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SIXTEN KORKMAN

Talouden kriisi heréttid monia kysymyksid:
Miksi kriisiin ajauduttiin? Olisiko se ollut
viltettdvissd toisenlaisella talouspolitiikalla?
Onko talouspolitiikka nyt kohdallaan? Miten
kriisistd pdistddn ulos? Onko ylipddnsi edelly-
tyksid sille, ettd talouspolitiikka ohjaa tavoit-
teellisesti talouden kehitysti?

Kysymykset ovat hankalia ja vastaukset kiis-
tanalaisia. Emme aina arvioi samalla tavalla
edes sitd, mitd tapahtui jo vuosia sitten. Tasa-
vallan Presidentti Mauno Koivisto toteaa teok-
sessaan "Vadrdd politiikkkaa" (s.244), ettd
"Optimistit katsovat, ettd historia ja kokemus
myOhemmin osoittavat, kuka oli oikeassa,
kuka védrdssid. Valitettavasti tdmd kuitenkin
on perusteeton olettamus: yleensd yksi vaih-
toehto toteutuu ja muut jadvat toteutumatta, ja
samanaikaisesti tapahtuu niin monta muuta
asiaa, ettei myohemminkdfn ole yksiselitteises-
ti todettavissa, mikd mistikin johtuu ja mistd
syystd. Tavan takaa esitetddn my0s olettamus,
ettd ihmiset oppisivat virheistdnsd. Perustel-
lumpi lienee kuitenkin olettamus, ettd vahin-
gosta vihastutaan eikd viisastuta, minkd takia
yleensd ei kannata odottaa koettelemusten
kasvattavan kunnolliseen kiyttdytymiseen."

Ohitankin seuraavassa takavuosien talouspo-
liittiset ratkaisut melko Iyhyesti. Silti on

* Kansantaloudellisessa yhdistyksessd 18.2. pidetty
esitelméd

Talouspolitikan haaksirikko?

pidettdvd mielessd, ettd talouspolitiikalla on
pitkdt varjot: vuosia sitten tehdyt valinnat
vaikuttavat tdhin pdivain usein enemmin kuin
vastikidn tehdyt paatdkset.

1. Kriisin tausta

Kriisi on monimutkainen ilmid, ja siini esiin-
tyvistd syy-seuraussuhteista voidaan esittid
erilaisia késityksid. Omasta puolestani tiivistin
ongelmien taustatekijdt seuraavasti:

1. Ulkoisen ympdriston muutokset ovat
olleet Suomen kannalta epédedullisia. Id4nvienti
romahti ja ldnsimarkkinat ovat syvenevissd
taantumassa. Euroopan korot ovat korkeat.
Suomen metséteollisuuden heikentyneet asetel-
mat (uudet raaka-ainetuottajat, kierratyskuidun
nopeasti laajeneva kdyttd, globaalinen liikaka-
pasiteetti, koventuntunut hintakilpailu Euroo-
passa) heilauttavat koko kansantaloutta, silld
metsiteollisuuden  merkitys on  kaikki
kytkennédt huomioon ottaen erittdin 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-
tialijadmid. Tyoehdot eivédt jousta talouden
tilan mukaan, ja yritysten riskinkantokyky on
véhiinen.
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3. Talouspolitiikan linjavalinnat - tehdyt
kuten my0s tekemittdmit toimet - ovat myoti-
vaikuttaneet .
ilmentdvéin finanssikriisiin.

2. Kriisin ilmeneminen

Lama vaikuttaa monella tapaa koko yhteiskun-
taan, ja ilmenee taloudessa mm. seuraavasti:

- Tyo6ttomyys on parissa vuodessa viisinker-
taistunut ja kasvaa edelleen. Kaikki arviot ja
laskelmat viittaavat siihen, ettd tyottomyys
pysyy korkeana pitkéddn. Pitkdaikaistyottomyys
ja tybvoiman syrjaytymmen llsaantyvat no-
peasti.

- Isot velat ja rahoitusalijiimét ylldpitdvit
monella tapaa ongelmallista velkaantumiskier-
rettd. ‘Kansantalouden ulkomainen nettovelka
on 50 prosenttia BKT:sta ja arvioitu vaihtota-
seen alijidma tille vuodelle on edelleen noin
15 mrd.markkaa. Samalla valtion velkaantumi-
nen kiihtyy nopeasti. Kansantalouden ja
valtion velkaantuminen ovatkin nyt siind
‘mielessd sama asia, ettd valtio rahoittaa ulko-

ma1s111a lainoilla huomattavan osan tulonsnr— :

roista ja julkisesta kulutuksesta.

