Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7990:1

Onko rahoitusmarkkinoiden vapautuminen

ongelmiemme syy?

- JOHNNY AKERHOLM

Viime kuukausien aikana olemme toistuvasti
saaneet kuulla, etti talouden timénhetkinen
epitasapaino johtuu rahoitusmarkkinoiden
vapautumisesta. Kun titd viitettd on toistet-
tu tarpeeksi usein, siti ei endd aseteta edes ky-
seenalaiseksi. Siitd on tullut yleisesti hyvik-
sytty aksiomaattinen totuus, jonka pohjalta
pohdiskelu vasta aloitetaan.

On totta, ettd luottojen kasvuvauhti on vii-
me vuosien aikana ollut erityisen nopeata, ja
niin eri sektoreiden kuin koko kansantalou-
denkin velkaantumisaste on voimakkaasti ko-
honnut. Vaitin kuitenkin seuraavassa, ettd
viime vuosien nopea luottojen kasvu on ldhin-
né epitasapainoon liittyvéa oire eiké suinkaan
epdtasapainon syy. Viitdn myés, pdinvastoin
kuin ehkd viimeaikaisesta keskustelusta voisi
péatelld, ettd voidaan talouspolitiikkaa har-
joittaa myos vapaiden markkinoiden olosuh-
teissa. ‘ :

l. Markkinakayttiytyminen korostunut ’
1980-luvulla

Rahoitusmarkkinoiden vapauttamista koske-
vasta keskustelusta saa sen kuvan, ettd vapaat
rahoitusmarkkinat olisi jokin Suomelle ainut-
laatuinen ilmio. Tosiasiassa rahoitusmarkki-
nat vapautuivat kuitenkin muualla jo aikai-
semmin, ja Suomi on kulkenut jélkijunassa.

Taulukko 1. Péddomantuonnin rakenne.

Markkinakayttaytyminen heijastui véhitellen
myds Suomeen kansainvilistyvan talouseli-
méin kautta. Jo 1980-luvun alussa rahoitus-
markkinoiden toiminta alkoi siirtyd muotoi-
hin, jotka olivat perinteisen sdannostelyver-
koston ulkopuolella. Niinpd pddomantuonti
siirtyi ulkomaankauppaa harjoittavien yritys-
ten kautta tapahtuvaksi. Namaé pystyivét néet
vanhan, sindnsi kattavan, sidnnéstelyjarjes-
telmén puitteissa hyddyntdaméain ulkomaan-
kaupan rahoitukseen ja valuuttakurssiriskeiltd
suojautumiseen tarkoitettuja rahoitusmuo-
toja.

Taulukosta .1 ndhdéén, ettd 1970-luvun lop-
pupuolella valtaosa pddomanliikkeistd kulki
Suomen Pankin sddnnéstelemien kanavien
kautta, vaikka rahapolitiikka oli sithen aikaan
erityisen tiukkaa ja siten insentiivit tuoda ul-
komaista pddomaa olivat suuret. Sitd vastoin
jo 1980-luvun alussa — ennen kuin séa&annos-
telyd ryhdyttiin varsinaisesti purkamaan —
padomanliikkeet painottuivat Suomen Pankin
vilittdbman valvonnan ulkopuolella oleviin ra-
hoitusmuotoihin.

Taman kehityksen seurauksena pddoman-
liikkeet vilkastuivat jo ennen varsinaisen va-
pauttamisprosessin aloittamista vuonna 1986.
Kuten kuviosta 1 voidaan havaita, vuoden
1983 syksyst4d vuoden 1984 loppuun Suomen
Pankki joutui ostamaan valuuttaa 35 mrd.
markan edestd markan revalvoitumisen esti-
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Kuvio 1. Suomen Pankin valuuttavaranto ja termiinipositio.

miseksi. Vuoden 1986 puoliviliin mennessi
Suomen Pankki myi taas valuuttaa yli 30 mrd.
markkaa. Interventiotarpeet. olivat siten mo-
ninkertaiset -aikaisemmin normaalina pidet-
tyyn valuuttavarantoon ndhden. Interventio-
tarpeiden kasvu merkitsi, ettd rahapolitiikan
ns. itsendisyys oli jo tuolloin oleellisesti kaven-
tunut. .
Kotimaisilla raboitusmarkkinoilla volyy-
mien kasvu taas siirtyi toimintoihin, jotka oli-

Taulukko 2. Indikaattoreita rahoitusmarkkinoiden ra-
kennemuutoksesta, mrd. :mk.

