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Verta, hiked ja kyyneleitad — miksi?

PEKKA SAURAMO

»Blod, svett, tdrar» oli otsikkona Suomen Pan-
kin piijohtajan Mauno Koiviston haastattelus-
sa, joka ilmestyi Hufvudstadsbladetissa loka-
kuussa 1976. Tuolloin Suomen talous oli jo
ajautunut taantumaan, joka tulisi jatkumaan
poikkeuksellisen pitkddn. Nyt eldmme lamas-
sa, jolle ei ole ndkyvissi pikaista loppua ja joka
syvyydessddn ylittdd selvésti 1970-luvun taan-
tuman. Jos lokakuussa 1976 oli edesséd verta,
hiked ja kyyneleitd, on niitd varmuudella edes-
sd myos ldhivuosina. Mutta miksi?

Vaikka talouspoliittisessa keskustelussa on
esitetty toisistaan poikkeavia kisityksid nykyi-
sen laman syistd, niissd on yleenséd kuitenkin

- ollut jotakin yhteistd: lamaa pidetddn viime

kidessd vientijohteisena ilmiénd. Nam4 lama-
selitykset poikkeavat toisistaan ldhinna siini,
ettd niissd annetaan erilainen paino hintakilpai-
lukyvylle, kansainviliselle suhdannekehityksel-
le ja Neuvostoliiton taloudellisen kehityksen
vaikutukselle.

Hallitus ja Suomen Pankki ovat valinneet
linjakseen deflatorisen talouspolitiikan noudat-
tamisen. Perusta télle politiikalle luotiin, kun
markka kesdkuun alussa sidottiin ecuun ilman
devalvaatiota. Deflatorista linjaa edustaa myos
hallituksen budjettiesitys. Koska deflaatiopo-
litiikka tdhtdd viime kédessd hintakilpailuky-
vyn parantamiseen, siind kiteytyy nidkymys
vientijohteisesta lamasta.

Keskeisin véitteeni on, ettd vallitseva vien-
tijohteinen lamatulkinta on liian yksipuolinen.
Tulkinnan suurin heikkous on se, ettd se jit-
tdd huomiotta oleellisen osan lamaa edelténee-
seen korkeasuhdanteeseen liittyvistéd taloudel-

lisista tapahtumista. Hintakilpailukyvyn romah-
tamiseen nojaavan lamatulkinnan mukaan yli-
kuumentuneesta korkeasuhdanteesta jadivit pe-
rinnoksi ainoastaan ylisuuret palkat. Siitd jai
kuitenkin muutakin: muun muassa ylisuuret
yritysten ja kotitalouksien velat.

Vallitseva vientijohteinen lamatulkinta on
yksipuolinen juuri siksi, ettd siind viheksytdin
velkaantuneisuuden merkitystd laman aiheut-
tajana ja syventdjand. Samalla tulkinnassa va-
heksytdin kotimaisen kysynnén vaikutusta la-
man synnyssé.

Tarkemman kuvan nykyisen laman olemuk-
sesta antaa tulkinta, jossa hintakilpailukyvyn li-
siksi otetaan huomioon velkaantuneisuuden
merkitys talouden kehitykselle. Tavoitteeni on
tdllaisen tulkinnan esittiminen ja puolustami-
nen. Sen perusteella arvioin, kuinka hyvin hal-
lituksen ja Suomen Pankin hahmottelema def-
latorinen talouspolitiikka sopii lamalidikkeek-
si.

Nykyistd lamaa luonnehtiessani kdytidn yh-
tend vertailukohtana 1930-luvun lamaa. Kes-
keisin syy vertailemiseen ei ole lamojen syvyy-
den samankaltaisuus vaan lamojen syiden sa-
mankaltaisuus. Seka nykyistd ettd 1930-luvun
lamaa yhdistad ainakin yksi keskeinen piirre:
ylivelkaantuminen ja siihen liittyvéd deflaatio-
tendenssi.

Velkaantuneisuuden korostamiselle 16ytyviit
perusteet suhdannevaihteluiden teoriasta. Yli-
velkaantumisen teorian varhaisemmista kehit-
tdjistd merkittdvin on Irving Fisher. Hén selitti
Yhdysvaltoja 1870- ja 1930-luvulla koetellei-
ta lamoja juuri ylivelkaantumisella ja sen pur-
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kamisella (esim. Fisher 1932, 1933). Ylivel-
kaantuminen osana kapitalismin luontaista epa-
vakautta ja alttiutta rahoitusjirjestelmikriisei-
hin kuuluu oleellisena osana myos jilkikeyne-
sildgiseen suhdanneteoriaan (Minsky 1982b,
1985, Suvanto 1991). Velkaantumisen makro-
taloudellisia vaikutuksia on tarkasteltu myos
tavanomaisessa uusklassiseen synteesiin perus-
tuvassa IS—LM -kehikossa (esim. Tobin
1980).

1. Vientijohteinen lama?

Suomen suhdannevaihteluita pidetisn yleensi
vientijohteisina (esim. Pekkarinen ja Vartiai-
nen-1989). Téamin perinteisen suhdannekuvan
mukaan ldnsiviennin vaihtelut mairaavit vii-
me kidessd my0Os kokonaistuotannon syklisen
kehityksen. Siihen perustuu myds koko teoria
devalvaatiosyklistd, jolla on kuvattu Suomen
sodanjilkeistd taloudellista kasvua ja suhdan-
nevaihteluita.

Siksi ei ole yllattavad, ettéd talouspoliittisessa
keskustelussa korostuu nikemys nykyisen la-
man vientijohteisuudesta. Sitd yllattivampia
on, ettd toteutunut kehitys ei tue perinteistd
suhdannekuvaa: ldnsiviennin voimakas supis-
tuminen ei ole laman keskeisin alkutekija.
Tami nahdéin raulukosta 1. .

Kokonaistuotannon kasvu alkoi hidastua sel-
visti vilme vuoden toisella neljannekselld. T#l-
16in pitkdan jatkunut yksityisten investointien
voimakas kasvu kéintyi laskuun. Sen sijaan
lansiviennin kasvu vield tuki kokonaiskysyn-
nin kasvua. Kokonaiskysynté alkoi laskea kol-
mannella neljannekselld. Tdhdn vaikutti yksi-
tyisten investointien vihenemisen lisdksi yksi-
tyisen kulutuksen supistumisen alkaminen.