- Kiinteistohintojen lasku (deflaatio) yllapitaa
edelleen konkurssi- ja luottotappiokierretti,
minki takia pankkien vakavaraisuus ja luoto-
nantokyky ovatuhattuina. ' ’

‘Laman ilmenemisestid voisi esittdd - paljon
pitemminkin 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?
Tissd perustelen padosin sitd talouspolitiikan
linjaa, jota valtiovarainministeri6 on viime
vuosina toistuvasti suosittanut. Rahapolitiikkaa
koskevat kommenttini edustavat kuitenkin vain
omia Kkésityksidni, eivdt valtiovarainmi-
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tasapainottomuuksiin ja niitd

nisterion ‘linjaa. . Lahden liikkeelle siitd, etti
Suomi on teolhsuuspohjaltaan heikko kansan-
talous, joka on ylivelkaantunut ja ahtyolhsty—
nyt. Talouspolitiikan strategian on tunnustetta-
va nimi toisiasiat.

Niisti seuraa, etti tarvitsemme enemmin
tyontekoa ja enemméin sédstdmistd. Siksi emme
voi rahoittaa ty6té ja tuotantoa valtion velkael-

vytykselld; vaan tuotteet on myytivd kustan-
nukset kattavaan hintaan v1ent1markkm01lla Ja

“tuontia korvaaviin tarkoituksiin.

Viennin ja kansantalouden siiéiétﬁrﬁisen
kasvattaminen johtavat vaihtotaseen vahvistu-
miseen. Vasta vaihtotaserajoitteen lievenemi-
nen luo tilaa kotimaisen kysynnidn kasvulle.
Sen varassa palvelualat ja PK-teollisuus voivat
lisata tyolllsyyttaan Tuotannon ja séfistimisen
vahvistuminen- parantavat myds edellytyksid
niiden investointien -rahoittamiseksi,  joita
teollisuuden kapasiteetin lisédminen ja pohjan
laajentaminen ennen pitkéd edellyttivit.

Korkoja alentavat toimet tukevat investoin-
tien ja muun kotimaisen kysynnin elpymlsta
sekd ovat tarpeen ennen kaikkea asuntojen ja
liikekiinteistojen deflaatiokierteen -katkaisemi-
seksi. Takavuosina kiinteistShinnat kohosivat
pilviin ja niiden oli pakko tulla alas. Nyt ne
ovat kuitenkin vajoamassa tasapainon alle,
miké turhaan pitkittd4 konkurssi- ja luottotap-
piokierretti sekd rakentamisen lamaa. Timi
negatiivinen hintakupla pitdisi puhkaista.

‘Talouspolitiikkaan kohdistuvat vaatimukset
voidaan pitkilti kiteyttdid myos siten (vrt.
VM:n linjapaperit), etti tarvitaan vientivetois-
ta kasvua ja julkisten menojen rajoittamista
sekd  kansantalouden  toimintamekanismeja
tehostavia rakenteellisia uudistuksia. Mitki
ovat sitten konkreettisemmin talous- ja etenkin
stabilisaatiopolitiikan eri lohkoihin kohdlstuvat
vaat1mukset‘7

4. f'Finansszpolitiikka

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




/hteisvaikutukset ovat viime vuosina nostaneet
julkiset kokonaismenot suhteessa bruttokan-
santuotteeseen jo ldhes 60 prosenttiin. Samalla
valtion nettorahoitustarve on paisunut erittdin
suureksi ja niin julkisen sektorin bruttovelka
kuin. ‘kansantalouden ulkomainen nettovelka
ovat kohonneet isoiksi (Kuviot 1 ja 2).

