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Lama saattaa tulla. Ainakin vertailukohtia
edellisen laman alkuun 16ytyy helposti. Teolli-
suustuotanto on laskenut, porssikurssit ovat
laskeneet, amerikkalaisten kuluttajien kulutus-
into on laskenut, syyllisid etsitddn ja taloustie-
teilijat korjaavat kasvuennustuksiaan kuukau-
sittain alaspain. Kaiken huipuksi viralliset tahot
yrittavat luoda uskoa ja luottamusta kansaan.

Lama on paha asia, mutta monelta nayttaa
unohtuvan ettid nousukausikin oli paha asia.
Silloin ihmisille tuli kiire ja he ajattelivat vain
rahaa ja tuloerot kasvoivat. Laman myota eri-
tyisesti tuloerojen pieneneminen vetianee mo-
nen yhteiskunnallisen ajattelijan suun vastus-
tamattomasti hymyyn.

Edellisen laman jaljilta on yha erittdin kor-
kea tyottomyys ja suuri maara ylivelkaantunei-
ta. Tyottomistd ei kukaan naytd erityisemmin
valittavan paitsi demagogiamielessd. Heiddn
tilannettaan sailitellian voimallisesti, kun tyot-
tomien etuuksiin tai tuloneuvottelumekanis-
miin yritetdan puuttua, mutta tragikoomisen
kurssittamisen sijasta yhteiskunnalla ei nayta
olevan minkadnlaista halua alentaa tydhonoton
ja tyohonmenon kustannuksia.

PAAKIRJOITUS

Ylivelkaantuneiden kohdalla tilanne nayttda
toisenlaiselta. Lakiuudistuksesta, joka rajoittai-
si velkavastuuta ajallisesti on juuri annettu mie-
tintd ja ilmeisesti hallitus tekee mietintdad vas-
taavan esityksen lainmuutoksesta eduskunnal-
le. Mietinnon mukaan velallinen vapautuisi lo-
pullisesti sitoumuksistaan viidessitoista vuo-
dessa. Ei ole laisinkaan itsestddn selvad, miten
lakiuudistus vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden
toimintaan. Tassa on kerrankin aidosti kiinnos-
tava lainsaidannollinen ongelma, johon voisi
odottaa taloustieteilijoiltd aitoa kontribuutio-
ta. Jostakin syysta taloustieteellista nikemysta
ei mietinnon tehneessa toimikunnassa ollut lai-
sinkaan, vaikka lailla on mahdollisesti suuria-
kin vaikutuksia rahoitusjarjestelman toimin-
taan. Suomessa valitellaan jatkuvasti yrittajyy-
den ja riskinoton puutetta ja liiallista turvau-
tumista yhteiskuntaan. Rahoituksen saatavuus
ja rahoitusjirjestelman toimivuus ovat avain-
asemassa tissd suhteessa.

Perspektiivid velkasuhteisiin voidaan hakea
kehitysmaiden tilanteesta. WIDER jirjesti ai-
heesta konferenssin, jossa asiaa kisiteltiin pe-
rinpohjaisesti. Yksi tarkeimmistd kysymyksis-
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ta oli pitdisiko kehitysmaiden velat antaa an-
teeksi. Kysymys on jossakin mielessid absurdi,
koska suvereenit valtiothan tekevit lahes mita
haluavat. Ei ole mitdin virallista sanktiojarjes-
telmai, jolla velanmaksu silti pantaisiin tdytin-
toon. Koska ongelma kuitenkin on olemassa
lienee kohtuullinen arvaus, ettd jonkinlainen
sanktiojirjestelma on olemassa. Velanmaksus-
ta kieltaytyva valtio voi odottaa, ettd sen mah-
dollisuudet lisilainoihin vihenevit oleellisesti.
Samoin se voi odottaa kohtaavansa uusia kau-
pan esteitd ja sen poliittinen eliitti voi havaita
olevansa vihemmain tervetullut maihin, joissa
se muuten niin kernaasti vierailisi.