Yksityisen kulutuksen kehitys ansaitseekin
erityishuomion: kestivien kulutustavaroiden
kysyntd alkoi supistua erittdin voimakkaasti
kaikkein ensimmadisend, viime vuoden alusta.
Supistuminen jatkui koko vuoden, ja kolman-
nella neljannekselld myos puolikestdvien ku-
lutustavaroiden kysyntd alkoi pienentyé.

Viimeiselld neljannekselld kokonaistuotan-
to supistui jo varsin voimakkaasti, koska ko-
konaiskysynnin jyrkkd lasku voimistui entises-
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tadn. Lansivienti alkoi supistua selvisti vasta
tdlléin. Tamén vuoden ensimmdiiselld neljin-
neksellid kokonaiskysynnin syoksy alaspéin on
jyrkentdnyt myOs tuotannon supistumista.
Vaikka ldnsiviennin médrdn kehityksestd ei
endd olekaan saatavissa tietoja, on arvotietojen
perusteella selvad, ettd linsiviennin ehtyminen
on, yksi keskeinen-syy kokonaiskysynnin su-
pistumisen nopeutumiseen. '

Taulukon 1 perussanoma on selvi: lansivien-
nin supistuminen ei ole nykyisen laman alku-
sysdys. Laman alussa kotimaiset tekijit olivat
ratkaisevassa asemassa.

On tietenkin yksi tekijd, joka vaikeuttaa
viennin merkityksen arviointia: idénvienti. Ta-
louspoliittisessa keskustelussa sitd on pidetty
jopa keskeisinpénd laman syyni (esim. Pihkala
1991). Itdvienti on supistunut jo pidemmén ai-
kaa: viimeisen viiden vuoden aikana keskiméai-
rin ldhes 11 prosenttia vuodessa.. Kerrannais-
vaikutusten takia supistumisen vaikutuksia ei
voi viheksyd. On kuitenkin mahdotonta ajatel-
la, ettd iddnkaupan kehitys olisi synnyttdnyt
taulukon I mukaisen profiilin yksityisten inves-
tointien ja yksityisen kulutuksen kehitysuriin.
Bilateraalikaupan loppuminen ja Neuvostolii-
ton omat taloudelliset vaikeudet nikyvitkin
kaikkein voimakkaimmin vasta tdni vuonna.
Siksi itdvientid kannattaa pitdd keskeiseni la-
man syventdjinid — ei sen alkusyyné.

Alkusyyn etsimisesséd tdytyy palata lamaa
edeltivddn ajanjaksoon — poikkeuksellisen
pitkdin jatkuneeseeen nousukauteen ja sen ai-
heuttajiin: mekanismi, joka kérjisti korkeasuh-
dannetta, vaikutti ratkaisevasti myos laman

syntyyn.

2. Millainen korkeasuhdanne?

Noususuhdanteesta tuli odottamattoman voima-
kas ja pitkd. Jos on oikein nimitti4 voimakas-
ta yksityisen kulutuksen kasvua kulutusjuhli-
en viettdmiseksi, niin siind tapauksessa yrityk-
set viettivdit investointiorgioita. Orgia-sana
puolestaan on liian lievd kuvaamaan toimintaa
osakemarkkinoilla.

Noususuhdanteessa yksityisen kulutuksen ja
investointien kasvu on aina keskiméérdisti no-
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Taulukko 1. Kokonaistuotannon ja erdiden kysyntdtekijoiden mddrdn muutokset (%) Suomessa 1990: 1—

1991: 1.

90: 1 90: 2 90: 3 90: 4 90: 1—4 91: 1
Kokonaistuotanto 2.8 0.6 —0.1 —3.0 0.0 —5.2
Kokonaiskysyntd 2.8 3.5 —24 —4.9 —0.4 —6.1
Tavaroiden ja palve-
lusten vienti —1.9 12.0 3.8 —3.9 2.2 —5.7
— tavaroiden lédnsiv. 4.9 17.2 2.5 —4.0 4.9 ?
— tavaroiden itdv. —31.6 —5.5 4.3 1.0 —9.6 ' ?
Yksityiset invest. 14.5 —4.1 —9.3 —8.4 —3.1 —14.7
— rakennusinvest. 12.9 4.3 —5.7 —7.7 —0.9 —13.5
-— asuinrak.inv. 9.4 0.5 —12.1 —14.2 —6.5 —19.2
— koneet ja laitteet 15.0 —17.0 —11.0 —7.4 —3.0 —13.0
Yksityinen kulutus 1.1 1.1 —0.1 —1.6 0.1 —3.6
— kestivit tavarat —15.6 —10.6 —13.0 —19.7 —14.6 —22.9
— puolikestdvit tav. 1.8 0.1 —1.9 —3.9 —1.2 —4.9

Lahde: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito, 1/4-vuositilinpito ja Tullihallitus, Ulkomaankauppatilasto.

Huomautuksia:

Madran muutokset on laskettu edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Tullihallitus ei end4 laske erikseen itd- ja linsiviennnin volyymi-indekseja.

peampaa. Tésséd suhteessa 1980-luvun korkea-
suhdanne ei luonnollisestikaan ollut poikkeus.
Oleellinen ero esimerkiksi 1970-luvun taantu-
maa edeltineeseen noususuhdanteeseen on sii-
nd, ettd 1980-luvun kasvu perustui selvisti
enemméin velan ottamiseen. Yksityisen kulu-
tuksen rahoittamisen osalta ero 1970-lukuun on
erityisen selvi. Siksi 1980-luvun noususuhdan-
netta voi pitdd myos kotitalouksien ja yritys-
ten velkaantumisajanjaksona. Osa kotitalouk-
sista ja yrityksistd oli jakson lopussa jo ylivel-
kaantuneita.

Velkaantumismahdollisuudet  perustuivat
luonnollisesti muuttuneisiin institutionaalisiin
puitteisiin, joille perustan loivat padomaliikkei-
den vapauttaminen ja luotonsddnndstelyn pur-
kaminen. On mahdotonta ajatella, ettd yritys-
ten ja kotitalouksien velkaantumisella — yh-
distyneend erittdin korkeaan reaalikorkotasoon
— ei olisi mitddn merkitystd nykyisen laman
synnyssi ja jatkumisessa. Avoin kysymys on
ainoastaan se, kuinka tirked osa silld on.