- Julkisen sektorin rahoitus Suomessa ei ole
kestdvilld pohjalla. Ei voida olettaa, ettd
- kansantalous = k#intyisi . ldhivuosina  niin
- voimakkaaseen kasvuun, ettd budjetti tasapai-
nottuisi itsestddn. Kun verotuksen kiristiminen

tava rakenteellisen budjettivajeen ja velkakier-
teen katkaisemiseksi. Toisaalta nyt toteutettu
menojen tason leikkaaminen voisi entisestisin
heikentdi talouden aktiviteettia, jolloin lama
syvenisi ja sdfstOt jdisivdt vdhdisiksi. Néistd
syistd tarvitaan useavuotinen finanssipoliitti-
nen ohjelma, joka jaksottaa budjetin vahvista-
misen riittivdn pitkille aikavilille. Téll6in
tarvittava tiukkuus ilmenee siten, etti puutu-
taan menokehitystdi ohjaavaan lainsdidintoon
tulevien vuosien menojen leikkaamiseksi.
Ohjelma on sitd uskottavampi, mitd konkreetti-
sempi se on, eli mitd enemmin se kertoo siitd
miten, mitd ja milloin menoja karsitaan. On

Kuvio 1. Valtibntalouden ‘nettorahoitustarve vuosina
1960-1993

Mrd. mk
20

-8 PRSI PP B S
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
Vuosi
1) liman pankkitukea

ei endd kiy piinsd, on menokehitysti rajoitet-
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arvokasta, jos suunnitellut siist6t perustuvat
perusteellisiin ~ virkamiesselvityksiin - sekd
laajaan ja jonkinasteista konsensusta aikaan
saavaan yhteiskunnalliseen keskusteluun.

Hallitus on tunnetusti sitoutunut tulevia
vuosia koskeviin menokehyksiin, jotka ovat
budjetin suunnittelun pohjana. Néyttdd kuiten-
kin siltd, ettd asetetuissa kehyksissd on erittdin
vaikea pysyd. Valtion menot muodostuvat tini
vuonna tuntuvasti kaavailtua suuremmiksi.
Sama voi toistua ensi vuonna, vaikka ensi
vuoden kehysté hiljattain tarkistettiin ylospain.

Finanssipoliittisen ~ ohjelman  raamittava
merkitys hévidd, jos siind ei pyritd tiukasti
pysymiin. Toisaalta ei voida vaatia, ettd
menojen volyymi pitdd mitoittaa tdysin sito-
vasti vuosiksi eteenpdin. Kehyksistd on voitava
poiketa, jos siihen on pitevit syyt. Pankkituen
ja ty6ttdmyyskorvausten nopea kasvu ovat nyt
muuttaneet tilannetta siten, ettd méritty tinki-
minen aiemmista tavoitteista on talouspoliitti-
sesti paikallaan. Tinkiminen ei mitdtoi kehys-
ten merkitystd, silld juuri ne pakottavat
esittimidn syyt sekid perustelut asetetuista
raameista poikkeamiseen. -

Menojen hillintd4 painottava linja ei s‘ulje
pois toimia talouden toiminnan tukemiseksi: -

- On jarkevdd kayttdd verokannustimia
yritysten investointipaatdsten aikaistamiseksi.
Tami voi vahvistaa aktiviteettia ja verokerty-
mid sekd vahentdd vaaraa, ettd teollisuus
nousun jatkuessa tormidd - inflaatiopaineita
aiheuttavaan kapasiteettipulaan.

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

- Yleiselld marginaalisella tyo6llistdmistuella-
voidaan palkita tyovoimaansa lisddvid yrityksid
ja samalla suosia osa-aikatyotd. Tyollisyyttd
voidaan tukea myds esimerkiksi sijaiskoulutus-
ja harjoittelijapalkkajéirjestelmii kehittAmalla.
Niille ja monille muille harkinnanarvoisille
toimenpiteille- yhteistd on, etti ne eivit ole
valtiontaloudellisesti kalliita vaan - pyrkivit
tarjoamaan toimeliaisuutta lisadvii porkkan01ta
tai kannustimia.
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Kuvio: 2. Velkaantuminen suhteessa

bruttokansantuotteeseen
Prosettia
70
’ 60 I kisen sekior i um’nn‘
50 o = : /
40 |- R
| - Ulkomainen netiov;
'/
20| e — /,
10— ' . e
80 8 84 8 88 90 92
~ g Voosi . .

