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Esitelmiä 

Talouspolitiikan haaksirikko?' 

SIXTEN KORKMAN 

Talouden kriisi herättää monia kysymyksiä: 
Miksi kriisiin ajauduttiin? Oli~iko se ollut 
vältettävissä toisenlaisella talouspolitiikalla? 
Onko talouspolitiikka nyt kohdallaan? Miten 
kriisistä pääst~ ulos? Onko ylipäänsä edelly­
tyksiä sille, että talouspolitiikka ohjaa tavoit­
teellisesti talouden kehitystä? 

Kysymykset ovat hankalia ja vastaukset kiis­
tanalaisia. Emme aina arvioi samalla tavalla 
edes sitä, mitä tapahtui jo vuosia sitten. Tasa­
vallan Presidentti Mauno Koivisto toteaa teok­
sessaan "Väärää politiikkaa" (s.244), että 
"Optimistit katsovat, että historia ja kokemus 
myöhemmin osoittavat, kuka oli oikeassa, 
kuka väärässä. Yalitettavasti tämä kuitenkin 
on perusteeton olettamus: yleensä yksi vaih­
toehto toteutuu ja muut jäävät toteutumatta, ja 
samanaikaisesti tapahtuu niin monta muuta 
asiaa, ettei myöhemminkään ole yksiselitteises­
ti todettavissa, mikä mistäkin johtuu ja mistä 
syystä. Tavan takaa esitetään myös olettamus, 
että ihmiset oppisivat virheistänsä. Perustel­
lumpi lienee kuitenkin olettamus, että vahin­
gosta vihastutaan eikä viisastuta, minkä takia 
yleensä ei kannata odottaa koettelemusten 
kasvattavan kunnolliseen käyttäytymiseen." 

Ohitankin seuraavassa takavuosien talouspo­
liittiset ratkaisut melko lyhyesti. Silti on 

* Kansantaloudellisessa yhdistyksessä 18.2. pidetty 
esitelmä 

pidettävä mielessä, että talouspolitiikalla on 
pitkät varjot: vuosia sitten tehdyt valinnat 
vaikuttavat tähän päivään usein enemmän kuin 
vastikään tehdyt päätökset. 

1. Kriisin tausta 

Kriisi on monimutkainen ilmiö, ja siinä esiin­
tyvistä syy -seuraussuhteista voidaan esittää 
erilaisia käsityksiä. Omasta puolestani tiivistän 
ongelmien taustatekijät seuraavasti: 

1. Ulkoisen ympäristön muutokset ovat 
olleet Suomen kannalta epäedullisia. Idänvienti 
romahti ja länsimarkkinat ovat syvenevässä 
taantumassa. Euroopan korot ovat korkeat. 
Suomen metsäteollisuuden heikentyneet asetel­
mat (uudet raaka-ainetuottajat, kierrätyskuidun 
nopeasti laajeneva käyttö, globaalinen liikaka­
pasiteetti, koventuntunut hintakilpailu Euroo­
passa) heilauttavat koko kansantaloutta, sillä 
metsäteollisuuden merkitys on kaikki 
kytkennät huomioon ottaen erittäin suuri. 

2. Kansantalouden rakenteet ja toimintame­
kanismit ovat monelta osin heikot. Teollisuu­
den pohja on kapea. Julkinen sektori on iso ja 
sen monet menoautomaatit paisuttavat budjet­
tialijäämiä. Työehdot eivät jousta talouden 
tilan mukaan, ja yritysten riskinkantokyky on 
vähäinen. 
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3. Talouspolitiikan linjavalinnat - tehdyt 
kuten myös tekemättömät toimet - ovat myötä­
vaikuttaneet tasapainottomuuksiin ja niitä 
ilmentävään fmanssikriisiin. 

2. Kriisin ilmeneminen 

Lama vaikuttaa monella tapaa koko yhteiskun­
taan, ja ilmenee taloudessa mm. seuraavasti: 
- Työttömyys on parissa vuodessa viisinker­

taistunut ja kasvaa edelleen •. Kaikki arviot ja 
laskelmat viittaavat siihen, että työttömYis 
pysyy korkeana pitkään. Pitkäaikaistyöttömyys 
ja työvoiman syrjäytyminen lisääntyvät no­
peasti. 