Korostettuaan palkkojen nousun ja vaihto-
suhteen paranemisen merkitysti talouden yli-
kuumenemiselle Kullberg (1991, 35) toteaa:
»Till allt detta kom sedan kreditexpansionen.»
Téamé sindnsd itsekriittinen toteamus pitdnee
siséllddn tulkinnan, jossa luottoekspansiolle

annetaan selvisti vihdisempi merkitys korkea-
suhdanteen voimistajana kuin siind lamatulkin-
nassa, jota tdssi kirjoituksessa puolustan.

3. Fisherin velka-deflaatio -teoria

Vaikka nykyiseen lamaan siséltyy esimerkik-
si iddnkaupan romahtamisen myo6ti piirteits,
jotka tekevit siitd ainutkertaisen, sitd kuiten-
kin kannattaa yrittid hahmottaa — ja ymmir-
tdd — hyodyntimailla rikasta kansantaloustie-
teellistd kirjallisuutta suhdannevaihteluiden
teoriasta ja empiriasta.

Laman syvetessa sitd on jo alettu vakavuu-
dessaan verrata 1930-luvun pulavuosiin. Oleel-
lista vertailemisessa ei ole ainoastaan saman-
kaltaisuus lamojen syvyydessa: nykyisen laman
voi perustellusti véittdd muistuttavan 1930-1lu-
vun lamavuosia my0s siind suhteessa, ettéd sa-
mat mekanismit ovat synnyttdneet molemmat
lamat. Molempiin lamoihin liittyy keskeisena
tekijand ylivelkaantuminen ja sen purkaminen.

Irving Fisher on ehki tirkein esikeynesildi-
nen taloustieteilijd, joka pitdd maailmanlaajui-
sen Suuren laman keskeisimpéni piirteend yli-
velkaantumista ja sen purkamiseen liittyvad
deflaatiota (esim. Fisher 1932, 1933). Fisher

471



Artikkeleita — KAK 4/1991

selittdd velka-deflaatio -teoriallaan myos mui-
den suurten lamojen, esimerkiksi 1870-luvun
laman syntymisen. Koska Fisherin teorialla on
annettavaa myos nykyisen laman tarkastelus-
sa, esittelen hinen teoriansa pédideat.

Fisherin mukaan kaikkiin todella suuriin la-
moihin on aina liittynyt sekid ylivelkaantumi-
nen ettd deflaatio. Hin erottaakin suuret lamat
pienistd sen perusteella, sisdltddko lama mo-
lemmat piirteet vai ei. Fisherin mukaan lamasta
tulee todella suuri, kun ylivelkaantuminen yh-
distyy deflaatioon. Pelkki ylivelkaantuminen
ilman deflaatiota ei hinen mukaansa riitd ai-
heuttamaan todella syvdd lamaa. Toisaalta
pelkkd deflaatio ilman ylivelkaantumista ei
myOskdin riitd synnyttdimiin suurta lamaa.
Kun ylivelkaantuminen yhdistyy deflaatioon ja
syntyy syvé taantuma, kriisi ulottuu Fisherin
mukaan aina rahoitusjirjestelmén perusteisiin
saakka.

Fisherin teoriassa oleellisinta ei ole se, misti
ylivelkaantuminen johtuu. Syyné voi olla esi-
merkiksi tekninen innovaatio, joka johtaa in-
vestointiaaltoon ja mahdollisesti yli-investoin-
teihin, jotka rahoitetaan velalla. Syyni saattaa
olla myds sodan pééttyminen ja sitd seuraava
investointitarpeiden tyydyttdminen jne. On sel-
vid, ettd syynd voi olla myds institutionaalis-
ten puitteiden muuttuminen rahoitusmarkki-
noilla, miké voi kdynnistdd investointi- ja ku-
lutusboomin.

Velka-deflaatio -teorian mukaista tapahtu-
maketjua voi kuvata pelkistetysti seuraavasti.
Ylivelkaantuminen aiheuttaa pakon alkaa mak-
saa velkoja takaisin. Témé voi tapahtua joko
velan ottajan tai velan antajan tai molempien
huolen kasvun seurauksena. Velan takaisin-
maksu aiheuttaa — rahan tuhoamisprosessin
valitykselld — rahan miirdn supistumisen ja
lisdksi rahan kiertonopeuden alenemisen. Ra-
han médrin pieneneminen ja velkaantumisen
purkaminen arvopapereita kdyttdmailld johtavat
paitsi niiden hintojen laskuun myos yleiseen
hintatason laskuun. T4hén liittyy myds yleinen
varallisuusesineiden arvojen lasku. Deflaatio
johtaa voittojen pienenemiseen, tuotannon su-
pistumiseen, ty6llisyyden heikkenemiseen ja
vararikkoihin. Tappiot, konkurssit ja tyotto-
myys synnyttavit pessimismig ja luottamuksen
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puutetta, miké johtaa rahan hamstraamiseen ja
sen kiertonopeuden pienenemiseen entisestédin.
Tama4 kaikki johtaa nimellisen korkotason ale-
nemiseen, mutta deflaation takia reaalinen kor-
kotaso nousee, miki tekee velan takaisinmak-
sun entistd vaikeammaksi.

Fisher korostaa, ettd edelld esitetyt piirteet
voivat esiintyd eri jérjestyksessd (Fisher, 1932,
8—43, 161—163 tai Fisher, 1933). Oleellista
on, ettd velka yhdistyneené deflaatioon johtaa
itse itseddn ruokkivaan kierteeseen. Fisherin
teorian yksi ydinpiirre on velan takaisinmak-
suun liittyvd paradoksi: velan takaisinmaksu
saattaa johtaa tosiasiallisen velan kasvuun. Kun
velanottajat maksavat velkojaan takaisin, hei-
ddn nimelliset velkansa supistuvat, mutta takai-
sinmaksun kokonaistaloudellisena seurauksena
syntyvi deflaatio voi olla niin voimakas, ettd

‘reaalinen velka kasvaa.

