taloudessa reaalisen valuuttakurssin ja 
kotimaisen kysynnan suuruuden mukaan. Kokonaistyollisyys ja -tulo 
pidetaan mallissa vakioina. 

Ensinna reaalinen valuuttakurssi, e, maantellaan koti- ja maailman
markkinahyodykkeiden valiseksi suhteelliseksi hinnaksi. Seuraavaksi 
kotimarkkinahyOdykkeiden hinnan, PN, annetaan maaraytya suljetun 
sektorin yksikkotyokustannusten (yksinkertaisuuden vuoksi palkkatason 
w) mukaan (mark-up-hinnoittelu). MaailmanmarkkinahyOdykkeiden 
kotimainen hinta PT maaraytyy maailmanmarkkinahintojen p* ja nimel
lisen efektiivisen valuuttakurssin E perusteella. Palkkatason oletetaan 
olevan sama molemmilla sektoreilla ja maaraytyvan mallin ulkopuo
lella. Reaalinen valuuttakurssi 

e = PN(w)/Ep*, 

vahvistuu yhdesta tai useammasta seuraavasta syysta: 
rahapalkat nousevat 
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistuu (ulkomaanvaluutan 
hinta kotimaanvaluutassa laskee) 
maailmanmarkkinahinnat laskevat. 

Nyt voimme piirtaa kayran T, joka kuvaa avoimen sektorin tyollisyytta 
Lr reaalisen valuuttakurssin funktiona (kuvio 7). Tyollisyyskayra T on 
laskeva; jos reaalinen valuuttakurssi vahvistuu (kotimaisten palkkojen 
nousun, efektiivisen valuuttakurssin vahvistumisen tai maailmanmark
kinahintojen laskun vuoksi), avoimen sektorin kannattavuus heikkenee 
ja tyollisyysaste laskee. On syyta huomata, etta avoimen sektorin tyol
lisyydella ei ole mitiiiin tekemistii maailmanmarkkinahyOdykkeiden 
kotimaisen kysynnan kanssa; kysynnan kasvu siirtyy yksinkertaisesti 
tuontiin, jos reaalinen valuuttakurssi pysyy muuttumattomana. Toisaal
ta voimme kuvitella, etm tarkasteltavan talouden tuotteiden kansain
valisen kysynnan kasvu (tai vaihtosuhteen paraneminen) voisi lisatii 
maailmanmarkkinahyOdykkeiden kotimaista tuotantoa ilman maailman
markkinoiden hintatason muutosta. Tama nakyisi sitten avoimen sek
torin tyollisyyskiiyran siirtymisena ulospilin. 
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Kuvio 7. 
e 

T 

L 
T 

Seuraavaksi piirretiilin kayra N, joka kuvaa suljetun sektorin tyollisyyt
ta, ~ reaalisen valuuttakurssin funktiona (kuvio 8). Myos tama tyolli
syyskaydi on laskeva, mutta aivan eri syysta kuin edellinen kayra. Sul
jetun sektorin koko tuotanto on maaritelman mukaan myytava koti
maassa. Tyollisyys maaraytyy siten taysin kysynnan perusteella. Mikali 
tulot pidetiilin vakiona, ne eivat voi vaikuttaa kysyntaan. On kuitenkin 
olemassa substituutiovaikutus, joka riippuu kotimarkkina- ja maailman
markkinahyodykkeiden suhteellisesta hinnasta eH reaaHsesta valuutta
kurssista. Kotimarkkinahyodykkeiden suhteellisen hinnan noustessa 
kotimarkkinahyOdykkeiden kysynta heikkenee ja suljetun sektorin 
tyollisyys heikkenee. 

Kuvio 8. 

e 

L 
N 

Suljetun sektorin tyollisyyskayra N voi siirtya (tietyn kokonaistyolli
syyden ja -tulon vallitessa kuten olemme olettaneet), jos rahoitussaas
timinen muuttuu. Olettakaamme a1uksi, etta rahoitussaastaminen on 
nolla seka julkisella (G=1) etta yksityisella sektorilla (I=S). Julkisten 
menojen kasvu ilman verokertyman tai yksityisen rahoitussaastamisen 
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muutosta siirtiili tyollisyyskayraa ulospain ell lisaa suljetun sektorin 
tyollisyyttii tietyn reaalisen valuuttakurssin vallitessa. Samalla tavalla 
yksityisen sektorin rahoitussaastiimisen lisays (joka voi johtua inves
tointien supistumisesta tai siiiistiimisen lisaantymisestii tai molemmista) 
voi - jos sitii ei kompensoida julkisen sektorin rahoitussaastamisen vii
henemisellii (budjettivaje) - siirtaa N-kayraa sisiiiinpain eli heikentaa 
suljetun sektorin tyollisyyttii tietyn reaalisen valuuttakurssin vallitessa. 

Kuvio 9. 

e Tl NI N* e 

1 
e 

e* 

-L L-
T N 

Avoimen ja su1jetun sektorin vuorovaikutusta voidaan analysoida yh
distamiillii kaksi edellistii kuviota. Kuviossa 9 vaaka-akseli esittiiii ta
louden kokonaistyovoimaa, ja pystyakselilla mitataan reaalista valuutta
kurssia kuten aikaisemrninkin. Avoimen sektorin tyovoimaa mitataan 
vasemrnalta oikealle ja suljetun sektorin tyovoimaa oikealta vasemmal
le. Kuvion 7 tyollisyyskayrii T voidaan siirtaa kuvioon 9 suoraan, ja 
tyollisyyskayrii N kuviosta 8 voidaan siirtiiii yksinkertaisesti kiiiintiimiil
lii se toisinpain. 

T- ja N-kiiyrien leikkauskohta antaa tasapainoisen reaalisen va
luuttakurssin eli sen reaalisen valuuttakurssin, jolla vallitsee samanai
kaisesti tiiystyollisyys ja vaihtotaseen tasapaino. Korkeamman reaalisen 
valuuttakurssin vallitessa tyottomyys olisi niiiden kahden tyollisyyskiiy
ran viilistii vaakatasoista etaisyyttii vastaavalla tasolla ja (olettaen, ettii 
tyottomyys ei laske kokonaisreaalituloja) vaihtotaseen vaje tasolla, joka 
vastaisi tiimiin tyottoman tyovoiman potentiaalista tuotantoa. Tilannetta 
voitaisiin korjata nimellistii valuuttakurssia heikentamiillii, palkkoja 
alentamalla ja maailmanmarkkinahintoja nostamalla; namii kaikki alen
taisivat reaalista valuuttakurssia. Tasapainokurssia alemrnan reaalisen 
valuuttakurssin vallitessa tyovoimasta on liikakysyntaa ja vaihtotase on 
vastaavasti ylijaamiiinen. 

Voimrne nyt tutkia Suomen talouskehityksen viimeaikaisia piirteitii 
tiimiin yksinkertaisen kaavion avulla. T- ja N-kayrien leikkauskohta voi 

161 



edustaa tasapainoisen reaa1isen valuuttakurssin e* tilannetta vuonna 1985, 
jolloin vallitsi Uihes taystyollisyys ja vaihtotase oli tasapainossa. Koti
maista velkavetoista kysyntiibuumia (1)S) edustakoon N-kiiyran siir
tyminen vasemmalle N1:een. Yhtaikaa taman kanssa Suomen vaihto
suhde parani yli 15 %, mita kuvaa T-kiiyran siirtyminen oikea11e T1:een. 

Nama kaksi siirtymaa aiheuttivat reaalisen valuuttakurssin vahvis
tumispaineita el:een, ja kurssien vahvistuminen toteutettiin paaasiassa 
nostamalla (suhteellisia) yksikkotyokustannuksia tietyn nimellisen 
valuuttakurssin vallitessa. Kotimainen vaikutus oH voimakkainta, kuten 
esityksestii ilmenee. Suljetun sektorin tyollisyys syrjaytti avoimen 
sektorin tyollisyytUi. Tama oli tilanne vuonna 1989. 

Senjiilkeistii kehitystii tahiin piiivaan saakka voidaan kuvata tyollisyys
kayriin siirtymilla (kuten kuviossa 10), jotka kasvattivat kiiyrien viilista 
etiiisyytUi vaakatasossa uudella reaalisella valuuttakurssilla el. Neuvos
toliiton-viennin jyrkkaa laskua ja vaihtosuhteen heikkenemista voidaan 
kuvata T-kayriin siirtymisella vasemmalle r:een; reaalisen valuutta
kurssin oli heikennyttava, jotta avoimen sektorin tyollisyys pysyisi 
alkuperaisen suuruisena. Yksityisen sektorin kysynniin jyrkkaa supistu
mista, joka johtuu yksityisen rahoitussaastamisen kasvusta, kuvaa N
kiiyriin siirtyminen oikealle N2:een. Tiista seurannut tyottomyys sopeut
tamisen puuttuessa niikyy reaalisen valuuttakurssin el vallitessa T2:n ja 
N2:n viilisena etiiisyytena vaakatasossa. 

Reaa1isen valuuttakurssin olisi pitfulyt heiketa e2:een taystyolli
syyden palauttamiseksi, jos se olisi ollut ainoa kaytettavissa oleva 
keino. Vaaka-akselilta niikyy, kuinka paljon tyovoimaa olisi vastaavasti 
tiiytynyt siirtya suljetulta avoimelle sektorille. Kotimaisen kysynniin 
heikkeneminen on kuitenkin osittain tilapiiinen ja palautuu N3:een, 
kunhan portfolion koostumuksen sopeuttaminen on ohio Tasapainoinen 
reaalinen valuuttakurssi olisi silloin e3, ja tyovoimaa olisi siirrettava 
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takaisin suljetulle sektorille, milla olisi mahdollisesti inflaatiota kiih
dyttava vaikutus. Sen vuoksi osa sopeutumistaakasta (N3--N2) olisi 
hoidettava finanssipolitiikalIa. Reaalisen valuuttakurssin tulisi antaa 
pudota vain pitkaaikaisen tasapainotilansa tasolle, ja kotimainen 
kysynta tulisi vakauttaa saatelemillIa julkisen sektorin (negatiivista) 
rahoitussaastamista (G> 1). 

4 Talouden kehitysnakymat 
kaksi skenaariota 

Suomi tasapainoilee ililla hetkelIa kuin veitsenteralla elpymisen ja en
tista syvemman laman villilla. On vaikeaa paatella, riittaak6 korkojen 
laskun, kansainvillisen kilpailukyvyn paranemisen ja suuren budjetti
vajeen elvyttava vaikutus vastapainoksi kotimaisen talouskehityksen 
synkille nakymille, Euroopan maiden syvenevalle lamalle ja yksityisen 
sektorin jatkuville pyrkimyksille supistaa velkojaan. 

Taloudelliset ennusteet arvioivat usein vaarin taloudellisen toimin
nan kaannekohdat ja aliarvioivat uusien suuntausten vahvuuden. Sen 
vuoksi ei ole viisasta perustaa talouspolitiikkaa jonkin yksittaisen ta
lousennusteen varaan. Nykyisessa epavarmassa tilanteessa talouspoliit
tisen paat6ksenteon pitaisikin pyrkia sopeutumaan talouden kehityk
seen mahdollisimman joustavasti. Luottamusta kokonaistalouden pysy
vaan elpymiseen voidaan luoda vain silla, etta poliitikot osoittavat val
miutta tukea alkavaa noususuhdannetta, siina tapauksessa, etta tama 
osoittaisi ennenaikaisen paattymisen merkkeja. 

Hyva strategia on laatia erilaisia suunnitelmia vaihtoehtoisten kehi
tysurien varalle ja valmistautua toteuttamaan erilaisia toimintamalleja 
sen mukaan, mika vaihtoehto toteutuu. (Tai paremminkin, mita skenaa
riota lahinna toteutunut kehitys on.) Hahmottelen tassa luvussa kaksi 
varsin aarimmaista skenaariota, joista toinen on positiivinen ja toinen 
negatiivinen; teen iliman vain osoittaakseni, kuinka paljon epavarmuut
ta kehityksen ennustamiseen sisaltyy ja kuinka monet parametrit maa
raavat varsinaisten tapahtumien suunnan. 

Skenaarioiden tarkoituksena on myos osoittaa, kuinka itseaan vahvis
tavia makrotaloudelliset prosessit voivat olIa. Jos edellytykset alkavat pa
rantua, talous voi elpya todelIa nopeasti ja voimakkaasti. Jos talouden kehi
tys taantuu, se voi taantua todelIa pahasti. Taloustieteilijoi1la on tapana aja
tella tasapainotiloja, mutta Suomen talouden nykyisessa perustavanlaatui
sessa epatasapainotilassa tulee ottaa huomioon paitsi tasapainoon johtavat 
prosessit myos kumulatiiviset (itseaan vahvistavat) prosessit. 
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Tarkoituksena ei ole antaa sellaista kasitysHi, etta lopputulos olisi 
jossain naiden kahden vaihtoehdon "valissa". Tapahtumat kulkevat 
aivan varmasti eri suuntaan jo senkin takia, etta molemmat vaihtoehdot 
perustuvat oletukseen, ettei tamanhetkista politiikkaa muuteta. Uusia 
ongelmia, joita voidaan tanaan vain aavistella, tulee kuitenkin esiin, ja 
politiikan suuntaa muutetaan tavalla tai toisella. Mutta kunakin ajan
kohtana politiikan taytyy perustua jonkinlaiseen kasitykseen siita, mita 
tulevaisuus tuo tullessaan. Ja tarkasteltavat kaksi skenaariota voivat 
osoittaa, kuinka erilaisia kaksi yhta todennakoista - tai epatoden
nakoista - vaihtoehtoa voivat olla. 

4.1 Optimistinen skenaario - hyva kierre 

Optimistisen skenaarion lahtokohtana taytyy olla kohtuullinen 
taloudellinen elpyminen OECD:n alueella. Manner-Euroopan maiden 
taloudellisesta elpymisesta ei voida elatella suuria toiveita parin 
seuraavan vuoden aikana, mutta anglosaksinen maailma, Aasia ja Ita
Eurooppa voivat tarjota pohjan OECD-maiden taloudelliselle 
elpymiselle tana aikana. Sen lisaksi onnistunut EY-prosessi voi avata 
suomalaisille tuotteille ja erityisesti palveluille uusia markkinoita. 
KansainvaIisen kilpailukyvyn voimakkaan paranemisen ansiosta 
Suomen tavaroiden ja palveluiden vienti voivat myos voittaa uusia 
markkinaosuuksia tarkeilla markkina-alueilla. 

Voimakkaan kasvun ansiosta vienti- ja tuontimarkkinoilla kilpailevien 
yritysten kapasiteetin kayttoaste nousee nopeasti, mika johtaa suuriin voit
toihin ja avoimen sektorin rahoitusaseman nopeaan paranemiseen. Taman 
sektorin yritysten osakkeiden hinnat nousevat, ja naiden yhtioiden on 
helppo hankkia uutta riskipaaomaa koti- ja ulkomaisista lahteista. 

Kun vienti kasvaa nopeasti kotimaisen sektorin ollessa viela larnas
sa, vaihtotase paranee nopeasti .. Tasapaino voidaan saavuttaa jo taman 
vuoden loppupuolella, jaensi vuonna vaihtotase on huomattavasti yli
jaamainen. Kun teollisuuden kannattavuus paranee ja vaihtotaseen yli
jaama kasvaa, Suomi alkaa varmasti houkutella ulkomaista yksityista 
paaomaa. Tama - yhdessa Manner-Euroopan korkojen laskun kanssa
mahdollistaa Suomen lyhytaikaisten korkojen huomattavan laskun 
vahingoittamatta valuuttakurssia tai pitkaaikaisia korkoja. 

Kapasiteetin kayttoasteen kohoarninen, kannattavuuden paranemi
nen ja korkojen aleneminen yhdessa tyovoiman runsaan tarjonnan 
kanssa luovat Suomeen mielenkiintoisen investointi-ilmaston. Inves
toinnit eivat vaIttamatta lahde liikkeelle suomalaisista yrityksista; sen 
sijaan suuret monikansalliset yhtiot voisivat hyvinkin kayttaa hyvak
seen Suomen taloudellista tilannetta sarnoin kuin Suomen strategista 
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sijaintia Baltian ja Itli-Euroopan markkinoiden llihellli ja tehdli mittavia 
aluevaltauksia Suomessa. Nliin voitaisiin myos monipuolistaa Suomen 
melko yksipuolista elinkeinorakennetta. 

Investoinnit parantavat tyollisyystilannetta riippumatta siitli, mistli 
ne tulevat. Kun avoimen sektorin yritysten kapasiteetti on llihes tliydes
sli kliytossli, ne voivat toimia hyvinkin nopeasti varmistaakseen plite
vlin tyovoiman saannin. Investoinnit johtavat my os vakautumiseen 
rakennusalalla, missli asuntorakentamisen jatkuvat lomautukset voivat 
osittain korvautua teollisuus- ja liikerakentamisen vilkastumisen kautta. 

Korkojen lasku, kasvavat voitot ja yleisesti paremmat taloudellisen 
kehityksen nlikymlit auttavat vakauttamaan varallisuusesineiden hintoja, 
erityisesti kiinteistomarkkinoilla. Tlimli puolestaan lopettaa pankkisek
torin luottotappiot. Sen ansiosta hallitus voi vahvistaa pankkisektorin 
pliliomarakennetta iiman, ettli siihen joudutaan sitomaan ylettomlin 
paljon lislivaroja; valtio voi jopa saada takaisin osan jo kliyttlimistlilin 
varoista. Kun rahoitussektori toimii ja yksityisen sektorin taseet para
nevat, joidenkin sijoituskohteiden hinnat alkavat muodostua hyvinkin 
houkutteleviksi, ei vlihiten ulkomaisten sijoittajien kannalta. 

