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Talouspoliittinen paneeli’

1. Johdanto

Kansantaloudellisen Yhdistyksen tavoitteena on
“keskustella kansantaloudellisista kysymyksis-
td sekd levittdd kansantaloudellisia tietoja”. Sit-
ran tutkimus- ja koulutuspolitiikan tavoitteena
on rakentaa siltaa yhteiskunnallisten péattédjien
ja tutkimuksen viélille. Niinpé onkin luontevaa,
ettd ndmd kaksi organisaatiota aloittivat kaksi
vuotta sitten yhteistyon tarkoituksenaan edistdd
kotimaisten pdittdjien ja sekd koti- ettd ulko-
maisten tutkijoiden vélistd vuoropuhelua. Syys-
kuussa 1998 pidettiin "Corporate Governance”
-seminaari. Tilaisuus sai myonteisen vastaan-
oton ja sitd koskeva yhteenveto on julkaistu
Kansantaloudellisen aikakauskirjan numerossa
1/1999.

Toukokuussa 1999 jirjestetty Talouspoliitti-
nen paneeli oli jatkoa hyvin alkaneelle yhteis-
tyolle. Teemaksi valittiin sekd maailmantalou-
den ettd kotimaisen talouskehityksen nidkymiét
ja niiden asettamat haasteet. Tilaisuuden aluksi
OECD:n pidekonomisti Ignazio Visco esitteli

! Aikakauskirjan toimituksen kokoama kooste Kan-
santaloudellisen Yhdistyksen ja Sitran Talouspoliit-
tisesta paneelista Diana-auditoriossa 21.5.1999.

maailmantalouden ja Euroopan talousnidkymid.
Sen jédlkeen valtiovarainministerion kansanta-
lousosaston ylijohtaja Martti Hetemdiki esitteli
teemat alustamalla kotimaisista ndkymistd ja
talouspolitiikan haasteista. Paneelissa olivat ha-
nen lisdkseen keskustelemassa ETLAn toimi-
tusjohtaja Pentti Vartia, PTT:n toimitusjohtaja
Vesa Vihridld, PT:n ennustepéillikko Eero Leh-
to sekd toimistopéaillikké Anne Brunila Suomen
Pankista ja professori Pekka Ilmakunnas Hel-
singin kauppakorkeakoulusta. Paneelin puheen-
johtajana toimi Kansantaloudellisen Yhdistyk-
sen esimies Antti Suvanto.

2. Maailmantalouden tilanne — onko
pahin jo ohitse?

Pédekonomisti Ignazio Visco
OECD

Maailmantalouden tilanne néyttdd tilld hetkelld
paremmalta kuin kuusi kuukautta sitten, syksyl-
14 1998. Rauha ja luottamus ovat palanneet ra-
hoitusmarkkinoille sen jalkeen kun Vendjin vii-
me elokuun kriisiin liitetyt pahimmat uhkaku-
vat ovat jdineet toteutumatta ja Latinalaisen
Amerikan tilanne on vakautunut. Osakemarkki-
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Taulukko 1. Keskeiset kansainvdlisen talouden en-
nusteluvut.

1998 1999 2000
BKT, muutosprosentti
Yhdysvallat 39 3.6 2.0
Japani -2.8 -0.9 0.0
Saksa 2.8 1.7 2.3
EU 2.8 1.9 2.4
OECD 2.3 22 2.1
Inflaatio, prosenttia
Yhdysvallat 1.0 1.1 1.5
Japani 0.4 -0.7 -0.6
Saksa 0.9 0.9 1.3
EU 1.8 1.7 1.7
OECD? 1.3 1.1 1.3
Tyottomyys, prosenttia
tyovoimasta
Yhdysvallat 4.5 4.2 44
Japani 4.1 4.9 5.3
Saksa 11.2 10.7 10.0
EU 10.5 10.1 9.8
OECD 7.1 7.0 7.0
Vaihtotase, prosenttia bkt:sta
Yhdysvallat 2.7 -34 35
Japani 3.2 3.0 3.5
Saksa -0.2 0.0 0.2
EU 1.1 1.0 1.0
OECD -0.1 -0.5 05
Lyhyet korot, prosenttia
Yhdysvallat 4.8 4.5 4.5
Japani 0.7 0.3 0.4
Euroalue 39 2.7 2.6
Maailmankauppa,
muutosprosentti 4.5 3.9 5.6

Lihde: OECD

2 Poislukien nopean inflaation maat.
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nat ovat toipuneet useimmissa OECD-maissa ja
riskipreemiot ovat alentuneet. Lisdksi Aasian
kriisistd kérsineet maat néyttdvét toipuvan no-
peammin kuin odotettiin. Osittain rahoitus-
markkinoiden vakaus on seurausta OECD-mai-
den koronalennuksista ja rahoituslaitosten pyr-
kimyksistd vihentad liiallisia riskejd kehittyvil-
14 markkinoilla.

Tatd taustaa vasten, ja edellyttden ettei uusia
rahoituskriisejd tule, taloudellisen aktiviteetin
ennustetaan kasvavan OECD-alueella hieman
yli kaksi prosenttia vuosina 1999 ja 2000. In-
flaation odotetaan pysyvin hitaana ldhes kaik-
kialla ja keskimiérdisen ty6ttomyyden vakaana,
joskin suuria maakohtaisia eroja on. Vaikka
timd koko OECD-alueen ennuste on suurin
piirtein samanlainen kuin viime joulukuussa
Economic Outlookissa ilmestynyt aiempi en-
nuste, nikemys kehityksen riskeistd on nyt op-
timistisempi.

OECD-alueen ulkopuolella talouden kehitys
on epdyhtendisempi ja vélittomit ndkymit py-
syvit heikkoina, vaikka parannusta onkin odo-
tettavissa vuonna 2000. Vaikka tilanne néyttad
jo vakautuvan Kaakkois-Aasian maissa, elpy-
minen muissa kriisistd kérsineissd talouksissa
pddsee vauhtiin vasta ensi vuonna. Kiinan ta-
louskasvun ennakoidaan hidastuvan hieman,
vaikka se jatkuukin edelleen voimakkaana. Bra-
silian talous supistuu tind vuonna ja silld on
kielteinen vaikutus muihin Latinalaisen Ameri-
kan maihin. Viimeisimmaét indikaattorit Brasi-
liasta osoittavat kuitenkin, ettd taantuma jii lie-
vemmiksi kuin ennen vakautustoimien kiyn-
nistdmistd pelattiin. Vendjin tuotannon odote-
taan supistuvan edelleen tdnd vuonna, mutta sen
talouden odotetaan elpyvén ja tuotannon hie-
man kasvavan vuonna 2000.

Vaikka kehityksen riskit vaikuttavatkin talla
hetkelld tasaisemmin jakautuneilta kuin aiem-
min, ennakoitua heikompi kehitys on edelleen



mahdollinen. Heikomman kehityksen riskit liit-
tyvit epdvarmuuteen siitd, onko rahoitusmark-
kinoiden vakautuminen pysyvéd vai ohimenevé
ilmi6 ja onko kriisinsietokyky parantunut. Jos
globaalit markkinat ovat vahvistuneet kesta-
méén paremmin epédedullisia olosuhteita, kehit-
tyvien markkinoiden tulevat kriisit vaikuttavat
entisti vdhemmin OECD-alueen ndkymiin.
Toisaalta ulkomaisten sijoittajien vetdytyminen
kehittyvien maiden markkinoilta on tehnyt ra-
hoituksen kalliimmaksi, miki joissakin maissa
vaikuttaa epdedullisesti taloudelliseen aktivi-
teettiin. Esimerkiksi Brasiliassa timé on vai-
keuttanut julkisen talouden vakauttamista. Jos
ulkomaiset sijoittajat eivit ala tuntea uudelleen
luottamusta néihin maihin, talouksien elpymi-
pan kasvunikymii. Lisiksi Kosovon kriisin ta-
loudellisiin vaikutuksiin liittyy epdvarmuuksia,
vaikka sen vaikutukset toistaiseksi ovatkin ol-
leet vihdiset kriisialueen maita lukuun otta-
matta.

OECD-alueen ndkymien epidvarmuudet liit-
tyvit télla hetkelld OECD-maiden omaan kehi-
tykseen — toisin kuin vield muutama kuukausi
sitten. Tamd heijastaa eroja tdrkeimpien OECD-
alueiden vililla.

2.2 Tarkeimpien OECD-alueiden ndakymdit
Yhdysvallat

Yhdysvaltain taloutta luonnehtii poikkeukselli-
sen nopea talouskasvu yhdistyneend alhaiseen
tyottdmyyteen ja olemattomiin inflaatiopainei-
siin. Kotimaisen kysynnin odottamattoman voi-
makas kasvu on heijastunut paljolti porssikurs-
sien nousuna. Jos porssikurssien oletetaan jii-
vin nykyiselle tasolle, tuotannon kasvuksi voi
tulla 3.5 prosenttia tdnd vuonna ja kaksi pro-
senttia vuonna 2000. Hidastuva kasvu olisi til-
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16in seurausta positiivisten varallisuusvaikutus-
ten poistumisesta ja investointien kasvun hidas-
tumisesta.

Pddkysymys Yhdysvaltain kohdalla on, voi-
ko talouden positiivinen kierre endi jatkua.
Joukko viliaikaisia tekijoitd on alentanut tuon-
neiden hintojen lasku, maailmantalouden ylika-
pasiteetti ja dollarin vahvistuminen. Ne ovat
mahdollistaneet Yhdysvaltain taloudessa nope-
an kasvun ja alhaisen inflaation edullisen yhdis-
telmén. Lisdksi nopea tuottavuuden kasvu on
vihentidnyt hintapaineita, lisdnnyt kasvua ja
mahdollisesti myds nostanut talouden potenti-
aalista tuotantoa. Pitdvid todisteita téllaisesta
rakenteellisesta muutoksesta ei kuitenkaan ole.

Historiallisen korkeat amerikkalaisten osak-
keiden P/E-luvut, kotitalouksien alhainen saéis-
tdmisaste ja kasvava vaihtotaseen vaje ovat
merkkejd Yhdysvaltain talouden kasvavista
epitasapainoista. Korjausliike alaspdin porssi-
kursseissa voi ndissd oloissa saada aikaan suh-
teettoman suuren muutoksen taloudellisiin né-
kymiin. Kun inflaatio on hidas ja vallitsee epé-
varmuus, Yhdysvaltain rahapolitiikassa voidaan
odottaa selvid merkkejid inflaation muutoksista
ennen politiikan muutoksia. Julkisessa talou-
dessa on syytd edelleen tidhditd ylijadmiin.

Euroopan unioni

Talouskasvu on hidastunut vuoden 1998 jilki-
puoliskolta lahtien suurimmassa osassa Euroo-
pan unionia. Syynd tihdn ovat heikko viennin
kehitys ja yritysten tulevaisuudenuskon hiipu-
minen. Kuluttajien luottamus ja odotukset vien-
timarkkinoiden asteittaisesta elpymisesti kiih-
dyttdnevit talouskasvua vuoden 1999 aikana —
kuitenkin niin, ettd vuoden keskiméaéraiseksi
kasvuksi EU:ssa tulee noin 2 prosenttia ja vuon-
na 2000 noin 2'/, prosenttia. Viennin odotetaan
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elpyvin, kun tuotannon pudotus pysdhtyy ja
muuttuu jédlleen kasvuksi talouskriisistd karsi-
neissd maissa. Todellisen ja potentiaalisen tuo-
tannon vilinen kuilu sdilyy silti Euroopassa 14-
hivuosina huomattavana.

Alhaisen inflaation ja hidastuvan kasvun hal-
litessa nidkymid useat eurooppalaiset keskus-
pankit alensivat ohjauskorkojaan huhtikuun
alussa 1999. Euroalueella uuden Euroopan kes-
kuspankin ensimmdinen siirto voidaan tulkita
viestiksi yleisolle siitd, ettd EKP ottaa hintava-
kaustavoitteensa ohella my6s deflaatioriskin va-
kavasti. Nykyinen keved rahapolitiikka vaikut-
taa sopivalta euroalueelle. Se voi silti aiheuttaa
ongelmia niissd euroalueen maissa, joissa on jo
nihty ylikuumenemisen merkkeji.