Olennaista on, ettd jopa suvereenien val-
tioiden tapauksessa on olemassa epavirallisia
sanktiomekanismeja, jotka mahdollistavat toi-
mivan rahoituksen. Mutta saman tyyppisia me-
kanismeja on olemassa varmasti aivan tavallis-
ten kansalaisten ja yritysten tapauksessa. Mik-
sei niita sitten kayteta? Yksi vastaus tai arvaus
on, ettd lainsaidanto tarjoaa koordinoidun ja
kustannuksiltaan edullisimman keinon sank-
tioihin. Jos tahan uskotaan seuraava kysymys,
joka vaatii vastauksen koskee optimaalista
sanktiomekanismia. Velkasuhteissa osa sank-
tiomekanismia on se, etta velka ei kdytinnossa
vanhene koskaan. Voidaan ajatella, etta van-
hentumisaika on dareton. Tdma on jonkinlai-
nen nurkkaratkaisu ja aivan teoreettisestikin on
syyta epdilld sen optimaalisuutta. Onko sitten
ehdotettu viisitoista vuotta lithempzna vai kau-
empana optimia kuin nykykaytinto? Aikaa ja
vaivaa vaativaan lainsaadantotyohon ei tieten-
kdan kannattaisi ryhty4, jos vastaus edelliseen
kysymykseen on episelvi tai jos vanhentumis-
ajalla ei ole mitdan merkitysta. Tdma peruste
ei tietenk#an estanyt eduskuntaa hukkaamasta
voimavarojaan kiinteistdjen ja vuokrahuoneis-
tojen vilitysta koskevaan lainsdadantoon.
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Niinkin tdrkedn asian kohdalla olisi mukavaa,
jos joku tarjoaisi jonkinlaista perustetta sille,
ettd viisitoista vuotta on jotenkin erityisen hyva
vanhentumisaika. Miksi se on parempi kuin
kymmenen tai kaksikymmentd vuotta? Teo-
reettisin perustein on syyta epailla, ettd mikadn
spesifi vanhentumisaika ei ole optimaalinen,
koska on olemassa paljon muitakin mahdolli-
suuksia, jotka on jitetty huomiotta. Velan van-
hentuminenhan voisi tapahtua esimerkiksi si-
ten, ettd kymmenen vuoden kuluttua siitd van-
hentuisi vaikkapa kolmasosa ja siitd eteenpdin
joka vuosi kolmasosa jaljella olevasta velasta.
Viidessi vuodessa velka olisi vahentynyt kol-
meentoista prosenttiin (kun unohdetaan kor-
komenot). Tillaisessa jirjestelmissa olisi se
hyoty, ettd informaation maira velallisten to-
dellisesta tilanteesta lisdantyisi, kun n#htiisiin
missa vaiheessa velalliset maksaisivat jaljella
olevan velkaosuuden. Viidentoista vuoden van-
hentumisaika johtaisi sithen, etti iso osa velal-
lisista vain odottaisi loppuun saakka. Talloin
tosin velanantaja saattaisi vanhentumisajan la-
hetessi osoittaa lisdaantyvaa halukkuutta velan
ehtojen uudelleenneuvottelemiseksi.

Ehki viisain ratkaisu olisi rohkaista sopi-
musosapuolia eksplisiittisesti sopimaan myos
vanhentumisajasta. Nykylaki ei millaan lailla
estd sitd, ettd velallinen ja velanantaja sopivat
muiden ehtojen lisdksi siita, kuinka pitka ve-
lan vanhentumisaika on (kunhan se tapahtuu
velallisen eduksi). Tdma tarjoaisi hinnan lisak-
si toisen kilpailuinstrumentin, miki ei nayttai-
si olevan mitenkddn haitallista, kun rahoitus-
sektori on pikemminkin kilpailullinen kuin
monopoli. Lainan hinta olisi sitten sitd alem-
pi, mitd pidempi vanhentumisaika silld olisi.

Hammistyttavintd niin sanottujen ylivel-
kaantumistapausten kohdalla on osapuolten
haluttomuus tai kyvyttomyys velkojen uudel-



leenneuvotteluihin tai -jirjestelyihin. Liiketoi-
minnassa velkasopimus lienee vain tietynlainen
lahtokohta, johon nojataan kun sopimukset
neuvotellaan uusiksi. Téssd ei ole mitadn ta-
vatonta ja kaikki osapuolet tietdvit sen etuka-
teen. Erityisesti luulisi olevan rahoitussektorin
intressissa valttaa tamantyyppisia tilanteita,
joissa suuri joukko ihmisid on tukalassa tilan-
teessa yleisen mielipiteen mukaan ilman omaa
syytaan. Nama tilanteet nimittdin ovat kuin
kutsu poliitikoille rahoitussektorin toimiin
puuttumiseksi

Klaus Kultti

Selvai on kuitenkin, etté jos velkojen vanhen-
tumista koskeva laki osoittautuu huonommaksi
kuin nykyinen, ei velanotto ja -anto siithen lopu.
Ehki rahoitussektorin toiminta vaikeutuu ja
luototusta tapahtuu vihemmain kuin olisi op-
timaalista, enempaa sitd ei tapahdu. Ongel-
maksi voi muodostua se, etta velanantajat jou-
tuvat ottamaan kayttoon epavirallisia sanktio-
mekanismeja. []
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