Taloudellisen toiminnan vilkastuminen ja tyollisyysrakenteen 
vakiintuminen johtavat veropohjan laajenemiseen. Samalla luottotap
pioiden ja tyottomyyskorvausmenojen pieneneminen johtavat valtion 
menojen supistumiseen. Sitli seuraava valtion budjettitilanteen kohentu
minen auttaa laskemaan korkoja vielli enemmlin. Korkojen laskun 
vaihtoehtona on markan hidas vahvistuminen. Tlimli taas hillitsee infla
torisia palkkavaatimuksia, mutta erityisesti se vlihentlili yrityssektorin ja 
erityisesti kotimarkkinayrityksien ulkomaanvelan taakkaa. 

Kun taseet kaikista nliistli syistli alkavat plilistli tasapainoon, yksi
tyinen kotimainen kysyntli alkaa eIpyli. Tlimli Iuo IopuIta lujan pohjan 
paluulle tliystyollisyyteen ilman julkisen sektorin pysyvlili laajenemista. 
Euroopasta katsottuna Suomen keskimlilirliinen verorasitus tulee silloin 
nliyttlimlilin aika houkutteIevalta huolimatta siitli, ettli valtion velan 
korkotaakka on suurempi kuin ennen kriisili. 

Tlihlin skenaarioon liittyy luonnolliset omat talouspoliittiset ongel
mansa. Kaksijakoisen talouden ongelmaa, johon elpymisen varhaisessa 
vaiheessa liittyy nopeasti kasvava avoin sektori ja supistuva suljettu 
sektori, on klisiteltlivli hyvin huolellisesti inflatoristen vaikutusten vlilt
tlimiseksi. Avoimella sektorilla tuskin pystytlian valttlimlilin melko 
suurta palkkaliukumaa, jos tyovoimaa halutaan saada siirtymlian sille 
muilta sektoreilta. Avoimen sektorin voittojen on pysyttliva melko suu
rina useiden vuosien ajan ilman neuvoteltuja palkankorotuksia, jotka 
leviliisivlit muille sektoreille. Nliissli olosuhteissa tulopolitiikka osoit
tautuisi hyvin todennlikoisesti melko haitalliseksi. 
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Talouspolitiikan ongelmat osoittautuvat yleensli kuitenkin melko 
helposti ratkaistaviksi silloin, kun asiat menevlit hyvin verrattuna 
siihen, kun ne menevlit huonosti. Jlilkimmliistli tapausta tarkastellaan 
tarkemmin tlimlin luvun seuraavassa jaksossa. 

4.2 Pessimistinen skenaario - noidankeha 

Ei ole vaikeaa kuvitelIa vlihemmlin suotuisaa kansainvlilistli taloudellis
ta ilmastoa kuin se, joka oli optimistisen skenaarion perustana. Talou
dellisen kehityksen taantuma Manner-Euroopassa voi olIa aika vakava 
ja johtaa levottomuuden lislilintymiseen GliljelIli olevassa) Euroopan 
raha- ja valuuttajlirjestelmlissa. Tlima voi estaa korkoja laskemasta niin 
nopeasti kuin reaalitaloudellisesti olisi mahdollista. 

Japanin rahoitusongelmat voivat muuttua nykyistli vaikeammiksi, 
ja tlilloin ne voisivat vakavasti vahingoittaa kansainvlilistli maksujlirjes
telmlia. Yhdysvaltain talouspolitiikka voi johtaa pikemminkin inftaation 
kiihtymiseen kuin tuotannon kasvuun. Jta-Euroopan taloudelliset ja 
poliittiset uudistukset voivat kohdata monia odotettuja ja odottamatto
mia esteita, ja entinen Neuvostoliitto voi joutua taloudelliseen kaaok
seen tai jopa sisallissotaan. Maahanmuuttajien paine Suomen rajoilla 
voi kasvaa tlimlin vuoksi. 

Tallainen kielteinen kansainvlilinen kehitys estlili Suomen viennin 
malirlili kasvamasta noin 10 prosentin vuosivauhdilla keskipitkan ajan 
kuluessa, mita vientivetoinen elpyminen edellyttliisi. Mutta ei tarvitse 
menna kansainvaliseen ympanstoon loytlilikseen mahdollisia tekijoita 
edella kuvattua huomattavasti pessimistisempaan skenaarioon. Vaikka 
maailmantalous kehittyisikin melko hyvin, kotimaan tapahtumat voivat 
ratkaisevasti syventaa lamaa edelleen. 

Yksi tekija, joka voisi laukaista uuden laskukierteen, on pankkien 
luottotappioiden mittava edelleen kasvaminen. Suomalaisten pankkien 
luottotappioiden kehitys (prosentteina lainakannasta) nayttali toistaiseksi 
seuranneen Ruotsin kehitystli yhden vuoden jliljessli. Suomen tilanne 
vuonna 1992 (5 %) oH melko samanlainen kuin Ruotsin tilanne 
vuonna 1991 (4 %). Jos Suomen luottotappiot suhteessa lainakantaan 
vuonna 1993 ovat yhtli suuret kuin Ruotsin ja vuonna 1992 (7.5 %), 
luottotappiot kasvaisivat noin 35 miljardiin markkaan. Kannattaa kui
tenkin panna merkille, eM Norjassa - jossa pankkiongelmat tulivat 
esiin aikaisemmin kuin muissa Pohjoismaissa - Iuottotappiot olivat 
suurimmillaan vuonna 1991, jolloin niiden osuus oH 4 % luotto
kannasta. 
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Kuvio 11. Thlletuspankkien (emoyhtioiden) luottotappiot, 
% luottokannasta 
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Kuuden vuoden aikana 1987-1992 Norjan luottotappioiden kokonais
maara oH noin 15 % lainoista. Ruotsin vastaava luku on 14 %, 
Tanskan 12.5 % ja Suomen 8 % (kuvio 11). Jos ei ole mitaan erityista 
syytii olettaa, etta naiden maiden lopu1liset luottotappioluvut olisivat 
hyvin erilaiset (esimerkiksi 18 %), tiima antaisi aihetta uskoa, eM jaI
jelle jaavat luottotappiot (vuoden 1992 jalkeen) kasvaisivat Suomessa 
noin 40 miljardiin markkaan. 

Valtion budjetissa olevat varaukset pankkien paaomarakenteen 
vahvistamiseksi voivat siten osoittautua taysin riittamatt6miksi. Tama 
voi aiheuttaa epavarmuutta hallituksen kyvysta pelastaa yksitHiisia 
pankkeja, mika vahingoittaisi rahoituksen valitysta ja siten hairitsisi 
vakavasti yksityisten taseiden vahvistamista. Lisliksi se johtaisi valtion 
talouden rahoitustarpeen kasvuun, mika aiheuttaisi korkoihin nousupai
neita. Jos hallitus sen sijaan paattaisi, etta pankkitukimenot olisi kor
vattava muita julkisia menoja karsimalla, leikkauksilla olisi vakavia 
defiatorisia vaikutuksia Suomen talouteen. 
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Toinen mahdollinen tekija, joka mahdollisesti saattaisi kaantaa ta
louden kehityksen uudelIeen huonoon suuutaan, voisi olIa kotitalouk
sien kaytettavissa olevien tulojen vaheneminen ansiosidonnaisen tyotto
myyskorvauksen maksukauden paattyessa. Tyottomyyskorvausta, jonka 
suuruus on 60 % aikaisemmasta palkasta, maksetaan 500 pruvan ajan; 
pitkaaikaistyottomat saavat ainoastaan toimeentulotukea, joka taIla het
kelIa on vain 117 markkaa paivassa (lapsikorotus voi suurentaa sita 
hieman). Tyottomyys lisaantyi huomattavasti 1991 ja 1992. Vuosina 
1993 ja 1994 melko suuri osa tyottomista menettilii tyottomyyskor
vauksensa. Tasta seuraa kaytettavissa olevien tulojen huomattava vahe
neminen. Koska tyottomien saastamisaste on todennakoisesti aika ma
tala, vaikutus yksityiseen kulutukseen on suuri ja vaIiton. 

Tamankaltaisten, toistuvien deflatoristen hairiOiden vaikutus talou
teen riippuu paljolti keskuspankin reaktiosta. Molemmat hairiotyypit 
johtavat negatiivisiin valuuttamarkkinareaktioihin; markan efektiivinen 
valuuttakurssi alkaa taas laskea. Jos Suomen Pankki intervenoi markki
noilla valuuttakurssin vakauttamiseksi ja kiristilii rahan saatavuutta 
kotimaassa nostamalla lyhytaikaisia korkoja, se voi laukaista deflatori
sen kierteen, jossa korkeat korot johtavat jatkuvaan kysynnan romahta
miseen, joka johtaa budjettivajeen kasvuun ja aiheuttaa markan arvolle 
laskupaineita, mika pakottaisi Suomen Pankin kiristamaan rahapolitiik
kaa edelIeen. 

Samanlainen noidankeha voi olIa seurauksena finanssipolitiikan 
reaktioista kasvavaan pankkituen tarpeeseen. Mikali hallitus piliittaisi 
kompensoida pankkituen muita julkisia menoja leikkaamalla Gotta 
valtion talouden rahoitustarve pysyisi muuttumattomana), se veisi koti
maisen taloudellisen toiminnan entista pahempaan lamaan. Tama taas 
johtaisi "pakkomyyntien" lisaantymiseen, joka puolestaan laskisi varal
lisuusesineiden hintoja entisestaan ja johtaisi luottotappioiden kasvuun 
ja lisrusi pankkituen tarvetta entisestaan. 

Elvyttava finanssi- ja rahapolitiikka saattavat tuntua sopivilta vali
neilta estaa itseaan vahvistava deflaatiokierre. Jossain mafuin nain 
onkin. TalIaiseen politiikkaan liittyy kuitenkin myos monia vaaroja. 
Kasvava budjettivaje aiheuttaa varmasti heikkenemispaineita markkaa 
kohtaan ja johtaa Suomen ulkomaisen velan korkojen nousuuu. Heik
kenevaIIa markalla on negatiivinen vaikutus selIaisten pahasti velkaan
tuneiden teollisuusyritysten taseisiin, joiden velasta suuri osa on ulko
maista. Varsinainen painajainen olisi palkkainflaation kiihtyminen 
kokonaistaloudessa tyottomyyden pysytelIessa yha 20 prosentin 
paikkeilla. 
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5 Talouspolitiikan suuntaviivat 

5.1 Tavoitteiden tarkeyden maarittely 

Suomen Himanhetkisen talouskriisin voidaan katsoa johtuvan ristiriitai
sista lyhyen ja pitkan ajan talouspoliittisista tavoitteista. Lyhyen ajan 
tavoitteena on taloudellisen toiminnan vakauttaminen ja elvyttaminen, 
jotta kohtuullinen osa tyovoimasta saataisiin j1illeen tyollistettya. Pitkan 
ajan talouspoliittisia tavoitteita ovat ulkomaisen velkaantumisen ongel
man ratkaiseminen, julkisen sektorin rahoitusaseman vahvistaminen, 
inflaatiovauhdin uudelleenkiihtymisen ehkaiseminen, yksityisen sekto
rin taloudellisten resurssien uudelleenkohdentaminen ja edellytysten 
luominen tuotantokapasiteetin nopealle kasvulle. Talouspoliittisia 
vaihtoehtoja kasittelevassa keskustelussa on nykytilanteessa lahdettava 
liikkeelle maarittelemalla tavoitteiden Hirkeysjfujestys. Vasta taman 
jaIkeen on syyta paatilia, milla vaIineilla tavoitteet yritetaan saavuttaa. 

Tavoitteiden ja niiden Hirkeysjfujestyksen on kuitenkin osittain maa
raydyttava sen perusteella, miili talouspolitiikalla ylipaansa voidaan saada 
aikaan. Talouspolitiikan vaikutukset maiiraytyvat suuren yleison (koti
talouksien, yritysten ja jfujestojen) odotusten ja viranomaisten talous
poliittisten toimien monimutkaisen vuorovaikutuksen kautta. Talous
poliittisten toimien lopputulos voi ol1a ei-toivottu, jos toimet ovat risti
riidassa odotusten kanssa tai jos ne vaikuttavat odotuksiin odottamat
tomalla tavalla. Usaksi viranomaisten on vaikea muuttaa suuren yleison 
odotuksia systemaattisesti. Yleiso seuraa pikemminkin sita, mita 
viranomaiset todellisuudessa tekevat Ga milli niiden on rationaalista 
odottaa tekevan seuraavaksi) kuin siili, mita ne sanovat aikovansa tehda. 

Taman vuoksi nykyisessa talousajattelussa usein viihatellaan harkin
nanvaraisen talouspolitiikan mahdollisuuksia. Tapana on pikemminkin 
korostaa talouspolitiikan vakauden merkityslli. TaIlOin viitataan viran
omaisten johdonmukaisesti noudattamaan toimintas1i1innostoon, joka on 
yleisesti tunnettu ja uskottava joko olemassa olevien instituutioiden tuen 
tai, vakiintuneen kayilinnon perusteella. Hallituksen oman edun mukaista 
on laatia ja vahvistaa mahdollisimman nopeasti talouspolitiikalleen sellai
set uskottavat kehykset, joissa hallituksen toimet (edellyttaen, etta ne ovat 
valitun talouspolitiikan linjan kanssa johdonmukaisia) vaikuttavat talouden 
kehitykseen ennustetulla tavalla ja jossa on mahdollisimman viihan ta
louspolitiikkaa koskevien odotusten epavakaudesta johtuvia kotimaisia 
hairiota. 

Vakaa talouspolitiikka voi periaatteessa perustua mihin tahansa joh
donmukaiseen talouspoliittiseen saannostoon. "Keynesilaisyytta" voidaan 
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pitiili talouspolitiikkana, joka rakentuu iliystyollisyysnormin ymparille ja 
jossa tyollisyyden ulkoisia ja sisaisia hairioiili pyritiilin lievenilirnaan el
vytilivhlla finanssi- tai rahapolitiikalla. Tama talouspolitiikan peruslinjaus 
on kaytannossa osoittautunut epavakaaksi, koska siihen sisiiltyy taipumus 
inflaatioon ja koska se usein paisuttaa julkista velkaa seka aiheuttaa koti
maisia kustannushairioita. 

On olemassa ainakin kaksi hyvaa syyta, miksi useimpien OECD
maiden talouspolitiikka rakentuu nykyaan rahan vakauden normin 
ympiirille (vakaa hintataso / alhainen inflaatio). Ensinniikin rahapoli
tiikka trujoaa suuret houkutukset poliitikoille, joiden mielesta lyhyen 
ajan tyollisyystilanne vaikuttaa voimakkaasti vaalitulokseen. Kapasite
etin kayttoastetta voidaan aina nostaa Ga siten myos parantaa tyolli
syytta ja nopeuttaa kasvua hetkellisesti) kiihdyttamalla inflaatiota yllat
taen. Yleiso niikee taman houkutuksen ja sen vuoksi odottaa inflaatiota 
ja valmistautuu siihen. Odotettu inflaatio ei toisaalta vaikuta talouteen 
millaan hyOdyllisella tavalla, mutta sen poistaminen kay kalliiksi tuo
tannon ja tyollisyyden kannalta. Vakaaseen talouspolitiikan linjaukseen 
taytyy sen vuoksi sisiiltya osia, jotka selkeasti osoittavat suurelle ylei
solle, etteivat viranomaiset antaudu inflaation houkutuksille. 

Toinen syy siihen, miksi Suomen kaltaisen maan talouspolitiikan 
tulisi perustua rahan arvon vakauteen, on OECD-maiden ja niiden ra
hoitusmarkkinoiden jatkuva yhdentyminen ja keskeisissa OECD-maissa 
- Yhdysvalloissa, Japanissa ja Saksassa - noudatettu inflaationvastai
nen politiikka. Inflaatiovauhdin erot luovat eri maissa erilaisia talous
poliittisia odotuksia. Valitusta politiikasta seuraa vaistamatta tarkeita 
reaalisia vaikutuksia (kuten N01jan, Suomen ja Ruotsin tapaukset 
1990-1uvulla ovat selviisti osoittaneet). Sen vuoksi rahapoliittinen epa
vakaisuus keskeisiin teollisuusmaihin niihden haittaa reaali-investoin
teja ja kasvua reuna-alueen maissa. 

Vakaiden rahataloudellisten olojen luominen voi edellyttaa, etta siir
tymavaiheessa joudutaan viiliaikaisesti hyviiksymaan korkeampi tyotto
myysaste kuin myotailevan rahapolitiikan aikana aikaisemmin. Koska 
instituutiot yleensa eivat koskaan ole iliysin uskottavia, uuden politiikan 
uskottavuuden on osittain perustuttava kayilinnon kokemuksiin eH on 
osoitettava, ettei infiatorisiin hairioihin mukauduta. Viiliaikaisesti kor
keampi tyottomyysaste saattaa olla hyvaksyttava uhraus sellaisen politii
kan aikaansaamiseksi, joka mahdollistaa - heti kun se on uskottavaa -
pysyviisti paremman ty61lisyyden ja nopearnman kasvuvauhdin. 