Fisher kehitteli teoriansa induktiivisena
yleistyksend Yhdysvaltojen kokemuksesta, ja
paradoksi piti esimerkiksi vuosien 1929—1933
lamassa. Vuoden 1933 maaliskuuhun mennessi
nimelliset kokonaisvelat olivat supistuneet vel-
kojen takaisinmaksun alettua noin 20 prosent-
tia, mutta deflaation takia reaaliset velat olivat
nousseet 40 prosenttia (Fisher, 1933, 346).
Talldinen kehitys johti lopulta erittdin vakavan
pankkikriisin syntymiseen. Fisherin mielestd
todella syvit taantumat erottaakin pienemmisti
siitd, ettd niihin siséltyy aina my®os kriisi rahoi-
tusjérjestelmassé.

Fisherin velka-deflaatio -teoria on hyodyl-
linen tarkasteltaessa myds nykyistd lamaa. Sen
esiinnostaminen ei kuitenkaan merkitse siti,
ettd pitdisin sitd sellaisenaan parhaana mahdol-
lisena nykyisen laman olemuksen kuvauksena
ja sen sisédltimid kauhukuvaa Suomen lihitu-
levaisuudesta kaikkein todenn#ko6isimpand
vaihtoehtona. Suomalaisesta nikékulmasta teo-
riaa on erittdin helppo arvostella: Fisherin ku-
vaama talous on suljettu talous. On selvii, ettéd
avoimessa taloudessa deflaation aiheuttama
hintakilpailukyvyn parannus muodostaa vasta-
vaikutuksen velka-deflaatio -ketjulle. Fisherin
kuvaaman talouden institutionaaliset puitteet-
kin ovat toisenlaiset kuin esimerkiksi 1990-1u-
vun pohjoismaisessa hyvinvointivaltiossa. Sekd
julkisen sektorin ettd keskuspankin asema ovat
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Kuvio 1. Kotitalouksien velkaantuneisuus prosentteina kotitalouksien kdytettivissd olevista tuloista.
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Lihde: Tilastokeskus

huomattavasti vahvemmat kuin Fisherin teoria
sisédltdd. Sama pitee tulopoliittisiin instituuti-
oihin.

Muutoksia institutionaalisissa puitteissa ko-
rostaa myos Minsky (1982a, 1982b, 1985) puo-
lustaessaan nidkemystd, ettei Suuri lama voi
endd syntyd Yhdysvalloissa. Tama ei kuiten-
kaan estd Minsky4 kytkemastd oman jalkikey-
nesildisen suhdanneteoriansa keskeiseksi aines-
osaksi ylivelkaantumista ja sen purkamisen si-
sdltim#d deflaatiotendenssid. Minskyn teoriaa
voikin pitd4d Fisherin teorian nykyaikaisena
vastikkeena.

4. Velkaantuneisuus ja laman alku

Hyodyntdmailld Fisherin velka-deflaatio -teo-
riaa noususuhdanteen pédttyminen ja laskukau-
den alkaminen saavat luontevan selityksen.
Kestokulutustarvikkeiden kulutuksen supis-
tumisen alkaminen viime vuoden 1. neljin-
nekselld kuvastaa kotitalouksien tarvetta pur-
kaa velkaantuneisuuttaan. Kulutus laski siit4-
kin huolimatta, ettid reaalitulot edelleen nousi-
vat. Velkaantuneisuuden purkaminen nikyi
sddstdmisasteen nousemisena ja velkaantunei-
suusasteen alenemisena (ks. kuvio 1).
Investointitoiminnan laantuminen on luon-
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nollinen seuraus investointiboomista, joka jat-
kui koko noususuhdanteen ja joka vdistamattd
loppuisi. Kédénne selittyy kohonneella reaali-
korkotasolla, hintakuplan puhkeamisella osake-
markkinoilla sek# heikentyneilld voitto-odotuk-
silla. Asunto- ja kiinteistdinvestointien laskussa
nikyy myos kotitalouksien varallisuusaseman
muuttuminen.

Yksityisten investointien supistumisen alka-
misessa ei kuitenkaan vield viime vuonna né-
kynyt yritysten pyrkimystd vihentdd velkaan-
tuneisuuttaan. Kuviosta 2 nahdién, etti yritys-
ten velkaantuminen jatkui vield viime vuonna-
kin. Yritykset rahoittivat investointejaan vel-
kaantuneisuuttaan lisddmalld. Tama ei ole ris-
tiriidassa velka-deflaatio -teorian kanssa. Se
vain kuvastaa siti, ettd kotitalouksien ja yritys-
ten velkaantumisurat ovat erilaiset ja ettd ne
ovat olleet velkaantumisessaan eri vaiheessa.
Velka-deflaatio -teoriaan kuuluu, ettd jossain
vaiheessa yritysten velkaantumisen on loput-
tava. Tdlld hetkelld ne ovat velkaantuneempia
kuin kertaakaan yli 15 vuoteen. Mikili vel-
kaantuminen noudattaa Fisherin teoriaa, sen
purkaminen synnyttdd uuden piirteen nykyi-
seen kriisiin: se tekee siitd entistikin pahem-
man.

Fisherildisessd maailmassa todellinen kriisi
syntyy kuitenkin vasta silloin, kun ylivelkaan-
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Kuvio 2. Velat suhteessa liikevaihtoon (%) koko teollisuudessa ja keskisuurissa yrityksissd.
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tuneisuuden purku yhdistyy deflaatioon. Talld
hetkelld Suomessa ei ole Fisherin tarkoittamaa
voimakasta deflaatiota. Tdmai ei tarkoita siti,
etteikd talouteen olisi jo nyt sisdén rakennettu
erittdin voimakas deflaatiotendenssi. Toistai-
seksi se on ndkynyt 1dhinnd varallisuusesinei-
den arvojen laskussa. Tosin esimerkiksi tukku-
hinnat ja Suomessa tuotettujen tavaroiden hin-
nat ovat alkaneet laskea. Deflaatio on aina
my0s suhteellista: ylivelkaantumisessa saatta-
vat kuvastua odotukset nykyistd korkeammas-
ta inflaatiovauhdista.

