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Haastatteluja

Laman anatomia — Pertti Kukkosen haastattelu

KARI PUUMANEN
KTT, johtokunnan neuvonantaja
Suomen Pankki

Professori Pertti Kukkonen syntyi 26. jou-
lukuuta 1931 Hiitolassa. Hidn valmistui val-
tiotieteen kandidaatiksi Helsingin yliopis-
tosta vuonna 1959 pédaineinaan tilastotie-
de seki kansantaloustiede ja viitteli tohto-
riksi vuonna 1968. Hinen akateemiseen
uraansa kuuluu mm. vuosi Asla-Fulbright-
tutkijana USA:ssa (University of Califor-
nia, Berkeley). Hin on my0s toiminut do-
senttina Turun kauppakorkeakoulussa vuo-
sina 19721983 seki Helsingin yliopistos-
sa vuodesta 1971 ldhtien. Pertti Kukkonen
ehti toimia tyburansa aikana mm. Posti- ja
lennitinhallituksen matemaatikkona 1959—
1960, Suomen Pankin taloustieteellisen tut-
kimuslaitoksen tutkijana 1961-1969, osas-
topdillikkond 1969 ja johtajana 1970-
1972. Vuodet 1973-1982 hin toimi Suo-
men Pankin atk-suunnittelujohtajana. En-
nen elidkkeellejddmistiddn Pertti Kukkonen
oli Pellervon taloudellisen tutkimuslaitok-
sen (PTT) toimitusjohtaja vuosina 1982-
1997.

Suomen lama, sen syyt ja politiikan vaihto-
ehdot ovat tulleet yhi kriittisemmén tarkastelun
kohteeksi. Professori Pertti Kukkonen kuuluu
tissdkin asiassa aktiivisten keskustelijoiden
joukkoon.! Monen muun tavoin hin nikee vir-
heellisen rahapolitiikan — sddnndstelyn liian no-
pean purkamisen ja olosuhteisiin ndhden liian
jaykén valuuttakurssipolitiikan — laman aiheut-
tajana. Joissakin kohdin Pertti Kukkosen ana-
lyysi kuitenkin eroaa siitd, mikd nyt niyttiisi
olevan »main stream» doktriini.

Kari Puumanen: Joku [uonnehti Norjan
pankkikriisid kolmella termilli: »bad policy,
bad banking, bad luck». Mielestisi Suomen
osalta ei huonosta onnesta tarvitse puhua, silld
vientijohteisesta suhdanneshokista ei ylikuu-
mentumisessa ollut kysymys. Viennin mddirdn
kasvu jai 80-luvun lopussa vaatimattomaksi ja
Suomen kuplatalous ndyttid myos puhjenneen
vuotta ennen Euroopan suhdannekddinnettd.

! Rahapolitiikka ja Suomen kriisi, Pellervon talou-
dellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja n:0.16, Helsinki
1997. Analys av Finlands ekonomiska kris, Ekono-
miska Samfundets Tidskrift nr 2, 1998.




Mutta eiké ulkoinen shokki kuitenkin tullut ul-
komaankaupan vaihtosuhteen kautta.? Paransi-
han 6ljyn hinnan romahdus yhdessd metsdteol-
lisuuden hyvin hintakehityksen kanssa vaihto-
suhdetta meilld noin kaksi kertaa sen minkd
muualla Euroopassa. Tdmd lisdsi reaalituloja,
varallisuutta ja kotimaista kysyntdd. Eiki ulko-
maankauppamme rakenne ja vaihtosuhteen
kiicinne voinut myds olla ainakin osittainen syy
siihen, ettd suhdannelasku tuli Suomeen muita
aiemmin?