Tiista syysili rahan arvon vakautta on siirtymavaiheessa pidettava 
politiikan ensisijaisena tavoitteena ja muita tavoitteita (tyollisyys, kasvu, 
tulonjako) toissijaisina, kunnes uusi rahapolitiikka on muodostunut taysin 
uskottavaksi. Usiiksi tarvitaan tiettya sinnikkyytili, kun infiaatiopaineet ja 
yhteiskunnan intressiristiriidat panevat uuden politiikan koetukselle. 
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Tulee kuitenkin pitiUi mielessa, etta rahan arvon vakaus on naissa 
perusteluissa vain keino, jolla pyritaan paamaaraan, ei itse paamaara. 
Normiin perustuvan ei-myotailevan politiikan kannattajat perustelevat 
politiikkaansa silla, etta se on suotuisa pysyvasti hyvan tyollisyyden ja 
nopean talouskasvun kannalta. Se myos estaisi nopeasta ja vaihtelevas
ta inflaatiovauhdista aiheutuvan tulojen ja varallisuuden mielivaltaisen 
uudelleenjaon. Pysyviisti hyviin tyollisyyden kanssa tama auttaisi saa
vuttamaan poliittisesti houkuttelevan tuotannontekijatulojen jakauman. 

Suomen taloudellinen tilanne on talla hetkella hyvin erilainen kuin 
se, mita ei-myotaileviin politiikan akateemisilla kannattajilla oli nako
piirissaiin. Namahiin ajattelivat, ettei rahapolitiikan pitaisi mukautua 
inflatorisiin palkkahiiirioihin. Inflatorisen palkkahairion seurauksena 
avoimen sektorin kannattavuus heikkenisi ja sita seuraisi noin 2-3 pro
sentin vaIiaikainen avoimen tyottomyysasteen nousu. 

Miltei 20 prosentin tyottomyysaste on aivan eri asia. Se on yhteis
kunnallinen ja taloudellinen katastrofi. Siitii aiheutuu valtavia valitto
miii hyvinvointitappioita ja - ns. hystereesi- eli viivastymisvaikutusten 
kautta - se heikentaa huomattavasti mahdollisuuksia parantaa tulevaa 
tyollisyyttii ja pitkiin ajan kasvumahdollisuuksia. Samanlaisia seuraa
muksia on Suomen pankkijiirjestelman romahtamisesta ja julkisen 
velan jatkuvasta kasvattamisesta. 

Naista syistii on aiirimmaisen tiirkeaa palauttaa kansantalouden ka
pasiteetin kayttoaste kohtuulliseksi. Taman tiiytyy nyt olla talouspolitii
kan kaikkien pyrkimysten tarkein tavoite. Mikali tama paamaara poik
keaa aikaisemmin julkistetusta talouspolitiikan linjasta Gonkinlainen 
poikkeamahan on vaistamattii edessa) viranomaisten tulisi ilmaista 
muutos avoimesti. 

Joskus vaitetiiiin, keskuspankki menettaa uskottavuutensa, jos raha
ja finanssipoliittisia vaIineitii kaytetaan kapasiteetin kayttoasteen uudel
leen kohottamiseksi. TaIloinhan keskuspankki "luopuisi" rahan arvon 
vakaudesta rahapolitiikan tiirkeimpiina ja ainoana tavoitteena. On useita 
syita., miksi taIlaiselle ajattelulle ei pitaisi panna paljon painoa Suomen 
tiimiinhetkisessa talouspoliittisessa keskustelussa. 

1. Kuten luvussa 2 esitettiin, Suomen nykyisen taIouslaman syyna ei 
ollut pyrkimys vakaaseen rahan arvoon. Pikemminkin syyna oH ko
timaisen kysynniin romahdus. Tama aiheutui edeltiineestii rahatalou
dellista epavakaudesta (liian suuresta lainanotosta ja sita seuran
neesta "velka-deflaatiosta"), jota pahensi ei-inflatoristen ulkoisten 
hairioiden (reaalikorot, vaihtosuhde, Neuvostoliiton-kauppa ja maa
ilmanIaajuinen taantuma) poikkeuksellinen yhdistelma. Syntynyt ti
lanne oli hyvin erilainen kuin se, jossa (aivan oikein) paadyttiin ei
myotailevaan rahapolitiikan linjaan. On aivan aiheellista analysoida 
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jillkikateen, miten lainanoton paisuminen olisi voitu estaa. Mikaan 
osapuoli ei kuitenkaan meneta arvovaltaansa, vaikka talouspolitii
kan tamanhetkisen linjan annetaan maaraytya niiden taysin uusien 
haasteiden mukaan, jotka ylivelkaantuneisuus ja "velka-deflaatio" 
ovat luoneet talouspolitiikalle. 

2. Rahan arvon vakaus on keino, jolIa pyritaan siihen, etteivat raha
poliittiset tekijat hairitse reaalitalouden vakautta. Tamanhetkisessa 
aarimmaisen epavakaassa reaalitaloudellisessa tilanteessa "rahan 
arvon vakauden" tarkoitus ei ole hyvin maaritelty. Kaiken talouspo
litiikan lopu1lisena tarkoituksena taytyy luonnollisesti olIa reaali
talouden vakauden tukeminen hyvan ja vakaan tyollisyystilanteen ja 
nopean talouskasvun avulIa. 

3. Talouspolitiikka muodostuu uskottavaksi vain, jos viranomaisilla ei 
ole ylivoimaista houkutusta suuren yleison mielesta poiketa ilmoite
tusta talouspolitiikan linjasta. TalouspolitiikalIa, johon kuuluu tiuk
ka raha- ja finanssipolitiikka tilanteessa, jossa noin 20 % tyovoi
masta on tyottOmana, ei voi juuri vaikuttaa uskottavalta demokraat
tisessa yhteiskunnassa. Pikemminkin se voi vieda inflaationvastai
sen politiikan maineen ja vahingoittaa vakavasti mahdollisuuksia 
palata vakaan rahan arvon politiikkaan sitten, kun taloudessa olIaan 
paasemass3. kapasiteetin tayskayttoon. 

Raha- ja finanssipolitiikan tarkein tavoite Suomessa on nyt siis ehdotto
masti nostaa kapasiteetin kayttoaste takaisin normaalitasolle. Kysymys 
on lahinna siita, kuinka villineita tulisi kayttaa tavoitteen saavuttami
seksi. Tata kysymysta kasitelIaan taman luvun seuraavissa kappaleissa. 

5.2 Rahoitusrakenteen vahvistaminen 
j a tyollisyys 

Kuten edella on esitetty, Suomen tamanhetkisessa talouskriisissa on 
tarve vahvistaa yksityisen sektorin - seka yritysten etta kotitalouksien 
- taseita (kuviot 12 ja 13). Velka on saatava vastaamaan sijoituskoh
teiden arvoja, jotka ovat laskeneet inflaation hidastumisen, verojenjal
keisten lainakustannusten nousun (kuvio 4) ja reaalikasvun heikenty
neiden tulevaisuuden nakymien vuoksi. Velkojen sulautumiskausi 
nakyy kokonaistaloudessa yksityisen rahoitrissaastamisen kasvuna, ts. 
kulutuksen ja investointien vahenemisena tuloihin nahden. Tama mer
kitsee kotimaisen efektiivisen kokonaiskysynnan heikkenemista. 
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Kuvio 12. 

Kuvio 13. 

Kotitalouksien ja yritysten velkaantuneisuus 

90~--------------------------------------~ 
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60 

50 .. 
2 ... .. . ... 

40L-~--~~--~~---L--L-~--~~--~~--~ 

198081 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

1 Yritysten bruttovelka suhteessa BKT:seen, % 
2 Kotitaiouksien bruttovelka suhteessa kaytettiivissa 

olevaan tuIoon, % 

Kotitalouksien lainanhoitokulut suhteessa 
kaytettiivissa oleviin tuloihin, % 

30,----------------------------------------, 

10~~--~~--~--~~--~~--~~--~--L--" 

198081 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

Korkomenot ja velan lyhennykset suhteessa kaytettiivissa 
olevaan tuIoon, % 
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Voisi tuntua houkuttelevalta harkita "oikoteitii" yksityisten taseiden vahvis
tamiseksi, jotta viUtyttiiisiin heikon kotim.aisen kysynnan kaudelta (tai aina
kin lyhennettiiisiin sitii). Oikotiena voisi olla esimerkiksi varallisuusesi
neiden (lahinna kiinteistOjen) hintojen uudelleen nostaminen tukipalkkioilla, 
verotusta muuttamalla ja elvyttiivalla rahapolitiikalla, joka johtaa suuriin 
inflaatio-odotuksiin ja - valiaikaisesti - nykyistii matalampiin lyhytaikaisiin 
reaa1ikorkoihin. Samantyyppisin toimenpitein voitaisiin pyrkia lisaamaan 
my6s yksityisen sektorin velkaantuneisuuden optimaalista tasoa. 

Mielestiini oikoteiden mahdollisuutta ei tulisi tiiysin sulkea pois. Seka 
pitkan ajan ettii rakenteelliset nakokohdat kuitenkin aivan ilmeisesti rajoit
tavat talouspolitiikan vaihtoehtoja huomattavasti. Usaksi valiaikaisilla 
poliittisilla toimenpiteilla on vain vahainen vaikutus varallisuusesineiden 
arvoihin ja velkaantuneisuuteen ja samalla ne levittiivat huomattavaa epa
varmuutta pitkan ajan politiikan suunnasta. Yksityisen sektorin taseiden on 
sen vuoksi annettava vahvistua paIjolti omalla painollaan. 

Laskelmien perusteella (ks. liite 1) nayttiiisi siltii, ettii kotitaloussekto-' 
rin taseiden vahvistuminen jatkuisi vuoden 1994 loppuun ennen kuin ny
kyisen saastiimisasteen vallitessa paastaan taseiden kohtuulliseen tasapai
noon. Yrityssektorin taseiden vahvistumiskauden kestoa on vaikeampi ar
vioida. Se riippuu mm. yrityslainojen valuuttasidonnaisuudesta ja kannat
tavuusnakyrnistii, jotka ovat erilaisia avoimella ja suljetulla sektorilla. 
Nayttaa varmalta, ettii menee ainakin viela vuosi ennen kuin yrityssektori 
keskimaarin on saavuttanut tyydyttiivan velan ja paaoman suhteen. 

Kuten edella (luku 3.2) yksityiskohtaisesti kaytiin Iapi, kotimaisen 
yksityisen kysynnan heikkenemisen vaikutukset kotimaiseen tuotantoon ja 
tyollisyyteen voidaan korvata nettoviennin kasvulla (vienti miinus tuonti) 
tai valtion nettomenojen kasvulla (valtion menot miinus valtion tulot) tai 
molemmilla. "Oppikirja-ratkaisu" tilanteeseen olisi siten reaalisen valuutta
kurssin heikentiiminen (mikli parantaa Suomessa valmistettujen tuotteiden 
kilpailukykya kotimaan ja ulkomaan markkinoilla) ja budjettivajeen kas
vattaminen (mikli yllapitaa kotimaisen kysynnan tasoa). Miklili kumpaa
kaan nliistii ei voida toteuttaa, eli jos reaalisen valuuttakurssin ei anneta 
heiketii ja valtion budjetti pyritaan saamaan tasapainoon, efektiivisessa 
kysynnassa alkuun tapahtuva vaheneminen kaynni~taa vrustiimattii 
keynesilrusen laskukierteen, jota on edella kuvattu "noidankehaksi". 

Periaatteessa nama kaksi talouspoliittista valinnanmahdollisuutta ovat 
kokonaiskysyntaan kohdistuvan vaikutuksensa osalta toistensa vaihtoehto
ja. Aaritapauksia ovat reaalisen valuuttakurssin jyrkkli heikkeneminen 
ilman budjettivajeen kasvua ja budjettivajeen suuri kasvu reaalisen valuut
takurssin pysyessa muuttumattomana. Kaytiinnossa tarvitaan jonkiniainen 
yhdistelmaratkaisu, jonka painopisteen tulee mliliraytya seka pitkaaikaisten 
etta rakenteellisten seikkojen perusteella. Kasittelen tiitii tarkemmin tiiman 
luvun kahdessa seuraavassa kappaleessa. 
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5.3 Reaalinen val uuttakurssi 

Reaalinen valuuttakurssi on endogeeninen muuttuja, joka maaraytyy 
nimellisen efektiivisen valuuttakurssin, avoimen sektorin keskimaarai
sen palkkatason ja avoimen sektorin tuottavuuden tason mukaan. Mi
kaan nliista tekijoista ei ole talouspolitiikan varsinainen parametri kel
luvan valuuttakurssijarjestelman vallitessa. Pitkan ajan kuluessa ne ovat 
kaikki toisistaan riippuvia endogeenisia muuttujia. Lyhyen ajan kulues
sa reaalista valuuttakurssia voidaan kuitenkin heikentaa ekspansiiviseUa 
rahapolitiikalla samalla kun palkat ja tuottavuus ovat annettuja suurei
ta. Voidaan myos ajatella, etta reaalista valuuttakurssia voitaisiin hei
kentaa sopimalla avoimen sektorin palkkojen leikkauksista ja pitamalla 
rahapolitiikka ennallaan. 

Kuinka suuri reaalisen valuuttakurssin heikennys pitaisi ottaa ta
louspolitiikan tavoitteeksi? Vastaus on: reaalinen valuuttakurssi ei voi 
kovin paljon heiketa pitkaaikaisen tasapainonsa alle. Reaalisen valuut
takurssin pitkaaikainen tasapaino maaritellaan talloin siksi ulkoisen kil
pailukyvyn tilaksi, jolla saavutetaan yhtaikaa taystyollisyys ja ulkomai
sen nettolainauksen haluttu kehitys taseiden vahvistamiskauden jillkeen 
eli kun yksityisen sektorin kokonaissaastaminen ja kokonaisinvestoinnit 
ovat palautuneet normaaleiksi. 

Jos ulkoiseen nettovelkaan ei toivota muutosta, vaihtotaseen tavoittee
na on nolla. Reaalisen valuuttakurssin pitkaaikainen tasapaino yllapitaa 
sellaista kannattavuutta avoimella sektorilla, etta maailmanmarkkina
hyOdykkeiden kokonaistuotanto kotimaassa vastaa tasmalleen maailman
markkinahyOdykkeiden kotimaista kokonaiskysyntaa taystyollisyyden 
vallitessa. Jos taloudessa ei vallitse taystyollisyys, vaihtotaseen pitaisi 
pitkan ajan reaalisen valuuttakurssin tasapainotilassa olla ylijaamainen. 

Seuraavat tekijat osoittavat, etta reaalisen valuuttakurssin pitkan 
ajan tasapaino on Suomessa nykyisin huomattavasti vuosien 
1982-1991 kurssia heikompi. 

1. Vaihtotaseessa oll rakenteellinen vaje 1970- ja 1980-luvul1a (kuvio 14). 

2. Vaihtosuhde on jillleen muuttunut Suomelle negatiiviseksi vuosien 
1986---1990 hyvin suotuisan kauden jalkeen (kuvio 15). 

3. Vienti entiseen Neuvostoliittoon, jonka osuus kokonaisviennista oli 
noin 15 % juuri ennen kriisili., on tyrehtynyt miltei taysin 
(kuvio 16), ja se on korvattava kasvattamalla markkinaosuuksia 
muilla kansainvalisilla markkinoilla. 

4. Taystyollisyyden vallitessa kotimainen kysynta tulee hyvin toden
nakoisesti olemaan heikompi 90-luvulla kuin 80-luvulla saastamis
asteen pysyvan kohoarnisen vuoksi myos taseiden vahvistamiskau-
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den jatkeen. Ei oIe mitlUin syytli oIettaa, ettii tiimii korkeampi saas
tiimisaste johtaisi automaattisesti korkeampaan investointiasteeseen. 
Saastiimisen lisiiiintymisestii seuraava kotimarkkinahyodykkeiden 
kysynniin pysyvii viiheneminen on kompensoitava avoimen sekto
tin tuottamien hyOdykkeiden tuotannon lisiiyksellii, jotta paluu 
tiiystyollisyyteen olisi mahdollinen. 

5. Ulkomaisen nettovelan 1980-1uvun lopulla tapahtuneen kasvun jiil
keen nykyisen talouspolitiikan tulee tiihdiitii valuuttamiiiiriiisen 
nettovelan takaisinmaksuun (vaihtotaseen ylijiiiimiiiin) usean vuo
den ajaksi, jotta Suomen kansainviilinen luottokelpoisuus palautuisi 
entiselleen ja tiim kautta toimintavapaus kansainviilisillii piiiioma
markkinoilla lisiiiintyisi. 

6. Heikko reaalinen valuuttakurssi voi suunnata yksityistii paaomaa 
a) Suomen osakemarkkinoille nettomiiiiriiisinii ulkomaisina port

foliosijoituksina (avoimen sektorin suotuisat voittoniikymiit) 
b) Suomeen tehtiivien ulkomaisten suorien sijoitusten kautta (reaali

sijoituskohteiden edullisuus). Tallainen yksityinen nettopiiiioma
virta saattaisi viihentiiii huomattavasti Suomen tuntuvaan ulko
maiseen nettovelkaantuneisuuteen liittyviii rahoitusongelrnia. 

Kuvio 14. Vaihtotase suhteessa BKT:seen, % 
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Kuvio 15. 

Kuvio 16. 