Fisherildiselle kauhukuvalle ei Valttamatta
tarvitse antaa suurempaa painoa kuin karika-
tyyreille yleensikadn. Laman synty on joka ta-
pauksessa osoittanut, ettd velkaantuneisuus —
ja tarve sen purkamiseen — vaikuttaa merkit-
tiavisti kokonaistaloudelliseen kehitykseen téilla
hetkelld. SKOP:n kohtalo osoittaa my6s sen,
ettd n\ykyinen kriisi ulottuu jo syvélle rahoitus-
jérjestelinén perusteisiin. Fisherin esittimi suu-
ren laman tupnusmerkki on olemassa.

5. Vienti ja laman syveneminen

Kotimaisten tekijoitten keskeisyyttd noususuh-
danteen taittumisessa eli laman ensimmaéises-
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s vaiheessa ei voi kiistdd. Linsivientiin vai-
kuttavat tekijit ovat nousseet keskeiseen ase-
maan laman toisessa vaiheessa eli sen syvene-
misessd. Lansivienti on supistunut tind vuon-
na erittdin voimakkaaasti. Talouspoliittisessa
keskustelussa lénsiviennin supistumisen kes-
keisimp#nd syynd on yleisesti pidetty hintakil-
pailukyvyn romahtamista.

Nékemys voi olla oikea. Olkeelhsuuden ar-
viointia vaikeuttaa kuitenkin se, ettd taloudel-
linen kehitys Suomen viennille tirkeissid maissa
on ollut erittdin epdyhtendistd. Iso-Britannia ja
Ruotsi ovat taantumassa. Sen sijaan Saksassa
taloudellinen kasvu on ollut suhteellisen voi-
makasta. Ulkoisen kysynnin epdyhtendisyys
kuvastuu myos vientiluvuissa: Suomen vienti
Iso-Britanniaan on tammi—heinékuussa supis-
tunut arvoltaan 15 % edellisen vuoden vastaa-
vasta ajanjaksosta. Vienti Ruotsiin on vihen-
tynyt 14 %, mutta vienti Saksaan on kasvanut
12 %. Siksi ilman ulkomaisen kysynnén vaki-
ointia, joka voi tapahtua ekonometrista mallia
kayttdmailld, hintakilpailukyvyn merkityksen
tdsmillinen arviointi ei ole mahdollinen.

Arviointia vaikeuttaa my0s se, ettd esimer-
kiksi hintakilpailukykyd ja vientimenestystd
kuvaavien indikaattoreiden vélinen riippuvuus
ei ole 1980-luvulla ilmeisestikdén ainakaan
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Kuvio 3. Viennin markkinaosuudet ja hintakilpailukyky.

[CTRVERIVIV)
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120 /‘/\/ /\/\
110 /Rakennekorjauu markkinaosuus
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100 \\_-/ Markkinaosuus, \
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80
' 70 SUhteslllset
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60 1 I 1 } ! I 1 = 1 1 : 1 } i : 1 : 1
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88

Lihde: TKL ja OECD

vahvistunut: kuvio 3 kuvaa suhteellisten yksik-
kotyokustannusten ja viennin markkinaosuuk-
sien vilistd riippuvuutta. Viennin markkina-
osuudet ovat yksikkotyokustannusten nousus-
ta huolimatta kasvaneet. Markkinaosuuksien
kehityksesti ei ole tietoa viime vuodelta. Koska
linsiviennin miird kasvoi vield keskimidrin

Kuvio 4. Reaalinen kilpailukyky.

noin 5 prosentilla, viime vuoden kehitys ei
oleellisesti poikenne 1980-luvun loppupuolis-
kon kehityksesta.

Markkinaosuuksien kasvu taytyykm selittdd
jollakin muulla tekijélld kuin hintakilpailuky-
vylld: reaalisen kilpailukyvyn paranemisella
(ks. kuvio 4). Kuvioiden 3 ja 4 kaltaisia kuvi-

1970=100
60
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7
120 /\\/
Rakennekorjattu markkinaosuus -
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Lahde: TKL ja OECD -
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oita kdytti myos Louekoski (1990) budjettiesi-
telméssédan (ks. Louekoski, 1990, kuviot 2 ja 3).
Louekosken esitelmissd ldnsiviennin heikko-
us oli yksi keskeisid huolen aiheita. Kuvion 3
perusteella markkinaosuuksien kehityksen ku-
vaaminen ei ole paras tapa havainnollistaa Suo-
men huonoksi viitettyd menestysti lansimark-
kinoilla 1980-luvulla.

Vaikka hintakilpailukyvyn merkitysti lansi-
viennille onkin olemassa olevan tietamyksen
perusteella vaikea arvioida, on todennikoéisté,
ettd sen heikkeneminen on alkanut vaikuttaa
voimakkaammin tdnd vuonna. Siksi siti voi
pitdd — ulkomaisen kysynnin heikkenemisen
ohella — yhtend keskeisend taantuman syve-
nemisen syyna.

My®6s itdviennin romahdus tuntuu voimak-
kaimmin juuri tind vuonna. Télld hetkelld Neu-
vostoliittoon suuntautuvan viennin osuus on
noin 5 % koko tavaraviennin arvosta. Silld on
yhtd suuri merkitys Suomen viennille kuin
Alankomailla. Sen tdhden Neuvostoliiton odo-
tettavissa oleva huono taloudellinen kehitys
lghivuosina vaikuttaa Suomeen aiempaa huo-
mattavasti vihemmin.

Jos kotimaisten tekijoitten keskeisyyttd ei
voi kiistdd noususuhdanteen taittumisessa, ei
vientiin vaikuttavien tekijoiden merkitystd
taantuman syventdjdni tind vuonna eli laman
toisessa vaiheessa voi viheksyd. Laman pitkit-
tymisessi eli laman kolmannessa vaiheessa
sekd kotimaiset ettd ldnsivientiin vaikuttavat
tekijit ovat ratkaisevassa asemassa: pitkittymi-
nen riippuu keskeisilti osiltaan velkaantumisen
ja hintakilpailukyvyn vaikutuksista taloudelli-
seen kehitykseen — kansainvilisid suhdantei-
ta unohtamatta.

6. 19286—1932 vs. 1990—?