Periaatteessa ylikuumenemisongelmat on
mahdollista hoitaa finanssipolitiikan avulla.
Tétd mahdollisuutta rajoittaa kuitenkin se seik-
ka, ettd korkeimman inflaation maissa julkisen
talouden rahoitusasema on jo ldhtokohtaisesti
hyvin vahva. Muualla euroalueella julkisen ta-
louden tila on heikompi ja siksi olisikin tarpeen,
ettd maat hyodyntéisivdt mahdollista talouden
elpymistéd budjettiensa tasapainottamisessa. Pa-
rempi julkisen talouden tasapaino on tarpeen,
jotta automaattiset vakauttajat voisivat toimia
tulevissa taantumissa. Euroalueen maiden krii-
sinsietokyvyn parantamiseksi on edelleen tar-
peen, ettid hyddyke- ja tyomarkkinoiden jousta-
vuutta lisatédin rakenteellisilla uudistuksilla.

Japani

Japanin lama syveni vuoden 1998 loppupuolel-
la, mutta alkuvuodesta on esiintynyt myos joi-
takin myonteisid merkkejd, jotka viittaavat sii-
hen ettei Japanin tilanne endd heikkenisi. Néi-
hin myonteisiin tekijoihin kuuluvat alhaisempi
riskipreemio, yritysten luottamuksen kasvu ja
pankkijérjestelmén ongelmien ratkaisussa saa-
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vutettu edistys. Kokonaistuotannon odotetaan
kuitenkin supistuvan edelleen prosentilla vuo-
den 1999 aikana, koska yritysten rakennejérjes-
telyt jatkuvat eikd kotimaisen kysynnin kasvus-
ta ole merkkejd. Tilanne vakautunee vuonna
2000.

Kun ndkymit ovat ndin heikot, ei ole syytd
toivoa muutoksia Japanin nykyiseen kevedin
talouspolitiikkaan. Toisaalta makrotalouspoli-
tiikalla ei ole endd mahdollista tukea talouskas-
vua juuri nykyistd enempiikéiin. Lyhyet raha-
markkinakorot ovat ldhes nollassa ja finanssipo-
liittinen elvytys on johtanut huomattavaan jul-
kisen velan kasvuun. Epédtavanomaiset toimet
kuten inflaatio-odotusten luominen setelirahoi-
tuksella ovat epdtodenndkoisid, koska ne loisi-
vat liiallisia heikentymispaineita valuuttakurs-
sille.

Tédhén asti ekspansiivisen talouspolitiikan te-
hoa ovat heikentidneet jatkuvat rakenteelliset
ongelmat erityisesti rahoitussektorilla. Vaikka
merkittdvid edistystd on jo saavutettu, talouden
elpyminen edellyttdd vield kiinteistovarallisuu-
den yliarvostusongelman ratkaisemista. Pidem-
milld aikavililld kestdvé talouskasvu edellyttdd
my0s monenlaisia rakenteellisia uudistuksia
mm. tyomarkkinoilla ja talouden sééatelyssa.

Suomi

Suomen talous jatkoi vahvaa kasvuaan vuonna
1998. Tuotanto kasvoi nopeammin kuin muissa
euromaissa keskiméérin. Ty6llisyys koheni voi-
makkaasti ja vaihtotaseen ylijidmi oli ennétys-
mdinen. Lisdksi julkinen talous saavutti rahoi-
tusylijidiman ensimmdisen kerran sitten vuoden
1990 jalkeen. Kun ty6llisyys ja voitot kasvoi-
vat voimakkaasti ja korot olivat alhaalla, koti-
maisen kysynnin kasvu kiihtyi ja siitd tuli ta-
louskasvun keskeinen tekijd. Vuoden 1998 ai-
kana heikkenevi kansainvélinen kysynta hidas-



Taulukko 2. Suomen talouden keskeiset ennusteluvut.
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1997 1998 1999 2000
Yksityinen kulutus 2.6 4.5 4.1 3.5
Julkinen kulutus 29 0.4 0.5 0.8
Kiintedn pddoman muodostus 14.1 8.2 54 6.6
Kotimainen kysynti 4.8 4.3 3.6 3.6
Varastojen lisdys 0.8 0.0 0.3 0.1
Kotimainen kokonaiskysynta 5.7 4.3 3.9 35
Vienti 14.2 8.3 3.6 5.6
Tuonti 11.4 8.9 5.5 6.0
Kauppataseen BKT-kontribuutio 2.0 0.6 -0.3 0.4
BKT markkinahintaan 5.5 4.7 33 3.6
BKT-deflaattori 1.7 2.4 1.3 1.8
Yksityisen kulutuksen deflaattori 1.9 0.7 1.1 1.5
Tyo6ttomyysaste 12.7 11.4 10.6 10.0
Julkisen talouden rahoitusjidimi -1.6 1.5 2.3 2.7
Vaihtotase 5.4 5.8 5.8 6.1

ti hieman aktiviteetin kasvua ja vihensi olennai-
sesti talouden ylikuumenemisen riskid. Vuoden
1999 alussa kokonaistuotanto oli noin 3 pro-
senttia suurempi kuin vuotta aiemmin, kun vas-
taava luku vuoden 1998 alussa oli 6 prosenttia.
Teollisuustuotanto olisi ollut laskussa vuoden
1998 puolivilistid ldhtien ilman elektroniikkate-
ollisuuden voimakasta kasvua. Vienti Vendjil-
le on supistunut jyrkésti vuoden 1998 elokuun
jilkeen. Muutoksen suora vaikutus kokonais-
tuotantoon jdd kuitenkin véhéiseksi, noin 0.1
prosenttiin, koska Venijin viennin osuus koko
viennistd oli ennen kriisid vain 7 prosenttia.

Palkkainflaatio on pysynyt kohtuullisena
joulukuussa 1997 solmitun kaksivuotisen tulo-
ratkaisun ansiosta. Ylityokorvausten ja tulos-
palkkioiden kasvun vuoksi tulojen kasvu on
kuitenkin ollut ripedd. Hintojen nousu hidastui
vuoden 1998 aikana tuontihintojen laskun
vuoksi.

Finanssipolitiikan linja on pysynyt kireé-
nd ja julkiseen talouteen muodostui vuonna

1998 rahoitusylijadami, joka oli suuruudel-
taan noin 1,5 prosenttia bruttokansantuot-
teesta. Vuoden 1999 budjetti sisdltdd noin
puolen prosenttiyksikén suuruisen tulovero-
tuksen kevennyksen, joka katetaan kuitenkin
rajoittamalla menojen kasvua. Huhtikuussa
1999 nimitetty uusi hallitus on luvannut pi-
tdd valtion menot reaalisesti muuttumattomi-
na koko vaalikauden ajan.

Vuoden 1999 ensimmdisten kuukausien tie-
dot osoittavat, ettd kasvun hidastuminen ei ole
padttynyt, ja yritysten heikko luottamus antaa
aiheen arvioida heikon kehityksen jatkuvan
syksyyn asti. Kuluttajien luottamus on kuiten-
kin korkealla tasolla ja alhaiset korot tukevat
kotimaisen kysynnédn kasvua. Kotitalouksien,
yritysten ja julkisen sektorin rahoitustilanne on
hyvé ja sallii kysynnédn kasvun. Kasvua tukee
my0s elektroniikkateollisuuden menestys, jota
voi luonnehtia positiiviseksi tarjontapuolen sho-
kiksi. Vuoden 1998 talouskasvusta elektroniik-
kateollisuuden osuus oli periti 1!/, prosenttiyk-
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sikkod. Alan kasvukontribuutio tulee sdilymééin
huomattavana myd6s ennusteperiodin aikana.

Heikentyneen vientikehityksen vuoksi koko-
naistuotannon kasvuvauhdin odotetaan hidastu-
van 3.3 prosenttiin vuonna 1999. Luku on kui-
tenkin suurempi kuin euroalueella keskiméérin.
Tyollisyyden kasvu hidastuu vihemmén kuin
tuotannon kasvu, koska kasvun painopiste siir-
tyy pddomaintensiivisestd viennistd tyGintensii-
viseen kotimaiseen Kysyntdin.

Maailman talouskasvun ennakoidaan nopeu-
tuvan vuonna 2000 ja timd muutos kiihdyttda
jonkin verran my6s Suomen talouskasvua. In-
flaatiopaineet pysyvit silti vihaisind. Keskei-
nen ennusteeseen sisédltyvi riski on se, ettd tyot-
tomyyden painuminen alle 10 prosentin voi joh-
taa kilpailukykyé rapauttavaan palkkainflaation
kiihtymiseen.

3. Kotimaan talouden nédkymdit ja
talouspolitiikan haasteet

Ylijohtaja Martti Hetemiki
Valtiovarainministerio

Suomen talous on kasvanut viiden viime vuoden
ajan keskimddrin ldhes 5 prosenttia vuodessa.
Syvé lama 1990-luvun alussa ja sen aiheuttama
rakennemuutos vaikeuttavat talouden kasvumah-
dollisuuksien arviointia. Toisaalta, mitd pitem-
pdidn kova kasvu on jatkunut, sitd suuremmaksi
on noussut riski tormétd kasvun rajoihin. Tama
on yksi tarked ldhtokohta arvioitaessa Suomen ta-
louden ldhivuosien ndkymid ja talouspolitiikan
haasteita. Toinen on kansallisten korko- ja valuut-
takurssijoustojen poistuminen 1999 alussa. Poik-
keuksellisen pitkdédn jatkunut nopea talouskasvu
ja euroon siirtyminen ovat taustalla tarkastelles-
sani talouden nikymid ja talouspolitiikan haastei-
ta seuraavista teemoista késin: tyollisyys, kilpai-
lukyky, palkat, finanssipolitiikka ja aluekehitys.
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3.1 Tyollisyys

Huhtikuusta 1995 huhtikuuhun 1999 ty6llisyys
on lisddntynyt 207 000 hengelld. Karkeasti puo-
let tistd lisdyksestd (101 000) on tullut viimei-
sen vuoden aikana. Tyollisyyskasvun kiihty-
mistd selittdd talouskasvun painottuminen koti-
markkinatuotantoon. Kuvio I tukee johtopai-
tostd, jonka mukaan talouskasvu on viimeisen
vuoden aikana ollut aikaisempaa tydvaltaisem-
paa.

Tydéllisyyden kova kasvu ei ole johtanut laa-
joihin pullonkauloihin tyomarkkinoilla, silld
my0s tydvoiman tarjonta on toistaiseksi nous-
sut voimakkaasti. Tyovoiman tarjonta on kui-
tenkin noussut jo lidhelle lamaa edeltdvéa huip-
putasoa. Se oli huhtikuussa vain vajaa 2 pro-
senttia pienempi kuin huhtikuussa 10 vuotta sit-
ten. Lisdksi 1990-luvulla ty6voiman tarjontaa
on supistanut runsas varhaiselidkkeelle siirtymi-
nen. Toisaalta tyoikdisen véeston kasvu on jat-
kunut, vaikkakin hidastuvana. Kokonaisuutena
on ilmeisti, ettei tyollisyyden voimakas kasvu
voi jatkua pitkdédn ty6voiman tarjonnan kasvun
varassa. Jatkossa tydllisyyden ja samalla talou-
den kestédvin kasvun jatkuminen riippuu entistd
enemmadn siitd, missd midrin tyottomaét tyollis-
tyvat.

3.2 Kilpailukyky

Kilpailukykyd mitataan tavallisesti teollisuuden
yksikkdtyokustannusten kehitykselld verrattuna
tidrkeimpiin kipailijamaiden suhteellisten yksik-
kotyokustannusten kehitykseen, kun molempia
mitataan samassa valuutassa. Tamé perinteinen
hintakilpailukyky on esitetty kuviossa 2. Kuvi-
on mittarissa on mukana Suomen teollisuuden
14 tirkeinti kilpailijamaata Suomen tavaravien-
nin rakenteella painotettuna. Eri painorakentei-
den kéyttdiminen saattaisi jossain méérin paran-
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Kuvio 1. Tyollisyyden kumulatiivinen kasvu (1000 henkilod) ja BKT:n kuukausikuvaaja (1990=100).
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taa tai heikentdd kuvion antamaa kuvaa teolli-
suuden hintakilpailukyvystd, mutta yleiskuvaa
erittdin hyvistd hintakilpailukyvyn tasosta vii-
me vuosikymmeniin verrattuna ne eivit muut-
taisi.