Vaihtosuhde, indeksi 1985 = 100 
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Vuoden 1991 puolivruista vuoden 1993 puolivaliin Suomen reaaIinen 
valuuttakurssi on heikentynyt yIi 30 % (kuviot 17 ja 18). Onko tama 
liian vlihlin, tarpeeksi vai Hian paljon pitkaaikaisen tasapainotason saa
vuttarniseksi? Vastaus piilee maailmanmarkkinahyodykkeiden kysyn
nan ja tarjonnan pitkaaikaisissa joustoissa reaaIisen valuuttakurssin 
suhteen. Nliista luvuista on vain vlihlin tietoa. Sen sijaan voidaan esit
taa seuraava vliite: Liitteessa 2 esitettyjen laskelrnien mukaan avoimen 
sektorin tyollisyyden osuuden tyovoimasta tulee kasvaa noin 5 prosent
tiyksikkoa, jotta ulkomaisen nettovelan asemassa saavutettaisiin pitka
aikainen tasapaino tliystyollisyyden vallitessa. Huolimatta avoimen sek
torin nykyista huomattavasti suuremmasta koosta uuden tOirnipaik1111 
on kuitenkin selviydyttliva kansainvruisesti maaraytyvlista paaoman 
tuottovaatimuksesta, riskikorvaus mukaan luettuna. Jotta uusi toirni
paikka voitaisiin luoda Ga se selviliisi), avoimen sektorin nykyisten 
toimipaikkojen kannattavuuden on oltava poikkeUkseIlisen hyva pitkan 
aikaa. Ne toimipaikat, jotka vuoden 1990 puolivalissa juuri ja juuri 
tayttivat tuottovaatimukset, ovat nyt varmasti erittain kannattavia. Toi
sin sanoen, reaaIisen valuuttakurssin taytyy olla sell ai nen, etta taantu
vat toirnialat pysyvat hengissa kunnes koko avoin sektori on saavutta
nut halutun koon ja lakkautettavat toimipaikat voidaan korvata uusilla. 

Hintojen vakauden kannalta reaalisen valuuttakurssin muutos tuIisi 
toteuttaa mahdollisimman suurelta osin palkkojen maltillisen kehityk
sen ja tuottavuuden kasvun avulla. Paaosin muutoksen on kuitenkin 
pakko tulla nimellisen efektiivisen valuuttakurssin laskun kautta. Koska 
ei ole olemassa tarkkaa (tai edes karkeaa) kuvaa siita, kuinka joustavia 
avoimen sektorin tuotteiden pitkan aikavruin kysynta ja tarjonta ovat 
reaalisen valuuttakurssin suhteen, valuuttakurssille ei kannata asettaa 
tavoitetta. Nimellisen efektiivisen valuuttakurssin taytyy maaraytya 
markkinoilla. RahapoIitiikan tulisi etupaassa maaraytya kotimaisten 
nakokohtien perusteella; nliista erityisen tarkea on yksityisen sektorin 
rahoitusaseman vahvistarnisen helpottaminen ja nopeuttaminen. Tama 
tarkoittaa lyhytaikaisten korkojen leikkaamista mahdollisimman paljon 
ilman, etta syntyy pitkliaikaisten korkojen nousupaineita aiheuttavia 
inflaatio-odotuksia. 

Voidaan hyvrula syylla kysya, eiko uutta pitkan ajan tasapaino
valuuttakurssia tuIi llihestya vahitellen, jotta lievitettliisiin talouden suh
teellisten hintojen muutoksen aiheuttamaa hliiriota. Asteittaisuutta puol
tavat vliitteet vaikuttavat kuitenkin melko heikoilta. Vuoden 1991 de
valvaation ja syyskuussa 1992 alkaneen markan kellutuksen vuoksi 
kaikki vakaan valuutan edut on (vaIiaikaisesti) menetetty. On selvaa, 
ettei valuuttakurssi voi truHi hetkella toimia talouden nimellissuureiden 
ankkurina samalla tavalla kuin sen oletetaan toimivan kiintelin 
valuuttakurssin oloissa. 
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Kuvio 17. 

Kuvio 18. 

Valuuttaindeksi ja ecun markkakurssi 
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Ei ole mitiliin syyili jattaa kayttamatta hyvaksi tarjolIa olevaa tilaisuutta 
tehda valuuttakurssiin suuri, kertakaikkinen muutos, jotta siirtymavai
heesta tulisi mahdollisimman lyhyt; tfunan jalkeen palattaisiin vakaa
seen rahan arvoon mahdollisimman nopeasti. On tietysti odotettavissa, 
etta korkojen radikaali leikkaus johtaa valuuttakurssin "yli"reaktioon. 
Nimellisen efektiivisen valuuttakurssin ylisuuri heikkeneminen kom
pensoituu kuitenkin vahvistumisodotuksilla, joista voi ona apua infiato
risten palkkavaatimusten hillitsemisessa, jos talouden muut nimellis
suureiden ankkurit pitavat infiaatio-odotukset kurissa. Nimellissuurei
den ankkureina voisivat olIa raha-aggregaattien kasvuvauhtitavoite ja 
julkisen sektorin nimellisen palkkasumman rajoittaminen. 

Tahan rahapolitiikan strategiaan liittyy Suomessa erityisongelmana 
eraiden huomattavien suomalaisyritysten suuret valuuttalainat. Jos mar
kan arvo heikkenee edelIeen, vaarana on naiden yritysten velkaantunei
suuden kasvaminen niin suureksi, etta lainanantajat voivat sopimus
ehtojen mukaisesti vaatia lainat takaisin maksettaviksi. Tama ongelma 
voidaan kuitenkin ratkaista rahoitusmarkkinoilla tai, jos tama ei onnis
tu, julkiselIa, pankkitukijfujestelmaa muistuttavalIa (vaikkakin huomat
tavasti pienempimuotoiselIa) takuujarjestelmalIa. Ei olisi viisasta antaa 
tallaisten mikrotaloudellisten seikkojen rajoittaa rahapoliitiikan strate
gian valintaa. 

Toinen kysymys on, pitaisiko rahapolitiikan tavoitteena ona reaali
sen valuuttakurssin pitfuninen sen pitkaaikaista tasapainoarvoaan hei
kompana muutaman vuoden ajan· poikkeuksellisen heikon kotimaisen 
kysynnan kompensoimiseksi taseiden vahvistamisen aikana. Tallaisella 
strategialla tuskin kuitenkaan voitettaisiin kovin paljon. Avoimen sek
torin kapasiteetin kasvu reagoi reaalisen valuuttakurssin muutoksiin 
oletettavasti noin vuodesta viiteen vuoden viivastyman jillkeen. Reaali
sen valuuttakurssin ylisopeutuminen voi johtaa avoimen sektorin liika
kapasiteettiin juuri kun kotimainen kysynlli palautuu normaaliksi· siirty
makauden jatkeen. Siirtymakautta olisi sen vuoksi hoidettava finanssi
politiikalla. Talli kasitellaan taman luvun seuraavassa kappaleessa. 
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5.4 Budjettivaje 

Finanssipolitiikan linjan jlirkevyytUi koskevan keskustelun on hyva 
lahtea tunnetusta saastlimisyhtaIosta 

(S - I) =(G -T) +(X - M), (1) 

jonka iliytyy aina piilia paikkansa kansantalouden tilinpidossa mlssa 
tahansa maassa. Yhililossa S on yksityinen saasiliminen (kaytettavissa 
olevat tulot miinus kulutus), I yksityiset investoinnit (kotitalouksien ja 
yritysten), G julkisen sektorin menot, T verotulot ja (X-M) vaihtotase. 

Taseiden vahvistaminen edellyttaa yksityisen sektorin rahoitussaas
tfunisen (S-I) kasvua. Yksityisen sektorin rahoitussaasilimisen kasvu 
voitaisiin kanavoida kahteen suuntaan. Ensimmainen on muualta maa
ilmasta ulkomaisten saatavien lisaaminen - tai Suomen tapauksessa pi
kemminkin yksityisen ulkomaisen nettovelan vaheniliminen - mika on 
yhta kuin vaihtotaseen ylijaama. Jos tama toteutuu, yksityisen kotimai
sen kysynnan vaheneminen kompensoituu nettoviennin lisaykselHi, 
kuten yHa on selitetty. Vaihtoehtoisesti yksityinen rahoitussaasiliminen 
voidaan kanavoida saatavien lisalimiseen julkiselta sektorilta, mika voi
daan toteuttaa vain budjettivajeen avulla (kuvio 19). 

Kuvio 19. 
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Kun vaihtotase on tasapainossa, budjettivajeen alijaama - suuruudes
taan riippumatta - merkitsee "vain" kotimaisen nettovarallisuuden 
uudelleenjakoa julkiselta yksityiselle sektori1le. Tama ei tietenkiiiin ole 
ongelmatonta, koska suuri valtion velka merkitsee suurta verorasitusta 
ja siten suurempia verokiiloja milla tahansa "ensisijaisten" julkisten 
menojen tasolla. Valtion velan kasvattaminen viihentaa siis tulevia kas
vumahdollisuuksia. On kuitenkin tiirkeaa ymmartaa, etta reaalisen va
luuttakurssin ollessa annettu, pyrkimys viihentaa budjettivajetta johtaa 
vaajaamattomasti kokonaistuotannon ja tyollisyyden heikkenemiseen, 
jos yksityinen rahoitussaastiimiskayttaytyminen ei muutu. Tasta nako
kulmasta katsottuna tuotannon ja tyollisyyden elpyminen Suomessa 
edellyttaa jatkuvaa elvyttavaa finanssipolitiikkaa. 

Elvyttaviin finanssipolitiikan kayttoa talouden vakauttajana Suomen 
ja muiden Pohjoismaiden nykyisissii taloudellisissa oloissa vastustetaan 
usein kolmella viiitteella. Kiisittelen niitii seuraavaksi yksi kerrallaan. 

1 Ricardon ekvivalenssi 

Ricardon ekvivalenssiteorian mukaan yksityinen sektori "niikee julkisen 
sektorin verhon lapi" sisiillyttiimiilla kaikkien tulevien veronmaksujen 
nykyarvon omaan taseeseensa. Julkisen sektorin velkaantuneisuuden 
muutokset merkitsevat muutosta tulevaisuuden verotaakassa, ja tama 
otetaan viilittomasti huomioon kompensoivilla muutoksilla yksityisessa 
saastamiskayttaytymisessa. Budjettivajeen kasvu korvataan siten 
samansuuruisella yksityisen rahoitussaastamisen lisayksella, eika silla 
sen vuoksi ole elvyttiivaa vaikutusta talouden toimeliaisuuteen. 

Samalla tavalla Ricardon ekvivalenssin kannattajien mukaan bud
jettivajeen pienentiiminen ei myosklliin supista kokonaistuloja eika 
tyollisyyttii, koska sitii seuraa yksityisen rahoitussaastiimisen vahenemi
nen (yksityisen siiiistiimisen viihenemisen tai yksityisten investointien 
lisiiiintymisen tai molempien kautta). 

Ricardon ekvivalenssi on kuitenkin aarimmaisen teoreettinen tar
kastelutapa, joka ei ole menestynyt empiirisissii kokeissa hyvin. Raken
teelliset empiiriset testit ovat poikkeuksetta osoittaneet, etta finanssi
politiikalla on merkittiivia viilittomia ja keskipitkiin ajan vaikutuksia. 
Niiihin empiirisiin tuloksiin on monia hyvia teoreettisia syita. 

Ensinniikin Ricardon ekvivalenssin viiitteet perustuvat siihen, mita 
tapahtuisi, jos julkinen sektori yhtiikkia laatisi alijaamiiisen budjetin 
tilanteessa, jossa aluksi vallitsee tasapaino. Tiilla ei ole mitiiiin yhtyma
kohtia Suomen nykytilanteeseen (eikii myosklliin moniin muihin tilan
teisiin, joissa ryhdytaiin finanssipoliittiseen elvytykseen). Suomen 
tapauksessa alkuhiiiriona ei ollut budjettivaje, vaan yksityisen kysynniin 
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ii.killinen ja odottamaton vaheneminen. Budjettivaje on kehittynyt suu
relta osin endogeenisesti vastauksena tiihan kokonaistaloudelliseen hai
rioon.3 Talouspoliittiset toimet budjettivajeen vlilittomaksi pienentiimi
seksi laukaisisivat uuden deflatorisen kierteen, joka alentaisi tuloja, 
vahentaisi tyopaikkoja ja saattaisi kaikki talouden osapuolet entistii 
huonompaan asemaan. Tama patee erityisesti budjettivajeen suhdanne
osaan eli taloudellisesta taantumasta aiheutuvaan verotulojen vahene
miseen ja julkisten menojen "automaattiseen" kasvuun (tyottomyyskor
vaukset jne.). 

Toiseksi Ricardon ekvivalenssivaitteissa tulisi ottaa huomioon 
yksityisen sektorin tulevan verotaakan lisaksi myos julkisin menoin 
luodun varallisuuden tuotot. Naita voivat olla esimerkiksi entista 
parempi aineellinen infrastruktuuri, parempi terveydenhuolto, tehok
kaampi hallinto tai korkeampi koulutustaso. Siina maarin kuin julkisten 
menojen kasvun odotetaan tiiman seurauksena johtavan suurempiin 
Gulkisiin tai yksityisiin) kokonaistuloihin, yksityisella sektorilla ei ole 
mitaan syyta lisatii saastiimistiian varautuessaan raskaampaan verorasi
tukseen tulevaisuudessa. 

Naiden kahden syyn perusteella harkinnanvaraisilla budjettivajeen 
vaihteluilla on vaikutusta talouden kokonaistoimintaan, eivatka ne ole 
neutraaleja, kuten Ricardon ekvivalenssi olettaa. Kaikkien kehittynei
den talouksien rahoitussaastiimisen huomattavaa symmetriaa, jossa jul
kinen ja yksityinen saastaminen ovat usein toistensa peilikuvia, ei tulisi 
pitaa osoituksena Ricardon ekvivalenssin toteutumisesta vaan pikem
minkin seurauksena siitii, etta naiden maiden finanssipolitiikka reagoi 
(automaattisten vakauttajien ja harkinnnanvaraisten toimien kautta) 
yksityisen ja ulkomaan sektorin kysyntahairioihin. On erittain toden
nakoista, etta Suomen budjettivajeen harkinnanvarainen pienentaminen 
supistaisi kokonaiskysynma nykyoloissa tuntuvasti. 

Ricardon ekvivalenssin jlilkimmainen perustelu kiinnittaa kuitenkin 
nykyisen laman oloissa huomion julkisen sektorin kulutuksen rakentee
seen yleensa ja harkinnanvaraisen kulutuksen lisayksen tavoitteisiin eri
tyisesti. Julkisen kulutuksen lisatehokkuuden painottaminen, siirty
minen julkisesta kulutuksesta (kustannus- ja hyotykriteereiden perus
teella) huolella valittuihin julkisiin investointeihin, koulutus ja tyohar
joittelu perinteisten tyollistiimistoimien rahallisen tukemisen sijasta ovat 
kaikki keinoja, joilla on hyOdyllisia pitkaaikaisia vaikutuksia. Ne myos 
nopeuttavat poispaasya nykylamasta pienentiimlilla yksityisen sektorin 
tarvetta valmistautua kaytettavissa olevien tulojen vahenemiseen tule
vaisuudessa. 

3 OECD:n Economic Outlook 53-julkaisun (keslikuu 1993) mukaan suhdannekomponentin 
osuus Suomen budjettivajeesta 1992, 1993 ja 1994 on vastaavasti 89, 91 ja 96 %. 
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2 Kelluva valuuttakurssi 

Taloustieteen oppikirjojen mukaan finanssipolitiikka on pienessa avoi
messa taloudessa tehottomampaa kelluvan valuuttakurssin kuin kiintean 
valuuttakurssin vallitessa. Tama johtuu siita, etta finanssipoliittisten 
toimien elvyttava vaikutus nostaa korkoja alussa, mika puolestaan va
luuttakurssin kelluessa johtaa kotimaanvaluutan arvon vahvistumiseen. 
Valuutan vahvistumisen supistava vaikutus pyrkii mitatoimaan budjetti
vajeen kasvusta alussa aiheutuvan elvyttavan vaikutuksen. 

Taman perustelun jyrkan version mukaan korkeampien korkojen ja 
vahvistuvan valuuttakurssin supistava vaikutus mitatoi budjettivajeen 
elvyttavan vaikutuksen kokonaan, joten finanssipolitiikka on taysin 
tehoton kelluvan valuuttakurssin jiirjestelmassa. Tatiikin tiukemman 
tulkinnan mukaan korkovaikutus on hallitseva, joten budjettivajeen har
kinnanvaraisella pienentiimisella on itse asiassa kaiken kaikkiaan 
elvyttava vaikutus kotimaantalouteen. 

Viiitteen jyrkin versio voidaan helposti hylata teoreettisesti. Perus
tana olevassa teoriassa korkojen nousu Goka puolestaan johtaa valuu
tan vahvistumiseen) on seurausta rahan kysynnan kasvusta taloudelli
sen toiminnan vilkastuessa finanssipolitiikan elvyttavan vaikutuksen 
ansiosta. Jos taloudellista toimintaa ei onnistuta vilkastuttamaan finans
sipoliittisin keinoin, rahan kysynta siiilyy muuttumattomana samoin 
kuin korot ja valuuttakurssi. Siten viiitteen, etta finanssipoliittinen elvy
tys voi supistaa taloudellista toimintaa kelluvan valuuttakurssin valli
tessa, on perustuttava erilaisiin teoreettisiin liihtokohtiin kuin tavan
omainen yleisen tasapainon makromalli. 

Mita tulee viiitteen lievempaan versioon, jonka mukaan finanssi
politiikalIa on vabemman vaikutusta muuttuvan kuin kiintean valuutta
kurssin jiirjestelmassa, tulee - jiilleen - pitaa mielessa, etta tarkastelun 
liihtokohta on alussa vallitseva tasapainotilanne, jossa ryhdytaan akilli
siin finanssipoliittisiin toimiin. Suomen tapauksessa hiiirio ei aiheudu 
finanssipolitiikasta, vaan yksityisen sektorin kysynnan heikkenemisesta. 
Rahapolitiikan siiiIyessa muuttumattomana taloudellisen toiminnan ja 
rahan kysynnan viiheneminen johtavat korkojen laskuun ja valuutan 
heikkenemiseen. Tassa tilanteessa finanssipoliit1!isella elvytyksella (bud
jettivajetta kasvattamalla) voidaan estaa kokonaistaloudellisen toimin
nan viiheneminen ja pitaa korot ja valuuttakurssi entisellaan. 