Olen korostanut sitd, ettei nykyisti kriisid voi
pitdd perinteisend vientijohteisena taantumana.
Vientijohteisuuden pitdminen perinteisend osa-
na suomalaista suhdannekuvaa perustetaan
puolestaan yleensd siihen, ettd toisen maail-
mansodan jdlkeisissd suhdannevaihteluissa
vientijohteisuus on ollut niitd yhdistavi teki-
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jd. Myos vuosien 1928—32 talouskehitys
osoittaa, ettd viennin ensisijaisuuteen tukeutuva
perinteinen suhdannekuva saattaa olla liian
yksiulotteinen.

Vuosi 1928 oli vedenjakaja nousu- ja lasku-
suhdanteen vililld. Silloin talous ajautui aluk-
si taantumaan ja sitten lamaan, joka jatkui aina
vuoteen 1932. Tdlloin kolme vuotta kestdnyt
kokonaistuotannon supistuminen péttyi ja tuo-
tanto kidntyi lievdidn kasvaun. Tosin yksityi-
nen kulutus laski edelleen. Kokonaiskysyntii
kasvatti erityisesti vienti, jonka kasvua vauh-
ditti kansainvilisten suhdanteiden paranemisen
lisdksi kultakannasta luopumiseen liittynyt
markan devalvoituminen.

Vuonna 1928 alkanutta taantumaa yhdistdd
nykyiseen kriisiin kaksi oleellista tekijd4: Taan-
tumaa edelsi varsin voimakas noususuhdanne,
joka perustui luottoekspansioon eli yritysten ja
kotitalouksien (maanviljelijéiden) velkaantumi-
seen. Lisdksi kotimaisen kysynnin heikkene-
minen oli keskeinen alkysysdys lamaan johta-
neelle laskusuhdanteelle.

Lamaa edeltidnyttd noususuhdannetta kiih-
dyttivat erityisesti investoinnit. Rakentaminen
oli poikkeuksellisen vilkasta, ja se saavutti lo-
pulta keinottelun luonteen. Investoinnit lisdzan-
tyivét voimakkaasti my6s maataloudessa, jos-
sa uutta tuotantotekniikkaa otettiin runsaasti
kéayttoon. Myos puu- ja paperiteollisuus laaje-
nivat nopeasti. Voimakas noususuhdanne joh-
ti lopulta ulkoisen tasapainon jirkkymiseen ja
rahamarkkinoiden kiristymiseen.

Rahamarkkinoiden kiristyminen nikyi no-
peimmin rakennusalalla kiihkeén rakentamisen
vaimenemisena. Investointien, erityisesti raken-
nusinvestointien, laantumista voikin pitd4 kes-
keisinpédni kotiperdisend kysyntdd vaimenta-
neena tekijand. Yksityinen kulutus kdéntyi las-
kuun vasta myohemmin. Sen kasvu oli puoles-
taan keskeinen syy siihen, ettd vaihtotaseen ali-
jdamd kasvoi vuonna 1928 varsin suureksi.
Tahén — ja my0os taantuman alkuun — vaikutti
lisdksi kato.

Vaikka kotimaisilla tekijoilld oli keskeinen
asema taantuman alussa, my0s vienti supistui
vuonna 1928. On historian ironiaa, ettd vien-
nin ja kotimaisten kysyntitekijoiden keskindi-
sen merkityksen arviointia vaikeuttaa jilleen




Neuvostoliitto: Vienti supistui 1dhinn# sahata-
varan viennin laskun takia. Téma johtui puo-
lestaan siitd, ettd Neuvostoliitto (ja Puola) myi
markkinaosuuksia vallatakseen sahatavaraa alle

markkinahintojen (Suviranta, 1929, 145—147)..

“Viennin lasku selittyy siten tietyssd mieles-
sd poikkeuksellisilla tekijoilld. Historian ironi-
aa on myds se, ettd Suomessa oli vuonna 1928
satamalakkokin, joka Suvirannan (1929, 157)
mielestd haittasi huomattavasti vientid. Oleel-
lista on, ettid taantuma alkoi Suomessa aikai-
semmin kuin maailmanlaajuinen suuri lama,
joka alkoi vaikuttaa Suomessa voimakkaammin
vasta vuonna 1930. Sen merkitys taantuman
syvenemiselle ja pitkittymiselle oli ratkaiseva.

Yritykset ja kotitaloudet — erityisesti maan-
viljelijit — olivat velkaantuneita taantuman
alkaessa. Suhdannelasku synnytti deflaation,
jota maailmanlaajuinen lama kiihdytti (Suvi-
ranta, 1931, 108). Tdm4& laukaisi — Fisherin
teorian mukaisesti — velka-deflaatio -kierteen.
Siitd joutuivat kédrsimiin ennen kaikkea vel-
kaantuneet maanviljelijét, koska maataloustuot-
teiden hinnat laskivat erityisen paljon. Siten
maanviljelijit joutuivat maksamaan veloistaan
epatavallisen korkeata reaalista korkoa. Velka-
deflaatio -kierteeseen kuului oleellisena osana
se, ettd laman vaikutukset ndkyivit myos koko
rahoitusjarjestelmassi.

Vuosien 1928—1932 laman alku muistuttaa
siten monessa suhteessa nykyisen laman alkua.
Molemmissa tapauksissa kotimaiset tekijét —
ja rahoitusmarkkinat sek#d rahapolitiikka —
ovat olleet avainasemassa. Siksi myds Suomen
Pankin toimilla on molemmissa tapauksissa
ollut huomattava vaikutus paitsi lamaa edelti-
neeseen korkeasuhdanteeseen myos itse laman
alkamiseen. Meinander (1963, 73—74) luon-
nehtii Suomen Pankin vuosina 1925—1931
harjoittamaa rahapolitiikkaa seuraavasti: »Jos
Suomen Pankin uuden kultakannan vuosina
harjoittamaa politiikkaa arvostellaan modernien
oppien mukaan, sitd on — ilmaistaksemme asi-
an lievésti — pidettdvd hieman kyseenalaise-
na.» Rahapolitiikka ei ollut ainoastaan suhdan-
nevaihteluita my6tiilevdd vaan myos niitd vah-
vistavaa (ks. my0s esim. Rossi, 1951, 215—
219.) Ei myoskédn olisi ylldttavid, jos tulevas-
sa, vuosien 1987—1997 taloudellista kehitys-
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td kdsittelevissd historiankirjoituksessa Suo-
men Pankki ei saisi tdydellistd synninpédistoa.