Suomen hintakilpailukykyé ovat 1990-luvul-
la parantaneet kolme tekijdd: markan heikkene-
minen, tuottavuuden nopea kasvu ja palkka-
maltti. Ndistd markan heikkenemisen osuus on
noin 50 prosenttia tuottavuuskasvun ja palkka-
maltin vastatessa yhteensd toisesta puolesta.
Suomessa tuottavuutta nosti erityisesti raju sa-
neeraaminen laman aikana, jolloin moni tuotta-
vuudeltaan keskimééardistd heikompi teollisuus-
yritys lopetti toimintansa. Luonnollisesti myos
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kilpailijamaissa on tapahtunut vastaanvanlaista
tehostumista, muttei ilmeisestikdidn samassa mi-
tassa kuin Suomessa.

Kuvion 2 mukaan teollisuuden hintakilpailu-
kyky oli vuonna 1998 noin 40 prosenttia 1980-
luvun keskiarvoa parempi. Menneisyydessd
hyvé hintakilpailun taso ei ole pitkélld aikavi-
lilld sdilynyt, kun palkkojen nousun kiihtymi-
nen on johtanut kilpailjamaita nopeampaan yk-
sikkotyokustannusten nousuun.

3.3 Palkat

Hyvistéd hintakilpailukyvystd ja nopeasta kas-
vusta huolimatta palkat ovat kehittyneet melko
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Kuvio 2. Suomen teollisuuden hintakilpailukyky.

Suhteelliset yksikkétydkustannukset kilpailijamaissa
Suomeen verrattuna, 1981 = 100
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140 -

128 -

100 -

80

82 84 86 &8
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Liahde: OECD: Economic Outlook, December 1998, Table 44.

maltillisesti. Kuvion 3 mukaan keskiansioiden
nousu on kuitenkin kiihtynyt. Tilastokeskuksen
ennakkotietojen mukaan ansiotasoindeksi nou-
si vuodesta 1997 vuoteen 1998 3,7 prosenttia.
Tistd tulopoliittisen sopimuksen mukaisten so-
pimuskorotusten osuus on noin 2,7 prosenttiyk-
sikkod ja palkkaliukumien noin 1 prosenttiyk-
sikkod. Ansiotasoindeksid kattavampi palkka-
kehityksen mittari on keskiansio, joka mittaa
maksettujen palkkojen ja tehtyjen tyGtuntien
suhdetta. Tilastokeskuksen kansantalouden ti-
linpidon ennakollisten tietojen perusteella kes-
kiansioiden nousu oli vuonna 1998 runsaat 5
prosenttia.

3.4 Finanssipolitiikka

Finanssipolitiikan vaikutus talouskasvuun riip-
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puu mm. finanssipolitiikan kestdvyydestd ja
kdytannossd erityisesti julkisesta velkaantumi-
sesta. Yleisesti ottaen, mitéd kestavammalld poh-
jalla julkisen talouden katsotaan olevan, sitéd
suuremmat ovat finanssipolitiikan perinteiset
kysyntidvaikutukset. Kysyntidvaikutuksia mittaa
julkisen talouden tasapainon muutos. Jos tasa-
paino paranee, kysyntdvaikutus on talouskasvua
hillitsevad. Kysyntavaikutus jaetaan usein péa-
tosperdiseen vaikutukseen ja automaattiseen
vaikutukseen, joka johtuu suhdannevaihtelujen
vaikutuksesta budjetin tasapainoon.

Kuviossa 4 on esitetty julkisen talouden ta-
sapainon ja BKT:n suhteen muutos vuosina
1996-2000. Kuviossa ei siis ole erotettu auto-
maattista ja pddtosperdistd vaikutusta, vaan se
mittaa finanssipolitiikan koko kysyntivaikutus-
ta. Joskus kysyntédvaikutusta mitataan myos jul-



Kuvio 3. Keskiansioiden nousu Suomessa, %.
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Keskiansioiden nousu Suomessa, %
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kisen talouden ns. perusjddmin muutoksella,
jossa tasapainon muutoksesta on poistettu jul-
kisen talouden nettokorkomenojen muutoksen
vaikutus. Korkomenojen nousun tasaannuttua
tasapainon ja perusjadméin muutokset eivét kui-
tenkaan Suomen osalta enid paljon poikkea toi-
sistaan. Kuviosta voidaan pditelld, ettd finans-
sipolitiikka on muodostumassa vuonna 2000
selvisti vihemmaén talouskasvua rajoittavaksi
kuin esimerkiksi tdnd vuonna tai viime vuosina.

3.5 Aluekehitys

Suomessa on viime vuosikymmenind panostet-
tu paljon aluepolitiikkaan. Ns. suuren aluepoli-
titkan ansiosta henked kohti lasketut alueelliset
kulutuserot ovat nykyisin suhteellisen pienié.
Sen sijaan henked kohti lasketut alueelliset tuo-
tantoerot ovat suhteellisen suuria. Aluepolitiik-
ka on siis onnistunut alueellisten elintasoerojen
tasaamisessa, mutta alueelliset tuotanto- ja tydl-
lisyyserot ovat jopa kasvaneet.

19493

Elintasoerojen kaventaminen alueiden kes-
ken on ollut omiaan jarruttamaan tyévoiman
liikkuvuutta alueiden vililld. Toisaalta se on
saattanut heikentdd voimavarojen tehokasta
kohdentumista maan sisdlld. Taystyollisyys-
oloissa kysymys oli 1dhinné valinnasta tehok-
kuuden ja alueellisen tasapainon kesken.

Korkean ty6ttomyyden oloissa kysymys on
ilmeisesti my0s valinnasta tyollisyyskehityksen
ja alueellisen tasapainon vélilld. Valttaméttd ei
voida saavuttaa tasapainoista aluekehitysté ja
parasta mahdollista tyollisyyttd samanaikaises-
ti. Kérjistden on joko hyvaksyttdvd muuttovir-
ran jatkuminen aluekeskuksiin tai korkeampi
tyottomyys, syrjdytyminen, hitaampi talouskas-
vu ja kapeampi hyvinvointivaltion rahoituspoh-
ja. Ratkaisun tidhén tavoiteristiriitaan voi tarjota
ldhinnd vain ammatillinen liikkuvuus. Mitd suu-
rempi on tyovoiman ammatillinen liikkuvuus,
sitd vidhemmaén tarvitaan alueellista liikku-
vuutta.

Ty6voiman alueellisen liikkuvuuden liséjar-

317



Esitelmid — KAK 2/1999

Kuvio 4. Finanssipolitiikan vaikutus.

Julkisen taloudan rahoitusalijadmea / BT
muutos, prosentlivksikhoa
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Liahde: Valtiovarainministerion suhdannekatsaus 9.6.1999.

ruttaminen kasvattaisi alueellisten tydvoimapul-
lonkaulojen riskié, joka on jo suurentunut pit-
kddn jatkuneen hyvén tyollisyyskasvun seu-
rauksena. Pelkistdiin kansantalouden kannalta
katsoen olisi onnetonta, jos voimakkaat aluepo-
liittiset painotukset kérjistéisivit alueellisia tyo-
voimapullonkauloja siten, ettd nopean talous-
kasvun rajat tulisivat vastaan oloissa, joissa
tyottdmyys on edelleen erittdin korkea.

3.6 Lopuksi

Suomen taloudella on takanaan viiden vuoden
pituinen nopean kasvun jakso. Ténd aikana
tyollisyys on lisdéntynyt yli 200 000 hengella.
Erittdin hyvi hintakilpailukyky ei ole purkautu-
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nut kilpailijamaita suurempina palkkojen koro-
tuksina. Viimeisen vuoden aikana keskiansioi-
den nousu on kuitenkin kiihtynyt. Liséksi fi-
nanssipolitiikka on muodostumassa ensi vuon-
na selvisti vihemman talouskasvua rajoittavak-
si kuin viime vuosina.

Suomen talouskasvu ei kuitenkaan néyti ole-
van hidastumassa. Tyo6llisyyden kasvu on itse
asiassa viimeisen vuoden aikana kiihtynyt, kun
tyollisyys on lisdédntynyt ldhes yhtd paljon kuin
kolmen edellisen vuoden aikana yhteensi. Tois-
taiseksi voimakas ty6llisyyskasvu ei ole johta-
nut tydvoimapulaan, silld tydvoiman tarjonta on
myo0s lisdéntynyt paljon. Ty6voiman tarjonnan
nopean kasvun varaan ei voida kuitenkaan enéi
laskea, silld tarjonta on palautunut jo ldhelle la-



maa edeltivdd tasoa. Lisdksi tarjonnasta on
poistunut runsaasti tydGvoimaa pysyvésti var-
haiseldkejérjestelmien piiriin. Samalla tyoikai-
sen vieston kasvu on endd hyvin hidasta.

Jos mm. OECD:n ja IMF:n hiljattain julkais-
tut arviot kansainvilisen talouden kasvun elpy-
misestd ensi vuonna toteutuvat, on Suomen no-
pea talouskasvu jatkumassa myos ensi vuonna.
Tétd johtopddtostd tukevat mm. hyvin matala
korkotaso, yritysten ja kotitalouksien vahva ra-
hoitusasema sekd teollisuuden hyvi kilpailuky-
ky. Néistd syistd edellytykset yha lisdéntyville
tyollisyydelle ovatkin hyviit.

Tyo6ttomyyden alentuessa ja ldhestyessd ns.
rakenteellisen tyottomyyden tasoa ammatillis-
ten ja alueellisten tydvoimapullonkaulojen ris-
ki lisdéntyy. Pullonkaulat tydmarkkinoilla joh-
tavat yleensd palkkojen nousun kiihtymiseen,
mikd euro-oloissa vaikuttaa aikaisempaa vi-
hemmiin hintojen nousuun. Sen sijaan nopea
palkkojen nousu ilmenee aikaisempaa selvem-
min suoraan heikompana tyo6llisyyskehityksend.

Hyvién tyollisyyskehityksen tukahtuminen
palkkojen nousuun korkean ty6ttomyyden
oloissa olisi osoitus talouspolitiikan epédonnis-
tumisesta. Kansantalouden kannalta paras kei-
no tyovoimamarkkinoiden ylikuumenemisris-
kin vidhentdmiseksi on rakenteellisen tyo6tto-
myyden alentaminen. Kukaan ei varmuudella
tiedd kuinka nopeasti ylikuumeneminen voi rea-
lisoitua. Toisaalta rakenteellisten toimien vai-
kutusviiveet ovat monissa tapauksissa varsin
pitkid. Tdmaén takia ne olisi toteutettava hyvissa
ajoin ennen kuin ylikuumenemisen riskit ovat
realisoitumassa.

Perinteisesti Suomen talouspolitiikan hyvei-
siin ei ole kuulunut varovaisuus tai tulevaisuu-
den ennakointi. Seurauksena ovat olleet kan-
sainvélisesti vertaillen suuret tyollisyyden ja
tuotannon vaihtelut. Nousukauden aikana tehty-
jé talouspolitiikan virheiti ovat jélkikéteen kor-
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janneet valuuttakurssi ja rahapolitiikka. Euroon
siirtymisen myotéd nditd kansallisia joustoele-
menttejé ei ole kuitenkaan enéé olemassa.

Jos tyottomyys alenee alle rakenteellisen
tyottomyyden tason ja palkat alkavat liukua, voi
kansallinen talouspolitiikka reagoida nopeasti
ldhinnd vain finanssipolititkkaa kiristimilla.
Tama on selvisti huonompi vaihtoehto verrat-
tuna siihen, ettd rakenteellista tyottomyyttd
alentamalla talouskasvulle tehddin ajoissa riit-
tavisti tilaa. Rakenteellisen ty6ttomyyden alen-
taminen on my0s siind mielessd turvallista ta-
louspolitiikkaa, ettd se on jiarkevid, vaikka ta-
louden ylikuumenemisriskit jostain muusta
syystd ldhiaikoina véhenisivit.