* Korkovapaa Sainnostelty
sektori* sektori**
1980 3 71
kasvu 1985/80 “70 68
= 1985 ‘ 73 139

* Sisalt4d pankkien erityislainanoton, notariaattisijoi-
tukset, yritysten katetut ulkomaiset saatavat, verolli-
set joukkovelkakirjat ja rahoitusyhticiden luotonan-
non.

** Sjsaltad verovapaat obligaatiot ja pankkien talletuk-
set.

vat perinteisen korkosddnnostelyn ulkopuolel-
la (ks. taulukko 2). Esimerkiksi markkinara-
halla tapahtuva varainhankinta ja joukkovel-
kakirjaemissiot kasvoivat huomattavasti
pankkien perinteistd ottolainausta nopeam-
min.

Rahoituksen vilitys alkoi niin ollen kulkea
sddnnostelystd vapaiden kanavien kautta,
mutta rahapolitiikka perustui edelleen sidin-
nostelyajan oloihin. Jotta rahoitus voisi ta-
pahtua normaaleissa, viranomaisten vaikutus-
piirissi olevissa puitteissa, sdinnostelyéd ryh-
dyttiin asteittain purkamaan.

2. Korko ei purrut kysyntddin

Rahoitusmarkkinoiden muutos merkitsi ra-
hoitusmarkkinoiden tasapainottumismekanis-
min muutosta. Likviditeettirajoitukset poistui-
vat, ja rahoitusmarkkinat alkoivat tasapainot-
tua koron kautta; rahoitusta oli rajattomasti
saatavissa, ja luottojen kysynti alkoi tarjon-
nan rinnalla méiritd luottojen kasvuvauhdin.



Siten uusissa oloissa korkomekanismin teho-
kas toiminta oli keskeinen edellytys markkl-
noiden tasapainon sdilymiselle.

Pitkddn aikaan korko ei kuitenkaan tehok-
kaasti rajoittanut luottojen kysyntaa. Korko-
mekanismin puutteellinen toiminta olikin tér-
kein syy sille, ettd luottojen kasvuvauhti muo-
dostui kovin suureksi. Miksei korko purrut?
Tdhan 16ytyy useita syita.

Kun luotonsdanndstely purkautui, etenkin
kotitalouksien velkataso oli-haluttua-alhaisem-
pi. Tdmén takia pyrittiin velkatasoa nosta-
maan, eika siina prosessissa katsottu korko-
tasoa. Velkatason nostamishalukkuutta lisi-
sivit myos koko vuosikymmenen kestineen
hyvén taloudellisen kasvun synnyttiméit op-
timistiset odotukset. Pitkdn sddnnostelykau-
den jalkeen, korko oli monelle uusi ja outo
ilmio, eikd sen enempéi koron taloudellista
merkitystd kuin siihen liittyvid riskejakdan
osattu arvioida. Oltiin tyytyviisid, kun saatiin
luottoa.

Niiden ehk4 tietdmitt6myyteen perustuvien
tekijoiden lisdksi oli useita taloudellisesti hy-
vin perusteltuja syita lisdtd velkaantumista.
Ensinnékin viljit verovihennysoikeudet oli-
vat monessa tapauksessa vajaassa kdytossi.
Korkeakaan nimellinen korkotaso ei tuntunut
suurelta, kun julkinen sektori korkeiden mar-
ginaaliveroasteiden vuoksi maksoi 60—70
prosenttia korosta. Toiseksi, kun luotonlaa-
jennusprosessi 1ahti liikkeelle, ja kysyntd koh-
distui asuntoihin ja osakkeisiin, ndiden hin-
nat lahtivit nopeaan nousuun. Kun sijoitus-
kohteiden hinnat nousivat, korkeakaan nimel-
linen korko ei tehnyt investoinnista kannat-
tamatonta. Ndin prosessi ruokki itsedin; kor-
ko ei purrut koska keskeisten. sijoituskohtei-
den hinnat kohosivat nopeasti, ja nimé puo-
lestaan kohosivat, koska korko ei purrut.