7. Talouspolitiikan vaihtoehdot

Taménhetkistd talouspoliittista keskustelua voi
jasentdd kdyttdmailld apuna velkaantumista ja
hintakilpailukykyé: toisistaan eroavien talous-
poliittisten suositusten voi tulkita kuvastavan
sitd, ettd keskusteluosapuolet antavat erilaisen
painon niille kahdelle tekijélle. Mielipide-erot
heijastelevat siten erilaisia tulkintoja talouden
tilasta.

Talouspoliittisessa keskustelussa on suositel-
tu lahinnd neljdd erilaista talouspoliittista lin-
jaa: 1) suhteellisen tiukkaa deflaatiopolitiikkaa,
2) reflaatiopolitiikkaa ilman devalvaatiota, 3)
devalvaatiota ilman muuta reflaatiota ja 4) ref-
laatiopolitiikkaa, jossa devalvaatio on keskei-
nen reflaation aiheuttaja. .

Suhteellisen tiukka deflaatiopolitiikka o
politiikkaa, jota padtoksentekijit talld hetkelld
pyrkivit noudattamaan. Tdmin politiikan kul-
makivi on paidtoksentekijoiden kesdkuinen il-
moitus markan kytkemisestd ecuun ilman de-
valvaatiota. Samalla se sisdltdad suhteellisen tiu-
kan finassipolitiikan harjoittamisen ja toiveen
reaaliansioiden laskusta, joka voisi tapahtua
seki hintoja ettd palkkoja alentamalla.

Deflaatiopolitiikan harjoittamisessa heijas-
tuu nikemys, ettd laman keskeisin syy on hin-
takilpailukyvyn romahdus. Nikemykseen voi
luonnollisesti lisétd vivahteita ottamalla mu-
kaan heikentyneet kansainvéliset suhdanteet ja
iddnkaupan romahtamisen. Kotitalouksien ja
yritysten velkaantuminen ei saa — suhteessa
hintakilpailukykyyn — suurta painoa. Siksi
hintojen laskua — aitoa deflaatiota — ei koe-
ta ongelmaksi, eikd Fisherin teorian mukaista
velka-deflaatio -kierrettd pidetd mindin uhka-
na.

Deflaatiopolitiikan noudattamiseen sisiltyy
kaksi keskeistd riskid: velkaantuneisuuden mer-
kitystd aliarvioidaan ja deflaatiopolitiikan us-
kottavuutta yliarvioidaan.

Jos yritysten ja kotitalouksien velkaantumi-
nen vaikuttaakin enemmin taloudelliseen ke-
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hitykseen kuin deflaatiopolitiikan harjoittajat
uskovat, inflaation hidastumisella — ja hinto-
jen laskulla — saattaa olla dramaattiset vaiku-
tukset talouden kehitykseen — ellei korkota-
so laske oleellisesti. Se voi laskea vain, jos pad-
toksentekijoillda on riittdvisti uskottavuutta.
Tosin siindkin tapauksessa on vaikeata uskoa,
ettd Suomen nimellinen korkotaso voisi laskea
suhteellisen lyhyessd ajassa kansainvilisen kor-
kotason alapuolelle. Siten velkaantuneisuuden
aliarviointi muodostaa riskin, vaikka uskotta-
vuutta olisikin.

Deflaatiopolitiikan harjoittamiseen sisiltyy-
kin paradoksi: myds sen onnistuminen eli in-
flaatiovauhdin voimakas aleneminen, joka voi
merkitd myos hintatason laskua, saattaa pahim-
massa tapauksessa heikentéd talouden tilaa en-
tisestéddn, jos velkaantuneisuus vaikuttaa talou-
delliseen kehitykseen enemmdén kuin hintakil-
pailukyvyn paraneminen. Mitd ldhempina
Fisherin kuvaamaa maailmaa ollaan, sitd vaa-
rallisempaa talouden deflatointi on.

Jos uskottavuutta €i ole, tilanne on tietysti
oleellisesti huonompi. T4ll6in velkaantuneisuus
yhdistyneend korkeaan reaalikorkotasoon voi
viedd talouden kuilun partaalle, sill4 silloin ol-
laan jo ldhelld velka-deflaatio -kierrettd ja
1930-luvun lamavuosien taloudellista kehitys-
ta.

Viimeaikainen taloudellinen kehitys on
osoittanut, ettd markan ecu-kytkenti ei poista-
nut uskottavuusongelmaa. Siksi juuri nyt (syys-
kuussa) ollaan tilanteessa, jossa riski deflaatio-
politiikan epdonnistumisesta kaiken aikaa kas-
vaa.

Uskottavuusongelman sijasta haluan kuiten-
kin korostaa toista seikkaa: deflaatiopolitiikan
harjoittamisessa painotetaan velkaantumista ja
hintakilpailukykyad vadrélld tavalla. Talouspo-
liittisessa keskustelussa velkaantuneisuuden
viheksyminen on nikynyt puhtaimmillaan haa-
veessa reilusta nimellisten hintojen ja palkko-
jen laskusta.

Jos ylivelkaantuminen laman alkusykdyksen
antajana, syventijini ja jatkajana otetaan va-
kavasti, deflaatiopolitiikka tulisi hylatd ja kor-
vata reflaatiolla. Sen tavoite on selvé: deflaa-
tion estiminen. Jos reflaatiopolitiikka ei sisil-
14 devalvaatiota, se poikkeaa deflaatiopolitii-
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kasta kahdessa oleellisessa suhteessa: finans-
sipolitiikka on ekspansiivisempaa, ja nimellis-
ten hintojen sek palkkojen alentaminen ei ole
keskeisend tavoitteena. Reflaatiopolitiikkaan
sisdltyvi reaaliansioiden alentamistavoitekin on
pienempi kuin deflaatiopolitiikan tapauksessa.

Deflaatiopolitiikan harjoittamisen vaara oli
velkaantuneisuuden huomiotta jéttdminen. De-
valvaation mielekkyyden kieltdvin reflaatiopo-
litiikan vaara on hintakilpailukyvyn ja ulkoi-
sen tasapainon parantamistarpeen viheksymi-
nen. Tdmd vaara on ollut talouspoliittisessa
keskustelussa — ja padtoksenteossa — huo-
mattavasti useammin esilld kuin velkaantunei-
suuden viheksymiseen siséltyvi vaara.