Tyomarkkinoiden ylikuumenemisen riski
niyttdd euroalueella olevan télld hetkelld suurin
ldhinnd Irlannissa, Suomessa ja Portugalissa.
On selvéd, ettei yhteinen rahapolitiikka reagoi
ndiden maiden ongelmiin, jos samaan aikaan
koko euroalueen inflaatio on hyvin hallinnassa.
Naissd oloissa kyseisten maiden kansallisen ta-
louspolitiikan vastuu korostuu.

4. Paneelikeskustelu

Puheenjohtaja, Kansantaloudellisen Yhdistyk-
sen esimies Antti Suvanto avasi paneelikeskus-
telun nostamalla esille viisi kysymysta. 1) Jat-
kuuko meilld hyvi tyollisyyskehitys vai onko
sille olemassa rakenteellisia esteitd? 2) Mista
johtuu hyvid kansainvilinen hintakilpailuky-
kymme ja nayttidisiké se kestdvin hyvéni pit-
kdidn? 3) Muodostaako muuta Eurooppaa nope-
ampi palkkakehitys uhkan Suomen talouskehi-
tykselle? 4) Onko finanssipolitiikan viritys
meilld nyt oikea? 5) Voiko epitasaisen alue-
kehityksen vilkastuttama muuttoliike ylikuu-
mentaa taloutta ja tulisiko muuttoa tukea asun-
to- ja kaavoituspolitiikalla vai hillitd aluepoli-
tiikalla?
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4.1 Avauspuheenvuorot®

Tyomarkkinat, tyollisyyskehitys ja rakenteelli-
nen tyottomyys

Professori Pekka Ilmakunnas

Helsingin kauppakorkeakoulu

Tyo6ttomyysasteen sijaan on alettu kiinnittdd en-
tistd enemmén huomiota kansantalouden tydlli-
syysasteeseen, mikd noudattaa kansainvilistd
kiytintod. Suomen hallitusohjelmassakin on
esitetty tavoite tyollisyysasteelle. Ajattelutavan
muutoksessa nikyy meilld my6s viimeaikainen
kehitys: tyottomyysongelman pikkuhiljaa viis-
tyessd aletaan yhad suurempana ongelmana pitaa
alhaista tyollisyysastetta.

Tyomarkkinatilanteeseen vaikuttavat eri iké-
ryhmissé erilaiset tekijdt. Syynéd nuorten alhai-
seen tyollisyysasteeseen Suomessa ovat olleet
sekd nuorisoty6ttomyys ettd pitkit koulutusajat.
Tulevaisuudessa on jopa paineita nostaa koulu-
tustasoa entisestddn. Keski-ikdisten (25-55-
vuotiaat) tyShonosallistumista vihentéa 1dhinna
tyottdmyys. Muutenhan tyShonosallistumisaste
on tassd ryhmaéssd kansainvilisesti korkea, kos-
ka naiset osallistuvat meilld poikkeuksellisen
aktiivisesti tyoeldmiin. Ikdryhmassd “yli 55-
vuotiaat” ongelmana on alhainen eldkkeellesiir-
tymisikd (tdlld hetkelld keskimdirin noin 59
vuotta).

Aktiivisimmassa ty6idssd olevien ty6hon
osallistumista tulisi edistdd korjaamalla kannus-
tinongelmia, ja tyovoiman kysyntéd tulisi edis-
tdd mm. verotustekijoin. Ekonomistien keskuu-
dessa vallinnee yksimielisyys siiti, ettd tyon ve-
rotusta alentamalla voidaan vaikuttaa tyollisyyt-
ta lisddvasti, mutta vaadittavat veroalennukset
olisivat suuria eivitkd ne ilmeisesti rahoittaisi
itse itseddn. Verotuksen alentaminen on suh-

3 Avauspuheenvuorot perustuvat tilaisuudessa nau-
hoitettuihin esityksiin, eivét kirjallisiin versioihin.
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teellisen kallis, joskin todennikdisesti valttama-
ton keino.

Dennis Snower on kiyttinyt politiikka-
komplementaarisuuden Kkisitettd kuvaamaan
erilaisten politiikkakeinojen yhdistdmistd, mil-
14 tehostetaan niiden vaikutusta. Esimerkiksi
tyon etsintddn kannustava ty6ttomyysturvan
muutos voidaan yhdistdd tyon kysyntidd kannus-
tavaan sotu-maksujen porrastukseen tai matala-
palkkaisten veroalennuksiin. Ndmé keinot voi-
sivat olla yhdessd tehokkaampia kuin kumpi-
kaan erikseen. Toimenpiteet voivat olla myds
poliittisesti komplementaarisia siten, ettd yhdel-
14 keinolla voidaan ostaa poliittinen hyviksyn-
té toiselle.

Tutkittaessa verojen vaikutuksia tyollisyy-
teen ongelmana on se, ettei vield kovin hyvin
ymmirretd verotuksen vaikutuksia suurissa ra-
kenteellisissa murrosvaiheissa kuten alueellisis-
sa tai toimialoittaisissa rakennemuutoksissa.
Viime aikoina positiivisesta ty6llisyyskehityk-
sestd ovat vastanneet ldhinni elektroniikkateol-
lisuus ja palvelualat. Resurssit uudelleenallo-
koituvat alueelta ja toimialalta toiselle. Myos
toimialojen sisélld voi olla suuria eroja niin, ettd
toisessa yrityksessd syntyy tyopaikkoja samalla
kun toisessa hidvida. Analyysit, joissa verojen
vaikutuksia tyon kysyntddn mitataan jonkin
keskimiiraisen yrityksen tapauksessa, ovat on-
gelmallisia. Ne eivét mittaa kovin hyvin vaiku-
tusta, joka tulee uusien yritysten syntymisen ja
vanhojen hividmisen kautta.

Sekd Suomen hallitusohjelmassa ettd EU:n
piirissd on korostettu yrittdjyyden lisddmistd
yhtend keinona edistdd tyollisyyttd. Tdméd on
erittdin tirked, joskin hidas keino. Julkisuudes-
sa on esitetty lukuja siitd, paljonko Suomeen
tarvitaan uutta yritystoimintaa. Jotkut ovat esit-
taneet 50 000 uuden yrityksen tarvetta, jotkut
huomattavasti suurempia lukuja. Jos halutaan
50 000 yrityksen pysyvd lisdys, uusia yrityksia



tdytyy syntyéd pitkdlti toistasataatuhatta, koska
tyypillisesti puolet niistd kuolee pois muutaman
vuoden kuluessa. Yrittdjyyden kasvattaminen
on hidas keino, joten toimeen on ryhdyttivi hy-
vissd ajoin.

Viimeisend rakenneongelmana ottaisin esille
eldkeikdkysymyksen, joka vaikuttaa tyollisyys-
asteeseen ikdhaitarin yldpidissd. Periaatteessa
eldkeongelmassa on vain kysymys siitd, ettd
sekd tyontekijat ettd yrittdjdt toimivat rationaa-
lisesti — annettujen pelisdéntojen puitteissa. Jos
on kannattavaa jiddd eldkkeelle aikaisin, ithmi-
set tekevdt niin. Ja jos yrityksille on kannatta-
vaa saneerata, toki ne niin tekevéit. Taloustie-
teen nidkokulmasta ratkaisu olisi joko pelisdén-
tdjen tai ihmisten preferenssien muuttaminen —
tai molemmat. Preferenssit liittyvéat tydeldmén
uudistuksiin: tyokyvyn ylldpitoon ja tyoeldmén
muuttamiseen niin, ettd tyossd viihdyttdisiin ny-
kyistd pitempéin.

Preferenssien ja ty6elimédn muutostarpeesta
vallinnee yhteisymmirrys. Ne vaikuttavat kui-
tenkin hyvin hitaasti. Poliittisesti paljon hanka-
lampaa on muuttaa pelisddntdja (eldkejarjestel-
mii) siten, ettd ennenaikainen eldkkeellejdimi-
nen vihenisi. Toisaalta ndiden pelisdéntomuu-
tosten vaikutukset ovat nopeampia. Ikdrakenne
on Suomessa muuttumassa. Poliittisen yksimie-
lisyyden I6ytdminen ndihin ongelmiin on pian
entistd vaikeampaa, kun yhi suurempi dénesta-
jdjoukko (suuret ikédluokat) on itse siirtymissd
eldkkeelle. Siksi olisi toimittava nopeasti. Val-
litsee siis tradeoff toisaalta helppojen mutta hi-
dasvaikutteisten sekd toisaalta vaikeiden mutta
nopeavaikutteisten toimenpiteiden vililld

Mistd Suomen hyvd kilpailukyky johtuu?
Toimitusjohtaja Pentti Vartia
Elinkeinoeldmaén tutkimuslaitos

Suomen keskiméirdinen kilpailukyky on nyt
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hyvi. Viime vuosina on julkaistu mielenkiintoi-
sia tutkimuksia tdmén kehityksen syistd. Suosit-
telen tutustumista Mika Malinrannan tutkimuk-
seen kilpailukyvyn mittaamisongelmista, jotka
liittyvét suuriin rakennemuutoksiin. Kilpailuky-
vyn parantuminenhan miéritellddn usein yksin-
kertaisesti teollisuuden keskiméirdisten suh-
teellisten yksikkotyokustannusten avulla. Meil-
14 tuottavuuskehitykseen on vaikuttanut hyvin
paljon se, ettd huonosti tuottavia toimipisteitd
saneerattiin ja heikkoja yrityksid meni konkurs-
siin laman aikana. Keskiméaridinen kilpailuky-
ky tietenkin nousi sen seurauksena. T@min
osuutta kilpailukykymittarin muutoksesta on
vaikea arvioida, mutta se saattaa olla noin 5-10
prosenttia.

Samanlaisia mittausvirheitd esiintyy kai-
kissa maissa. Suomessa kuitenkin rakenne-
muutos on ollut poikkeuksellisen voimakas,
joten kilpailukykymittarimme lienee harhai-
nen ylospdin. Kilpailukykydamme on paranta-
nut myos se, ettd euron ulkoinen arvo on
alentunut ja dollarin arvo vahvistunut. Vii-
meaikaista valuuttakehitystd ei mielesténi tu-
lisi kuitenkaan tulkita euron tulevan pehmey-
den merkiksi. En usko, ettd euron heikenty-
minen tulisi olemaan pysyvé kehityssuunta.
Viime aikoina valuuttojen keskindisiin suh-
teisiin on vaikuttanut mm. Kosovon kriisi.

Talla hetkelld euron heikkous ja dollarin vah-
vuus tukevat koko Euroopan kilpailukykyd. Se
on kuitenkin ongelma Yhdysvalloille, jonka
vaihtotaseen alijddmi on dollarin nousun seu-
rauksena kasvanut liian suureksi. OECD ennus-
taa kasvuerojen hiukan tasaantuvan maailman-
taloudessa, miké osittain lievittdd USA:n alijaa-
miongelmaa. Dollarin heikkeneminen ja euron
vahvistuminen tulee kuitenkin aikanaan heiken-
tamdidn Euroopan kilpailukykyd. Samalla se
helpottaa inflaationtorjuntaa Suomessa ja muu-
alla euroalueella.
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Istuuko EKP:n rahapolitiikka Suomen suhdan-
nekehitykseen?

Ennustepéillikké Eero Lehto

Palkansaajien tutkimuslaitos

Euroopan keskuspankin toimilla on vaikutusta
my0s suomalaiseen palkanmuodostukseen ja in-
flaatiouhkaan. Nyt EKP:n toimittua noin puoli
vuotta sen toimien ymmirtdminen on yhi hyvin
vaikeaa — eikd siithen tunnu riittdvéin yksin ta-
loustiede.