Mutta entd elvytys? Eiko valtion pitdisi nyt
laman aikana kasvattaa menojaan lainarahan
turvin - talouden aktiviteetin lisd&miseksi?
Samalla voitaisiin sitten luvata, ettdi menoja
tulevina vuosina leikataan sitékin ponnekkaam-
min. Todettakoon heti se tihdn ehdotukseen
liittyvd -~ pulma, ettd hyvin harva luottaa
epimadriisiin tulevaisuutta koskeviin séis-
télupauksiin:

Osaltaan on tietysti kysymys siitd, mitka
ovat elvyttdvan finanssipolitiikan vaikutukset
toisaalta -tuotantoon ja tyollisyyteen sekd
toisaalta : vaihtotaseeseen ja julkisen sektorin
rahoitusalijgimadn. Kaytettdvissi olevilla mal-
leilla tehdyt simuloinnit viittaavat siihen, ettd
esim. 15 miljardin markan mittainen julkisten
investointien lisdys alentaisi tyGttomyyttd 1-2
prosenttiyksikk¢d.  Vaihtotase ~ heikkenisi
mdadrdlld, joka vastaa 1-2 prosenttia-bruttokan-
santuotteesta, ja julkisen sektorin rahoitusa-
lijaamd heikkenisi noin 2 prosenttia BKT:sta.
Tyollisyysvaikutukset eivit ole ongelmiimme
nihden kovin suuria, ja kuitenkin 15 miljardia
on iso summa verrattuna nijhin lukuihin joita
elvytyskeskustelussa yleensé esiintyy.

Niihin vaikutusarvioihin liittyy luonnollises-
ti suurta epavarmuutta. Kulutusalttius ja inves-
tointien reaktiot sekd palkanmuodostus voivat
poiketa malleissa oletetusta. Vield merkitti-
vampi on elvytyksen rahoitusta - koskeva
epavarmuus. ,
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Valtion nettorahoitustarve on tini vuonna
arviolta 80 mrd.markkaa. T4mi lainanottotar-
ve rasittaa luonnollisesti kotimaisia rahoitus-
markkinoita  ja 'aiheuttaa osaltaan paineita
korkoihin. Vield”pulmallisempi on kansanta-
IOIide'n ‘ulkoma;ine'n rahoitus g Yrity’sten ja
varsin vmkeaks1 On jo nyt hyvin suuri I‘lskl,
etti -myds valtion ulkomainen lainanotto
vaikeutuu - tuntuvasti.  Tdmi nikyisi korkojen
kohoamisena ja valuuutan -vajoamisena - sekd

_ kotimaisen konkurssikierteen ja pankklkrusm

kérjistymisend.
Ken kuvittelee, ettd kansainvéliset sijoittajat

kernaasti luotottavat mittavia elvytyspaketteja
kotimaisen kysyntdmme kasvattamiseksi, ei ole
koskaan tavannut ulkomaista pankkiiria. Ulko-
maisen rahoituksen tyrehtyminen olisi - vaiku-
tuksiltaan kohtalokas; timén riskin lisidmiseen
ei ole varaa. Vaihtotaserajoite on nyt talouspo-
liittisesti keskeinen.

-Sitdkin voi ihmetelld, onko velkakuorman
kasvattaminen kohtuullista, kun huomioidaan
sen aiheuttama iso korkorasitus. Elvytykselld
voimme parhaimmillaan helpottaa omaa tilan-
nettamme muutamaksi vuodeksi, mutta vasta-
painona on entistéikin suurempi velkaperinto.

Jossain médrin himmentivii on todeta, ettd
meilli on tosiasiassa harjoitettu erittiin
elvyttivdd tai ekspansiivista finanssipolitiik-
kaa. Joulukuun katsauksessaan (Economic
Outlook) OECD arvioi, ettd vain Ruotsi on
viime vuosina harjoittanut Suomea ekspansii-
visempaa finanssipolitiikkaa. Ja tilldin OECD
ei kuitenkaan laske mukaan pankkitukea tai
viime vuoden TEL-maksun alennusta.

Voisi sanoa, ettd meilld erdit tahot vaativat
politiikkaa, jota hallitus on jo pitkdédn toteutta-
nut, samalla kun VM suosittaa linjausta, jota
kuvitellaan hallituksen jo liikaakin noudat-
taneen.

Elvytys on pédosin toteutunut automatiikan
ansiosta, osin mydOs péitosperdisesti. Kuten
kuvioista 3 ja 4 ndkyy, on Suomessa harjoitet-
tu finanssipolitilkka 80-luvun lopulta lihtien
ylipddnsd ollut hyvin selvépiirteisesti kont-
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- Bkt ja finanssipolitiikka . R E B
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rasyklistd (tarkasteltiin sitten finanssipolitiik-
kaa kokonaisuudessaan tai vain sen paiatdsper-
distd osaa). Ténidkin vuonna finanssipolitiikka
on valtion tuloalijdimidn kasvulla mitattuna
ekspansiivista médrélld, joka vastaa 3 prosent-
tia BKT:sta.