3. Olisiko ollut talouspoliittisia
vaihtoehtoja?

Kun kehityksen tulokset ovat nyt ndhtdvissi,
olisi aiheellista tarkastella, onko viime vuosien
kokemuksista jotain opittavaa tulevaisuuden
varalle. Viimeaikainen talouspoliittinen kes-
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kustelu ei ole kuitenkaan palvellut tit4 tarkoi-
tusta kovin hyvin. Keskustelua ovat ldhinnd
leimanneet harjoitetun politiikan tdsmentima-
ton kritiikki — josta rahoitusmarkkinoiden
vapautuminen on ollut keskeinen osa — ja
syntipukkien hakeminen. Sen sijaan on var-
sin harvoin esitetty ajatuksia siitd, mita olisi
pitdnyt tehdi, ja miten tulisi tdstd eteenpdin
jatkaa.

Kun ei ole esitetty konkreettisia vaihtoeh-
toja, kritiikin voi tulkita tarkoittavan, ettd oli-
si pitdanyt harjoittaa pdinvastaista politiikkaa
kuin mita on tehty. Tasti lahtokohdasta tar-
kastelen seuraavassa muutamaa yleisimmistd
»implisiittisistd» ehdotuksista ja sen jilkeen
paria omasta mielestini realistisempaa vaih-
toehtoa. :

(a) Sddnndstelyn jatkaminen

Markkinoiden vapauttamista koskevan kritii-
kin taustalla tiytyy olla ajatus, ettid saannos-
telya olisi pitdnyt jatkaa ja sddnndstelyjirjes-
telmida kehittdd.

On kuitenkin ilmeistd, ettei sddnnostely-
verkkoa olisi pystytty tilkitsem&an tiiviiksi sen
enempid pddomanliikkeiden kuin kotimais-
tenkaan markkinoiden osalta. Ulkomaan-
kauppaa harjoittaville yrityksille olisi ollut
pakko sallia mahdollisuudet sekd ulkomaan-
kaupan rahoittamiseen kansainvilisiltd mark-
kinoilta ettd valuuttakurssiriskeiltd suojautu-
miseen. Yksistddn ndistd syntyy potentiaalia
Iyhytaikaisiin padomanliikkeisiin usean kym-
menen miljardin edestd. Kuten todettua, néi-
td mahdollisuuksia oli jo 1980-luvun: alussa
opittu hyodyntdmaéiin, eiki rahapolitiikan it-
sendisyytti olisi voitu palauttaa rajoittamat-
ta ulkomaankaupan maksuja ja rahoitusta.
On sanomattakin selvii, ettd nim4 rajoituk-
set olisivat oleellisesti heikentdneet maan kil-
pailukykya.

Sadnndstelyn jatkaminen ja paikkaaminen
olisivat vinouttaneet rahoitusmarkkinoiden
rakennetta. Vain tietyntyyppiset toiminnot oli-
sivat olleet sallittuja. Tama olisi monopolisoi-
nut padomanliikkeet ulkomaankauppaa har-
joittavien yritysten kédsiin. PAdomanliikkeiden.
vélittdminen olisi ollut néille yrityksille riski-
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tontd ja kannattavaa. Itse asiassa sdannoste-
lyn antamien mahdollisuuksien hyédyntami-
nen olisi monessa tapauksesa ollut vihintddn
yhtéd kannattavaa kuin varsinainen perusbis-
nes.

Ulkomaalaiset olisivat myos pdisseet mm.
termiinimarkkinoiden kautta hydtymédn
sdannostelysta.

