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Bengt Holmstromin rooli

talouspoliittisessa keskustelussa

Martti Hetemaki

Bengt Holmstromilld on ollut keskeinen roo-
li Suomen talouspolitiikkaa koskevassa keskus-
telussa jo usean vuosikymmenen ajan. Hian on
osallistunut aktiivisesti keskusteluun ja ollut
mukana lukuisissa asiantuntijaryhmissi anta-
massa politiikkasuosituksia talouden lzhihisto-
rian merkittdvissd kdannekohdissa. Kisittelen
tassa kirjoituksessa erityisesti Suomen 1990-lu-
vun laman ja 2000-luvun talouskriisin aikaa
sekd kansainvilistd finanssikriisia ja julkisen
sektorin roolia.

1. Suomen talouskriisit

Jo Suomen 1990-luvun laman aikaan Bengt
Holmstrom toi esiin tarpeen ajatella talouspo-
litiikan kysymyksid myos valtavirrasta poike-
ten. Han kritisoi seka keskustelijoita ettd me-
diaa siita, ettd vahvan markan politiikkaa yksi-

oikoisesti tuettiin, eivitkd muut mielipiteet
olleet hinen mielestiin sallittuja.!

Vuonna 1992 Holmstrom osallistui Sixten
Korkmanin vetdmiin talouspolitiikan asian-
tuntijaryhmaan. Valtioneuvoston kansalian
maaliskuussa 1992 julkaisemassa raportissa
tyoryhmai esittad seuraavia huomioita ja suosi-
tuksia (Valtioneuvoston kanslia 1992):

— julkisen sektorin velkaantuminen pitia

kadntda keskipitkalla aikavalilla laskuun

— el kokonaisveroasteen nostoa etenkin

tyotulojen verotus on jo lilan korkea

— teollisuustukia on karsittava

1 Sitran haastatteluaineistosta loytyy seuraava lainaus
(Kiander 2001): "Minua alkoi drsyttii se, ettd tissi oli sel-
vésti yksioikoinen linja. Kaikki muu mielipide oli kiellettyd
paitsi vabvan markan polititkka ja lehdisto oli taysin aivo-
pesty tissd subteessa.”
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— nykyista joustavampaa palkanmuodos-
tusta on edistettava
— tulospalkkauksen muotoja on pyrittava
kehittdimadn ja
— entista enemman tyosuhdeasioita pitaa
saada tyopaikkatasolle sovittaviksi.
Kansantaloudellisessa yhdistyksessd 29.4.1992
pitamissain Suomen talouskriisid kasittelevas-
s esitelmassdin Holmstrom niki kotitalouksi-
en ja yritysten ylisuuren velkaantumisen talou-
den keskeisimpani ongelmana. Tall4 oli hdnen
mielestdan ratkaiseva vaikutus makrotalouden
elpymiseen. Tilaisuudessa kommenttipuheen-
vuoron kiyttineen Vesa Vihridlan mukaan
Holmstrom pohti pitkdan inflatointia (deval-
vointia) velkojen reaaliarvon alentamiseksi,
mutta paityi kuitenkin kisitykseen, ettei se
ollut Suomelle hyvi vaihtoehto siina vaiheessa
kun hintakilpailukykyongelma oli olennaisesti
lievittynyt ja sitoutumisessa EY-maiden kiinte-
an kurssin politiikkaan oli otettu lisdaskelia.
Professorit Pertti Haaparanta, Bengt
Holmstrom, Seppo Honkapohja, Erkki Koske-
la ja Jouko Paunio pohtivat samana vuonna
1992 omana ryhmianain viela erikseen valuut-
tapolitiikkaa. Ehdotuksessaan talouspoliitti-
seksi ohjelmaksi he toteavat (Haaparanta ym.
1992): "Jos marktkea joutuu voimakkaan hyokki-
yksen kohteeksi ja pankkikriisi sekd kansanta-
louden velkaongelmat vieli pahenevat nopeast,
niin siirtyminen markan kelluttamiseen muo-
dostuu vélttamaittomdksi. Talloin julkisen vallan
on myos selvésti ihmoitettava stirtymisestd uuteen
valuuttakurssijirjestelmdin. Samassa yhteydessi
on tuotava selkedisti julki ne tavoitteet, joihin
rabapolititkka kiinnitetiin. Sitrryttiessi kellu-
viin kurssethin markka miti todenndkoisimmin
devalvoituu huomattavasti.”
Suomen 2000-luvun talouskriisissd Bengt
Holmstrom on ollut aktiivinen keskustelija ja
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ratkaisujen hakija. Vuonna 2014 Holmstrom
laati yhdessi Sixten Korkmanin ja Matti Poh-
jolan kanssa valtioneuvoston tilaaman Suomen
talouskriisid kisittelevin muistion. Muistio on
asiantuntija-arvio kriisin luonteesta ja kasvun
edellytyksista. Sen mukaan Nokian menestys
yllapiti Suomessa pitkadn petollisen suotuisaa
talouskasvua, jonka ansiosta budjettiylijaamat
olivat isoja ja tyottomyys aleni, mutta palkat ja
julkiset menot nousivat kestimattomasti. Muis-
tion keskeiset viestit voidaan kiteyttda seuraa-
vasti:

— Hyvien vuosien aikana karttui paljon
yleiskidyttoista osaamista ja kansainvilis-
ta kokemusta. Suomella on edellytykset
palata vanhalle kasvu-uralle, mutta yk-
sittdista ja nopeavaikutteista keinoa ei
ole olemassa.