- Isot velat ja rahoitusalijäämät ylläpitävät 
monella tapaa, ongelmallista velkaantumiskier­
retdi. "Kånsantalouden ulk()mainen nettovelka 
on 50 prosenttia BKT:sta ja arvioitu· vaihtota­
seen alijäämä tälle vuodelle on edelleen noin 
15mrd.markkaa. Samalla valtion velkaantumi­
nen kiihtyy nopeasti. Kansantalouden ja 
valtion velkaantuminen ovatkin nyt siinä 

. rrrl.eless'a" sama asia, että valtio rahoittaa ulko­
niaisilla 'lainoilla huomattavan osan tulonsiir­
roista Ja julkisesta kulutuksesta. 

- Kiinteistöhintojen lasku (detlaatio) ylläpitää 
edelleen konkurssi - ja luottotappiokierrettä, 
minkä takia'pankkien vakavaraisuus ja luoto­
nantokyky ovat ,uhattuina. 

Laman ilmenemisestä voisi esittää paljon 
pitemmänkin luettelon, mutta siihen ei ole 
tarvetta. Ongelmien vaikeus ja vakavuus ovat 
kaikkien tiedossa. 

3. Talouspolitiikan suuntaviivat 

Miten talouspolitiikkaa tulee suunnata ja 
painottaa kansantalouden tilan kohentamiseksi? 
Tässä perustelen pääosin sitä talouspolitiikan 
linjaa, jota valtiovarainministeriö on viime 
vuosina toistuvasti suosittanut. Rahapolitiikkaa 
koskevat kommenttini edustavat kuitenkin, vain 
omia käsityksiäni, eivät valtiovarairimi-
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nisteriön 'linjaa. ,Lähden liikkeelle siitä, että 
Suomi on teoIiisuqspohjaltaan heikko kansan­
talous, joka on ylivelkaantunut ja':alityöIiist)'t 
nyt. Talouspolitiikan strategian on' tunnustetta­
va nämä tofsiasiåt. 

Niistä seuraa, että tarvitsemme enemmän 
työntekoa ja enemmän säästämistä. Siksi emme 
voi rahoittaa työtä ja tuotantoa valtion velkael­
vytykseIiä, vaan' tuotteet On myytävä kustan­
nukset kattavaan hintaan vientimarkkinoilla ja 

, tuontia, korvaaviin. tarkoituksiin. 
'Viennin. 'ja kansfuttalouden ' säästämisen 
kasvattamineti johtavat vaihtotaseen vahvistu­
miseen. Vasta vaihtotås~rajoitteen lievehenih 
nen luo tilaa kotimaisen kysynnän kasvulle. 
Sen varassa palvelualat ja PK-teoIiisuus voivat 
lisätä työllisyyh~än. Tuotannon ja säästämisen 
vahvistuminen' parantavat'; myös edeIiytyksiä 
niiden investointien" rahoittamiseksi,' joita 
teoIiisuuden kapasiteetin lisääminen ja 'pohjan 
laajentaminen ennen pitkää 'edellyttävät. 

Korkoja alentavat toimet tukevat investoin­
tien ja muun kotimaisen kysynnän elpymistä 
sekä ovat tarpeen ennen kaikkea asuntojen ja 
liikekiinteistöjen deflaatiokiertee1l' katkaisemi­
seksi. Takavuosina kiinteistöhinnat kohosivat 
pilviin ja niiden oli pakko tuIia alas. Nyt ne 
ovat kuitenkin vajoamassa taSapainon alle, 
mikä turhaan pitkittää konkurssi- ja luottotap­
piokierrettä sekä rakentamisen lamaa. Tämä 
negatiivinen hintakupla pitäisi puhkaista. 

Talouspolitiikkaan kohdistuvat vaatimukset 
voidaan pitkälti 'kiteyttää myös siten '(vrt. 
VM:n linjapaperit), että tarvitaan vientivetois­
ta kasvua ja julkisten menojen rajoittamista 
sekä 'kansantalouden toimintamekanismeja 
tehostavia rakenteellisia uudistuksia. Mitkä 
ovat sitten konkteettisemmin talous- j aetenkin 
stabilisaatiopolitiikan eri 'lohkoihin kohdistuvat 
vaatimukset? 

4. Finanssipolitiikka 

Suomessa, julkisten menojen kasvutrendi on 
ollut nopea jo pitkään. Laman ja politiikan 



yhteisvaikutukset ovat viime vuosina nostaneet 
Jlllkiset kokonaismenot· suhteessabruttokan~ 
santuotteeseen jo lähes 60 prosenttiin. Samalla 
:yaltion netto rahoitustarve . on paisunut erittäin 
suureksi ja niin· julkisen sektorin bruttovelka 
lruin kansantalouden ulkomainen nettovelka 
pvat kohonneet isoiksi (Kuviot 1 ja 2). 