Finanssipolitiikan voidaan siten olettaa 01evan varsin tehokas viili
ne vahvistaa kokonaiskysyntaa Suomen nykyisissa taloudellisissa olois
sa. Sinnikkaat pyrkimykset pienentaa budjettivajetta ennen kuin tasei
den vahvistarnisesta johtuva heikon kotimai'sen kysynnan kausi on ohi 
johtavat vaajaamatta tuotannon, tulojen ja tyopaikkojen menetyksiin; 
pahimmassa tapauksessa ne voivat laukaista kokonaistaloudellisen toi-
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minnan laskukierteen, joka on vahvempi kuin nettoviennista aiheutuva 
nousukierre. 

Tulee tietysti pitaa mielessa finanssi- ja rahapolitiikan keskinaisesta 
vaikutuksesta johtuva yhteisvaikutus kokonaistaloudelliseen toimintaan 
kelIuvan valuuttakurssijfujestelman vallitessa. Finanssipolitiikan elvyt
tava vaikutus voi mitatoitya samanaikaisen monetaarisen supistuksen 
vuoksi. Tilanne on erilainen kuin kiintean valuuttakurssijarjestelman ja 
paaomien vapaan liikkuvuuden vallitessa, jolloin rahapolitiikalla ei 
juuri ole nlikyvaa vaikutusta kokonaistuotantoon. Tasili syysta vali
neiden valinta tavoitteiden saavuttamiseksi on erityisen tarkeaa kellu
van valuuttakurssijfujestelman vallitessa. Vamn tehdylta valinnalla voi 
olIa tuhoisat seuraukset. Ajatellaanpa esimerkiksi tilannetta, jossa 
finanssipolitiikan tavoitteena on Hiystyollisyys ja rahapolitiikka rahan 
arvon vartijana ryhtyy "ojentamaan" finanssipolitiikkaa reagoimalla 
kasvaviin budjettivajeisiin rahapolitiikan kiristlimisella. On helposti 
ymmarrettavissa, etta yksityisen sektorin negatiivinen kysyntahairio voi 
ilillaisessa tapauksessa helposti laukaista kiihtyvlin laskukierteen, kuten 
edelHi kappaleessa 4.2 hahmoteltiin. 

3 KesHivyys ja uskottavuus 

Suomen valtion budjetti oli paaosin tasapainossa vuonna 1990. Vuonna 
1991 vaje oli 32 miljardia markkaa, ja vuonna 1992 se oli kasvanut 64 
mi1jardiin markkaan eli yli 12 prosenttiin bruttokansantuotteesta. 
Valtiovarainministerion laskelmien mukaan valtion velka (m!. Valtion 
vakuusrahaston rahoitus) nousee 250 miljardiin markkaan eli 50 pro
senttiin bruttokansantuotteesta vuonna 1993. 

Julkisen sektorin lainanotto ulkomailta on lisaantynyt vieHi huikai
sevampaa vauhtia. Valtion ulkomainen velka tahes kaksinkertaistui 
1990 ja 1991 ja kasvoi yli kaksinkertaiseksi 1991 ja 1992. Vuonna 
1993 sen odotetaan kasvavan 50 % ja nousevan 180 miljardiin mark
kaan, mika on 38 % bruttokansantuotteesta (kuvio 20). 

On aivan selvaa, ettei julkisen velan kasvu voi jatkua tiWi vauhtia 
kovin kauan. Julkisen sektorin rahoitusaseman nopea heikkeneminen 
vahentaa nopeasti talouspoliittista toimintavapautta, lisaa inflaatio-odo
tuksia, nostaa valtion lainarahan hintaa ja vahitellen jaytaa yleista luot
tamusta poliittisen jarjestelmlin kykyyn ratkaista maan taloudelliset 
ongelmat. 
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Kuvio 20. Valtion ulkomainen velka, mrd. mk 
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Niin kotimaiset kuin ulkomaisetkin lainanantajat tietiivat, etta on 
olemassa vain kolme tapaa vakauttaa julkinen velka: 

(a) vahentiia budjettivajetta, 
(b) vahentiia julkisen velan reaalista taakkaa hyperinfiaation avulla, ja 
(c) laiminlyoda lainan maksaminen. 

Lainaa ottavan hallituksen edun mukaista on aivan ilmeisesti vakuuttaa 
lainanantajat siitii, ettei se turvaudu (b)- ja (c)-ratkaisuun. 

MiHi suurempi osuus valtion kokonaisvelasta on ulkomaista velkaa, 
sita pienempi on mahdollisuus vahentiia velan reaaliarvoa kotimaisen 
inflaation avulla (ratkaisu b). Tassa mielessa Suomen julkisen velan 
rakenteesta on etua: noin kaksikolmasosaa valtion velasta on nyt 
valuuttavelkaa. Sen vuoksi hallituksella ei ole mitaan yllyketta 
kiihdyttaa tahallisesti ja yllattaen infiaatiota velan reaalista taakkaa 
vahentiiakseen. 

Lainan maksun laiminlyontitapauksessa Suomen hallitus joutuisi 
neuvottelemaan uudelleen ulkomaisten lainojensa ehdot. Suomalaisia 
velkainstrumentteja kaupattaisiin alennuksella maailman paaomamark
kinoilla, jos velan maksamatta jattiimisella olisi nollaa suurempi toden
nakoisyys. Tallaisessa tilanteessa lisalainanotto kansainvruisiltii markki
noilta tulee hyvin kalliiksi, ei ainoastaan Suomen valtiolle, vaan kaikil
le suomalaisille kotitalouksista yrityksiin. Jotta mitiiiin tamansuuntaisia 
spekulaatioita ei paase syntymaan, hallituksen tulee vruttiimatta esittaa 
uskottava suunnitelma julkisen velan kasvun vahentiimiseksi. 
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Tasta huolimatta on tarkelUi painottaa, etta budjettivajeen supista
misen tulisi odottaa yksityisen sektorin tuotannon ja tyollisyyden elpy
mista. Tama tulee tapahtumaan ajallaan, kun heikentynyt reaalinen 
valuuttakurssi kasvattaa avoimen sektorin tuotantoa ja yksityisella sek
torilla kohtuullisena sailynyt tulotaso on riittavasti vahvistanut taseita. 
Kuten ylla esitettiin, ennenaikaiset yritykset supistaa budjettivajetta 
saattaisivat vakavasti hairita yksityisen sektorin elpymista. 

Tassa esittamam ajattelutapa poikkeaa jyrkasti nakemyksesta, jonka 
mukaan julkisen sektorin rahoitusaseman vahvistaminen on yksityisen 
sektorin elpymisen edellytys. Taman nakemyksen mukaanhan julkisen 
lainanoton jatkuminen on kestamatonta, ja sen vuoksi politiikan uskot
tavuus vaatii selkeaa nayttoa, etta vallitseva kehityssuunta ehdottomasti 
katkaistaan. JaIkimmainen nakemys ei monestakaan syysHi pade 
Suomen nykyiseen tilanteeseen. 

1. Budjettivaje ei ole syntynyt vastuuttomien harkinnanvaraisten kulu
tuspaatosten tai veroleikkausten vuoksi. Suurimmaksi osaksi vaj e 
on passiivista heijastusta talouden kriisista. Julkisten menojen 
viimeaikaista akillista nousua 40 prosentista 55 prosenttiin 
bruttokansantuotteesta tulee pitaa yksinomaan taloudellisen 
toiminnan romahduksen seurauksena: tulonsiirrot ovat kasvaneet 
rajusti, ja bruttokansantuote on pienentynyt. Samoin verotulojen 
vaheneminen johtuu supistuvasta veropohjasta (kuvio 21). 

Laskelmat vajeen "suhdanneperaisista" ja "rakenteellisista" erista 
antavat vaihtelevia tuloksia ja ovat melko epavarmoja. Huomatta
koon kuitenkin, etta OECD:n viimeisimpien laskelmien (1993) 
mukaan yli 90 % Suomen budjettivajeesta johtuu suhdanteesta. 
Pohjoismaiden kokemukset osoittavat myos, etta budjettitasapainon 
heikkenemista aliarvioidaan aina laskusuhdanteessa ja sen kohene
mista noususuhdanteessa. 

2. Ennen kriisin alkua Suomen julkinen bruttovelka oli kehittyneiden 
maiden pienimpia suhteessa talouden kokoon. EY-maita ja EY:hyn 
pyrkivia Itavaltaa, Suomea ja Ruotsia koskevat alustavasti standar
doidut vertailukelpoisiksi tehdyt luvut osoittavat, etta vuonna 1990 
vain seitseman naista maista taytti sen Maastrichtin konvergenssi
kriteerin, jonka mukaan julkisen bruttovelan tulisi olla alle 60 % 
bruttokansantuotteesta. Naista seitsemasta maasta vain Suomen ja 
Luxemburgin julkinen velka oli alle 20 % bruttokansantuotteesta. 
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Kuvio 21. Valtion budjetti, 
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12 kuukauden liukuva summa, mrd. mk 
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Vuosien 1991-1993 suurista budjettivajeista huolimatta Suomen 
julkinen velka pysyy Euroopan ja GEeD-maiden keskiarvoa 
pienenmpfula vuoden 1993 loppuun saakka (taulukko 3). Vertailun 
vuoksi voidaan mainita, etta Belgian julkinen bruttovelka oH yli 
130 % bruttokansantuotteesta vuonna 1992. Siita huolimatta 
Belgian korkotaso oH jokseenkin sama kuin Saksan, ja Moody 
antoi Belgian valtion pitkful ajan velalle paremman luokituksen 
(Aa1) kuin Suomen vastaavalle velalle (Aa2). 
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Koko sodanjaIkeisen ajan Suomi - painvastoin kuin muut Pohjois
maat - on osoittanut huomattavaa finanssipoliittista kuria. Nyt on 
aika poimia tamlin hedelmia. 

3. Arvioitaessa julkisen velan taakkaa on harhaanjohtavaa katsoa vain 
taseen vastattavaa-puolta. Toisella puolella ovat reaali- ja rahoitus
omaisuus. Julkisen sektorin reaaliomaisuutta on tietysti vaikea 
muuttaa rahaksi ja arvioida. Julkisen sektorin saatavat yksityiselta 
sektorilta voivat myos olla arvoltaan epavarmoja rahoituksellisesti 
tiukkoina aikoina. Taytyy kuitenkin ottaa huomioon, etta julkinen 
nettovelka on huomattavasti bruttovelkaa pienempi (taulukot 4 
ja 5). 

4. Kansantalouden velkaantuneisuuden kasvu yliarvioidaan tuntuvasti 
ve1kaantuneisuuden tavanomaista mittaa kaytettaessa eli kun laske
taan nimellisvelan suhdetta varsinaiseen bruttokansantuotteeseen. 
Velan ollessa valuuttamaaraista, valuuttakurssien heikkeneminen 
antaa vaaran kuvan nopeasti kasvavasta velkaantuneisuudesta. 
(Ulkomaisen lainan reaalista taakkaa aliarvioitiin silloin kun lainaa 
otettiin yliarvostetulla valuutalla.) Bruttokansantuotteen suhdan
teesta johtuva lasku vahvistaa myos vaikutelmaa velkaantuneisuu
den nopeasta kasvusta. Liitteessa 3 pyritaan korjaamaan naita 
kahta optista harhaa. 

5. Valtion nopeasti lisalintynytta ulkomaista lainanottoa (kuvio 20) ei 
tulisi piHia edes karkeana julkisen sektorin rahoitustarpeen mittana. 
Se painvastoin heijastaa julkisen sektorin halukkuutta ottaa vas
tuulleen osa yksityisen sektorin valuuttariskista markan ulkoisen 
arvon epavarmoina aikoina. Se edustaa pikemminkin portfoliosiir
tymaa yksityisen ja julkisen sektorin vali11a kuin julkisen sektorin 
tai koko kansantalouden nettolainanottoa. 

6. Julkisen kulutuksen osuus bruttokansantuotteesta on ollut perintei
sesti Suomessa pieni erityisesti muihin Pohjoismaihin verrattuna. 
Koko 1980-1uvun julkiset menot pidettiin no in 40 prosentissa 
bruttokansantuotteesta (kuvio 22). Jos kapasiteetin kayttoaste Suo
messa saadaan takaisin normaaliksi, "ensisijaisten" julkisten meno
jen osuuden piHiisi palautua 1980-luvulla vallinneelle tasolle ilman 
merkittavia poliittisia paatoksia menojen leikkauksista. Tama jattai
si tilaa nykyista paljon suuremman julkisen velan hoitokustannuk
sil1e ilman, etta verokiilat kasvaisivat niin suuriksi, etta ne vaka
vasti haittaisivat talouden kasvua. 
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Taulukko 5. Julkisten bruttoinvestointien osuus 
julkisen sektorin kokonaismenoista eri 
OECD-maissa, % 

1980 1985 1987 1988 1989 1990 1991 

Suomi 10,4 8,8 8,7 8,1 8,7 

Ruotsi 5,4 4,0 4,1 4,1 5,1 

NOlja 9,0 7,3 

Tanska 6,5 4,5 4,5 4,5 

Saksa 4,9 5,2 5,0 5,2 5,1 

ltavalta 4,7 4,7 4,5 

Yhdistynyt 5,6 4,5 5,3 
kuningas-
kunta 

Fspanja 5,6 9,0 12,4 12,0 

ltalia 7,6 7,3 6,4 

Kanada 6,7 4,8 

Uihde: OECD. 

Kuvio 22. Julkisen sektorin menot suhteessa BKT:seen, % 

55r------------------------------------, 

50 

45 

40 

35~-L~~~~--~~--~~--~-L--~~~ 

1980 82 84 86 88 90 92 
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7. Lopuksi on mietittiivii, mikii nykyisen kapasiteetin kiiyttoasteen 
vallitessa on suuren - tai jopa kasvavan - budjettivajeen vaihto
ehto Suomen taloudessa. Liinsieurooppalaisten kokemusten perus
teella tiediimme, ettii suuresta tyottomyydesta aiheutuu ns. hyste
reesi- eli viivastymisvaikutuksia eli etta kysynnan kasvu ei vahen
nii tyottomyyttii samassa maarin kuin kysynniin pieneneminen lisM 
tyottomyyttii. Mittava tyottomyys jiittaa tyomarkkinoilIe jiilkia 
vuosikymmeniksi sen jiilkeen, kun hiiirion alkuperiiinen liihde on 
kadonnut. Tiimiin pysyvaisilmion takana on pitkaaikaistyottomyyttii 
aiheuttavia yhteiskunnallis-taloudellisia syita. 

Pysyvii 10 prosentin - tai jopa korkeampi - tyottomyysaste ei pelkas
tiiiin aiheuttaisi sodanjiilkeisessii Suomessa ennenkokemattomia talou
dellisia ja sosiaalisia ongelmia ja valtavia hyvinvoinnin menetyksia 
koko yhteiskunnalle. Se myos tekisi paluun julkisen talouden kohtuul
liseen tasapainoon hyvin vaikeaksi. Se vahentiiisi verotuloja veropohjan 
supistumisen vuoksi ja aiheuttaisi uusia tyovoima- ja sosiaalimenoja. 
Niiin vaikean pitkiiaikaisen ongelman luominen budjettivajeen nopean 
pienentiimisen vuoksi olisi hyvin kova hinta maksettavaksi lyhyen ajan 
uskottavuuden saavuttamisesta. 

6 Velka, inflaatio j a 
uskottavuusongelma 

Koko talouden ja julkisen velan ongelmat viihentaviit vahitellen Suo
men talouspolitiikan toimintavapautta ja lisiiiiviit epiivarmuutta Suomen 
talouspolitiikan suunnasta. Samoin vaikuttaa pelko siitii, ettii Suomi 
luisuu lopulta takaisin aikaisempaan infiatoriseen politiikkaan. Talous
politiikan uskottavuuden puute voi aiheuttaa vakavia reaalivaikutuksia, 
koska riskipreemiot rahoitusmarkkinoilla kasvavat suuriksi ja yksityi
nen sektori on haluton tekemiiiin pitkiiaikaisia taloudellisia sitoumuksia. 
Seuraavien elementtien tulee sen vuoksi kuulua Suomen talouspolitii
kan keskipitkiin ajan tavoitteisiin: 

1. Talouden kokonaisvelkaantuneisuuden vahentaminen vaihtotaseen 
jatkuvilla ylijMmillii. 

2. Julkisen sektorin velkaantuneisuuden kasvun pysayttiiminen tasa
painoisen budjetin avulla. 

3. Julkisten menojen bruttokansantuoteosuuden palauttaminen noin 
40 prosentin suuruiseksi. 
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4. Inflaation pitiiminen tasolla, joka mahdollistaa taloudellisen yhden
tymisen jatkumisen ja liittymisen Euroopan talous- ja rahaliittoon 
tulevaisuudessa. 