— Julkiset menot eivit ole rahoitettavissa
nykyisilld veroasteilla ja toisaalta vero-
tuksen nostoon ei ole varaa. Hyvinvoin-
tivaltio on mitoitettava rahoituksen kes-
tavyyden mukaisesti.

— Julkisten palvelujen tuottavuuden ja
tyohon osallistumisasteen nosto ovat
tarkeita.

— Talousahdingon tirkeimmit syyt ovat
talld kertaa ulkoisia, mutta korjaavat
keinot kotimaisia. Hyvan valmistelun
pohjalta on tehtdva kipeitakin valintoja.

Elokuussa 2016 Bengt Holmstrom, Sixten

Korkman ja Vesa Vihriila laativat valtiovarain-
ministeri Petteri Orpon pyynndstd muistion
talouspolitiikan suuntaustarpeista. He totesi-
vat muistiossa, etta Suomen talous on edelleen
rakennemuutosten kourissa ja maan sopeutu-
miskyky on riittimaton. Erityisesti rakennepo-
litiikassa on paljon tehtivai. Finanssipolitiikan
linjan he totesivat sen sijaan olevan kohdallaan.
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Erityisesti he nostivat esiin seuraavia tarkeita
politiikkasuosituksia:

— Tyollistamiskynnys ja tyon vastaanotto-
kynnys on saatava matalammiksi. Aktii-
visen tyonhaun vaatimusta tulee vahvis-
taa ja aktiivitoimia lisatd. On syytd ko-
keilla myds uusia innovatiivisia ratkaisu-
ja.

— Valtion on tavoiteltava digitalisoinnin
maksimaalista hyodyntamista. Hallituk-
sen linjaukset ovat hyvi perusta. Nyt on
olennaista korkea kunnianhimon taso ja
madritietoinen toimeenpano.

— Suomi kaipaa merkittiavaa korkeakoulu-
uudistusta. Valtiolta kaivataan padoma-
sijoituksia ja yliopisto-jirjestelmin ra-
kenteellisen kehityksen suuntaviivojen
selkedd ja nopeaa maarittamista.

o

2. Kansainvilinen finanssikriisi ja
julkisen sektorin rooli

Suomea koskevaan talouspoliittiseen keskuste-
luun osallistumisen lisiksi Bengt Holmstrom
on viime vuosina pohtinut paljon kansainvilis-
ta finanssikriisia. Hin on muun muassa analy-
soinut finanssikriisia poikkeuksellisen suuren
ja pitkdin jatkuneen globaalin epatasapainon
seurauksena (Holmstrom 2008, 2010). Kriisia
edeltanytti ajanjaksoa leimasi Yhdysvaltain ra-
hoitusmarkkinoille hakeutuvat ylijaamat ja ma-
talat korot, joiden ansiosta rahaa oli runsaasti
saatavilla ja sen hinta oli alhainen. Holmstro-
min analyysin mukaan sdantelyd kierrettiin,
syntyi rahoitusinnovaatioita, erityissijoitusyhti-
oit4 ja iso varjopankkisektori. Velkavivun kayt-
to kiihdytti kehitysti, ja varallisuusesineiden
hinnat nousivat nopeasti. Edelleen Holmstro-
min mukaan systeemiriskit aliarvioitiin. Héan
toteaa, etta vaikka niita ei voi kokonaan pois-
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taa, on etsittavd keinot niiden hallintaan.
Holmstrom korosti, etteivit ahneus ja taitamat-
tomuus riita selitykseksi kriisille, vaan syyt ovat
syvemmailla. Riskit eivit vihene, vaikka niin
sanottuihin ”ilmeisiin syihin” puututtaisiin esi-
merkiksi markkinoiden ldpindkyvyyttd lisaa-
mailla tai rahoitusinnovaatioita rajoittamalla.

Bengt Holmstrom on ottanut kantaa myos
julkisesta sektorista ja sen roolista kiaytdvdan
keskusteluun. Hin sanoi Erkki Liikasen haas-
tattelussa vuonna 2014, ettei sitd ymmarreta,
ettd valtion syliin tulee kaikkein vaikeimmat
tehtavit (Holmstrom 2014). Valtio saa tehta-
vikseen asiat, joita yksityinen sektori ei pysty
hoitamaan. Valtio joutuu tall6in monopoliase-
maan, joka on hankala. Holmstrom korosti,
ettd byrokratia on olennainen osa tapaa ohjata
valtiota. Se on ratkaisu, ei sairaus tai ongelma.
Hin sanoi my0s, etti jos sithen maailmaan tuo-
daan kannustimet, se on erittdin hankala maa-
ilma ja jopa vaarallinen.

3. Yhteenveto

1990-luvun alussa Holmstrom kyseenalaisti
vahvan markan linjan ja oli luomassa vuoden
1992 jalkeista talouspolitiikan linjaa. 2010-lu-
vulla puolestaan Holmstrom on ollut madritta-
missa Suomen talouskasvun uutta reseptia.
Hin on osallistunut kansainvilisestd finanssi-
kriisista kaytyyn keskusteluun ja peraankuulut-
tanut "ilmeisten syiden” taakse katsomista.
Hinen kontribuutionsa talouspolitiikkaan
ovat olleet merkittivii, koska hin ei ole hyvik-
synyt ilmeisia totuuksia vaan hakenut perim-
maisid syitd ongelmille. Hin on paneutunut
Suomen asioihin huolella ja usein yhteistyossa
muiden kanssa, eikd ole luonut eparealistisia
odotuksia helpoista ja nopeista ratkaisuista. [J
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