Julkisen sektorin rahoitus Suomessa ei ole 
kestävällä pohj alla. Ei voida olettaa, että 
kansantalous kääntyisi lähivuosina niin 
voimakkaaseen kasvuun, että budjetti tasapai­
nottuisi itsestään. Kun verotuksen kiristäminen 
ei enää käy.päinsä, on menokehitystä rajoitet­
tava rakenteellisen budjettivajeen javelkakier­
teen katkaisemiseksi. Toisaalta nyt toteutettu 
lIlenojen tason leikk~en voisi entisestään 
heikentää· talouden aktiviteettia, jolloin lama 
syvenisi ja säästöt jäisivät vähäisiksi. Näistä 
syistä tarvitaan useavuotinen. finanssipoliitti­
nen ohjelma, joka jaksottaa budjetin vahvista­
misen riittävän pitkälle aikavälille. Tällöin 
tarvittava tiukkuus ilmenee siten, että puutu­
taan menokehitystä ohjaavaan lainsäädäntöön 
tulevien vuosien menojen leikkaamiseksi. 
Ohjelma on sitä uskottavampi, mitä konkreetti­
sempi se on, eRmitä enemmän. se kertoo siitä 
miten, mitä ja milloin menoja karsitaan. On 

Kuvio 1. Valtiontalouden nettorahoitustarve vuosina 
1960-1993 
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1) Ilman pankkitukea 
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arvokasta, jos suunnitellut säästöt 'perustuvat 
perusteellisiin virkamies selvityksiin sekä 
laajaan ja jonkinasteIsta konsensusta aikaan 
saavaan yhteiskunnalliseen keskusteluun. 

Hallitus on tunnetusti sitoutunut tulevia 
vuosia koskeviin menokehyksiin, jotka ovat 
budjetin suunnittelun pohjana. Näyttää kuiten­
kin siltä, että asetetuissa kehyksissä on erittäin 
vaikea pysyä. Valtion menot muodostuvat tänä 
vuonna tuntuvasti kaavailtua suuremmiksi. 
Sama voi, toistua ensi vuonna, vaikka ensi 
vuoden kehysta hiljattain tarkistettiin ylöspäin. 

Finanssipoliittisen ohjelman raamittava 
merkitys häviää, jos siinä ei pyritä tiukasti 
pysymään. Toisaalta ei voida vaatia, että 
menojen volyymi pitää mitoittaa täysillsito­
vasti vuosiksi eteenpäin. Kehyksistäon voitava 
poiketa, jos siihen on pätevät syyt.' Pankkituen 
ja työttömyyskorvausten nopea kasvu ovat nyt 
muuttaneet tilannetta siten, että tnäåIätty tinki­
minen aiemmista, tavoitteista on talouspoliitti­
sesti paikallaan. Tinkiminen ei mitätöi kehys­
ten merkitystä, sillä juuri ne pakottavat 
esittämään syyt sekä perustelut asetetuista 
raameista poikkeamiseen. 

Menojen hillintää painottava "linja ei sulje 
pois toimia talouden toiminnan tukemiseksi: ' 

On järkevää käyttää verokannustimia 
yritysten investointipäätösten aikaistamiseksi. 
Tämä voi vahvistaa aktiviteettia ja verokerty­
miäsekä vähentää vaaraa, että teollisuus 
nousun jatkuessa törmää inflaatiopaineita 
aiheuttavaan kapasiteettipulaan. 

- Menoja uudelleen kohdentamisella voidaan 
suosia työvaltaista tuotantoa, esim. 'korjaus­
rakentamista. 

- Yleisellä marginaalisella työllistämistuella' 
voidaan palkita työvoimaansa lisääviä yrityksiä 
ja samalla suosia osa-aikatyötä. Työllisyyttä 
voidaan tukea myös esimerkiksi sijaiskoulutus­
ja harjoittelijapalkkajärjestelmiä kehittämällä. 
Näille ja monille muille harkinnanarvoisille 
toimenpiteille yhteistä on, että ne eivät ole 
valtiontaloudellisesti kalliita vaan· pyrkivät 
tarjoamaan' toimeliaisuutta lisääviä porkkanoita 
tai kannustimia. / 
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Kuvio 2'. "Velkaantuminen suhteessa 
bruttokansantuotteeseen 

Prosenttia 
ro~~~--,---:---:--:---:~ 
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Mutta entä elvytys? Eikö valtion pitäisi nyt 
laman, aikana kasvattaa menojaan 'lainarahan 
turvin talouden aktiviteetin lisäämiseksi? 
Samalla voitaisiin sitten' luvata, että menoja 
tulevina Nuosina leikataan sitäkin' ponnekkaam­
mm. Todettakoon heti se tähän ehdotukseen 
liittyvä '-'cpulma, että hyvin harva ,luottaa 
epämä,ätäisiin tulevaisuutta koskeviin sääs­
tölupauksiin~ 