On vallan ilmeistd, ettd useimmat suomalai-
set eivdat voi ymmértdi, ettd harjoitettu poli-
tiikka on ollut elvyttivii. Niin on osin siksi,
ettd budjettialijiimien kasvu on pitkilti heijas-
tantunut automatiikkaa. Toiseksi monet ajatte-
levat, ettd valtion investoinnit olisivat jotenkin

elvyttﬁVﬁmpiéi kuin tulonsiirtojen -rahoittami- *
seen kdytetty ns. syomivelka. Tami Kisitys ei -

kuitenkaan ole kovin hyvin perusteltu; inves-
toinnit ovat pitkdn tihtdimen kasvun kannalta
hyddyllisid, mutta lyhyen aikavilin kehityksen
kannalta ne eivdt valttimittd "elvyti" muita
menoja tehokkaammin.

Kaiken kaikkiaan pldan torjuvaa suhtautu-
mista finanssipoliittiseen lisdelvytykseen vali-
tettavankin - perusteltuna. Toivottakoon silti,
ettéi . vaihtotaseen vahvistuminen mahdollisim-
man pian muuttaa tilannetta siind méérin, ettd
jonkinasteinen verotuksen keventiminen voi-
daan toteuttaa.

5. Rahapolitiikka

Keskuspankkipolitiikan puitteet ovat viime
vuosina muuttuneet nopeasti. Ennen muinoin
rahapolitiikassa nojauduttiin pankkikorkojen ja
padomanliikkeiden saitelyyn. Pankkikorot oli-
vat huomattavan alhaisia, ja siksi vallitsi ldhes
jatkuva luottojen liikakysynti, jolloin rahapo-
litiikka vaikutti kulutukseen ja investointeihin
luottojen saatavuuden kautta. Kiytinnossi
kivi usein niin, etti rahapolitiikka kiristyi
ulkoisen tasapainon heikentyessd, ja pdinvas-
toin rahapolitiikkaa kevennettiin vaihto- tai
maksutaseen parantuessa (kuvio 5).

Viime vuosikymmenen lopulla kivi toisin.
Isokaan vaihtotasevaje ei johtanut rahamarkki-
noiden kiristymiseen; korot alenivat luottojen
kasvua nopeuttavasti (kuvio 6), vaikka vaih-

256

Kuvio 5., Margmaalzkorko ja vazhtotaseen ylzjaama
% bkt:sta -
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Kuvio 6. Marginaalikorko ja luotonannon
reaalikasvu :
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totase jatkuvasti heikkeni. Néin kévi siksi, ettd
paisuva pddomantuonti paikkasi vaihtotaseva-
jeen valuuttavarantoa vihentivit vaikutukset.
Kansainviliset rahoitusmarkkinat olivat avau-
tuneet suomalaisille, ja niilld oli runsaasti
luottoja tarjolla (osittain Japanissa tapahtuneen
deregulomnm seurauksena)

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




~syntéd, etenkin kun inflaation odotettiin jatku-
~van tuntuvana, tulo-odotukset olivat optimisti-
“sia ja lainakorot verotuksessa vahennyskelpoi-
~sia. Luottojen reaalinen kasvuvauhti olikin
80-luvun lopulla ldhes jatkuvasti 10-25
prosenttia vuodessa. Tdméi aiheutti varallisuu-
sobjektien hintakuplan ja rakentamisen buumin
seki myotdvaikutti koko kansantalouden yli-
kuumenemiseen.

Lopulta ulkoisen tasapainon heikkous johti
korkotasoa voimakkaasti kohottavaan luotta-
muspulaan. Mutta rahamarkkinoiden kiristy-

myoOhédn. Korkeat korot eivit pysdyttineet
valuuttojen ulosvirtausta, minkd takia markka
marraskuussa 1991 devalvoitiin ja pantiin
lokakuussa 1992 kellumaan. Monien kiistojen
saattelema sitoutuminen kiintedsin valuutta-
kurssiin tuli talti erdd tiensd padhén.