Tunnetusti EKP:n keskeinen tavoite on hin-
tavakaus, jonka on médritelty toteutuvan silloin,
kun yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
nousu on alle 2 prosenttia. Tavoite vaikuttaa
epdsymmetriseltd, koska se ei ota huomioon
deflaatiovaaraa. EKP onkin jilkeenpdin selitté-
nyt tavoitettaan siten, ettd sana 'nousu’ sulkee
pois negatiivisen muutoksen. Lehdon mielesta
olisi yksinkertaisempaa, ettd tavoitteeksi olisi
mdédritelty rajata hintaindeksin muutos 0-2 pro-
sentiksi. Hintavakauteen tdhtddvissd rahapoli-
tiikassa paatoksentekoa helpotetaan ja operatio-
nalisoidaan asettamalla rahan méirdn muutok-
selle jokin viitearvo; EKP:ssa se on 4,5 prosent-
tia. (Ajoittain tehdidin myos monipuolisempi ja
perusteellisempi analyysi tulevasta hintakehi-
tyksestd.) Jos viitearvosta poiketaan, tulisi sen
johtaa syvillisempéin harkintaan ja mahdolli-
siin toimenpiteisiin.

EKP alensi korkoja '/, prosenttiyksikkod
huhtikuun alussa. Samaan aikaan M3:n eli laa-
jan rahan méadarin kasvu oli runsaan 5 prosentin
tasolla ja kuluttahintaindeksin nousu vajaan 1
prosentin tasolla. Myoskédn tulevaa hintakehi-
tystd kuvaavat indikaattorit eivét horjuttaneet
hintavakauden ldhiajan ndkymid. Niinpd EKP:n
korkopditosti ei voitu johtaa hintavakaudesta —
tai ainakin se olisi hyvin tulkinnanvaraista. Jal-
keenpiin korkopditostd perusteltiin silld, ettd
taloudellisten kasvundkymien heikentyminen

322

voi aiheuttaa hintojen laskupaineita. Perustelu-
jen mukaan koronlaskulla my®étivaikutettiin
sellaisen taloudellisen ympériston aikaansaami-
seen, joka on tarpeen euroalueen merkittdvin
kasvupotentiaalin hyddyntdmiseksi.

EKP:n perusteluna oli siis selvisti halu vai-
kuttaa reaalitaloudelliseen kehitykseen, miti ei
voida kovin selvésti johtaa rahapolitiikan stra-
tegiasta. Pditos olisikin ollut paremmin argu-
mentoitavissa, jos EKP olisi jossain vaiheessa
tarkemmin maédritellyt esimerkiksi liian matalan
inflaation (nollainflaation) haittoja. Silloin paa-
tos olisi voitu johtaa suoraan hintavakauden
mdidritelmistd. Ristiriitaisuudestaan huolimatta
piétos oli — tai ainakin nyt vaikuttaa siltd — eu-
roalueen kannalta jirkevi. Se heijasteli selvisti
taloustilannetta suurissa keskusmaissa, ei sen
nopeasti kasvavissa reunamaissa. Suomen, Ir-
lannin ja Portugalin kannalta on tietysti lohdul-
lista se, ettd niiden talous kasvaa nopeammin
eikd hitaammin kuin muissa euromaissa keski-
miidrin. Pdinvastaisessa tapauksessa korkopii-
tos olisi voinut johtaa meilld taantumaan.

Enti ovatko inflaatiopaineet Suomessa suu-
remmat kuin muualla? Viime aikoina kuluttaja-
hintojen muutos on noudattanut meilld samaa
kehitystd kuin euroalueella keskimédérin. Ansio-
taso on noussut Suomessa 1-2 prosenttiyksik-
kod nopemmin kuin muissa euromaissa, mutta
vastaavasti tuottavuuskehitys on meilld ollut
niin hyvd, ettd se on merkittidvisti kompensoi-
nut palkkakehitystd. Toisaalta Suomen talou-
dessa on myo0s inflaatiopesédkkeitd. Luottoeks-
pansio on yltynyt hyvin nopeaksi ja asuntojen
hinnat ovat tuntuvassa nousussa.

Tydéllisyyden kasvu on Suomessa erittéin no-
peaa. Tyottomyysaste on samaan aikaan pysy-
nyt korkeana osittain sen vuoksi, ettd myos tyo-
voiman tarjonta on kasvanut. Maaliskuussa tar-
jonnan lisdys edellisen vuoden maaliskuuhun
verrattuna oli 80 000 henkil6d. Tamén vuoksi



tyovoimakapeikot eivit ole vield kovasti niky-
neet tyomarkkinoilla. Hyvé talouskehitys ja
erdiden avainalojen ty6voimapula seké tulohai-
tarin yldpddhdn painottuvat tulospalkkioserét
uhkaavat kuitenkin maltillista palkkaratkaisua.
Séddnnollisen tyOajan ansiot nousivat viime
vuonna 3,6 prosenttia, mutta paljon nopeammin
nousivat keskiméadrdiset tuntiansiot. Keskimaa-
rédiset tuntiansiot ovat nousseet noin 1!/, pro-
senttiyksikk6d nopeammin kuin ansiotasoin-
deksi. (Kehitykseen liittyy rakennevaikutusta
sekd muita yliméaérdisia tuloerid.) Ehka tdlld on
vaikutusta syksyn tuloneuvotteluihin, joilla on
hyvin keskeinen merkitys tulevalle talouskehi-
tykselle.

Onko suomalaisen finanssipolitiikan viritys
oikea?

Toimistopééllikké Anne Brunila

Suomen Pankki

Julkisen talouden tasapainottuminen on nopean
talouskasvun ansiosta edennyt ennakoitua ri-
pedmmin. Julkisyhteis6jen rahoitusasema para-
ni viime vuonna merkittdvisti ja osoitti ylijdi-
méd ensimmadisen kerran vuoden 1990 jilkeen.
Tilanteen parantuminen viime vuonna oli todel-
la merkittidvéd ja suoritus hyvé. Taustalla ovat
tietysti aikaisempina vuosina tehdyt sddstopia-
tokset — mutta my0s odotettua nopeampi kasvu
Suomen taloudessa. Valtiontalous pysyi kuiten-
kin edelleen alijddmiisend (1,6 prosenttia
bkt:sta 1998).

Jotta finanssipolitiikan liikkumavara rahalii-
ton olosuhteissa olisi riittdvd, on valttimatonta
jatkaa valtiontalouden tasapainottamista vield
tulevina vuosina. Pitkélld aikavélilld myos esi-
merkiksi eldkemenojen kasvu ja verotuksen
harmonisointipaineet edellyttidvéat selvisti ny-
kyistd vahvempaa valtiontalouden rahoitusase-
maa.
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Onko hallitusohjelmassa esitetty finanssipo-
lititkan linja tdssd suhteessa riittdvidn kunnian-
himoinen? Ovatko tavoitteet saavutettavissa —
ja milld ehdoilla? Linja on paalutettu seuraavak-
si neljavuotiskaudeksi kolmen tavoitteen kaut-
ta: valtiontalouden saattaminen rakenteellisesti
ylijidmaéiseksi, valtionvelan alentaminen nykyi-
sestdl 62 prosentista alle 50 prosenttiin suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen hallituskauden aika-
na ja valtion menojen pitiminen reaalisesti vuo-
den 1999 varsinaisen talousarvion tasolla. Hal-
litus on myds ilmoittanut varautuvansa alenta-
maan tuloverotusta noin 10 miljardilla markal-
la vaalikauden aikana. Tavoitteet ovat oikean-
suuntaisia ja siten erittdin kannatettavia.

Suotuisan talouskehityksen ja matalan kor-
kotason vallitessa asetetut tavoitteet eivit ole
erityisen kunnianhimoisia. Jos kasvu ldhivuosi-
na jatkuu — kuten yleisesti on ennakoitu — run-
saan 3 prosentin vauhtia, valtion velan efektii-
vinen korko alenee ja menojen kasvu pidetdédn
kurissa, ovat hallituksen tavoitteet valtiontalou-
den ylijadimin ja velkaantuneisuuden osalta
kohtuullisen helposti saavutettavissa. Tdmi sal-
lii my06s maltillisen tuloverotuksen alentamisen.
Valtiontalouden tasapainottumiseen ja jopa hie-
noisen ylijidimén saavuttamiseen on hyvit mah-
dollisuudet jo parin vuoden horisontilla. Sa-
moin velka suhteessa bruttokansantuotteeseen
alenisi ldhelle tavoiteltua tasoa.

Kaavailtu fuloverotuksen keventdminen on
tyollisyysnakokohdat huomioonottaen oikean-
suuntainen toimenpide, mutta se ei yksin riitd
ratkaisemaan ty6llisyysongelmia. Tuloverotuk-
sen keventidmisestd huolimatta kokonaisveroas-
te ei lahivuosina merkittavésti alene, koska hal-
litus aikoo samanaikaisesti kiristdd muita vero-
ja. Pddoma-, yhteiso- ja korkotulojen verokan-
nan nostaminen ei tdssd yhteydessd ole suosi-
teltavaa, jotta osa veropohjasta ei kansainvili-
sen verokilpailun ja globalisaation seurauksena
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siirtyisi pois maasta. Veropohjan mukana havi-
disi myos tyopaikkoja.

Kriittistéd valtiontalouden tasapainon korjaan-
tumiselle on se, ettd hallituksen finanssipoliitti-
nen linja pitdd. Hallituksen tavoite voi toteutua
kasvun tukemana vain, mikéli toukokuun alus-
sa hyviksytystd menokehyksestd pidetdidn tiu-
kasti kiinni. Tavoite ei salli merkittdvdd vero-
tuksen keventdmistd. Valtion menokehys ilman
korkomenoja vuodelle 2000 on noin 165 mrd.
markkaa. Vuoteen 2003 mennessd menokehys
kasvaa nimellisesti 3 mrd. markkaa. Kehyslinja
on suhteellisen tiukka, mutta vasta vuodesta
2001 ldhtien. Kehyksen mukaan valtion perus-
menot kasvavat nimellisesti noin 4 prosenttia
vuonna 2000, kun muina vuosina nimelliskas-
vu jad 1 prosenttiin tai selvésti sen alle.

Menojen reilu kasvattaminen ensi vuonna on
vaikeasti perusteltavissa, varsinkin kun ty6tto-
myyden supistuessa tulonsiirrot kotitalouksille
vihenevit ja talouspolitiikan viritys matalan
korkotason ansiosta on ekspansiivinen. Tilai-
suuden alkupuheenvuoroissa tuli esille myds
ylikuumenemisen riski. Téstakin ndkokulmasta
katsottuna tiukempi menokehys vuodelle 2000
olisi ollut suotavaa. Ty6ttomyysasteen ja tyGt-
tomyydenhoitomenojen aleneminen vihentivit
jatkossakin menopaineita. Syntyvia litkkumati-
laa ei tule kuitenkaan kiyttdd muiden menojen
kasvattamiseen, vaan olisi syyta jatkaa tyon ve-
rotuksen keventdmistd. Toisaalta paineita me-
nokehysten rikkomiseen voi syntyé erityisesti
kohoavien palkkakustannusten kautta, ellei sa-
malla kyetd parantamaan julkisen sektorin kus-
tannustehokkuutta.

Suotuisan talouskehityksen ansiosta valtion
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen alenee
lahelle 50 prosenttia seuraavien vuosien aikana
my6s ilman merkittdvéd valtion velan takaisin-
maksua. Velkaantuneisuuden taso on tistd huo-
limatta edelleen suhteellisen korkea, samoin ve-
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lan absoluuttinen méddrd. Osittain tidstd syystd
valtion velasta maksettavat korkomenot ovat
suuri menoerd ja ne alkavat supistua merkitti-
vimmin vasta vuodesta 2002 Idhtien. Yksityis-
tdmistuloja tulisikin kdyttad valtionvelan lyhen-
tdmiseen, jotta my0Os velan absoluuttista madraa
ja korkomenoja voitaisiin alentaa nopeampaa
tahtia. Timi mahdollistaisi nykyistd paremmin
kokonaisveroasteen alentamisen ldhemmaéksi
eurooppalaista tasoa.