Osaltaan on tietysti kysymys siitä, mitkä 
ovat elvyttävän finanssipolitiikan vaikutukset 
toisaalta ,tuotantoon ja työllisyyteen sekä 
toisaaltafvaihtotaseeseen ja julkisen sekt~dn 
rahoitusalijäätnään. Käytettävissä olevilla' mal­
leilla tehdyt simuloinnit viittaavat siihen,että 
esim. 15 miljardin markan mittainen julkisten 
investointien lisäys alentaisi työttömyyttä 1~2 
prosenttiyksikköä~ Vaihtotase heikkenisi 
määrällä, joka vastaa 1-2prosenttia-bruttokan­
santuotteesta, ,ja 'julkisen sektorin ,rahoitusa­
lijäämä heikkenisi noin 2 prosenttiaBKT:sta. 
Työllisyysvaikutukset ,eivät ole ongelmiimme 
nähden kovin suuria, ja kuitenkin 15 miljardia 
on iso summa verrattuna niihin lukuihin joita 
elvytyskeskustelussa yleensä esiintyy. 

Näihin vaikutus arvioihin liittyy luoilllollises-" 
ti suurta epävarmuutta., Kulutusalttius ja inves­
tointien reaktiot sekä palkanmuodostus voivat 
poiketa malleissa oletetusta. Vielä merkittä­
vämpi on elvytyksen rahoitusta koskeva 
epävarmuus. 
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Valtion : nettorahöifustarve on tänä -VUODlla 
arviöltä80mrd:markkaa. Tämä lainanottotat"­
ve- tasittaa'·luoooollisesti kotimaisia rahoitus­
mårkkiriöita -ja ~åiheuttaaosaltaari. paineita 
korkoihm., Vlelä?'pulmallisempi on' kansa.n.ta~ 
lötideh ulkomainen. rahoitus. Yritysten ja 
pankkien" 'ulkomainen- laihanotto on '-käynyt 
varsin vaikeaksi. On, jo nyt hyvin suuri riski, 
että myös valtion-ulkomainen lainanotto 
vaikeutuu tu1ltuvastLTäIi1ä näkyisi korkojen 
kohoamisena' ja "valuuutan vajoamisena sekä 
kotimaisen konkutssikierteen ja pankkikriisin 
kärjistymisenä. 

Ken kuvittelee, että kansainväliset sijoittajat 
kernaasti luotottavat mittavia, elvytyspaketteja 
kotimaisen kysyntännne- kasvattamiseksi, eiole 
koskaan tavannut' ulkom3.istä pankkiiria~Ulico­
maisen rahoituksen tyrehtyminen olisi vaiku~ 
ttiksiltaankohtalokas; tämän riskin lisäämiseen 
ei', ole varaa. Vaihtötaserajoite'on nyt talouspo­
liittisesti keskeinen. 

Sitäkin voi ihmetellä, onko' velkakuorman 
kasvattaIIlinen kohtuullista, . kun -huomioidaan 
sen aiheuttama iso korkorasitus. Elvytyksellä 
voimme 'parhaimmillaan helpottaa omaa tilan­
nettamme muutamaksi vuodeksi, mutta vasta­
painona on entistäkin suurempi velka perintö . 

Jossain määrin hämmentävää on todeta, että 
meillä on tosiasiassa harjoitettu erittäin 
elvyttävää tai ekspansiivista finanssipolitiik­
kaa. Joulukuun katsauksessaan (Economic 
Outlook) OECD arvioi, että vain Ruotsi on 
viime vuosina harjoIttanut Suomea "ekspansii­
visempaa finanssipolitiikkaa. Ja tällöin OECD 
ei kuitenkaan laske mukaan pankkitukea tai 
viime vuoden TEL-maksun alennusta. 

Voisi sanoa, että meillä eräät tahot vaativat 
politiikkaa, jota hallitus on jo pitkään toteUtta­
nut, samalla kun VM suosittaa linjausta, jota 
kuvitellaan hallituksen jo liikaakin noudat­
taneen. 