Mihin tahansa makrotaloudelliseen kokonaisratkaisuun paadytiiankaan, 
siihen tulisi liittya entistii tehokkaampi saantelyn purkaminen ja tar
jontapuolen uudistuksia, jotka 

lisaisivat reaalituloja, koska elintarvikkeiden ja monien palveluiden 
hinnat laskisivat 
loisivat monia uusia investointimahdollisuuksia yksityiselle liiketoi
minnalle ja uusia tyotilaisuuksia tyottomille 
vahentaisivat talouden taipumusta inflaatioon 
tehostaisivat talouden voimavarojen kohdentumista ja pitklin ajan 
kasvumahdollisuuksia. 

Kohtaa 1 lukuun ottamatta talouspolitiikan keskipitklin ajan tavoitteita 
on miltei mahdotonta saavuttaa nykyisen erittain heikon tyollisyyden ja 
kapasiteetin matalan kliyttoasteen vallitessa. Naiden keskipitklin ajan 
tavoitteiden ottaminen talouspolitiikan vaIittorniksi tavoitteiksi pitaa 
sislillaan suuren riskin, ettii lama syvenee edelleen. Kokonaistaloudelli
sen politiikan ensisijaisena tavoitteena on sen vuoksi oltava tyollisyy
den ja kapasiteetin kliyttoasteen palauttaminen kohtuullisiksi. Tlima on 
kiireellinen tehtiiva, silla pitkaaikaistyottOmyys on muissa Euroopan 
maissa osoittautunut erittain vaikeaksi vahentaa. 

Olen edella esittllnyt, etta Suomen koko kansantalouden ja julkisen 
velkaantuneisuuden nykyinen tila ja suuntaus eivat ole sellaisia, ettii 
velan vahentiimisen pitaisi olIa talouspolitiikan ensisijainen vruiton ta
voite. Supistavista finanssipoliittisista toimenpiteistii vaihtotaseen 
parantamisen nopeuttamiseksi tai budjettialijruimlin pienentlimiseksi 
aiheutuu aivan selvasti vaara, etta talous joutuu viela syvempalin 
lamaan. Silloin todellakin "annettaisiin hlinnlin heiluttaa koiraa". 

Jos velkatilanteen perusteella paadyUilin vyonkiristlimispolitiikkaan 
laman ollessa syvimmilllilin, tlistli aiheutuu monenlaisia kielteisia vaiku
tuksia. Budjettivajeen kasvu jatkuisi supistustoimien aiheuttaman koti
maan talouden romahduksen vuoksi. Kotimaantalouden laman syvene
minen vaarantaisi my Os poliittiset mahdollisuudet toteuttaa rakenteellisia 
uudistuksia. Tarjontapuoleen kohdistuvat talouspoliittiset toimet vaikutta
vat merkityksettomiltii silloin, kun kysyntapuoli romahtaa. 

Inflaatioriskeja ei myosklilin tulisi pitaa niin uhkaavina, etta ne es
taisivat kliyttamasta rahapolitiikkaa reaalitalouden vakauttamisessa. 
Johtava periaate kelluvan valuuttakurssin vallitessa tiiytyy olla rahan 
tarjonnan kasvutrendin pitiiminen kohtuullisena. Rahoitusmarkkinoita 
tulisi varjelIa rahapoliittisilta hairioilta pitaytymaIla ehdottomasti sel-
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keasti m8ii.ritellyissa rahapoliittisissa tavoitteissa. Mutta rahan tarjonnan 
kaksi vuotta kestiineen supistumisvaiheen jiilkeen (kuvio 23) kaivatun 
rahapoliittisen elvytyksen epliliminen valuuttamarkkinoiden inflatorisen 
ylireagoinnin pelon vuoksi vaikuttaisi kielteisesti. Jos tiillainen reaktio 
osoittautuisi viiliaikaista pidemmiiksi, sitli olisi pidettiiva sellaisena 
maailmanmarkkina- ja kotimarkkinahyodykkeiden hintojen suhteellise
na muutoksena, jonka markkinat katsovat tarpeelliseksi, jotta tarvittava 
rakenteellinen sopeutuminen saadaan aikaan. Todellinen inflaation 
uhka ei piile valuuttamarkkinoilla vaan palkanmuodostuksen reaktiois
sa niiihin suhteellisten hintojen muutoksiin. 

On mahdollista, ettii Suomen talous on jo elpymassa. Jos nain on, 
varovaiset julkisten menojen leikkaukset ja rahapolitiikan asteittainen ke
ventiiminen tukevat yksityisen sektorin vienti- ja investointivetoista nou
sua. Talouspolitiikan tulisi keskittya tarjontapuolen uudistuksiin (ei viihi
ten tyomarkkinoilla) auttaakseen taloutta vastaamaan yksityisen kysyn
nan kasvuun lisiiiimiilla tuotantoa ja tyollisyytta pikemmin kuin nosta
malla hintoja ja palkkoja. Rajut kysyntiian kohdistuvat talouspoliittiset 
muutokset voisivat hiiiritii elpymistli., minka vuoksi niitii tulisi viilttaa. 

Kuvio 23. Rahan tarjonta 

30,------------------------------------, 

-10 

3 

1 Suppea raha (Ml) 
2 Lavea raha (M2) 
3 M3 = M2 + yleisan hallussa olevat pankkien 

sijoitustodistukset 

Muutos edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta, % 
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On kuitenkin otettava huomioon sekin mahdollisuus, etta kansainvillisen 
kilpailukyvyn huomattava paraneminen ei riiilikfUin vakauttamaan talout
ta ja klilintfunafin painvastaisiksi tuotannon ja tyollisyyden nykyisia 
negatiivisia kehityssuuntia. Valittomat pyrkimykset vahenilia koko kan
santalouden ja julkisen sektorin ve1kaantuneisuutta voisivat silIoin johtaa 
"noidankehafin", jossa tyottomyys kasvaa, varallisuusarvot laskevat, 
luottotappiot ja budjettivaje kasvavat kuten edella Gakso 4.2) esitettiin. 

Toivoakseni olen edella onnistunut osoittamaan (luku 5), etta 
Suomen on mahdollista palata hyvaan tyollisyyteen ja taloudelliseen 
kasvuun, vaikka talous pyrkiikin nyt vaipumaan entisili syvemmillle 
lamaan. Jotta "noidankehasta" paasiliisiin pois, lyhyen ajan talouspoli-

. ltiikkaa olisi muutettava siten, etili villittomfina ongelmana olevalle koti
maisen kysynnan romahdukselle etsiilifin ratkaisu. Tarkeimmat parannus
keinot ovat seuraavat: 

1. Nykyisili elvytilivfunpi rahapolitiikka, joka 
nopeuttaisi yksityisten taseiden vahvistamista vakauttamalla 
varallisuusesineiden hinnat ja vahentamillla velkataakkaa 
nostaisi osakkeiden porssikursseja ja siten parantaisi suurehko
jen yksityisyritysten mahdollisuuksia lujittaa paaomapohjaa 
uudella osakepaaomalla 
vahentaisi markkamaaraisen lainanoton luottotappioita ja vahi
tellen mahdollistaisi pankkien paaomarakenteen uudelleenvah
vistamisen 
parantaisi maailmanmarkkinahyOdykkeiden tuotannon kannatta
vuutta (tilapaisesti) heikomman valuuttakurssin kautta 
elvyttaisi varastojen kasvattamista ja yksityisia kiinteita inves
tointeja 
vahentaisi budjettivajetta verotulojen kasvun vuoksi, kun vero
pohjan supistuminen pysahtyisi tyottomyyskorvausmenojen ja 
markkamaaraisen julkisen velan korkomenojen vahenemisen 
kautta 
ohjaisi yksityista paaomavirtaa Suomeen kannattavuusnakymien 
parantuessa, rahoitusriskien vahentyessa ja markan vahvistu
misodotusten kasvaessa. 

2. Jatkuva elvyttava finanssipolitiikka, joka 
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vakauttaisi yksityisen sektorin kaytettavissa olevan tulon ja 
siten kulutuksen nykyiselleen 
estaisi julkisen sektorin henkilostoleikkaukset tyomarkkinatilan
teessa, jossa vaihtoehtoisia tyotilaisuuksia ei ole tarjolla 
mahdollistaisi julkisen kulutuksen jatkuvan tehostamisen yhdis
tettyna mittaviin infrastruktuuri -investointeihin. 



Kieltiimatta taIlaiseen elvytyspolitiikkapakettiin sisaltyy tietty riski. 
Riskin olemassaolo ei kuitenkaan ole ratkaiseva peruste elvytyspolitiik
kaa vastaan. Vientivetoisen kokonaistaloudellisen elpymisen puuttuessa 
vaara, etta talous vajoaa entista syvempaan lamaan on viela suurempi. 
Ainakin politiikan tuleva suunta olisi aarimmaisen epavarma. Seka 
koti- etta ulkomaisten taloudenpiilijien olisi taIlOin etukateen otettava 
huomioon poliittisesta epavarmuudesta aiheutuvat riskit, tyomarkkinoi
den levottomuus, akilliset rahapolitiikan muutokset, odottamattomat 
verojen korotukset, valmisteverot, ylimaaraiset maksut tai maaraykset. 

Toisaalta elvyttavaan politiikkaan liittyvia riskeja olisi pyritiliva 
rajaamaan mahdollisimman paljon. Kaksi tarkeinili riskia ovat seuraavat: 

1. kevennetty rahapolitiikka johtaa infiaatioon eika reaalitalouden 
elpymiseen, 

2. kevennetty finanssipolitiikka johtaa "lainaloukkuun", jossa julkisen 
velan hoitokustannusten kasvava rasitus saa budjettivajeen kasva
maan hallitsemattomasti. 

Ensimmaisen kohdan osalta on pidetiliva huoli siiili, etteivat tuontihin
tojen kohoamisesta ja vienti- ja tuontimarkkinoilla kilpailevien sekto
rei den paremmasta kannattavuudesta aiheutuvat infiatoriset sysaykset 
palkanmuodotumisprosessin kautta vaIity muualle talouteen. Tama voi
daan estaa vain, jos palkanmuodostuksessa iliyttyy kolme vaatimusta. 

a) Pidattyvyys nimellispalkoissa. Reaalipalkkojen lisaleikkaukset on 
hyvaksytiliva ilman kompensaatiovaatimuksia, jos markka heikke
nisi rahapolitiikan kevennyksen vuoksi. Palkkojen reaalinousun 
iliytyy tulla tuotannon kasvusta ja markan vahiWiisesta vahvistumi
sesta sen jaIkeen kun on ilmeista, etta talous elpyy hintatason 
vakaudesta tinkimatta. 

b) Suhteellisten palkkojen lisajoustavuus ja palkkojen entisili suurem
pi hajonta. Vienti- ja tuontimarkkinoilla kilpailevien sektoreiden 
kysynnan mukaan maaraytyvat suuremmat suhteeIliset palkat eivat 
saa siirtya kustannuksia kohottavasti muiden sektoreiden tyovoima
kustannuksiin. Nuorille, ammattitaidottomille ja kokemattomille 
tyontekijoille maksettavat suhteeIlisesti pienemmat palkat voivat 
rajoittaa naiden ryhmien pitkaaikaistyottomyyden esilimiseksi tar
vittavaa kokonaiskysyniliii. Alemmat suhteelliset palkat lisaavat 
kaikkien tyontekijaryhmien kiinnostusta koulutusta ja ammatillista 
kehittamista kohtaan. 
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c) Poliittisten uudistusten hyviiksyminen tyomarkkinoiden joustavuu
den lisiliimiseksi. Tyopaikan varmuudesta ja muista ei-rahallisista 
eduista on tingitHivli tyol1isyyden uudelleen parantamiseksi. 

Toisen riskin ("velkaloukku") kannalta taas on tlirkelili, ettli sitovat pit
klin ajan plilitokset julkisten menojen rajoittamisesta yksityisen sektorin 
elpymisen plilistyli alkuun tehdlilin nyt. Ei riitli, ettli esitetlilin melko 
yksityiskohtainen keskipitklin ajan suunnitelma valtion rahoitusaseman 
vahvistamiseksi talouden elpyessa (kuten on tehty), vaan tlillaisen suun
nitelman on myos saavutettava laajojen poliittisten piirien 
hyviiksyminen. 

Hallituksella ja Suomen Pankilla on molemmissa kohdin edesslilin 
vakavia uskottavuusongelmia. Ammattiliitot ovat toistaiseksi osoittaneet 
kantavansa huolta kokonaistyollisyydestli, mistli on ollut osoituksena pi
dlittyvys nimellispalkoissa. Ne saattaisivat ehkli olla valmiita luopumaan 
joistakin aiemmista kannoistaan (b)- ja (c )-kohdissa, jos ne voisivat olIa 
varmoja, ettli ne voisivat nliin "ostaa" huomattavan tyollisyyden parane
misen. Tyollisyyden koheneminen nykyisin toimin on kuitenkin hyvin 
epavarmaa. Ei ole olemassa mitlilin takuita siitli, ettli ammattiliitot saisivat 
jotakin myonnytystensa vastineeksi. Ne saattavat joutua huomaamaan, 
ettli ne ovat luopuneet keskeisistli ammattiyhdistysliikkeen kannoista 
saamatta mitlilin vastaavaa hyotya tyollisyyden ja kasvun kannalta. 

Finanssi- ja rahapolitikan plilitoksentekijlit ovat toisaalta haluttomia 
muuttamaan politiikkaansa niin kauan kuin ne pelklilivat, ettli elvytta
vampi politiikka johtaisi infiatorisiin palkkavaatimuksiin ja tyomarkki
noiden joustavuuden vlihenemiseen. Tassa mielessa tilanne muistuttaa 
ns. vangin ongelmaa eli yhden kerran pelattavaa, ei-kooperatiivista pelia 
viranomaisten ja liittojen vlililla. Molemmat osapuolet ymmlirtlivlit, ettli 
ne voisivat hyotyli yhteisratkaisusta, johon yhtlililtli liittyisi elvyttliva 
talouspolitiikka sekli toisaalta maltillinen palkkaratkaisu ja joustavuus. 
Luottamuspulan takia kumpikaan osapuoli ei kuitenkaan ole valmis 
valitsemaan strategiaa, jolla tlihlin ratkaisuun plilistliisiin, silla kumpikin 
pelklili, ettli toinen kliyttliisi valintaa eplireilusti hyviikseen. Siksi viran
omaiset jatkavat slilistoplilitoksililin ja liitot edelleen vastustavat palkko
jen joustavuuden lislilimistli ja tyomarkkinoiden uudistuksia. 

Sama koskee toisaalta finanssi- ja rahapolitiikan viranomaisten 
vlilista suhdetta ja toisaalta rahoitusmarkkinoita - viime kiidessa ulko
maisten ja suomalaisten lainaajien suhdetta Suomen hallitukseen. 
Suomen valtion obligaatioiden ostajilla ei selvlisti ole mitlilin voitettava
naan kotimaisesta romahduksesta, joka jliytlili veropohjaa, vlihentlili tuo
tantokapasiteettia, heikentaa rahoitusjlirjestelmlin toimintakykyli ja luo 
monia muita pitkliaikaisia sosiaalisia ja taloudellisia ongelmia, jotka 
kaikki heikentlivat hallituksen lainanhoitomahdollisuuksia tulevaisuudes-
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sa. Sen vuoksi niiden tulisi suhtautua suotuisasti elvyWivaa politiikkaan 
edellyttiien, ettii ne saisivat jonkinlaisen takuun siitii, ettei elvyttiiviin 
politiikan anneta johtaa inflaation pysyvaan kiihtymiseen tai pitkiiaikai
seen velan kasvuun. 

Viranomaiset eiviit kuitenkaan voi antaa tiillaisia takuita. Inflaation 
vaara riippuu suurelta osalta tyomarkkinoiden reaktiosta, ja velan kas
vu tulevaisuudessa on tulevien hallitusten kasissa, eikii niiitii hallituksia 
ole vielii valittu. Sen vuoksi markkinat voivat kaihtaa suomalaisia 
velkainstrumentteja, jos talouspolitiikassa harjoitetaan nykyistii elvyt
tiiviimpaa linjaa, niiin voi kiiydii siitiikin huolimatta, ettii niiin tuleva 
lainanhoitokyky vahvistuisi. Tiimii puolestaan voi pakottaa viranomai
set noudattamaan nykyistii lamaa syventiiviiii deflatorista politiikkaa. 

Tiimii "vangin ongelma" -tyyppinen tilanne on kokonaistalouspoliit
tisen ongelman ydin, mikiili vakaa elpyminen ei ole jo kiiynnissa 
Suomen taloudessa. Ajan mittaan kyseessii on politiikan uskottavuus ja 
johdonmukaisuus, ja niiihin ei ole mitiiiin yksinkertaista tai itsestiian sel
vaa ratkaisua (kuvio 24). Se, voidaan sanoa, etta uskottavuus riippuu 
suurelta osin poliittisista instituutioista: vaalitapasaiinnoistii, virkakau
sien pituuksista, eduskunnan paatoksentekosaiinnoista, keskuspankin itse
niiisyydestii, kansainviilisistii sopimuksista, jne. Kirjoitukseni piiiitteeksi 
kommentoin lyhyesti yhtii institutionaalista nakokohtaa ja esitiin oman 
niikemykseni siitii, kuinka uskottavuusongelmaa voitaisiin kasitellii. 