Nyt olemmekin rahapolitiikan osalta aivan
uudessa ja monia kysymyksid herdttdvissd
tilanteessa. Onko rahapolitiikka nyt kiredd vai
ei? Mitkd ovat ne nikodkohdat, joiden valossa
rahapolitiikan kireyttd kelluvien kurssien valli-
tessa pitdisi arvioida? Pitisiké Suomen Pankin
aktiivisesti pyrkid alentamaan lyhyitd korkoja
.(kuten viime aikoina ndyttdisi tapahtuneen)?
Niistd kysymyksisti on toistaiseksi kayty
yllattdvin vdhin keskustelua. Joitakin nd-
kokohtia niistd voisi mielestini esittdd seu-
raavasti:

- Valuuttakurssi on kelluntapdatoksen jilkeen
heikentynyt tuntuvasti, miki osaltaan voi indi-
koida rahapolitiikan keventymistd, mutta myds
talouteen kohdistuvaa luottamuspulaa.

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

- Maailmalla rahapolitiikan ekspansiivisuutta
, usein arvioidaan erilaisten nimellismuuttujien
kehityksen valossa. Niin arvioituna raha-
politiikka Suomessa niyttia aika lailla kiredltd.
Nettohintaindeksi on polkenut paikallaan jo

minen tapahtui kansantalouden kannalta kovin -
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Kuvio 7. Pankkien markka-antolainauksen korkota-
so ja hintaindeksien muutoksia
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pitkdin. Raha- ja luottoaggregaatit ovat olleet
laskussa ja nimellinen bruttokansantuote on
alenfunut jo kahtena perdkkdisend vuotena.
Mydés kiinteistohintojen ja muiden varallisuu-
sarvojen kehitys viittaa kiredn rahapolitiikan
suuntaan. Kaiken kaikkiaan voi arvioida, ettd
rahamarkkinat olivat Suomessa 1980-luvun
lopun kevedn jakson jélkeen ajoittain erittdin
kireit. Devalvaation ja kelluntapaitoksen
jdlkeen rahapolitiikkaa on kuitenkin asteittain
kevennetty.

Mitkd ovat rahapolitiikan keventimisen
makrotaloudelliset vaikutukset? Olemme jal-
leen siind tilanteessa, ettd vaikutusarvioita ei
voi pohjustaa aikaisempiin kokemuksiimme,
koska niitd ei ole. Rahapolitiikan keventdmi-
sen vaikutuksista voi esittdd lahinnd vain
arvailuja:

- Markkinakorkojen ja peruskoron alentami-
nen véhentévit velallisten korkomenoja, mika
tukee kotimaista kysyntdi. Markkinakorkojen
alentaminen helpottaa myds pankkien tilannet-
ta sekd suoraan (parantamalla korkokatetta)
ettd vélillisesti (vahvistamalla vakuusarvoja).

- Varteenotettava nakokohta on, ettd korko-
jen aleneminen véhentdd markkaméiriisten
finanssisddstdmisen edullisuutta reaalisijoituk-
siin ndhden. Korkeiden korkojen vallitessa on
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vaikea l6ytid investointikohteita, joiden: tuotto:
riskit huomioon ottaen: kattaisi- rahoituskustan-

nukset. Sijoittajien kannattaa suosia korkovaa-
teita, kun ne antavat tdysin turvallisen ja
hyvén tuoton, jota myds verottaja hellii. Tami
portfoliovalintojen vééristymd on. kotimaisen
deflaatiokierteen avaintekiji. Merkittivin kei-
no vaikuttaa sijoituskayttiytymiseen on korko-
jen alentamiseen tihtd4iva rahapolitiikka.

- Korkojen aleneminen johtaa valuuttakurs-
sin heikkenemiseen, joka vaikeuttaa valuutta-
velkaisten: kotlmarkkmayrltysten tilannetta ja

aiheuttaa siten lisid konkursseja ja luottotap- -

pioita. Lisdksi tuontihintojen kallistuminen
heikentdd ostovoimaa ja kulutusta. Nimi
kysyntii supistavat vaikutukset  lienevit
lyhyelld tdhtdimelld suuremmat kuin kilpailu-
kyvyn kohenemisen vientid ja ulkomaankaup-
paa vahvistavat vaikutukset.