Elvytys on pääosin toteutunut automatiikan 
ansiosta, osin myös päätösperäisesti. Kuten 
kuvioista -3 ja 4 näkyy, on Suomessa harjoitet­
tu finanssipolitiikka 80-luvun lopulta lähtien 
ylipäänsä ollut hyvin selväpiirteisesti kont-



Sixten Korkman 

lJ/(,tja fifJ,anssipolitiikka 
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rasyklistä (tarkasteltiin sittenfinanssipolitiik­
kaa kokonaisuudessaan tai vain sen päätösper­
äistä osaa). Tänäkin vuonna fmanssipolitiikka 
on valtion tuloalijäämän kasvulla mitattqna 
ekspansiivista määrällä, joka vastaa 3 prosent­
tia BKT:sta. 

On vallan ilmeistä, että useimmat suomalai­
set eivät voi ymmärtää, että harjoitettu poli­
tiikka on ollut elvyttävää. Näin on osin siksi, 
että budjettialijäämien kasvu on pitkälti heijas­
tantunut automatiikkaa. Toiseksi monet ajatte­
levat, e~tävaltion investoinnit olisivat jote~n 
elvyttävämpiä kuin tulonsiirtojen rahoittami-' 
seen käytetty ns. syömävelka. Tämä käsitys ei 
kuitenkaan ~le kovin hyvin perusteltu; inves­
toinnit ovat' pitkän tähtäimen kasvun kannalta 
hyödyllisiä, mutta lyhyen aikavälin kehityksen 
kannalta ne eivät välttämättä " elvytä " muita 
menoja tehokkaammin. 

Kaiken. kaikkiaan pidän torjuvaa suhtautu­
mista fmanssipoliittiseen lisäelvytykseen vali­
tettavankin perusteltuna. Toivottakoon silti, 
että, vaihtotaseen vahvistuminen mahdollisim­
man pian muuttaa tilannetta siinä määrin, että 
jonkinasteinen verotuksen keventäminen' voi­
daan toteuttaa. 

5. Rahapolitiikka 

Keskuspankkipol~tiikan puitteet . ovat viime 
vuosina muuttuneet nopeasti. Ennen muinoin 
rahapolitiikassa nojauduttiin pankkikorkojen ja 
pääomanliikkeiden säätelyyn. Pankkikorot oli­
vat huomattavan alhaisia, ja siksi· vallitsi lähes 
jatkuva luottojen liikakysyntä, jolloin rahapo­
litiikka vaikutti kulutukseen ja investointeihin 
luottojen saatavuuden kautta. Käytännössä 
kävi usein niin, että rahapolitiikka kiristyi 
ulkoisen tasapainon heikentyessä, ja päinvas­
toin rahapolitiikkaa kevennettiin vaihto- tai 
maksutaseen parantuessa (kuvio 5). 

Viime vuosikymmenen lopulla kävi toisin. 
Isokaan vaihtotasevaje ei johtanut rahamarkki­
noiden kiristymiseen; korot alenivat luottojen 
kasvua nopeuttavasti (kuvio 6), vaikka vaih-
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Kuvio 5., Marginaalikotllo ja vaihtotaseen ylijäämä,' 
% bkt:sta . 
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Kuvio 6. Marginaalikorko ja luotonanno.fl 
reaalikasvu 
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totase jatkuvasti heikkeni. Näin kävi siksi, että 
paisuva pääomantuonti paikkasi vaihtotaseva­
jeen valuuttavarantoa vähentävät vaikutukset. 
Kansainväliset rahoitusmarkkinat olivat avau­
tuneet suomalaisille, ja niillä oli runsaasti 
luott9ja tarjolla (osittain Japanissa tapahtuneen 
dereguloinnin seurauksena). 

Uusissa oloissa luottojen saatavuus ei ollut 
pulma. Korot eivät leikanneet luottojen ky-



syntää, etenkin kun inflaation odotettiin j atku­
van tuntuvana, tulo-odotukset olivat optimisti­
sia ja lainakorot verotuksessa vähennyskelpoi-
sia. Luottojen reaalinen kasvuvauhti olikin 
80-luvun lopulla lähes jatkuvasti .10-25 
prosenttia vuodessa. Tämä aiheutti varallisuu­
sobjektien hintakuplan ja rakentamisen buumin 
sekä myötävaikutti koko kansantalouden yli­
kuumenemiseen. 

Lopulta ulkoisen tasapainon heikkous johti 
korkotasoa voimakkaasti kohottavaan luotta­
muspulaan. Mutta rahamarkkinoiden kiristy­
minen tapahtui kansantalouden kannalta kovin . 
myöhään. Korkeat korot eivät pysäyttäneet 
valuuttojen ulosvirtausta, minkä takia markka 
marraskuussa 1991 devalvoitiin ja pantiin 
lokakuussa 1992 kellumaan. Monien kiistoje~ 
saattelema sitoutuminen kiinteään valuutta­
kurssiin tuli tältä erää tiensä päähän. 