Pertti Kukkonen: On totta, ettdi ulkomaan-
kaupan vaihtosuhde parani merkittdvésti, noin
10 prosenttiyksikkod, 6ljyn hinnan romahdus-
maisen laskun vuoksi vuoden 1986 alussa. Se
hidasti inflaatiota ja lisisi sitd kautta reaalitulo-
ja ja kotimaista kysyntdd. Mutta on muistetta-
va, etti Suomessa Oljynhintashokin vastapaino-
na oli Neuvostoliiton viennin viheneminen kau-
pan clearingsopimuksen vuoksi. Tamd vienti
viheni neljissi vuodessa noin puoleen entises-
tiain. Laivojen, koneiden, vaatteiden ja muiden
itdviennin tuotteiden tuotanto ja tyopaikat vihe-
nivit. N&iti tavaroita ei juurikaan pystytty vie-
miin linteen. Téstd syystd 6ljyn hinnan laskus-
ta ei Suomessa tullut merkittiviid sysiystd suh-
dannenousuun.

Y1i 75 prosenttia 8ljystd tuotiin Neuvostolii-
tosta ja vajaat 25 prosenttia muualta. Tdmén 25
prosentin osalta 8ljyn hinnan lasku lisdsi Suo-
men kotimaista kysyntid. Oljyn hinnan laskun
nettovaikutus kotimaiseen kysyntdén vuonna
1986 voidaan sen perusteella arvioida noin puo-
leksi prosenttiyksikoksi. Vaihtosuhdeshokki ei
sen mukaan ollut aivan mititén, mutta kuiten-
kin kovin pieni suhteessa siihen kotimaisen ky-
synnin kasvuun, joka oli vuosina 1987-1989
yhteensi noin 20 prosenttia.

Enti sitten vaihtosuhteen paraneminen edel-
leen vuosina 1987-1988, mikd aiheutui péd-

asiassa sellun ja paperin hintojen noususta. To-

Kari Puumanen

tesin tutkimuksessani (s.18), ettd »se sai aikaan
hyvin kannattavuuden metsiteollisuudessa,
vaikka muilla viennin péitoimialoilla kannatta-
vuus ei ollut riittdivd noususuhdanteessakaan,
vaan markkinaosuuksia menetettiin kilpailijoil-
le». Heikon kannattavuuden syyni oli kustan-
nustason nousu kilpailijamaita nopeammin.
Tami kustannustason nousu muilla vientialoil-
la oli vastapainona sille kysynnin lisiykselle,
mik# paperin ja sellun vientihintojen noususta
tuli. Sen vuoksi vientisektoriin ei syntynyt
yleistd noususuhdannetta.

Viennin misrin kasvu jdi vuosina 1987-
1989 keskimiirin vain 2,5 prosenttiin vuotta
kohti, kun taas kotimaisen kysynnin miéri kas-
voi 6,5 prosentin ja BKT 4,9 prosentin vuosi-
vauhtia. Tein tutkimuksessani laskelmia sen
selvittimiseksi, kuinka paljon rahamarkkinoi-
den sidntelyn purkamisesta aiheutunut luoton-
laajennus lisdsi kotimaista kysyntédd ja BKT:td.
Sain tuloksen, etti kotimaisen kysynndn kas-
vusta ndind vuosina yli puolet aiheutui luo-
tonannon vapauttamisesta ja ettd ilman sdante-
lyn purkua ja siité seurannutta luotonlaajennus-
ta BKT:n méirin kasvu olisi jddnyt 3 prosent-
tiin vuotta kohti. Varsinaista suhdannenousua ei
olisi syntynyt lainkaan. Séintelyn purkaminen
ei siten vahingossa osunut noususuhdanteeseen,
vaan se itse synnytti noususuhdanteen kotimai-
seen kysyntiin. Huonon onnen syyksi ei raha-
politiikan ep#onnistumista siten voida kaataa.

Puumanen: Jos 80-luvun lopun suhdanne-
nousu oli puhtaasti sisdsyntyinen, miten selittyy
se, ettd porssikurssien nousu aluksi perustui
teollisuuden paranevaan kannattavuuteen ja
valuuttakurssiin kohdistui aika ajoin tuntuvia-
kin revalvaatiopaineita?