Kotimaisella puolella olisi helposti kehitet-
ty erilaisia kanavia rahoituksen vilittamisek-
si niille, jotka eivit suoranaisesti olisi pas-
seet kdyttdmiin valuutansddnnostelyn aukko-
ja hyvikseen. Notariaattivilitys olisi kasva-
nut, rahoitusyhtiot olisivat edelleen vahvistu-
neet varsinaisen pankkitoiminnan kustannuk-
sella, suunnatut joukkovelkakirjalainat olisi-
vat lisddntyneet, ja pankit olisivat voineet jat-
kaa tapaansa lisitd luottojen kustannuksiin
erilaisia epdmaéaraisii erid (tyyppid luotonva-
rausprovisiot). Ylld on lueteltu muutamia
1980-luvun alussa yleistyneitd sddnnostelyn
kiertotapoja. Ei ole epdilystikain siitd, ettei-
ko niitd olisi tarpeen vaatiessa keksitty kosolti
lisda.

Keskeisti tdssd on kuitenkin se, etti vaik-
ka sadnnostelyd olisi jatkettu ja tiukennettu-
kin, sitd ei olisi saatu niin tiiviiksi etteiko
markkinoiden tasapainottuminen olisi tapah-
tunut koron tai néissi oloissa sitd muistutta-
van elementin kautta. Markkinoiden toimin-
ta olisi kuitenkin ollut hyvin vajavaista, eika
kenelldakadn (kaikista-védhiten lainanottajalla)
olisi ollut kokonaiskuvaa tilanteesta. Laina-
kustannusten médrittely olisi ollut hankalaa,
ja korkokustannusten vertailu mahdotonta.
Sen seurauksena kilpailu rahoitusmarkkinoilla
ei olisi toiminut, ja rahoituksen vilityskustan-
nukset (so. pankkien marginaalit) olisivat en-
tisestdidn kohonneet. Korko ei olisi vaikutta-
nut senkdin vertaa kysyntdén, koska siité olisi
ollut vihin informaatiota saatavissa.

Rahapolitiikan hoitaminen ja mitoittami-
nen olisi kdynyt mahdottomaksi. My&skain
keskuspankilla ei olisi ollut edellytyksia seu-
rata markkinatilannetta, koska suuri osa toi-
minnasta olisi tapahtunut vaikeasti rekisteroi-
tdvien transaktioiden muodossa. Vanhat sdén-
nostelykeinot eivit olisi laisinkaan vastanneet
markkinoiden todellista toimintaa. Koska

korkopolitiikkaakaan ei olisi voitu harjoittaa,
keskuspankki olisi ollut tdysin hampaaton.

On hyvin todennékdistd, ettd rahoituseks-
pansio olisi ollut vihintdidn samaa luokkaa
kuin viime vuosina, jos se ylipdédtaan olisi voi-
tu madritelld ja mitata. Tosin luotot olisivat
ehki jakautuneet eri tavalla siten, ettd pikku-
népparyyttd olisi palkittu runsaammin kuin
viime vuosina on tapahtunut. »Hyvist4 pank-
kisuhteista» nauttivat olisivat voineet hyotyi
alhaisemmista lainakoroista kuin viime vuo-
sina, koska pankit olisivat voineet siirtai til-
laisesta pr-toiminnasta aiheutuvat kustannuk-
set muiden kannettaviksi.

(b) Vapauttamisen ajankohta oli vddrd?

Usein on myos esitetty, ettd padomaliikkeiden
vapauttamisen aktiiviset paatokset osuivat
véddrdan ajankohtaan. Tarkoitetaan ilmeises-
ti, ettd ulkomaisten pitkdaikaisten rahoitus-
lainojen vapauttaminen teollisuusyritysten
osalta vuonna 1986 ja vapauksien laajentami-
nen vuonna 1987 ajoittuivat vaarin. Namai ja
niit4 seuraavat vuodet osoittautuivat varsinai-
siksi korkeasuhdannevuosiksi.

Téama kritiikki ontuu kahdella tavalla. En-
sinndkin, kuten ylld todettiin, vapauttamis-
padtokset vaikuttivat ennen kaikkea pda-
omantuonnin kanaviin, mutta vaikutukset
padomanliikkeiden mé&rain olivat varsin ky-
seenalaiset. Toiseksi kritiikki on varsin jilki-
jattoistd. Ennusteet olivat siihen aikaan hyvin
pessimistiset, varsinkin yksityiselld puolella.
Viennin odotettiin kehittyvén hitaasti tai jo-
pa laskevan, ja ennusteet bruttokansantuot-
teen kasvusta vuodelle 1987 liikkuivat 1—3
prosentin tasolla. Vaihtosuhteen vahvistumis-
ta ei osannut kukaan muu kuin valtiovarain-
ministerié odottaa (taulukko 3). Muutakaan
informaatiota ei ollut.