Nyt olemmekin rahapolitiikan osalta aivan 
uudessa ja monia kysymyksiä herättävässä 
tilanteessa. Onko rahapolitiikka nyt kireää vai 
ei? Mitkä ovat ne näkökohdat, joiden valossa 
rahapolitiikan kireyttä kelluvien kurssien valli­
tessa pitäisi arvioida? Pitäisikö Suomen Pankin 
aktiivisesti pyrkiä alentamaan lyhyitä korkoja 

. (kuten viime aikoina näyttäisi tapahtuneen)? 
Näistä kysymyksistä on toistaiseksi käyty 
yllättävän vähän keskustelua. Joitakin nä­
kökohtia niistä voisi mielestäni esittää seu­
raavasti: 

- Valuuttakurssi on kelluntapäätöksen jälkeen 
heikentynyt tuntuvasti, mikä osaltaan voi indi­
koida rahapolitiikan keventymistä, mutta myös 
talouteen kohdistuvaa luottamuspulaa. 

- Suomen korot ovat edelleen historiallisesti 
katsoen hyvin korkeat, etenkin reaalisesti ja 
verojen jälkeen (kuvio 7). Tuottokäyrä on 
viime aikoihin asti ollut melko loiva, mikä 
voisi indikoida suhteellisen neutraalia raha­
politiikkaa. 

- Maailmalla rahapolitiikan ekspansiivisuutta 
usein arvioidaan erilaisten nimellismuuttujien 
kehityksen valossa. Näin arvioituna raha­
politiikka Suomessa näyttää aika lailla kireäitä. 
Nettohintaindeksi on polkenut paikallaan jo 

Sixten Korkman 

Kuvio 7. Pankkien markka-antolainauksen korkota­
so ja hintaindeksien muutoksia 
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pitkään. Raha- ja luottoaggregaatit ovat olleet 
laskussa ja nimellinen bruttokans.~tuote on 
alentunut jo kahtena peräkkäisenä vuotena. 
Myös kiinteistöhintojen ja muiden varallisuu­
sarvojen kehitys viittaa kireän rahapolitiikan 
suuntaan. Kaiken kaikkiaan voi arvioida, että 
rahamarkkinat olivat Suomessa 1980-luvun 
lopun keveän jakson jälkeen ajoittain erittäin 
kireät. Devalvaation ja kelluntapäätöksen 
jälkeen rahapolitiikkaa on kuitenkin asteittain 
kevennetty. 

Mitkä ovat rahapolitiikan keventämisen 
makrotaloudelliset vaikutukset? Olemme jäl­
leen siinä tilanteessa, että vaikutusarvioita ei 
voi pohjustaa aikaisempiin kokemuksiimme, 
koska niitä ei ole. Rahapolitiikan keventämi­
sen vaikutuksista voi esittää lähinnä vain 
arvailuja: 

- Markkinakorkojen ja peruskoron alentami­
nen vähentävät velallisten korkomenoja, mikä 
tukee kotimaista kysyntää. Markkinakorkojen 
alentaminen helpottaa myös pankkien tilannet­
ta sekä suoraan (parantamalla korkokatetta) 
että välillisesti (vahvistamalla vakuusarvoja). 

- Varteenotettava näkökohta on, että korko­
jen aleneminen vähentää markkamääräisten 
finanssisäästämisen edullisuutta reaalisijoituk­
siin nähden. Korkeiden korkojen vallitessa on 
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vaikea löytää Jnv~stpintikohteita, j()ideIl' tllottg; 
riskit huomioon ottaen kattaisi rahQituskustan~ 
nukset.· Sijoittajien" kannattaa suosia, korkovaa~ 
teita, kun ne antavat täysin turvallisen, ja 
hyvän tuoton, jota myös verottaja helliLTämä 
portfoliovalintojen vääristymä on kotimaisen 
detlaatiokierteen . avaintekijä. Merkittävin kei­
no vaikuttaa sijoituskäyttäytymiseen on korko­
jen alentamiseen tähtäävä rahapolitiikka. 

- Korkojen aleneminen; johtaa valuuttakurs­
sin "heikkenemiseeJ:l' jokav5rikeuttaa. valuutta­
velkaisten kotim.arkkinayritysten' tilannetta ja 
aiheuttaa siten lisää konkursseja ja luottotap- . 
pioita~ Lisäksi tuontihintojen kallistuminen 
heikentää ostovoimaa ja kulutusta. Nämä 
kysyntää supistavat vaikutukset lienevät 
lyhyellä tähtäimellä suuremmat kuin kilpailu­
kyvyn kohenemisen vientiä ja ulkomaankaup­
paa vahvistavat vaikutukset. 