Tulisiko muuttoliikettd tukea vai hillita?
Toimitusjohtaja Vesa Vihridld
Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos

Maan sisdinen muuttoliike on nyt mééréllisesti
suurinpiirtein samalla tasolla kuin 1970-luvun
alussa. Tosin kotikuntalain muutos vaikeuttaa
vertailua ja saattaa hieman yliarvioida nykyistd
kehitystd. Muuttoliikkeen ja alueellisen kasvun
luonne ovat sen sijaan muuttuneet. Nyt muutto-
virrat kasaantuvat oleellisesti harvemmille alu-
eille — noin viiteen seutukuntaan. 1970-luvulla
muutettiin myos pienempiin kaupunkeihin. Paa-
suunta on kuitenkin edelleen sama: pohjoisesta
etelddn, osittain myds ldnteen, pois maaseu-
dulta.

Muuttoliikkeelld on nyt suurempi vaikutus
muuttotappioalueiden kuin muuttovoittoaluei-
den kehitykseen. Syyné on se, ettd samaan ai-
kaan muuttoliikkeen kanssa luonnollinen vées-
tonkavu on pienentynyt tai jopa lakannut muut-
totappioalueilla. Toisaalta esimerkiksi padkau-
punkiseudulla suhteellinen viestonkasvu on la-
man jilkeen ollut suurinpiirtein samalla tasolla
kuin koko 1950-luvun jélkeisend aikana keski-
miirin, joten mitdin dramaattista muutosta ei
ole tapahtunut.

Miten muuttoliikkeeseen tulisi suhtautua? Pi-
tdisiko sitd jarruttaa esimerkiksi kaavoituspoli-
titkan avulla? Muuttoliike merkitsee tyomarkki-



namekanismia, jonka kautta tydvoimaa ohjau-
tuu sinne, missi talous kasvaa luontevimmin. Ei
tidtd mekanismia voi estdd toimimasta. Se toi-
miikin varsin tehokkaasti parhaan ja kysytyim-
méin tyovoiman osalta, silld nuoret ja hyvinkou-
lutetut muuttavat nyt erittdin aktiivisesti.

Markkinamekanismi reagoi tdhdn uudelleenal-
lokaatioon siten, ettd asuntojen ja kiinteistdjen
hinnat nousevat, koska tarjonta ei ehdi lyhyelld
aikavililld sopeutua kysyntdin. Markkinoiden
toimintamekanismeja voidaan pyrkid vahvista-
maan. Jos esimerkiksi pddkaupunkiseudun kaa-
voituspolitiikka estddi markkinoita toimimasta —
mm. siten ettd ei voida rakentaa pientaloja vaikka
niiden kysynté on suurta, ja sen sijaan kaavoite-
taan kerrostaloalueita — on sellaista kaavoituspo-
litiikkaa syytd muuttaa. Mutta pitdisiké markki-
namekanismia kéyttdd muuttoliikkeen jarruttami-
seksi vai sen kiithdyttdmiseksi?

Tuottavuusjakauman alemmassa pédssi oleva
tyovoima ei muuta erityisen aktiivisesti. Koska
sellaista tyovoimaa on nyt runsaasti saatavilla
my0s muuttovoittoalueilla, muuttoliikkeen kiih-
dyttdminen nykyiseltd tasolta ei oleellisesti hel-
pottaisi alueellisia tyGttomyyseroja eikd endi pa-
rantaisi tydvoiman kysynnén ja tarjonnan kohtaa-
mista. Mielestidni on selvid, ettei muuttoliikettd
pidé ryhtya tétd kautta kithdyttdmaén.

Erds mahdollisuus tasapainottaa muuttolii-
kettd olisi luoda kasvua myds niille alueille,
joilla sitd ei luonnostaan télld hetkelld synny.
Monet varmaan muistavat keskustelun, jota
kéytiin vuosia sitten alueellisesta korkeakoulu-
jarjestelmdistd. Esimerkiksi Oulun yliopistoa pi-
dettiin tdysin mahdottomana ajatuksena. Jopa
Helsingissd opiskelevat oululaiset opiskelijat
vastustivat korkeakoulun perustamista. Néain
jélkikateen kuitenkin nihdéén, ettd timi poliit-
tiseen padtokseen perustuva ratkaisu on johta-
nut sellaiseen terveelld pohjalla olevaan paikal-
liseen kasvusykéykseen, jonka vaikutukset ovat
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olleet kestdvid. Ymmartadkseni tallaista voisi
tapahtua pienemméissd mittakaavassa nykyédén-
kin — ei tietenkdédn uusia korkeakouluja perus-
tamalla, vaan muilla tavoin.

4.2. Keskustelu*

Kuinka suuri talouden ylikuumentumisen riski
on Suomessa?

Anne Brunilan mukaan taloudessa on sellaisia
elementtejd, jotka voimistuessaan lisddvit ta-
louden ylikuumenemisen riskid. Erds téllainen
tekijd on luottoekspansio, joka nykyistd vauhtia
jatkuessaan aiheuttaa ongelmia. Luottoekspan-
siolla on taipumus kumuloitua kiinteistGjen ja
asuntojen hintoihin ja lisétd kotitalouksien vel-
kaantumista.

Ylikuumenemisen riskit eivdt Brunilan mie-
lestd kuitenkaan koske koko kansantaloutta.
Kehitykseen vaikuttavat mm. tydomarkkinoiden
toiminta, muuttoliike ja asuntopolitiikka. Jotta
viltettdisiin tyovoimakapeikkojen syntyminen
tietyilld alueilla tai toimialoilla, on tirkedd, mi-
ten ongelmiin vastataan.Tyomarkkinoiden toi-
mintaa ei voida ratkaisevasti parantaa yksittai-
silld toimenpiteilld, koska ongelmat ovat moni-
tahoisia. Tarvitaan toimia, jotka vaikuttavat alu-
eelliseen ja ammatilliseen liikkuvuuteen sekd
kannustinongelmiin.

Talouden ylikuumentumisen pelko on Vesa
Vihridldn mielestd ylimitoitettua, koska Suo-
messa on yhd tyovoimaresursseja paljon kiyt-
tamittd. Puutetta on nuorista ja koulutetuista
tyontekijoistd vientiteollisuudessa, erityisesti
elektroniikkateollisuudessa. Ongelma ei ratkea
hillitsemalld kotimaista kysyntdd ja vdhenta-

4 Tissd puheenvuorot on jdsennelty teemoittain, jo-
ten ne eivit noudata tarkalleen keskustelun kulkua
itse tilaisuudessa.
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mdlld tyovoiman kysyntdd rakennus- ja palve-
lualoilla. Muistettakoon, ettd Yhdysvaltojen
hyvé tyollisyyskehitys on perustunut paitsi si-
kéldisten markkinoiden rakenteisiin, myds vuo-
sikausia jatkuneeseen vahvaan kysyntéén. Se on
ylldpitényt tilannetta, jossa my6s huonommin
koulutetut ihmiset ovat voineet ty6llistyd. Suo-
messa on tarkedd, ettd yli 3 prosentin kasvu vie-
14 jatkuu.

My®0s Pekka Ilmakunnas yhtyy Anne Bruni-
lan ja Vesa Vihridldn ndkemykseen, ettd ylikuu-
menemisongelma rajoittuu vain tietyille alueil-
le ja toimialoille. Sen vuoksi tilanteeseen on
hankala yrittdad vaikuttaa yleiselld finanssipoli-
tiikalla: haulikolla ei kannata ampua kérpésia.
Tyodvoimapula vaivaa elektroniikkateollisuu-
dessa, koska Nokialla menee niin hyvin. Mutta
kyseessé voisi yhtd hyvin olla Ericsson, jolla ei
mene hyvin. Elektroniikkateollisuus on siis hy-
vin ennakoimaton toimiala, jonka suuriin kdn-
teisiin on hankala vaikuttaa. Pidemmailld aika-
vililld tydvoimapulaa voidaan helpottaa koulu-
tuksen avulla, mutta se on hidas keino. Raken-
nety6ttomyyden vihentdiminen on oleellista,
mutta silld ei nditd pullonkauloja vilttdmattd
poisteta; pitkdaikaistyottomisti ei kovin helpos-
ti kouluteta tietotekniikkainsinooreja.

Ovatko inflaatiopaineet euro-oloissa erilaiset?

Antti Suvanto epdilee, ettd monia perinteisid
ajatustottumuksia joudutaan vield euron myotd
muuttamaan. Ennen oli selvii, ettd talouden yli-
kuumentuminen johtaa inflaatiopaineisiin. In-
flaatio on perimmailtidéin rahataloudellinen il-
mi6. Yhteiselld valuutta-alueella ei siten voi
olla kuin yksi yhteinen ydininflaatio. Siitd voi
esiintyd alueellisia poikkeamia mm. erilaisten
tuottavuuskehitysten tai suhdanne-erojen vuok-
si. Mutta on vaikea kuvitella, ettd joku inflaa-
tiomekanismi paisisi EMUssa automaattisesti
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ryOstdytymiin ja inflaatioasteet voisivat poike-
ta toisistaan kovin pitkdén samalla tavalla kuin
”vanhassa maailmassa”. On vaikea ylihinnoitel-
la enéid sen enempid palkkoja kuin hintojakaan,
koska vaikutus menee varsin pian méériin (tyo-
voiman tai tuotteiden kysyntdin). Timéi merkit-
see sitd, ettd hinta- ja palkkajoustojen pitéisi
niissd oloissa lisdédntyd. Téstd meilld ei vield ole
kovin paljon havaintoja, mutta dynamiikka tu-
lee olemaan kisittidkseni erikoista. Vaikka hin-
tapaineita voikin tulla, ne eivit valttaméttd kos-
ke kaikkia hintoja. Sellaisten tuotteiden hinnat,
joita myydédin samanlaisina koko euroaluella,
tuskin voivat vaihdella maittain kovinkaan pal-
jon. Sen sijaan eroja voi olla palvelujen hinnois-
sa ja erityisesti omaisuushinnoissa. Riski hinta-
kehityksen eriytymiseen on suurin epdsymmet-
risten héirioiden tapauksessa.

Téssd tilanteessa on se mielenkiintoinen piir-
re, ettd luottoaggregaatit kasvavat nopeasti mut-
ta inflaatio pysyy matalana, huomauttaa Anne
Brunila. Tilanne on tdssd suhteessa samankal-
tainen kuin 1980-luvulla, jolloin syntyi varalli-
suushintakuplia ympéri maailmaa. My®6s silloin
luotot kasvoivat nopeasti, mikd ei kuitenkaan
nikynyt kotimaisessa inflaatiossa. Sen sijaan
yliméérdinen likviditeetti purkautui varallisuus-
esineiden hintojen nousuna. Osake- ja asunto-
hinnat nousivat hyvin voimakkaasti, kunnes tuli
korjausliike alaspdin ja hinnat romahtivat tun-
nettuine seurauksineen.

Brunila nikeekin, ettd jos talouden kasvu jat-
kuu voimakkaana, varallisuusarvot voivat edel-
leen nousta, varsinkin kun korkotaso on erittain
matala. Pankkien kiristynyt kilpailutilanne pité-
nee luottokorot jatkossakin hyvin matalina. Li-
sdksi sekd yrityksilld ettd kotitalouksilla on
edelleen hyvit tulo-odotukset. Namé kaikki te-
kijat valavat halukkuutta ottaa velkaa ja sijoit-
taa omaisuusesineisiin, joiden arvo on nousus-
sa. Koska endi ei ole kiytettdvissd kansallista



rahapolitiikkaa, yhi suurempi vastuu luottoeks-
pansioon liittyvien riskien hallinnasta on pan-
keilla ja niiden luottopolitiikalla.

Jouko Yld-Liedenpohja toivoo inflaatiokysy-
mystd tarkasteltavan myos siitd ndkokulmasta,
ettd koko maailma on suljettu talous. Niin
USA:ssa, Euroopassa kuin Japanissakin on ai-
nakin yksi rahamadrin indikaattori, joka kasvaa
noin 10 prosentin vuosivauhtia. Miten télla ra-
han kasvuvauhdilla olisi mahdollista sdilyttdd
hintavakaus koko maailmantaloudessa? Vaara-
na on, ettd reaalikasvun kiihtyessd tdmi suuri
likviditeetti voisi nostaa ensin raaka-ainehinto-
ja ja sitd kautta inflaatiota koko maailmassa,
miké nékyisi aluksi pitkien korkojen nousuna ja
tyollisyyden romahduksena.