(c) Toteutunutta alhaisempi korkotaso

Suosittu ajatuksenkulku on myds se, ettd kor-
kea korko on ajanut yritykset kansainvilisil-
le lainamarkkinoille, mink4 seurauksena ko-
timaiset pankit ovat olleet pullollaan rahaa,
jota on voitu tyrkyttdd kotitalouksille. Téstd



Taulukko 3. _Enm’:steet vuosille 1986 ja 1987*,
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Valtiovarain-
ministerié ETLA TTT PTT Toteutunut
1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987
Vienti : 1 %3 —¥ 0 2 1 —1 -3 1.4 2.6
BKT 1 3 %3 2% 1% 2Ys 1 1 2.1 4.0
Ulkomaankaupan
vaihtosuhde 8 1% 5% 0 5 —2 4 *¥ 0 4.6 2.1

* Ennusteet on julkaistu vuoden 1986 puolessa vélissa.

~ ** Ennusteessa ilmoitetaan vain, ettd vaihtosuhde vahvistuu.

seuraa loogisesti, ettd alhaisempi korkotaso
olisi aiheuttanut vihemmin padomantuontia,
kiristanyt pankkien likviditeettid ja rajoitta-
nut pankkien luottojen kasvua.

Téamd tarkastelu perustuu markkinoiden
toimintaan sddnnostelyolosuhteissa, jolloin
tarjonta, eli pankkien kdyttdytyminen, mai-
rasi luottojen kasvuvauhdin. Kuten ylli todet-
tiin, nykyoloissa korko maéris luottojen kas-
vuvauhdin. Jos korko olisi ollut alhaisempi,
luottoja olisi kysytty vieldkin enemmén. Pan-
keilla ei olisi ollut mitid4n vaikeuksia rahoit-
taa titd prosessia. Ne olisivat voineet laskea
liikkeelle sijoitustodistuksia (niinkuin ne vii-
me vuosinakin tekivit), joita Suomen Pank-
ki olisi joutunut ostamaan pitdessddn huolta
siité, ettei markkinakorko nouse ja ettei paa-
omantuonti sen takia kasva. Pankkien olisi ol-
lut mahdollisuus saada sijoitustodistusmark-
kinoilta rahaa yht4 helposti (mutta viela hal-
vemmalla) kuin viime vuosina. Pankkien kan-
nalta olisi ollut kutakuinkin samantekevii,
olisiko rahoituksen alkuperdinen lihde ollut
ulkomailla tai Snellmaninkadulla.

Pankkien tilanne on tdssid suhteessa oleel-
lisesti muuttunut rahoitusmarkkinoiden kehit-
tymisen myoétd, eikd pankkien ns. keskus-
pankkiasema heijastu niiden kdyttdytymiseen
samalla tavoin kuin aikaisemmin. Nykyisin
yksittdinen pankki tietdd missd médrin Suo-
men Pankilla on kokonaisuutena ottaen pank-
kien sijoitustodistuksia salkussaan, mutta se
ei tiedd, mik4 osuus néistd on sen omia pape-
reitd. Keskuspankkirahoituksen luonne on t4-
mén seurauksena muuttunut niiltd ajoilta, kun

pankit velkaantuivat Suomen Pankkiin bila-
teraalisten jarjestelyjen puitteissa.

Tosin on ilmeist4, etteivit pankit oivalta-
neet kaikkia uuteen tilanteeseen liittyvid ris-
kejd, ja niiden luottojen hinnoittelu oli pie-
less4. Erityisesti, pankit eivdt osanneet oikeal-
la tavalla hinnoitella Iuottotappioriskejain.
Mikali pankit olisivat néin tehneet, ne olisi-
vat korottaneet antolainauksensa korkotasoa
suhteessa markkinakorkoihin rajoittaakseen
luottojen kysyntdd. Tadma4 olisi paitsi helpot-
tanut pankkien nykyisid ongelmia myo6s va-
hentédnyt rahapolitiikan silloisia ongelmia.