ValullttaIrutssin . heikkenemisen kielteiset 
vaikatukset:.:()vat'Våkavaongelma etenkin,' jos 
rahapolitiikan:: keventäminen' ,laukaisee itseään 
rtioklåvia matkan devalvöitumisodotuksia. 

i Lyhyiden korkojen aleneminen voi vaikut­
taa pitkiin korkoihin, > mutta emme tiedä miten 
paljOIl·, tai edes mihin suuntaan. Pitkät korot 
tödehliaköisesti"nousevat jos markan heikkene­
lilinen johtaa palkkakornpensaatioihin ja' sitä 
kautta inflaation kiihtymiseen. Yleensä pitkät 
korot' kuitenkin myötäilevät' lyhyiden korkojen 
liikkeitä,' joskin vain' vaimeasti. 

Rahapolitiikan keventäminen heijastuu 
tuottokäyrän "jyrkentymisenä, mikä, helpottaa 
maturiteettitransformaatiostatulosta tekevien 
pankkien asemaa. USA:ssa lyhyidenja pitkien 
korkojen suuri ero on suuresti helpottanut 
pankkien kannattavuusvaikeuksia. 

Ernpiiristä . aineistoa ,vilkaistaessa' tuntuu 
rahamarkkinakorkojen' ja varallisuusesineiden 
hintojen välillä vallitsevan selvä riippuvuus 
(kuviot . 8 ja' 9); Kysymyksiä herättävä on 
niinikään 'reaalikoroI1: jakasvunnegatiivinert 
korrelaatio sekä 30-lvun lamassa että viime 
vtiosienaikarta (kuviot 10 ja 11). 

Ristiin meneviä näkökohtia on siis runsaasti 
esitettävissä~ Ei' ole helppo sanoa, miten 
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Kuvio 9. Korot ja asuntojen. hinnat 
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rahapolitiikankeventämispyrkimyksiin tulisi 
asennoitua. Mielestäni keskuspankki on toimi­
nut viisaasti pyrkiessään viime aikoina aikai­
sempaa selvemmin lyhyiden korkojen. tason 
alentamiseen. 

On erittäin tärkeää" että, korkojen alentamis­
pyrkimys saisi talouspolitiikan muilta lohkoilta 
täyden .~en~· Keskustelu pankkituesta ja siihen 
kytketty elvytysriita eivät totisesti ole helpotta­
neet näitä pyrkimyksiä. Tiukan finanssi-



'Kuvio 10. Reaalikorko (SP:n diskonttokoronja elin­
kustannusindeksin muutoksen erotus) ja bkt:n 
määrän muutos v. 1925-34 
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politiikan linjauksen etuna on, että naln 
voidaan tukea sellaisia olosuhteita, jossa 
korkojen aleneminen ilman valuutan heikkene­
mistä käy päinsä. 

Joukkotyöttömyyden ohella suurin hankaluu­
temme on näet finanssijärjestelmän kriisiyty­
minen. Sitä syventävän deflaatiokierteen 
katkaisemiseksi tarvitaan alempia reaalikorko­
ja. Ei kuitenkaan ole kyse siitä, että tarvitsi­
simme enemmän kuluttajahintainflaatiota, vaan 
mahdollisuuksien mukaan alempia nimelliskor­
koja ja tukevampia kiinteistömarkkinoita. ' 

6. Raha- ja finanssipolitiikan suhde 

Edellä esitetty käsitys stabilisaatiopolitiikasta 
voidaan kiteyttää aj atukseen siitä, että 
tarvitsemme 
1. tiukan finanssipoliittisen ohjelman, jonka 
puitteissa kuitenkin haetaan kannustimia inves­
tointien aikaistamiseksi ja työllisyyden tukemi­
seksi sekä 
2. korkojen alenemista ja deflaatiokierteen 
katkeamista edistävää rahapolitiikkaa. Taka­
vuosista voisi esittää sen käsityksen, että 

Sixten Korkman 

Kuvio 11. Reaalikorko (koko antolainauksen keski­
koron ja kuluttajahintaindeksin muutoksen erotus) 
ja bkt:n määrän muutos v. 1985-92 
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meillä välillä harjoitettiin liian kireää rahapoli­
tiikkaa ja toisaalta pitkään liian löysää finans­
sipolitiikkaa; toisenlainen suhde raha- ja 
finanssipolitiikan välillä olisi ollut eduksi. 