- Valuuttakurssin ' heikkenemisen. k1e1te1set
vaikutukset: ovat vakava ongelma etenkin, jos
rahapolitiikan  keventiminen- laukaisee itsedin
ruokkivia markan devalvoitumisodotuksia.

“ <" Lyhyiden korkojen aleneminen voi vaikut-
taa pitkiin korkoihin, mutta emme tiedi miten
paljon tai edes mihin suuntaan. Pitkdt korot
todennikdisesti- iousevat jos markan heikkene-
minen johtaa palkkakompensaatioihin ja' sitd
kautta inflaation kiihtymiseen. Yleensi pitkit
korot kuitenkin mydtiilevit lyhy1den korko;en
liikkeitd, joskin vain vaimeasti. ‘

- Rahapolitiikan keventdminen heijastuu
tuottokdyradn - jyrkentymisend, mikd helpottaa
maturiteettitransformaatiosta - tulosta tekevien
pankkien asemaa. USA:ssa lyhyiden ja pitkien
korkojen suuri ero on suuresti helpottanut
pankkien kannattavuusvaikeuksia. - -

‘Empiiristd - aineistoa - vilkaistaessa tuntuu
rahamarkkinakorkojen ja varallisuusesineiden
hintojen vililld ‘vallitsevan selvd riippuvuus

(kuviot 8 ja 9). Kysymyksid herittivi on

niinikdin - reaalikoron' ja' kasvun negatiivinen
korrelaatio sekd 30-lvun- lamassa ettd viime
vuosien aikana (kuviot 10ja 11).

Ristiin menevid nidkokohtia on siis runsaasti
esitettdvissd. Ei ole helppo sanoa, miten
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rahapolitiikkan keventimispyrkimyksiin tulisi
asennoitua. Mielesténi keskuspankki on toimi-
nut viisaasti pyrkiessdin viime aikoina aikai-

‘sempaa selvemmin lyhyiden korkojen. tason

alentamiseen. ,

- On erittdin tdrkedd, ettd korkojen alentamls-
pyrklmys saisi talouspolitiikan muilta lohkoilta
tiyden tuen: Keskustelu pankkituesta ja siihen
kytketty elvytysriita eivit totisesti ole helpotta-
neet nditd pyrkimyksid. Tiukan finanssi-




Kuvio 10. Reaalikorko (SP:n diskonttokoron ja elin-
kustannusindeksin muutoksen erotus) ja bkt:n
mdidirdn muutos v. 1925-34
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politiikan linjauksen etuna on, etti ndin
voidaan tukea sellaisia olosuhteita, jossa
korkojen aleneminen ilman valuutan heikkene-
mistd kiy péinsd.

Joukkoty6ttomyyden ohella suurin hankaluu-
temme on ndet finanssijirjestelman kriisiyty-
minen. Sitd syventivin deflaatiokierteen
katkaisemiseksi tarvitaan alempia reaalikorko-
ja. Ei kuitenkaan ole kyse siitd, ettd tarvitsi-
simme enemmin kuluttajahintainflaatiota, vaan
mahdollisuuksien mukaan alempia nimelliskor-
koja ja tukevampia kiinteistomarkkinoita.

6. Raha- ja finanssipolitiikan suhde

Edelld esitetty késitys stabilisaatiopolitiikasta
voidaan kiteyttdd ajatukseen siitd, ettd
tarvitsemme

1. tiukan finanssipoliittisen ohjelman, jonka
puitteissa kuitenkin haetaan kannustimia inves-
tointien aikaistamiseksi ja ty6llisyyden tukemi-
seksi sekd

2. korkojen alenemista ja deflaatiokierteen
katkeamista edistdvdd rahapolitiikkaa. Taka-
vuosista voisi esittdd sen kisityksen, ettd

Sixten Korkman

Kuvio 11. Reaalikorko (koko antolainauksen keski-

koron ja kuluttajahintaindeksin muutoksen erotus)
ja bkt:n midrdn muutos v. 1985-92
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meilld vililld harjoitettiin liian kired& rahapoli-
tiikkaa ja toisaalta pitkdadn liian 10ysdi finans-
sipolitiikkaa; toisenlainen suhde raha- ja
finanssipolitiikan vélilld olisi ollut eduksi.