Sen sijaan on vaikea kuvitella, ettd luotto-
jen kasvuvauhti olisi hidastunut mikéli raha-
politiikan avulla olisi painettu korkotasoa
alas. Pdinvastoin on todenn#kdoistéd, ettd luot-
tojen kasvuvauhti olisi ensin kiihtynyt viel4
enemmain kuin nyt tapahtui, ja vaihtotaseen
vajaus olisi syventynyt vieldkin jyrkemmin.
Tosin tdmi olisi nopeasti tyhjentényt valuut-
tavarannon, aiheuttanut epdvarmuutta tule-
van politiikan suhteen ja siten nostanut ko-
rot ylos aikaisemmin kuin nyt tapahtui.

(d) Enemmdn tehoa korkopolitiikkaan

Niiden varsin tehottomien sdinnostelyvaih-
toehtojen vastapainoksi olisi voitu hakea eri-
laisia markkinaehtoisia ratkaisuja. Efds mah-
dollisuus olisi ollut korkopolitiikan tehon li-
sddminen. TAm4 olisi tapahtunut parhaiten
veropolitiikan avulla. Ennen kaikkea laina-
korkojen vahennysoikeuden leikkaamisen oli-
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si pitdnyt tapahtua nopeammin ja jyrkemmin.
On niet selvdd, ettd verovihennysoikeuden
merkitys on kovin erilainen vapailla markki-

noilla kuin sainnostellyilldi markkinoilla.

Saannostelyolosuhteissa sitd voi kayttidd so-
siaalisena tukimuotona, mikili katsotaan ettd
tama on tarkoituksenmukaisempaa kuin suora
-tuki. Sadnnostely pitdd huolen siité, ettei se
paise vaikuttamaan kéyttaytymiseen. Vapail-
la markkinoilla tasta tulee kuitenkin suoraan
kayttaytymistd ohjaava, ja sen vaikutukset ka-
pitalisoituvat hyvin nopeasti hintoihin. On
epédilematti niin, ettd asuntojen lieva verotus
yhdistettyni viljian korkojen veronvihenny-
soikeuteen ovat vapailla rahoitusmarkkinoil-
la voimakkaasti my6tivaikuttaneet asuntojen
hintojen nousuun.

(e) -Korkojen korottamisen
mahdollistaminen

Lopulta olisi voitu yrittd4 nostaa korkotasoa
nopeammin kuin tapahtui. Eris tapa olisi ol-
lut pddomanviennin vapauttaminen. Mikali
pddomanvienti olisi muodostunut tarpeeksi
suureksi, se olisi neutraloinut padomantuon-
nin ja siten mahdollistanut korkotason nou-
sun. Pddomanviennin vapauttaminen on kui-
tenkin kohdannut poliittista vastustusta. On
ilmeistd, ettd poliitikot ovat halunneet nahda
Suomen piddomakdyhdnd maana. Siksi paa-
omanviennin vapauttamista on pidetty poliit-
tisesti vieldkin vastenmiclisempénd kuin péaa-
omantuonnin vapauttamista. On myos toden-
nakoistd, ettei pAdomanviennin vapauttami-
sella olisi ollut kovinkaan merkittavii vaiku-
tusta olosuhteissa, missd korko oli verraten
korkea suhteessa kansainviliseen korkota-
soon, ja osake- ja asuntosijoitusten tuotto-
odotukset olivat vahvat.

Toinen mahdollisuus luoda tilaa korkojen
kohoamiselle olisi ollut se, ettd olisi annettu
markan vahvistua. Téhin ratkaisuun joudut-
tiin lopulta turvautumaan vuoden 1989 alku-
puolella. P#ités kuitenkin siirtyi kovin myo6-
hidn, vaikka jilkeenpdin on selvdi, etti aikai-
sempi toiminta olisi ollut eduksi. Valuuttaput-
ken siirto on kuitenkin hankalaa tilanteessa,

missd pyritddn rakentamaan perustaa vakaan
valuuttakurssipolitiikan uskottavuudelle.