Jyrkimmin deflaatiopolitiikasta poikkeaa
politiikka, joka perustuu devalvaatioon. Suo-
malaisessa keskustelussa devalvaatiota on suo-
siteltu sellaisenaan, yhdistyneeni deflatoriseen
finassipolitiikkaan (esim. Teollisuuden keskus-
liiton devalvaatiosiipi) tai osana reflatorista
finassipolitiikka (esim. muutamat ammattilii-
tot). Kaikissa ndissd suosituksissa keskeisend
lahtokohtana on ollut hintakilpailukyvyn nope-
an parantamisen vilttimittomyys. Devalvaati-
ota ei yleensd ole perusteltu ylivelkaantumisen
synnyttamélld talouden reflatointitarpeella. Sik-
si devalvaatiosuosituksissakin on korostunut
nikemys laman ldnsivientijohteisuudesta.

Devalvaatiosuositus voidaan kuitenkin liit-
tad keskeisimmaiksi osaksi lamatulkintaa, jos-
sa seki ylivelkaantumista ettd hintakilpailuky-
kyd pidetddn (yhtd) tirkeind laman aiheuttaji-
na. Téssi tulkinnassa devalvaatio on keino saa-
vuttaa kaksi tavoitetta: deflaation estdminen ja
hintakilpailukyvyn parantaminen. Kaikkein
vahvimmillaan devalvaatiovaatimus on sellai-
sessa fisherildisessd maailmassa, joka on avoin
talous ja jossa velka-deflaatio -kierteeseen tai
sen uhkaan yhdistyy romahtanut hintakilpailu-
kyky.

Tillaisessa maailmassa devalvaatiota ei voi
arvostella siiti, ettd se kiithdyttdd inflaatiota: se
ainoastaan estdd deflaatiokierteen syvenemisen.
Siind ei haeta inflaatiota velkojen maksajaksi
vaan pyritién deflaation katkaisemisella velka-
kantojen reaaliarvon kasvun pysdyttdmiseen —
Fisherin paradoksin estimiseen. Maailmassa,
jossa reaalikorot ovat hintojen laskun takia




poikkeuksellisen korkealla, devalvaation syn-
nyttdmd odotus uudesta devalvaatiosta ei myos-
kiain ole heti varteen otettava uhka.

Emme kuitenkaan eld edelld kuvatun kaltai-
sessa fisherildisessd maailmassa. Mitd kauem-
pana siitd ollaan, sen huonommin perusteltu
devalvaatio on. Herddkin kysymys: kuinka kau-
kana siitd ollaan? ’

Jatdn tdimin kysymyksen pohtimisen lukijan
tehtdvaksi.

8. Vddrdd politiikkaa?

»Hammastyttdvin usein julkisuudessa puhu-
taan viérista talouspolitiikasta, mikd ndhdak-
seni osoittaa tarkastelijan huomattavaa naivi-
utta.

Talouspolitiitkkahan on aina védras, kysymys
on vain siitd, kenen kannalta ja miltd kannal-
ta. Parhaimmillaankin talouspolitiikalla aikaan-
saadut tulokset ovat aina joltakin kannalta kat-
soen vidrid. Myos se, ettd aina yksi aihe pyr-
kii hallitsemaan keskustelua, on omiaan johta-
maan siihen, ettd vihemmin hallitsevat niako-
kohdat uhkaavat jaadéd huomiota vaille.» Tédmé
on pidjohtaja Mauno Koiviston (1978, 7—38)
klassinen luonnehdinta talouspolitiikasta.

Kirjoitukseni ponnin on ollut se, ettd »aina
yksi aihe pyrkii hallitsemaan keskustelua» ja
siksi »vihemmin hallitsevat niakokohdat uh-
kaavat jiddd huomiota vaille». Suomalaista ta-
louspoliittista keskustelua ja — miki pahinta
— pddtoksentekoa on hallinnut liiaksi tulkin-
ta nykyisestd lamasta vientijohteisena lamana.

Jos tulkinta todellisuudesta on viird, on ole-
massa vaara, ettd harjoitetaan — ja nyt syyl-
listyn »huomattavaan naiviuteen» vidria poli-
tiikkaa.

Pidjohtaja Koiviston »Blatt, svett, tarar» -
haastattelu aiheutti vastareaktion. Keynesiin
tukeutuen nuoremman polven taloustieteilijat
kysyivit, mitkd ovat syyt Koiviston suositte-
lemaan tiukkaan — ja védradn — talouspoli-
tiikkkaan (ks. Korkman ja Pekkarinen, 1976
sekd Andersson ja Willner, 1976). Vastapai-
noksi arvostelijat suosittelivat talouden refla-
tointia.

Kirjoitukseni kuuluu samaan perinteeseen.

Pekka Sauramo

Nyt talouden reflatoinnille on kuitenkin parem-
mat perusteet kuin 1970-luvulla. 1970-luvun
taantumaa voi pitai kilpailukyvyn romahtami-
sesta johtuvana taloudellisena kriisind. T4lloin
Suomen talous oli inflaatiotalous, jossa reaa-
likorko oli negatiivinen. Vaikka tuolloinkin
yritykset olivat noususuhdanteen lopussa vel-
kaantuneita, velkaantuneisuus ei inflaation ta-
kia ollut samanlainen ongelma kuin nyt. Luo-
tonsddnnostelyn takia kotitalouksien velkaan-
tuneisuus ei padssyt nousemaan huolestuttaval-
le tasolle. Nykyisissd olosuhteissa talouden
deflatointi ja reflatointi vaikuttavat aivan toi-
sella tavalla kuin silloin.

Nykyistd taloudellista kriisid kannattaakin
verrata vuosien 1928—1932 lamaan kuten olen
tehnyt. T#lloin Fisherin kuvaama velka-deflaa-
tio -kierre oli totta. Siksi reflatoriselle talous-
politiikallekin oli olemassa erittdin hyvit pe-
rusteet. Myos nyt ne ovat olemassa — siitékin
huolimatta, ettd ulkoisen tasapainon saavutta-
minen tulee olemaan oleellisesti vaikeampaa
kuin 1930-luvulla.
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