Pentti Vartia on samaa mieltd Ylid-Lieden-
pohjan kanssa siitd, ettd raha-aggregaatit eiviét
voi pitkdlld aikavililld kasvaa aivan toisella ta-
valla kuin reaalitalous, joten niiden kasvun tiy-
tyy nédkyé inflaationa. Vartia pitdakin inflaation
kiihtymistd mahdollisena. Siihen voi johtaa eri-
tyisesti raaka-aineiden hintojen nousu. Esimer-
kiksi IMF:n viimeisimpiin katsaukseen liittyy
kriisiskenaario, jossa inflaatio kiihtyy ja USA:n
korot reagoivat sithen. USA:ssa uskotaan, etté
keskuspankki pystyy nostamaan korkoja hitaas-
ti ja hillitseméén silld tavalla my6s rahaméérin
aggregaattien kasvua. Usein kuulee kehuttavan,
miten taitavasti USA:n keskuspankki hoitaa yh-
delld instrumentilla niin inflaatiota kuin pérssi-
kurssejakin. Toisaalta Euroopassakin on onnis-
tuttu varsin hyvin parin viime vuoden aikana.
Itse asiassa korkojen lasku on ollut Euroopassa
suurempi kuin Yhdysvalloissa. Vaikka EKP:lla
on vasta lyhyt historia, voimme mielestani luot-
taa siihen, ettd Euroopassa pystytddn ihan yhtd
hyvéin suoritukseen kuin USA:ssa.

Reaalitalouden ja finanssitalouden erilaises-
ta kehityksestd on kokemusta niin USA:1la kuin
Euroopallakin vajaan kymmenen vuoden takaa,
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muistuttaa Osmo Jaskari. Eurooppa ei siis ole
immuuni tdménkaltaisille ongelmille. Han va-
roitti my0s ns. naivista kvantiteettiteoriasta,
jonka mukaan inflaatio riippuu rahan méérasta.
Olisi otettava huomioon myds rahan kiertono-
peus, joka on muuttunut oleellisesti kansainvé-
listen finanssiliikkeiden kasvaessa. Kysymys on
Anne Brunilan mielestd tirked, mutta rahan
kiertonopeuden arvioiminen on euro-alueella
nyt vaikeaa. Epdvarmuus johtuu siitd, ettd vield
ei tarkkaan tiedetd, miten rahaliiton muodosta-
minen vaikuttaa rahan Kysyntédan.

Eero Lehto haluaa puolustaa EKP:ta sen ver-
ran, ettd sen rahapolitiikka ei toki perustu “nai-
viin kvantiteettiteoriaan”. On ndhtdvissa, ettd
EKP on valinnut rahanarvon mittariksi laajan
aggregaatin, jonka suhde inflaatioon ja muuhun
taloudelliseen kehitykseen on suhteellisen va-
kaa. Viitearvo (4,5 prosentin kasvu rahamiérés-
sd) ottaa huomioon oletuksen rahan kiertono-
peuden muuttumisesta ja arviota tarkistetaan
aina, kun tulee uutta tietoa. Tulkinnanvaraa jét-
tdd se, ettd rahapolitiikka ei perustu rahaméirén
tavoitteeseen vaan viitearvoon. USA:ssa on
huonoja kokemuksia siitd, mitd ongelmia reaa-
litaloudelle voi aiheutua siitd, ettd tavoitteet
asetetaan hyvin mekaanisesti alistamalla raha-
poliittiset padatokset kapean raha-aggregaatin
muutokselle.

Ylikuumentaako EKP:n korkopdcdtos Suomen
taloutta?

Anne Brunila muistuttaa, ettd EKP:n korkopéi-
toksen perusteluissa tuotiin esille reaalitaloudel-
listen kasvunidkymien lisdksi myds eteenpdin
katsova analyysi euroalueen inflaatiokuvasta.
Vaikka Eero Lehto kritisoi kasvunidkymien
kayttoda EKP:n korkopéédtoksen perusteena, niin
kyllda EKP:n tehtdvind on hintavakauden lisdk-
si tukea muuta talouspolitiikkaa, mikéli se ei
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vaaranna euroalueen hintavakautta. Talld het-
kelld euroalueella ei ole niképiirissd merkitta-
vid inflaatiopaineita, joten korkoja oli mahdol-
lista alentaa turvallisesti vaikka kasvuperustein.
Antti Suvanto huomauttaa tahén, ettd EKP:n ta-
vassa kommunikoida lienee kuitenkin paranta-
misen varaa, koska perustelut ovat herittineet
niin paljon ihmettelyé.

Petteri Hirvosen mielesti EKP:n alhaisen
koron politiikka ei ole Suomen kannalta ongel-
maton. Suomen huima kasvuero verrattuna esi-
merkiksi Saksaan on tosiasia. Télle vuodelle
Suomen talouskasvun ennustetaan olevan noin
2/, prosenttiyksikkod — ja ensi vuonnakin vield
2 prosenttiyksikkod — korkeampi kuin Saksas-
sa. Samanaikaisesti on siirrytty yhteiseen va-
luuttaan ja rahapolitiikkaan. EKP pitdéd korko-
tasoa matalana Saksan tilanteen takia. Tdstd on
seurauksena varallisuusarvojen nousu. Inflaatio
ei voi nousta yhdessd euromaassa ikuisiksi
ajoiksi korkeammalle kuin muualla, mutta entd
jos inflaatio kuitenkin nousee Suomessa muita
korkeammalle vaikka viideksi vuodeksi. Sillon
reaalikorot laskisivat meilld huomattavan alas.

Martti Hetemdki pitdd Hirvosen huolta oi-
keutettuna, silld EKP:n korkotaso voi pysya pit-
kddn matalana sen seurauksena, ettd kehitys
suurissa euromaissa on paljon heikompi kuin
Suomella. EKP:n rahapolitiikka saattaa olla
Suomen kannalta liian 16ysdid. Keskiansiot nou-
sivat viime vuonna koko kansantaloudessa kes-
kimaéirin 5,0 prosenttia ja joillakin aloilla enem-
minkin. EMUun mentédesséd peléttiin yhteisen
rahapolitiikan sopivuutta meille sellaisissa ti-
lanteissa, joissa Suomen talouskehitys on hei-
kompi kuin muissa euromaissa. Nyt tilanne on
tdysin pdinvastainen.

Korkoaseen kiytto voi olla EKP:ssa vaikeaa
toiseen suuntaan siten ettid korkoa nostettaisiin,
Torsten Almquist epdilee. Se vaikuttaisi heti in-
vestointeihin ja sitd kautta tyollisyyteen, mikd
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olisi poliittisesti hankalaa. Sanotaan, etti EKP
on itsendinen, mutta miten itsendinen se oikein
on? Siihen lienee vaikea vastata vield tdssd vai-
heessa. Almquist otti myds esille kysymyksen,
miten euron ulkoinen arvo voidaan pitdi toivo-
tulla tasolla silloin, kun korkoasetta ei voida
kayttdad. Onko mahdollista, ettd EKP toteuttaisi
interventioita valuuttamarkkinoilla? Vaikka ne
eivit kuulu EKP:n politiikkaan, kenties suuret
kansalliset keskuspankit kuten Bundesbank tai
Banque de France voisivat hoitaa asian EKP:n
médrdyksestd.

EKP:lla ei ole valuuttakurssitavoitetta, huo-
mauttaa Anne Brunila. Silld on hintavakauden
tavoite, joten valuuttakurssi vaikuttaa rahapoli-
tiikkkaan vain jos silld on vaikutusta euroalueen
keskimiiraiseen inflaatioon. Kaikki euroalueen
keskuspankit ovat osa eurojérjestelméai. Jos tl-
laista polititkkaa harjoitettaisiin, kansalliset
keskuspankit tekisiviit interventioita EKP:n
neuvoston linjauksia noudattaen. Téllainen in-
terventiopolitiikka ei kuitenkaan ole todenni-
koistd juuri sen vuoksi, ettd EKP:Ita puuttuu va-
luuttakurssitavoite.

Pentti Vartia ei pidd interventioita mahdot-
tomina. Euroopan kansallisilla keskuspankeilla
on yhi paljon dollarivarantoja. Kysymys siitd,
miten niistd hankkiudutaan eroon, on mielen-
kiintoinen. On mahdollista, ettd yksittdisistd
keskuspankeista, kuten Bundesbankista, myy-
tdisiin dollareita. Markkinoilla liikkuu kasitys,
ettd niitd on jo myyty ja tullaan myyméén jat-
kossakin. Silld tavalla voidaan vaikuttaa jonkin
verran kursseihin. Vaikka télld hetkelld ajatel-
laankin, ettei suoraa valuuttakurssitavoitetta
ole, kysymykseen joudutaan ehki palaamaan.

Finanssipolitiikan kéaytto stabilisaatiossa

Pentti Vartian mielestd finanssipolitiikan kayt-
to stabilisaatiotarkoituksiin merkitsisi talouspo-



litiikkan erdénlaista epdonnistumista, silld hinta-
vakaus pitdisi saavuttaa ensisijassa muilla kei-
noilla. Finanssipolitiikkaa ei myo6skddn voi
jatkuu yli 3 prosentin vauhdilla, tyottomyys voi
tulla alas, verotus voi keventyé ja julkisen sek-
torin velka laskea — jopa julkisen sektorin me-
noja kuntapuolella voidaan hieman lisétid. Mut-
ta se edellyttidd kasvun pysymistd nykyisell4 ta-
solla, eikd kasvua tule ryhtyd hiiritsemiin esi-
merkiksi kiristimallad dkkia finanssipolitiikkaa.
Ongelmiin tulee pyrkié vaikuttamaan rakenteel-
lisin muutoksin. Se edellyttdd kannustimien li-
sddmistd tyomarkkinoilla. Tyo6ttomyysasteen
alentamiselle tulee asettaa riittdvan kunnianhi-
moiset tavoitteet. Ylikuumenemisesta ei ole
syytd ryhtyd puhumaan heti, kun kriisikeskus-
telu loppuu.

Finanssipolitiikalla on Vartian mukaan vai-
kea etukdteen torjua tulevia uhkia, kun ennus-
teet on epdvarmoja ja tietokin tulee mydShéssa.
Hén korostaakin ns. automaattisten vakauttaji-
en merkitystd. Ne toimivat koko ajan, ennen
kuin edes ehdimme huomata. Talouskehityksen
heikentyessd verotus ja sosiaaliturva toimivat
tilannetta tasapainottavasti. Sopiva kunnianhi-
mon taso finanssipoliittiselle stabilisaatiolle on-
kin Vartian mielestd se, ettd luodaan aluksi nail-
le automaattisille vakauttajille tilaa toimia pa-
hoissa suhdannevaihteluissa. Myd&skdan Anne
Brunila ei usko, ettd finanssipolitiikan kaytt
suhdannepoliittiseen hienosditoon olisi jirke-
vad.

Martti Hetemdki yhtyy Pentti Vartian ja
Anne Brunilan ndkemyksiin siind, ettd joutumi-
nen finanssipoliittiseen édkkijarrutukseen mer-
kitsisi talouspolitiikan epdonnistumista. Toi-
saalta vield suurempaa epdonnistumista merkit-
sisi se, ettei talouden ylikuumentuessa tehtdisi
mitdédn. Siind vaiheessa, kun tilastot paljastavat
ylikuumentumisen, ongelma on jo sylissd ja
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asian korjaaminen hankalaa. Euro-oloissa on
vihén keinoja korjata huonoksi pééssytti tilan-
netta jilkeenpdin. Sen sijaan varsin riskitontd
puuhaa on se, ettd tyomarkkinoiden pullonkau-
loja yritetdédn torjua alentamalla rakenteellista
tyOttdmyyttd. Se on aina jirkevéd — suhdanneti-
lanteesta riippumatta.

Mistd ratkaisu tyomarkkinoiden pullonkauloi-
hin?