7. Ratkaisematon työttömyysongelma ? 

Olisi valhe väittää, että työttömyysongelmam­
me ratkeaa kunhan raha~ ja finanssipolitiikka 
painotetaan edellä esitetyn mukaisesti. Lähtö­
kohtatilanne on huono, ulkoinen ympäristö on 
heikko ja isot velat rajoittavat liikkumatilaa. 
Stabilisaatiopolitiikalla ei voida lähivuosina 
saavuttaa sellaista työllisyyttä, jota voisi pitää 
yhteiskunnallisesti hyväksyttävänä. Onnistu­
neen stabilisaatiopolitiikan avulla on silti 
mahdollista pysäyttää kriisin syveneminen ja 
kääntää tuotanto kasvuun. 

Hallitus ei pysty turvaamaan tyydyttävää 
työllisyyttä, vaikka niin stabilisaatio- kuin 
myös koulutus- ja työvoimapolitiikalla onkin 
kullakin oma merkityksensä. Toteamus ei 
koske vain tätä hallitusta vaan myös edellistä 
ja seuraavaa. Niinikään olisi perusteetonta 
väittää, että työmarkkinajärjestöt voisivat 
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turvata' täystyöllisyyden. Mutta jokainehtahd 
voi . otnilla toimillaan vaikuttaat)iöllisyyden 
kohentamiseen. 

Työelämän osapuolet ja työmarkkinajärjestöt 
voivat omin toimin parantaa tuotannon kannat­
tavuutta ja madaltaa yritysten työhönottoky:ft­
nystä. Tämä saattaa edellyttää työaikojen 
uudelle(!njärjestelyjä ja yleensäkin työehtojen 
sopeuttamista uusiin vaatimuksiin. Työpaikko­
ja olisi Illonessa yrityksessä lisättävissä, jos 
niin yritysjohto kuin ty()ntelcijät siihen keinoja 
kaihtamatta pyrkivät, eritoten kun kiipailuky­
vyn koheneminen on synnytänyt uusia mahdol­
lisuuksia. Ulkopuolisen on kuitenkin vaikea 
mennä neuvomaan, miten asiassa parhaiten 
edetään. Parhaat asiantuntijat ovat yrityksissä 
ja järjestöissä~ . 

8. Lopuksi: mistä mielipiteet 
mUQdostuvat?· 

Talouspoliittinen keskustelumme on viime 
vuosina vilkastunut, mitä on syytä pitäämyön,;. 
teisenä. Eri talouspolitiikan kannanottoja 
ruoti(!ssa{m jää jo.skus miettimään kysymystä 
siitä, miten talouspolitiikan kannanotot oikeas­
taan muodostuvat~ 

RåadolliIieri näkökohta on, että ihmisillä on 
taipumus aj atella sen mukaisesti, mikä on 

. . J 
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oman lompakon kanri~ta e4uksL Hyvä vastaus 
on, että talouspoliitti~et ·mielipiteemme heijas-:. 
tavat omaksumlamme arvoja sekä talouden 
ongelmia ja niiden ratkaisumahdollisuuksiin 
vaikuttavia irlstitutionaalisia ja muita reunaeh­
toja. Perää lienee siinäkin, että kokemukset 
ohjaavat ajatuksiatDllle siten, että pyrimme 
välttämään aikaisemmin tehdyt virheet. Ja' 
tietYsti omaksumamme doktriinit ohjaavat 
ajatuksiamme, usein enemmän kuin itse 
tiedostammekaan. 

Omasta puolestani pidän useastakin syystä 
aktiivisen finanssipolitiikan harjoittamista 
erittäin tärkeänä. Sell on kuitenkin tapahdutta­
va niin, että julkisen sektorin rahoitus on 
pitemmän päälle kestävällä pohjalla. Lisäksi 
toivon, että Suomi voisi lähivuosina palata 
kiinteän valuuttakurssin järjestelmään. Vakaa 
valuutta on talous- ja integraatiopoliittisesti 
hyvä tavoite. Se kuitenkin edellyttää sie­
dettävän lähtökohtatilanteen ja suurempaa 
palkkojen joustaVliutta, kuin mihin Suomessa 
on tbistaiseksi totuttu. 

Muistettakoon sekin, että talouspolitiikka on 
aina tilannekohtaista. Rahateoriån' historia on 
toistuvasti .. , opettanut, että . mikään oppi tai 
totuus' ei ole sillä tavalla yleispätevä, että siitä 
voisi pitää kiinni täysin ehdoitta, vallitsevasta 
tilanteesta riippumatta .. 