Nykyistd laajempi putki olisi ehkd voinut
mahdollistaa vakaan markan linjan ja raha-
politiikan joustavuuden yhdistdmisen. On kui-
tenkin osoittautunut, ettd valuuttakurssipoli-
tiikan uuden roolin hahmottaminen on meil-
l4 erityisen hankalaa. Historian painolasti on
raskas, ja tuntuu olevan monella taholla vai-
kea mieltdd, ettei valuuttakurssipolitiikka
endd ole irroitettavissa muusta rahapolitii-
kasta.

4. Johtopdidtokset

On totta, ettd rahoitusmarkkinakayttaytymi-
nen on ollut mydtidvaikuttamassa talouden
epatasapainon kérjistymiseen viime vuosien
aikana. On kuitenkin vaédrin viittas, ettd ra-
hoitusmarkkinoiden vapautuminen olisi ollut
ongelmien pddasiallinen syy. Rahoitusmark-
kinoiden vapauttamiselle ei ole ollut jarkevii
vaihtoehtoja. ]

Perussyy tdmin hetken tasapaino-ongel-
miimme on se, ettd ulkomaankaupan vaihto-
suhteen paraneminen toi kansantalouteen yli-
médrdistd hyvinvointia ja ostovoimaa — vuo-
den 1986 jilkeen yhteensd yli 7 prosenttia —
tilanteessa, jossa talouden resurssit olivat la-
hes téydessd kdytossd. Tama antoi lisdpotkua
taloudelliselle prosessille, jossa rahoitusmark-
kinoiden vapauttamiselle jii varsin vdhadmer-
kityksellinen rooli. ,

Tilanteen korjaamiseksi olisi ollut tarjolla
tehokkaita vélineitd. Niissa kaikissa oli kui-
tenkin se ikdva piirre,. ettd ne olisivat. myos
tuntuneet jonkun kukkarossa. Ensisijainen ta-
pa vélttd4 talouden ylikuumeneminen kiintedn
valuuttakurssin oloissa olisi ollut imeé vaih-
tosuhteen paranemisen mukanaan tuoma os-
tovoima pois. Tdma olisi edellyttanyt finans-
sipolitiikan kiristdmistéd, eli valtiontalouden
ylijidmin kasvattamista veroja nostamalla
ja/tai menoja leikkaamalla. Lisdksi olisi pi-
tanyt toteutunutta aikaisemmin ja tuntuvam-
min leikata korkojen verovihennysoikeuksia.
Silloin verovahennykset eivit olisi ohjanneet
kayttaytymistd, ja korko olisi tehokkaasti ra-



joittanut luottojen kysyntdd. Kun- néita toi-
menpiteitd ei eri syistd toteutettu, olisi mar-
kan vahvistuminen pitédnyt sallia paljon toteu-
- tunutta aikaisemmin ja suurempana.
* Vapaissakin markkinaolosuhteissa 10ytyy
- tehokkaita talouspoliittisia vélineitd. Tama-
hin on sentddn normaalitilanne talouspolitii-
kassa. Ongelmia syntyy viistiméttd, mikali
sddnnostelytalouden ladkkeitd pyritddn sovel-
tamaan vapaiden markkinoiden olosuhteissa.
Tamaé onkin viime vuosina ollut ongelmiem-
me ydin talouspolitiikassa. Markkinatalous
hyviksytddn meilld vain juhlapuheissa; ne jot-

101

ka kritisoivat vapautumisprosessia haluaisivat
ilmeisesti edelleenkin toimia kabinettitalouden
maailmassa, joka toki tarjoaa mukavat olo-
suhteet kabineteissa. mukana oleville, mutta

-on perin epdoikeudenmukainen niiden.ulko-

puolelle joutuville.

Viime vuosien kehityksestd pitéisi pystyd ve-
tdmdin se johtopditds, ettd uudet olosuhteet
vaativat myo6s uudistuksia talouspoliittisessa
ajattelussa ja talouspolitiikan vilineissd. Kun
talouden kehitys héiriintyy, on pakko turvau-
tua pureviin toimenpiteisiin. N&denndisten
temppujen aika on auttamattomasti ohi.