Kukkonen: Minun arvioni mukaan porssi-
kurssien nousun pidsyyni oli itse arvopaperi-
markkinoiden kehittdminen 80-luvun puolivé-
lissi osana sisintelyn purkamista sekd lisdksi
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runsas rahan tarjonta, mikd myds lisési kiinnos-
tusta porssisijoittamiseen. Porssikurssit kédintyi-
vit nousuun jo vuoden 1985 puolivilistd 14h-
tien, jolloin teollisuudessa oli minitaantuma ja
heikko kannattavuus jopa niin, ettd se aiheutti
devalvaatiospekulaatioita toukokuussa 1986 ja
edelleen elokuussa 1986.

Toinen mainitsemasi asia on tosi, markkaan
kohdistui vuosina 1987 ja 1988 voimakkaitakin
revalvaatiopaineita. Sen taustana ei kuitenkaan
ollut teollisuuden paraneva kannattavuus (miké
rajoittui sellu- ja paperiteollisuuteen), vaan ul-
komaisten luottojen massiivinen virtaaminen
Suomeen. Vield vuoden 1986 elo-syyskuun de-
valvaatiospekulaatioiden aikana lyhyttd rahaa
pakeni ulkomaille. Suomen Pankin voitokkaan
markan arvon puolustustaistelun jilkeen raha-
virta kdéntyi takaisin Suomeen. Luottamus mar-
kan kurssiin palasi osittain. Kun sitten vuoden
1987 keviilld Holkerin-Sorsan hallitus pani
Suomen Pankin tuella vakaan markan politiik-
kansa piitavoitteeksi, suurin osa yritysjohtajis-
ta uskoi devalvaatioriskin poistuneen. Suomes-
sa korot olivat korkeammat kuin kansainvilisil-
14 markkinoilla, joten ulkomainen Iuotto oli hal-
vempaa, kun devalvaatioriskid ei uskottu ole-
van. (Tosin osa pankinjohtajista ja talouden
asiantuntijoista tiesi, ettd Suomen korkeammat
korot johtuivat juuri markkinoiden arvioimasta
devalvaatioriskistd.) Joka tapauksessa halpaa
ulkomaista rahaa tulvi maahan runsaasti, miki
aiheutti painetta markan revalvoitumiseen.

Puumanen: Lamaan johtanut kehitys alkoi
mielestdsi siitd, ettd sddnnostelyn lopettaminen
pddisti patoutuneen luotonkysynndn purkautu-
maan pddoman tuontina ja kotimaisen kysyn-
néiin nopeana kasvuna. Tdamd patoutuneen luo-
tonkysynndn hypoteesi kaipaisi ehkd enemmdn
perusteluja. Vaihtoehtoinen ndkemyshiin on,
ettd prosessi lihti litkkeelle vaihtosuhdeshokin
atheuttamasta varallisuuden kasvusta, mikd se-
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littdiisi myos sddastdmisasteen laskun ja lisddn-
tyneen luotonkysynndn. Onko hypoteesisi tuek-
si suoranaista ndayttod alivelkaantuneisuudesta
eli siis siitd, ettd luotonsddnndstely olisi loppu-
aikoinaan ollut tehokasta? Aika yleisesti olem-
me kait ajatelleet, ettdi mm. rahoitusmarkkinoi-
den pankkikeskeisyyden ja verojdrjestelmdn
velkasuosinnan vuoksi yksityinen sektori oli
sangen velkainen jo ennen sddnndstelyn pur-
kua. Teollisuuden velkaantuneisuus ei juuri
noussut ennen vuotta 1990, jolloin suhdanne-
kddnne jo tapahtui.