Kuvio 24. Koordinaatio ja uskottavuus 

Talouspolltlikassa 

Paattiivat elimet 
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Suomessa on ollut eduskunnan piiiitoksentekoon liittyvHi saantoja, 
joiden mukaan erliitli verotukseen ja julkisiin menoihin liittyvHi paatok
sHi ei voida tehdli alinten yksinkertaisen enemmistOn turvin kuten 
monissa muissa maissa. Tlima on osoittautunut hankalaksi hallitukselle, 
jonka olisi viime aikoina tliytynyt saada paatokset julkisten menojen 
leikkauksista nopeasti aikaan. Eduskunnassa on otettu kayttoon yksin
kertaistettu paatoksentekomenettely. Se tuntuu kovin kalliilta hinnalta 
maksettavaksi julkisten menojen leikkausten nopeuttamisesta saadusta 
lyhytaikaisesta edusta. Kuten aikaisemmin mainittiin, Suomen finanssi
politiikka on 1980-1uvun lopulle saakka erottunut hyvin edukseen 
useimpien muiden OEeD-maiden finanssipolitiikasta: julkisten meno
jen osuus bruttokansantuotteesta sailyi vakaana ja suhteellisen pienena, 
eika julkista nettovelkaa kaytlinnossa ole juuri ollut. Tama taytyy 
jossain miliirin lukea sen ansioksi, ettli eduskunnassa vaadittiin maara
enemmisto veroasioista ja julkisista menoista paatettaessa. Mliliraenem
mistosalintoja taytyy tassa mielessa pitaa talouspolitiikalle hyOdyllisena 
ja politiikan uskottavuutta huomattavasti vahvistaneena. Tlima pitliisi 
ottaa huomioon eduskunnan paatOksentekosaantoja uudistettaessa. 

Jos Suomen talouden taantuma jatkuu ja tyottomyysaste pysyy 
itsepintaisesti yli 10 prosentin lukemissa viela vuoden 1994 jlilkeen, 
nykyista talouspolitiikkaa taytyy muuttaa. Jotta talouspolitiikan muutos 
olisi uskottava, sen tliytyy muodostaa kokonaispoliittinen ratkaisu, 
joka kattaa 3-5 vuoden ajanjakson ja johon kuuluvat selkeasti maari
tellyt finanssi- ja rahapoliittiset tavoitteet seka rakennemuutokseen, tyo
markkinapolitiikkaan ja palkkojen muodostukseen liittyvat tavoitteet. 

Julkisen sektorin uudistusten luonne ja julkisten menojen tulevien 
leikkausten suuruus ja ajoitus on maliriteltava kokonaisratkaisussa tar
kasti. Uudistuksiin tulisi sisliltya myos julkisten menojen uudelleen
kohdentaminen: julkista kulutusta ja tulonsiirtoja on karsittava, opetuk
seen, tyovoiman liikkuvuuteen ja tyoharjoitteluun seka aineelliseen 
infrastruktuuriin on kohdennettava lisaa varoja. Menoihin tulisi sisliltya 
joitakin nimellissuureiden ankkureita, esimerkiksi julkisen sektorin 
palkkasumma, tulonsiirrot kunnille ja sosiaaliturvajfujestelman indeksi
sidonnaisuuden poistaminen. Ratkaisun tulisi sisaltaa verotuksen uudis
tuksen jatkon tarkat tavoitteet; verouudistuksen ajoituksen pitliisi kui
tenkin seurata talouden elpymista. 

Kokonaisratkaisuun tliytyy sisliltya myos selvasti maliritellyt raha
poliittiset tavoitteet, erityisesti raha-aggregaattien pitkan ajan kasvu
tavoitteet. Jos rahapolitiikan keventlimisen voidaan osoittaa olevan 
sopusoinnussa nliiden tavoitteiden kanssa, silla on paljon paremmat 
mahdollisuudet tulla uskottavaksi ja siirtaa koko tuottokayraa alaspilin 
kuin ad hoc -toimenpiteilla, jotka saattavat antaa sen vaikutelman, etta 
Suomen Pankki antaa periksi ulkoisille paineille. 
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Elvyttiivaan talouspoliittiseen kokonaisratkaisuun taytyy kuulua 
kiinteana osana trujontapuolen uudistusohjelma. Tarpeellisia uudistuk
sia ovat mm. pankkien paaomarakenteen vahvistarninen ja rahoitus
markkinoiden toiminnan tehostaminen. Verotuksessa tulisi jossain 
maarin ottaa huomioon uudistusten ajoitus lyhyen ajan tilanteeseen 
nahden. Eraiden pitkan ajan kuluessa tarpeellisten uudistusten (esimer
kiksi korkomenoja vahemman suosiva verokohtelu ja kotimaisen pal
velusektorin veropohjan laajentarninen) valittomat seuraukset voivat 
olia nykyisissa taloudellisissa oloissa vahemman haluttuja. 

Trujontapuolen uudistuspakettiin tiiytyy sisrutya myos tyomarkkina
uudistuksia, jotka mahdollistavat suhteellisten palkkojen nykyista suurem
man joustavuuden ja tyovoiman liikkuvuuden lisaamisen. Tyomarkkina
osapuolten on hyvaksyttava nama uudistukset, muuten koko ratkaisun us
kottavuus karsii. Uudistusten luonteesta tulisi sen vuoksi ehka plilittlili tyo
markkinajfujestojen kanssa kaytyjen neuvottelujen jrukeen. Tata ei kuiten
kaan ole tarkoitettu perinteisen keskitetyn "tulopolitiikan" puolustukseksi. 
Aikaisemmat tulopoliittiset kokeilut Pohjoismaissa ovat osoittaneet, etta 
lyhyen aikavhlin pidattyvan palkkapolitiikan hintana on ollut suhteellisten 
palkkojen jaykkyys pitka1ia aikavhlilla. Pidattyvyys nimellisten kokonais
palkkojen korotuksilta on nyt Suomessa kaikkien osapuolten edun 
mukaista, eika sen tulisi kostautua suhteellisten palkkojen joustavuuden 
vahenemisena. 

On aivan luonnollista, etta rahoitusmarkkinat asettavat tamlinluontei
sen vakauttamisratkaisun kestiivyyden kyseenalaiseksi, silla ohjelman 
tulee ulottua usean vuoden paahan. Sina aikana kaydalin eduskuntavaaleja 
ja solmitaan tulopoliittisia sopimuksia, ja ne saattavat hiliritii ohjelman 
toteuttamista. Jos ohjelman lapiviemisesta ei ole takuita, pyrkimykset 
palauttaa kapasiteetin kayttoaste kohtuulliselle tasolle voivat paatya inftaa
tion kiihtymiseen ja julkisen sektorin vajoamiseen aiempaa syvemmalle 
velkaloukkuun. 

Voitaisiin kysya, eiko presidentti (virassa oleva presidentti, jolla olisi 
wkeimpien presidenttiehdokkaiden taysi tuki) voisi tassa poikkeukselli
sessa tilanteessa toimia eri osapuolten vruittiijana neuvotteluissa, jotta 
edella kuvatun kaltainen vakauttamisratkaisu saataisiin toteutettua. Han 
voisi kayttlia perustuslaillisia valtaoikeuksiaan ja toimia takuumiehena 
koti- ja ulkomaisille osapuolille talouspoliittisen kokonaisratkaisun llipivie
misestii. Tama voisi auttaa loytiimalin ulospaasyn poliittisesti vaikeasta 
tilanteesta ja vahvistaisi politiikan uskottavuutta, niin etta Suomen talous 
saataisiin takaisin tiiystyollisyyden ja hyvinvoinnin kasvun tielle. 
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Liite 1. 

Kotitaloussektorin taseiden sopeuttamisen tarve 

Tassa liitteessa pyriWin vastaamaan seuraaviin kysymyksiin: kuinka 
suuri on kotitalouksien taseiden sopeuttamisen (vahvistamisen) vahim
maistarve, jos tavoitteena on palata 1980-1uvun alussa ja puolivalissii 
vallinneeseen tilanteeseen, ja kuinka kauan sopeuttamisprosessin voi
daan odottaa kestiivan kotitaloussektorin nykyinen rahoitussaastiiminen 
huomioon ottaen? 

Etsittiiessa vastausta ensimmiiiseen kysymykseen tarkastellaan kol
mea taseen tunnuslukua ja niiden kehitystii tietyn ajanjakson aikana. 

Taulukko Al. Eraita taseeD tuDDuslukuja vuosiDa 198()-1992 

1980 1983 1985 1986 1987 

Nettorahoitusvarallisuusl 
nettovarallisuus 6.6% 6.0% 7.2% 7.5 % 7.3 % 

Velka/bruttovarallisuus 11.1 % 11.4 % 12.1 % 12.6 % 13.1 % 

Rahoitusvarallisuusl 
velat 152.5 % 146.4 % 152.6 % 151.7 % 148.3 % 

1988 1989 1990 1991 1992 

Nettorahoitusvarallisuusl 
nettovarallisuus 6.7% 5.1 % 3.9% 3.5 % 3.6 % 

Velkalbruttovarallisuus 12.6 % 13.6 % 14.5 % 16.4 % 17.3 % 

Rahoitusvarallisuusl 
velat 146.1 % 132.6 % 123.1 % 118.0 % 117.0 % 

Huom: Nettorahoitusvarallisuus = rahoitusvarallisuus-rahoitusvelka; 
nettovarallisuus = ornaisuus-velat 

Seuraavat kaksi kuviota havainnollistavat taulukoissa kuvattua 
kehitystii. 
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Kuvio Al. 

Kuvio A2. 
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Kuten taulukosta A1 ilmenee, tunnuslukujen arvot olivat suunnilleen 
seuraavat 1980-1uvun alussa ja puolivaIissa: 

(1) Nettorahoitusvarallisuus/nettovarallisuus: 7 % 
(2) Velat/bruttovarallisuus: 12-13 % 
(3) Rahoitusvarallisuuslvelat: 145-150 % 

Seuraavassa lasketaan, kuinka paljon sopeutumista tarvitaan, jotta 
paastaan takaisin kriisia edeltaneille tasoille: 
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(1) Nettorahoitusvarallisuus/nettovarallisuus: 

1992: 37479 I 1054719 = 3.6 % 

- Jos nettorahoitusvarallisuuden puoli on sopeutuva puoli: 
x I 1054719 = 7.0 % -+ x = 73830 
Sopeutumistarve: 73830 - 37479 = 39.1 mrd. mk. 

(2) Velat/bruttovarallisuus 

1992: 220427 I 1275146 = 17.3 % 

- Jos velkapuoli on sopeutuva puoli: 
y I 1275146 = 12.5 % -+ Y = 159393 
Sopeutumistarve: 220427 - 159393 = 61 mrd. mk. 

(3) Rahoitusvarallisuus/velat 

1992: 257906 I 220427 = 117.0 % 

- Jos rahoitusvarallisuuden puoli on sopeutuva puoli: 
x I 220427 = 150 % -+ x = 330640 
Sopeutumistarve: 330640 - 257906 = 72.7 mrd. mk. 

- Jos velan puoli on sopeutuva puoli: 
257906 I y = 150 % -+ y = 171937 
Sopeutumistarve: 220427 - 171937 = 48.5 mrd. mk. 

Sopeutumisen tarve nayttaa olevan 50-70 mrd. mk. 



Kotitalouksien rahoitussaastaminen oli 24.5 mi1jardia markkaa vuonna 
1992 (vuonna 1993 se on valtiovarainministeriOn arvion mukaan 21.6 
miljardia markkaa). Tata taustaa vasten Galjella oleva) sopeutumisaika 
naytllia olevan 2-4 vuotta vuoden 1992 lopusta lukien (sopeutumistar
ve jaettuna rahoitussaastamisen tasolla); taIloin sopeutuminen paattyisi 
aikaisintaan vuoden 1994 loppuun mennessa, jos saastaminen on 
nykyisellaan. 

Tassa liitteessa laskettu kotitaloussektorin sopeutumistarve edustaa 
kuitenkin mita todennakoisimmin sopeutumisen vahimmaistarvetta. 
Kotitaloudet luultavasti haluavat vahvistaa taseitaan enemman kuin yHa 
olevat luvut antavat ymmartaa neljasta syysta. Ensiksikin epavarmuus 
tulevaisuudesta ja mm. sosiaaliturvajarjestelman luotettavuudesta on 
suurempi. Toiseksi talouden tulevat kasvuniikymat eivat ole kovin opti
mistiset. Kolmanneksi inflaatio-odotukset ovat pienemmat ja reaali
korko-odotukset vastaavasti korkeammalla. Neljanneksi velan kohtelu 
verotuksessa on kiristynyt. Tassa ei yritetiikaan laskea, kuinka nama 
nelja tekijaa ovat vaikuttaneet optimaaliseen velkaantuneisuuteen; kan
nattaa kuitenkin ottaa huomioon, etta sopeutumisen tarve on yHa mai
nittua tarvetta suurempi. 

Tassa esitettyjen laskelmien perustana olevat taseet on esitetty alla 
(luvut on ilmaisu miljoonina Suomen markkoina). 

Lahde: Suomen Pankki. 
1980/IV 

BRUTTOVARALUSUUS VELAT, NETIOVARALLISUUS 

Reaalivamllisuus, 197467.5 Asuntolainat 28146.6 
pI. asunnot 

Asunnot 180995 Luotot 8462.6 

Rahoitusvarallisuus 77305.1 Muut luotot 14090.8 

= Velat yhteensa 50700 

Nettavarallisuus 405067.6 

= Yhteensa 455767.6 = Yhteensa 455767.6 

1983/1V 
BRUTTOVARALUSUUS VELAT, NETIOVARALUSUUS 

Reaalivamllisuus, 265189.1 Asuntalainat 47453.1 
pI. asunnat 

Asunnat 335855.5 Luatot 13102.9 

Rahaitusvarallisuus 120779.5 Muut luatat 21943.4 

= Velat yhteensa 82500 

Nettavarallisuus 639324.1 

= Yhteensa 721824.1 = Yhteensa 721824.1 
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1985/IV 
BRUTTOVARALUSUUS VEI.AT, NETTOVARALLISUUS 

Reaalivarallisuus, 335108.5 Asuntolainat 61406.2 
pI. asunnot 

Asunnot 395540.6 Luotot 18435.3 

Rahoitusvarallisuus 165468.3 Muut luotot 28558.5 

= Velat yhteensa 108400 

Nettovarallisuus 787717.4 

= Yhteensli 896117A = Yhteensli 896117A 

1986/IV 
BRUTTOVARALUSUUS VEI.AT, NETTOVARALLISUUS 

Reaalivamllisuus, 358395.7 Asuntolainat 68769.6 
pI. asunnot 

Asunnot 428709.8 Luotot 22211 

Rahoitusvamllisuus 186409.1 Muut luotot 31919.4 

= Velat yhteensa 122900 

Nettovamllisuus 850614.6 

=Yhteensa 973514.6 = Yhteensa 973514.6 

1987/IV 
BRUTTOVARALUSUUS VELAT, NETTOVARALLISUUS 

Reaalivarallisuus, 380322.9 Asuntolainat 79915.7 
pI. asunnot 

Asunnot 514070.8 Luotot 27664 

Rahoitusvarallisuus 216713.3 Muut luotot 38520.3 

= Velat yhteensa 146100 

Nettovarallisuus 965017 

= Yhteensli 1111117 = Yhteensli nUll7 

1988/IV 
BRUTTOVARALUSUUS VELAT, NETTOVARALUSUUS 

Reaalivamllisuus, 461921.7 Asuntolainat 100940.6 
pI. asunnot 

Asunnot 749719.3 Luotot 37800.5 

Rahoitusvamllisuus 273692.4 Muut luoto! 48558.9 

= Velat yhteensa 181300 

Nettovarallisuus 1298033.4 

= Yhteensli 1485333.4 = Yhteensa 1485333.4 
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1989/IV 
BRUTIOVARAUlSUUS VEIAT, NETIOVARAlllSUUS 

Reaalivarallisuus, 455595.3 Asuntolainat 117617.5 
pI. asunnot 

Asunnot 826790.1 Luotot 42595.9 

RahoitusvaralIisuus 282701 Muut luotot 52986.6 

= Velat yhteensii 213200 

Nettovarallisuus 1351886.4 

= Yhteensa 1565086.4 = Yhteensa 1565086.4 

1990/IV 
BRUTIOVARAlllSUUS VElAT, NETIOVARALLISUUS 

Reaalivarallisuus, 476133 Asuntolainat 122572 
pI. asunnot 

Asunnot 793198.1 Luotot 44071.5 

Rahoitusvarallisuus 2754n.1 Muut Iuotot 57056.5 

= Velat yhteensa 223700 

Nettovarallisuus 1321108.2 

=Yhteensii 1544808.2 = Yhteensii 1544808.2 

1991/IV 
BRUTIOVARALUSUUS VElAT, NETIOVARALLISUUS 

Reaalivarallisuus, 445605.6 Asuntolainat 125636.5 
pI. asunnot 

Asunnot 669974.7 Luotot 45746.7 

Rahoitusvarallisuus 267181 Muut luotot 55016.8 

= Velat yhteensa 226400 

Nettovarallisuus 1156361.3 

=Yhteensii 1382761.3 =Yhteensii 1382761.3 

1992/111 
BRUTIOVARAUlSUUS VElAT, NETIOVARAlllSUUS 

Reaalivarallisuus, 439000 Asuntolainat 124493.2 
pI. asunnot 

Asunnot 578240 Luotot 43516.9 

Rahoitusvarallisuus 257906 Muut luotot 52416.9 

= Velat yhteensii 220427 

Nettovarallisuus 1054719 

=Yhteensii 1275146 =Yhteensii 1275146 
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Liite 2. 

Avoimen sektorin kasvutarve 

Ulkomaisen nettovelkaantuneisuuden pitkaaikaisen tasapainon saavutta
minen edellyttiia villttamattii, etta avoin sektori on tarpeeksi suuri tuot
tamaan riittavasti vientia. Kysymys kuuluukin: kuinka paljon avoimen 
sektorin kokonaistuotannon ja tyollisyyden tiiytyy kasvaa, jotta vaihto
tase olisi pysyvasti (ainakin) nolla? 