Martti Hetemdiki ei nde tyGvoimapulan ja tyo-
voiman pullonkaulojen rajoittuvan vain kor-
keasti koulutettuihin. Rekrytointiongelmia on
my6s hyvin matalapalkkaisissa tyOpaikoissa.
Lisidksi avoimia tydpaikkoja on nyt tyovoima-
toimistoissa saman verran kuin 1980-luvun
puolivilissd, jolloin oltiin ldhelld rakenteellisen
tyottomyyden tasoa. Myos Vesa Vihridld pitdd
rakennety6ttomyyden ongelmaa pahimpana
parhaassa tyGidsséd olevien mutta heikosti kou-
lutettujen kohdalla. Tdmi on havaittavissa, jos
vertaa nykyistd tilannetta siihen ty6llisyysastee-
seen, johon péistiin parhaimmillaan 1980-lu-
vun lopulla: tyollisyysasteet ovat alentuneet
eniten juuri siind ryhmaéssé, mika viittaa raken-
neongelmiin. Térked kysymys niitd ratkottaes-
sa on mm. veroalennusten kohdentaminen. Tu-
lisiko ne kohdentaa tyonantajamaksuihin vai tu-
loveroihin — ja missa tuloluokissa?

Osmo Soininvaara kiinnittdd huomiota sii-
hen, ettd tydvoima on kovin heterogeenista. Fi-
nanssipolitiikan kéytté ylikuumentumisvaaran
torjuntaan sisdltdd sen vuoksi riskin, ettd jarru-
tetaankin juuri sen tyovoiman kysyntéd, jonka
kohdalla ei ole minkéénlaista pullonkaulaa. Sen
sijaan Nokian kdnnykdiden kysyntdin tai tyo-
voimapulaan silld ei olisi mitddn vaikutusta.
Vihemman koulutetun tyévoiman kohdalla pul-
lonkauloja on korkeintaan Helsingin seudulla.
Tama puolestaan johtuu osittain siitd, ettd vaik-
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ka palkoissa ei oteta huomioon sitd, ettd Helsin-
gissd on kalleimmat asumiskustannukset, niin
sosiaaliturvan puolella se otetaan huomioon.
Niin sosiaaliturvan ja alimpien palkkojen vili-
nen suhde on aivan poikkeuksellinen juuri seu-
dulla, jossa tyollisyyden ja asuntopulan yhtélo
on kaikkein vaikein.

Pekka llmakunnas huomauttaa, ettd tyomark-
kinoiden rakenteellisten ja alueellisten ongelmi-
en samanaikainen ratkaiseminen edellyttiisi
alueellisia palkkaeroja. Se néyttiisi kuitenkin
olevan vaikeasti sovellettavissa suomalaiseen
jarjestelméain. Esimerkiksi valtion virkoihin liit-
tyy alueellisia palkkaeroja — mutta niin pienid,
ettei niilld ole suurta merkitystd. Tarvitaan mo-
nien erilaisten politiikkainstrumenttien yhdisté-
mistd, joten kokonaisuuden luominen voi olla
hankalaa.

Eero Lehto pitiisi jarkevimpénd alentaa aluk-
si pienituloisten verotusta. Soininvaara on sa-
maa mieltd. Tyomarkkinoiden tasapainon kan-
nalta olisi ihan hyvé, jos halutuimman tyovoi-
man palkkataso voisi nousta joko sopimusten
tai liukumien kautta. Vastaavasti tuloveroalen-
nukset voitaisiin kohdistaa tyévoiman siihen
osaan, jonka palkat eivit niin kovasti nousisi.
Néin meilld olisi vahin epdsolidaarisempi palk-
karakenne mutta solidaarisempi verorakenne.
Lopputulos olisi suurinpiirtein yhté solidaarinen
kuin nyt, mutta tyévoiman kysynté ja tarjonta
tasapainottuisivat edes aavistuksen verran. Eero
Lehto lisdd, ettd vaikka suurituloisten verotusta
ei kevennetikédn, niin he kylld pitdvit muulla
tavoin nykyisten instituutioiden puitteissa huo-
len siitd, etteivit heidin veronjilkeiset nettotu-
lonsa kehity muita heikommin. Varsin syvalli-
nen ja periaatteellinen kysymys on se, missd
madrin palkkajoustoja ja tyomarkkinajoustoja
kannattaa purkaa silld seurauksella, ettd syntyy
suuria tuloeroja. Se veisi suomalaista yhteis-
kuntaa ldhemmaiksi englantilaista mallia, joka
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poikkeaa suomalaisesta siind, ettd sielld “’ken-
raalit ovat hyvin koulutettuja ja heilld insentii-
vit ovat kunnossa, mutta ruotuvéki on aika heik-
koa”.

Verotuksen ohella tyomarkkinoiden pullon-
kauloihin voidaan yrittdd vaikuttaa myos asun-
topolitiikan keinoin. Anne Brunila muistuttaa,
ettd vuokra-asuntojen tarjonta on meilld vihais-
td. Se voi olla este ammattitaitoisen tyGvoiman
siirtymiselle péddkaupunkiseudulle. Vuokra-
asuntoja tarvittaisiin jo senkin takia, ettd omis-
tusasunnon myyminen muuttotappioalueilla voi
olla hankalaa, mikd puolestaan vaikeuttaa uu-
den asunnon ostamista pddkaupunkiseudulta tai
muista kasvukeskuksista.

Vesa Vihridld pitdd asunto-ongelmaa suurim-
pana esteend nimenomaan heikosti koulutetun
tyovoiman muutolle. Juuri heidin on vaikea
hankkia péddkaupunkiseudulla sen enempéaa
vuokra- kuin omistusasuntoakaan vapailta
markkinoilta. Jos my0s tdmén ty6voiman siir-
tymistd nopean kasvun alueille halutaan edisté,
se edellyttid julkisen (sosiaalisen) asuntoraken-
tamisen lisddmistd, mikd on myos budjettikysy-
mys. Sen asuntopoliittinen ndkokulma liittyy
sithen, kuinka paljon julkista asuntotuotantoa
ylipdétdan pitdisi olla nyt, kun markkinat toimi-
vat aiempaa paremmin.

Suomen ldhivuosien talousndkymistd

Vaikka uhkista ja riskeistd on puhuttu paljon,
Anne Brunila katsoo Suomella olevan hyvit
mahdollisuudet jatkaa reipasta talouskasvua
kohtuullisen tasapainoisella tavalla. Keskeisel-
14 sijalla ovat maltilliset palkkaratkaisut. Hin ei
nide uhkia suurimpana inflaatiokehityksen vaan
tyollisyyskehityksen kannalta. Térkead olisi to-
teuttaa rakenteellisia uudistuksia, joiden avulla
voitaisiin luoda tilaa keskiméérdistd nopeam-
malle kasvulle ilman ettd térmitidén pullonkau-



loihin. Julkiseen talouteen tulisi luoda puskuri-
varaa huonojen péivien varalle. Sen vuoksi on
tarked pitdd kiinni finanssipoliittisen linjan kes-
tdvyydestd. Samaa mieltd on my6s Pentti Var-
tia, joka korostaa ettd nykyistd hyviaksi havait-
tua linjaa tulee jatkaa, eikd kidyttdytymistd pidd
oleellisesti muuttaa.

Martti Hetemdki uskoo, ettd euro-oloihin
siirtyminen on omiaan lisddméén vastuuntuntoa
palkanmuodostuksessa. Toisaalta hén esitti re-
torisen kysymyksen, jdiko palkka-palkkavertai-
lu ja perisuomalainen kateus historiaan euroon
siirtymisen my6td. Néin voitaisiin suhtautua
kaikella levollisuudella tulevaan palkkakierrok-
seen.

Lopuksi puheenjohtaja Antti Suvanto tulkitsi
kéytyd keskustelua siten, ettd jonkinlainen yli-
kuumentumisriski taloudessa on olemassa, mut-
ta ndkymit ovat silti optimistiset. Jos vastaava
keskustelutilaisuus olisi pidetty viime syksyni,
olisi varmaan jopa vaadittu elvytystéd: “Joskus
tuntuu, ettd meilld ekonomisteilla on hieman
vaikeuksia olla tilanteessa, jossa ei ole vakavia
paillekaatuvia ongelmia; silloin niitd tdytyy
keksid.”

5. Johtopdidtokset

Usean vuoden jatkunut riped talouskasvu Suo-
messa on nostanut keskusteluun ylikuumenemi-
sen ongelman. Tétd sivuttiin my0ds paneelissa.
Joissain puheenvuoroissa ylikuumenemista pi-
dettiin kohtalaisen laajalle talouteen levinneend
uhkana. Useimmat panelistit kuitenkin painot-
tivat, ettd ylikuumenemisen vaara koskee vain
rajattua osaa taloudesta.

Ylikuumenemisesta viestii kdynnissd oleva
luottoekspansio, mutta toisaalta tyottdmyys on
edelleen varsin korkealla tasolla. Tyovoimapu-
laa on elektroniikkateollisuudessa, mihin koti-
maisen kysynnin hiipuminen ei vaikuta kovin
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merkittidvéasti. Yhden keinon kidyttdminen ei tés-
sé tilanteessa riitd: esimerkiksi kiristimalla fi-
nanssipolitiikkaa ei elektroniikkateollisuuden
pullonkauloja voida ratkaista.

Toimialoittain eroavan suhdannetilanteen li-
séksi ajatuksia herdttivit alueelliset erot. Pu-
heenvuoroissa painotettiin sitd, ettd alueelliset
tuloerot ovat Suomessa kaventuneet, mikid on
hidastanut tyovoiman alueellista liikkumista.
Kun suhdannetilanne nyt eroaa alueellisesti,
muuttoliikkeen jarruttaminen toisi tyomarkki-
noille my6s alueellisia pullonkauloja. Toisaalta
vasta-argumenttina esitettiin, ettd muuttoliik-
keen kiihtyminen ei olennaisesti tasaa alueelli-
sia ty6ttomyyseroja, koska heikoimmin tuotta-
va tyévoima ei ole kovin muuttohaluista ja sitd
on saatavilla myos muuttovoittoalueilla run-
saasti.

Panelistit olivat varsin yksituumaisia siité,
ettd finanssipolitiikan kdyttd kunkin hetken suh-
dannetilanteen hienosditoon ei ole jirkevad,
koska kun ongelmat on havaittu, on niihin fi-
nanssipolitiikalla lilan myohdéistd reagoida. Pa-
nelistit korostivatkin ennakoivaa varautumista
ja automaattisten vakauttajien merkitystid. Ne
toimivat suhdannetilanteen mukaan ilman hie-
nosdddon tarvetta.

Ylikuumenemiskeskustelu johdatti panelistit
arvioimaan my6s EKP:n nykyistd ja tulevaa ra-
hapolitiikkaa. Koska Suomen taloudella menee
juuri nyt paremmin kuin EMU-alueella keski-
midrin, on vaarana, ettd EKP:n rahapolitiikka
on liian 16ysédéd suhteessa Suomen talouskehi-
tykseen.

Kovin selkedd vastausta EKP:n harjoittaman
rahapolitiikan ja Suomen talouden ylikuumene-
misen viliseen ristiriitaan ei kyetty antamaan.
Toisaalta korostettiin sitd, ettei euroalueella ole
nikopiirissd merkittidvid inflaatiopaineita, jol-
loin EKP:n koronalennus voidaan selittdd kas-
vuperustein muuta talouspolitiikkaa tukevana
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toimenpiteend. Tayttd yksimielisyyttd timi kas-
vuperusteisuus ei kuitenkaan saanut taakseen.

Suomen kannalta alhaisen korkotason katsot-
tiin heijastuvan pikemminkin varallisuusarvo-
jen nousuna kuin kiihtyvéni inflaationa. Vili-
aikaisesti muuta euroaluetta nopeampi inflaatio
voisi edelleen kiihdyttdd varallisuusarvojen
nousua, koska reaalikorot laskisivat.
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Huolimatta siitd, ettd paneelikeskustelu kos-
ki valtaosin niitdl riskejé, joita nykyinen talou-
dellinen kehitys Suomessa pitéd sisélldén, ylei-
seksi mielikuvaksi jéi, ettd nykylinjalla on var-
sin hyvit edellytykset toimia my6s ldhitulevai-
suudessa. Ongelmat eivét nyt ole niinkdédn suh-
danneluonteisia kuin rakenteellisia, joten teke-
mistd toki silti riittdd.