7. Ratkaisematon tyottomyysongelma?

Olisi valhe viittdd, ettd tyottdmyysongelmam-
me ratkeaa kunhan raha- ja finanssipolitiikka
painotetaan edelld esitetyn mukaisesti. Lihto-
kohtatilanne on huono, ulkoinen ympéristd on
heikko ja isot velat rajoittavat liikkumatilaa.
Stabilisaatiopolitiikalla ei voida lihivuosina
saavuttaa sellaista tyollisyyttd, jota voisi pitda
yhteiskunnallisesti hyvéksyttivini. Onnistu-
neen stabilisaatiopolitiikan avulla on silti
mahdollista pysdyttdd kriisin syveneminen ja
ka4nt4a tuotanto kasvuun.

Hallitus ei pysty turvaamaan tyydyttivid
tyollisyyttd, vaikka niin stabilisaatio- kuin
my0s koulutus- ja tydvoimapolitiikalla onkin
kullakin oma merkityksensi. Toteamus ei
koske vain tdtd hallitusta vaan myé6s edellisti
ja seuraavaa. Niinikddn olisi perusteetonta
viittdd, ettd tyomarkkinajirjest6t voisivat
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turvata tdystyollisyyden. Mutta jokainen:taho

voi -omilla  toimillaan va1kuttaa tyolhsyyden'

kohentamiseen.

TyGeldmén osapuolet ja tyémarkkinajérjestot
voivat omin toimin parantaa tuotannon kannat-
tavuutta ja madaltaa yritysten tyShonottokyn-
nysti. Tami saattaa edellyttdd tydaikojen
uudelleenjérjestelyjd ja yleensdkin tyGehtojen
sopeuttamista uusiin vaatimuksiin. Ty&paikko-
ja olisi monessa yrityksessd lisiittivissd, jos
niin yritysjohto kuin tydntekijit siihen keinoja
kaihtamatta pyrkivit, eritoten kun kilpailuky-

vyn koheneminen on synnytéinyt uusia mahdol-

lisuuksia. ‘Ulkopuolisen on kuitenkin vaikea

mennd neuvomaan, miten asiassa parhaiten .

edetddn. Parhaat asmntuntl]at ovat yrltyk51ssa
Ja Jarjestmssa

8. Lopuksz mzsta mzelzpzteet
muodostuvat 2

Talouspolnttmen keskustelumme on viime
vuosina vilkastunut, miti on syyti pitii myon-
teisend. Eri talouspolitiikan kannanottoja
ruotlessaan jd4 joskus miettimisin kysymysté
suta miten talouspohtukan kannanotot oikeas-
taan muodostuvat.

'Raadollinen nikokohta on, ettd ihmisilld on
taipumus ajatella sen mukaisesti, mikd on

e ST .

260

B

oman lompakon kanﬁéltaied_uksi. Hyvai vastaus:
on, ettd talouspoliittiset mielipiteemme heijas-
tavat omaksumiamme arvoja seki talouden
ongelmia ja niiden ratkaisumahdollisuuksiin
vaikuttavia institutionaalisia ja muita reunaeh-
toja. Perdd lienee siindkin, etti kokemukset
ohjaavat ajatuksiamme siten, ettd pyrimme
vilttimédin aikaisemmin tehdyt virheet. Ja -

tietysti omaksumamme doktriinit ohJaavat
ajatuksiamme, usein enemmin kuin itse
tiedostammekaan.

Omasta puolestani p1dan useastakm syysti
aktiivisen - finanssipolitiikan harjmttamlsta
erittdin tirkesnd. Sen on kuitenkin tapahdutta-
va niin, etti julkisen sektorin rahoitus on
pitemmiin piille kestdvilld pohjalla. Lisaksi
toivon, ettdi Suomi voisi lshivuosina palata
kiintedn valuuttakurssin jirjestelmiin. Vakaa
valuutta on talous- ja integraatiopoliittisesti
hyvd tavoite. Se kuitenkin edellyttdd sie-
dettivin ldhtSkohtatilanteen ja suurempaa
palkkojen joustavuutta, kuin mlhm Suomessa
on toistaiseksi totuttu.

Muistettakoon sekin, ettd talouspohtnkka on
aina tilannekohtaista. Rahateorian historia on
toistuvasti “opettanut, etti mikdin oppi tai
totuus ei ole sill tavalla yleispitevi, etti siitd
voisi pit4d kiinni tdysin ehdoitta, valhtsevasta
tilanteesta riippumatta. :