Seuraavasta taulukosta ilmenee vaihtotaseen eri erien kehitys ja 
odotettu kehitys. 

Taulukko Al. 

Vienti 
-Tuonti 
= Kauppatase 
+ Palvelutase 

Vaihtotaseen eri edit vuosina 1992-1994, 
mrd. mk 

1992 1993E 1994E 

105.6 128 145 
93.4 106 111 

= 12.2 = 22 = 34 
-6.5 -5 -2 

+ Paaomakorvaukset, tulonsiirrot ja muut erat -28.5 -32 -29 
= Vaihtotase = -22.8 = -15 = +3 
(prosenttia BKT:sta) (-4.6 %) (-3 %) (--0.3 %) 

Lahde: ETlA 

Tassa kohden taytyy mainita kaksi seikkaa. Ensinnakin ennusteiden 
mukaan nayttaisi silta, etta vaihtotase olisi ylijaamainen vuonna 1994 
ja sen jillkeen. Toiseksi tehdasteollisuuden kapasiteetin kayttoasteluvut 
(ks. alIa) nayttaisivat osoittavan, etta yritykset pystyvat kasvattamaan 
vientiaan kayttamillla vapaata kapasiteettia eli keinoa, jota talla hetkella 
vahvistaa kotimaisen kysynniin heikkous. Nayttaa silta, etta kapa
siteettia tarvitaan lisaa vuoden 1994 jalkeen, jotta viennin kasvu 
jatkuisi melko nopeana. 

Taulukko A3. 

85 86 87 

87 85 86 

Tehdasteollisuuden kapasiteetin kayttoaste 
vuosina 1985-1994, % 

88 89 90 91 92 93E 

88 88 88 82 80 83 

Huom: Luvut viittaavat kunkin vuoden kuuteen ensimmaiseen kuukauteen. 
Lahde: Suomen Pankki. 
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Vaikuttaa siis siltii, etta nykyisen kokoinen avoin sektori, jonka osuus 
arvonlisasta on 23.8 % ja tyollisyydesta 27.1 %, riittaa yllapitamaan 
vaihtotasetta ylijaamaisena ainakin muutaman seuraavan vuoden (luvut 
ovat vuodelta 1991, ja ne ovat tuoreimmat kaytettavissa olevat; lahde: 
Suomen Pankki). 

Jos viennin pitaisi kuitenkin kasvaa vuoden 1994 jalkeen joko niin 
kuin tiihan mennessa tai kuin on ennustettu - 9.1 % vuonna 1992 ja 
12.5 % vuonna 1993 seka 9.5 % vuonna 1994 - eli saman verran kuin 
vaihtotase nayttaii kehittyvan ylijaamaiseksi, jos oletetaan, etta muut 
erat ovat ennusteiden mukaiset - tai nopeammin, taytyy avoimen sek
torin kasvaa. Tama pitiiii erityisesti paikkansa, kun otetaan huomioon, 
etta kotimainen kysynta luultavasti vahvistuu keskipitkalla aikavaIilla 
(vuoden 1994 jaIkeen). 

Avoimen sektorin kasvutarpeen maarittelyn taustaksi on ohessa tietoja 
vaihtotaseen kehityksesta ja avoimen sektorin koosta ja sen osuudesta 
bruttokansantuotteesta ja kokonaistyollisyydesta eraan ajanjakson aikana. 

Taulukko A4. Suomen vaihtotase vuosina 1980-1993 

Vuosi Mrdo mk % BKT:sta 

1980 -502 -207 
1981 -202 -1.0 
1982 -407 -1.9 
1983 -6.3 -2.3 
1984 -002 -Dol 
1985 -4.8 -1.4 
1986 -3.6 -1.0 
1987 -7.6 -1.9 
1988 -11.3 -2.6 
1989 -24.9 -500 
1990 -26.5 -5.0 
1991 -26.7 -5.3 
1992 -2208 -406 
1993B -14.1 -209 

Uhde: Suomen Pankkio 

Luvuista kay selvasti ilmi, etta vaihtotase on ollut alijaamainen koko 
1980-luvun ajan, mika on selva merkki siita, etta avoin sektori on ollut 
ja on edelleen Hian pieni. 
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Taulukko A5. Avoin sektori 

Vuosi 

1980 
1985 
1988 
1989 
1990 
1991 

Osuus arvon
lisliyksestli, % 

32.6 
30.0 
28.9 
27.8 
26.0 
23.8 

Osuus 
tyollisyydestli, % 

32.0 
30.0 
28.3 
27.7 
27.3 
27.1 

Liihteet: OECD ja TIlastokeskuksen luvut vuodelta 1991. 

Taulukoiden A3, A4 ja A5 perusteella voidaan paatelUi, ettii avoimen 
sektorin tiiytyisi kasvaa niin, ettii se tyollistiiii ainakin 30 % tyovoimas
ta (mikii tarkoittaa ainakin kolmen prosenttiyksikon tai ainakin 11 pro
sentin kasvua). Tiimii on arvion mukaan se avoimen sektorin vahim
miiiskoko, jonka vallitessa voidaan ylliipitaa ei-alijiiiimiiistii vaihto
tasetta tiiystyollisyyden vallitessa. 

Kuvio A3. 
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Liite 3. 

Vaihtoehtoisia laskelmia 
Suomen ulkomaanvelan kasvusta 

Raportissa viitataan kahteen "optiseen harhaan", jotka liittyvat ulkomai
sen nettovelan tavanomaiseen raportointitapaan (eli nimellisvelan ja 
varsinaisen nimellisen bruttokansantuotteen kayttoon), ja ilissa liitteessa 
esitetaan joitakin vaihtoehtoisia laskentatapoja. Tavanomaiseen tapaan 
lasketut tilastotiedot esiteilian seuraavassa taulukossa. 

Taulukko A6. Suomen ulkomainen nettovelka vuosina 
1989-1992, mrd. mk 

1989 1990 1991 1992 1993E Prosentti· Prosentti· Prosentti· 
muutos muutos muutos 

1989-1993 1989-1992 1990-1992 

Nimellinen ulko-
mainen nettovelka 108 141 180 235 260 +140.7 % +117.6 % +66.7 % 

Nimellinen BKT 497 526 504 491 481 

Nimellinen ulko-
mainen nettovelka/ 
Nimellinen BKT 21.7 % 26.8% 35.7% 47.9% 54.0% +148.8 % +120.7 % +78.7 % 

Ulhde: Suomen Pankki. 

Ensimmaisen "harhan" korjaamiseksi nimellisvelkaluvut deflatoidaan 
kauppapainotetu11a valuuttakurssi-indeksilla. Tuloksena on seuraava 
taulukko. 

Taulukko A7. Suomen oikaistu ulkomainen velka 

1989 1990 1991 1992 1993E Prosentti· Prosentti· Prosentti· 
muutos muutos muutos 

1989--1993 1989--1992 1990--1992 

Oikaistu 
ulkomainen 
nettovelka 147 194 238 270 260 +76.9 % +83.7 % +39.2 % 

Huom. Kauppapainotettu valuuttakurssi-indeksisatja: 73.4 (1989), 72.6 (1990), 75.7 (1991), 86.9 
(1992) ja 100 (huhtikuu 1993). Liihteet: Suomen Pankki ja omat laskelmat. 

213 



Naiden laskelmien tausta11a on ajatus, ettii nimellisvelan kasvu johtuu 
osittain markan arvon heikkenemisestii. Kun velkaluvut oikaistaan 
valuuttakurssivaikutuksella, saadaan parempi kuva talouden "reaalisen" 
velkataakan kehityksestii. 

Moodyn4 nykyiset Suomen ulkomaanvelkaa koskevat luvut 
dollareina: 

Taulukko A8. Suomen ulkomainen nettovelka 1989-1992, 
mrd. doll. 

1989 49 
1990 67 
1991 73 
1992 74 

Prosenttimuutos 1989-1992: +51 % 
Prosenttimuutos 1990-1992: +10 % 

Luvut vahvistavat nakemysta, ettii vaikka Suomen "reaalinen" velka
taakka onkin kasvanut, se on kasvanut paljon vahemman kuin tavan
omaiseen tapaan kaytettyjen nimellisten markkalukujen perusteella 
voisi paatella. 

Toisen "harhan" korjaarniseksi on ymmarrettiiva, ettii vel an ja 
bruttokansantuotteen suhteen raju kasvu voidaan selittaa viime vuosien 
talouden taantumasta johtuvan bruttokansantuotteen huomattavan supis
tumisen avulla. Sen vaikutuksen kompensoimiseksi lasketaan "brutto
kansantuotteen trendikasvun mukaisen" arvon. Se tarkoittaa seuraavaa: 
aloitetaan vuoden 1987 nimellisestii bruttokansantuotteesta (392 mil
jardia markkaa) ja lasketaan vuosien 1988-1993 nimellisen brutto
kansantuotteen luvut kahden erilaisen keskimaaraista vuoden 1987 jaI
keistii bruttokansantuotteen reaalikasvua koskevan oletuksen pe
rusteella.5 "Bruttokansantuotteen trendikasvun mukaisen" arvon laske
minen kutakin vuotta varten perustuu siihen ajatukseen, ettii brutto-

4 Moody's Investor Service, "Moody's Sovereign Credit Report, Finland, May 1993" 

5 Ensimmiiinen laskelmissa kiiytetty reaalikasvuluku on 2.5 % vuodessa. Tiima on ETLAn 
(raportti 2/1993) keskimiiiiriiisen reaalikasvun ennuste vuosiksi 1993-1997. Toinen reaali
kasvuluku on 1.5 % vuodessa. Tiimii luku on vuosittainen keskimiiiiriiinen kasvuvauhti, 
joka tuottaa saman reaalibruttokansantuotteen vuonna 1997 kuin Suomen valtiovarain
ministerion raportissa "Economic Policy and Prospects in Finland 1993-1997" on arvioi
tu. Niiihin kunkin vuoden reaalikasvulukuihin lisiitiiiin varsinainen implisiittinen BKT-def
laattori (infiaation mitta) ja saatuja lukuja kutsutaan nimellisen bruttokansantuotteen 
trendikasvun mukaiseksi arvoksi, koska oletetaan, ettii pohjalla oleva reaalikasvuvauhti 
noudattaa kasvutrendiii kussakin tapauksessa. BKT-defiaattori oli + 6.9 % (1988), + 6.8 
% (1989), + 5.5 % (1990), + 2.3 % (1991), + 2.0 (1992) ja + 2.8 % (1993E). Lahde: 
OECD. 
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kansantuotteen pieneneminen on aiheutunut taantumasta, ja tarkistetut 
luvut antavat kuvan velan ja bruttokansantuotteen suhteen kehityksesta 
"normaalioloissa" .6 

Taulukko A9. NimeUinen bruttokansantuote ja nimellisen 
bruttokansantuotteen trendikasvun mukainen 
arvo vuosina 1989-1992, miijardia markkaa 

1989 1990 1991 1992 1993E 

Nimellinen brutto-
kansantuote 497 526 504 490 480 

Nimellisen brutto-
kansantuotteen trendi-
kasvun mukainen arvo 
(2.5 % vuodessa) 468 506 530 554 583 

Nimellisen brutto-
kansantuotteen trendi-
kasvun mukainen arvo 
(1.5 % vuodessa) 460 492 511 528 551 

Uihde: Suomen Pankki ja omat laskelmat. 

Kolmannessa vaiheessa lasketaan tarkistetut suhteet, jotka esitetlilin 
seuraavissa taulukoissa. 

6 Esimerkkinli laskelmista voidaan katsoa vuoden 1989 nimellisen bruttokansantuotteen 
trendikasvun mukaista arvoa olettaen, etm reaalisen bruttokansantuotteen trendikasvu on 
vuosittain 3.4 %. Aloitetaan vuoden 1987 nimellisesm bruttokansantuotteesta (391 597 
markkaa) ja kerrotaan sen (1+0.034+0.069):l1li, jo11oin saadaan vuoden 1988 nimellisen 
bruttokansantuotteen trendikasvun mukaiseksi arvoksi = 431 931. Vuoden 1989 luku 
saadaan kertoma11a 431 931 (1+0.034+0.068):l1a = 475 989. 
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Taulukko AlO. 

Nimellinen ulko-
mainen nettovelka/ 
nimellisen brutto-
kansantuotteen 
trendikasvun mukai-
nen arvo (25 %) 

Nimellinen ulko-
mainen nettove1ka/ 
nimellisen brutto-
kansantuotteen 
trendikasvun mukai-
nen arw (1.5 %) 

Taulukko All. 

Oikaistun ulko
maisen nettovelan 
suhde nimellisen 
bruttokansantuotteen 
trendikasvun mukai-

Nimellisen ulkomaisen nettovelan suhde 
nimellisen bruttokansantuotteen trendikasvun 
mukaiseen arvoon vuosina 1989--1993 

1989 1990 1991 1992 1993 Prosentti- Prosentti- Prosentti-

23.1 % 

235% 

muutos muutos muutos 
1989-1993 1989-1992 1990-1992 

27.9% 34.0% 42.4% 44.6% +93.1 % +83.5 % +52.0 % 

28.7% 35.2% 44.5% 47.2% +100.9 % +89.4 % +55.0 % 

Oikaistun ulkomaisen nettovelan ja nimellisen 
bruttokansantuotteen trendikasvun mukaisen 
arvon suhteet vuosina 1989--1993 

1989 1990 1991 1992 1993E Prosentti- Prosentti- Prosentti-
muutos muutos muutos 

1989-1993 1989-1992 199G-1992 

seen arvoon (25 %) 31.4 % 38.4 % 44.9 % 48.8 % 44.6 % +42.0 % +55.4 % +27.1 % 

Oikaistun ulko-
maisen nettovelan 
suhde nimellisen 
bruttokansantuotteen 
trendikasvun mukai-
seen arvoon (15 %) 32.0 % 39.4 % 46.6 % 51.1 % 47.2 % +475 % +59.7 % +29.7 % 

aikaistu ulkomainen 
nettove1ka I 
nimellinen Bn 29.6 % 36.9 % 47.3 % 55.0 % 54.0 % +82.4 % +85.8 % +49.1 % 

Mielenkiintaisia eMit ale niinldUin itse luvut vaan suhteiden prasentti
muutakset ajan mittaan. 

Lopuksi esitetaan muutamia kayria. 
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Kuvio A4. 

Kuvio AS. 

Nimellinen ja oikaistu ulkomainen nettovelka, 
mrd. mk 

300r---------------------------------------~ 

100 
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O~--------~--------~--------~--------~ 
1989 90 91 

1 Nimellinen ulkomainen nettovelka 
2 Oikaistu ulkomainen nettovelka 

92 

Ulkomainen nettovelka / BKT-suhde, % 

93 

60r---------------------------------------, 

50 

40 

10 

3 ....... .,. ... ... ... -: .. . 
.". .... ' ... ."". ... -:..... 2 .. 

... . :. '.: 
."".~.,J.--

o~--------~--------~--------~--------~ 
1989 90 91 92 

1 Nimellinen ulkomainen nettovelka / nimellinen BKT 
2 ,Oikaistu ulkomainen nettovelka / nimellinen BKT 
3 OikaiBtu ulkomainen nettovelka / nimellisen BKT:n 

lrendikasvun mukainen alVO (1.5 %) 

93 

217 



Liite 4. 

Taustatietoja 

Kuvio A6. 

Kuvio A7. 
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Bruttokansantuote 

200.--------------------------------------, 

180 

160 

140 

80WW~llW~wallW~~~~~~~~~~~~~~ 

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 

1 Suomi 
2 Euroopan OECD-maat 

Kysyntaerat 1980-1992 

140.--------------------------------------, 

130 

70~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

198081 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

1 Vienti 
2 Kiinteiit investoinnit 
3 Yksityinen kulutus 
4 Julkinen kulutus 



Kuvio AB. 

Kuvio A9. 

T§rkeimmiit kysyntiieliit 

140.--------------------------------------, 

..... -··.1 
.' 130 •. 

.. 2 

120 

110 

1~~~8~5~~8t6~--~87~---8~8-----8~9-----9~0-----9~1----~92 

1 Tuonti 
2 Kotimainen kysyntli 
3 BKT 
4 Vienti 

Tavaranvienti, miiiiriin ind. 1990 = 100 

60~~Will~~~~lliW~~Will~~wm~Will~~~ 
1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

1 Trendi 
2 Kuukausittain (kausivaihtelusta puhdistettu) 
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Kuvio AlO. 

Kuvio All. 

220 

Tavaroiden tuonti, maar8n ind. 1990 = 100 

120r---------------------------------------, 
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1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

1 Trendi 
2 Kuukausittain (kausivaihtelusta puhdistettu) 
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1 Investoinnit vuoden 1985 hinnoin 
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Kuvio A12, 

Kuvio A13, 

lYottomyysaste (kausivaihtelusta puhdistettu) 

25,-----------------------------------------, 

20 

15 

" " 0 '". 

1 Tilastokeskuksen mukaan 
2 Tyoministerion mukaan 
3 EY-maat 

Inflaatio, % 

" 2 

3 

8,-----------------------------------------, 

6 

4 

2 

:',: 2 

1 Kuluttajahintojen 12 kuukauden prosenttimuutos 
2 Pohjainfiaatioindikaattori 

(Kuluttajahintaindeksin muutos; indeksista on poistettu 
viilillisten verojen ja omistusasunnoista aiheutuvien 
piiiiomakustannusten vaikutus eli iainojen korot ja poistot.) 
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Kuvio A14. 
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Tolot, muutos edellisen vuoden vastaavasta 
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