Kukkonen: Kotitaloussektorilla aivan ilmei-
sesti oli patoutunutta luotonkysyntéi, silld koti-
talouksien velkaantumisaste (velat/kiytettd-
vissd olevat tulot) nousi jyrkisti sdéintelyn pur-
kamisen jdlkeen. Se nousi vuoden 1985 vajaasta
60 prosentista 80 prosenttiin vuonna 1988 samal-
la kun sddstdmisaste aleni 6 prosentista lihes nol-
laan vuonna 1988. Tami patoutuneen luotonky-
synndn purkautuminen oli merkittdvind syynd
yksityisen kulutuksen boomiin ja asuntomarkki-
noiden sekid palvelualojen rakentamisen poik-
keuksellisen vahvaan ylikunumenemiseen.

Vesa Vihridlin tutkimuksessa (»Banks and
the Finnish Credit Cycle 1986-1995», Bank of
Finland Studies E:7, 1997, ss. 46-54) osoitetaan
pankkiluottojen osuuden yritysten ulkoisesta ra-
hoituksesta nousseen voimakkaasti vuosina
1987-1989 luottojen korkomarginaalin saman-
aikaisesti alentuessa. Sen perusteella on toden-
nikoistd, ettd myos yrityksilld palvelualoilla ja
kotimarkkinateollisuudessa oli patoutunutta
luotonkysyntidi. Pankkien yritysluottojen kanta
kasvoi vuosina 1987-1989 yli 20 prosentin vuo-
sivauhdilla. Yrityssektorin velkaantumisaste el
kuitenkaan juurikaan noussut ennen kuin vasta
finanssikriisin puhjettua vuoden 1989 loppu-
puoliskolla.

Vaihtosuhdeshokin vaikutuskanavaan varal-
lisuuden ja taseiden sopeutuksen kautta liittyvét




aivan samat vastareaktiot kuin mitd jo esitin
vastatessani ensimmiiseen kysymykseen. Oljyn
hinnan lasku kylldkin lisési osalle kotitalouksia
tuloja ja varallisuutta, mutta iddnviennin supis;
tuminen toisaalta pienensi tyollisyytti, tuloja ja
varallisuutta. Nettovaikutus jdi vihdiseksi. Sel-
lun ja paperin hintojen nousu taas lisési metsi-
teollisuuden varallisuutta, mutta vastapainona
oli muiden vientialojen varallisuuden vihene-
minen kustannusten noustessa kilpailijoita no-
peammin. Varallisuuden muutosten analysointi
on vaihtoehtoinen tapa kuvata (varantosuureita
kayttden) samoja vaikutusketjuja, joita edelld
vastatessani ensimméiseen kysymykseen selvi-
tin virtasuureita kdyttden. Et kai, Kari yritd viit-
tad, ettd vaihtosuhteen vaikutukset kysyntidin
tulisi arvioida seki virta- ettd varantosuureiden
kautta. Ne tulisivat silloin lasketuiksi kaksin-
kertaisina. Sen kylld myonnin, ettd jos tutki-
muksilla voidaan aikanaan osoittaa, ettd vaiku-
tuskanava varantosuureiden kautta on voimak-
kaampi, lasketaan se sitten sitd kautta.

Puumanen: Ennen pitkdd markan kurssi kivi
kestidmdittomdiksi ja spekulaatio markkaa vas-
taan vain nopeutti vilttiméttomdn devalvaation
toteutumista. Johtuiko tdamd siitd, ettd kotimai-
sen kustannustason liiallinen nousu oli tehnyt
valuuttakurssin epdrealistiseksi vai siitd, ettd
reaalisen valuuttakurssin tasapainotaso muut-
tui eksogeenisista syistid meille epdedullisem-
maksi? Joka tapauksessa ajallinen etdisyys re-
valvaatiopaineista devalvaatiospekulaatioon oli
varsin lyhyt.

Kukkonen: Molemmat tekijdt vaikuttivat.
Kustannustason nousu kiihtyi vuosina 1988 —
1990, silld ylikuumentuneilla tyomarkkinoilla
ansiotason nousut olivat kilpailijamaita nope-
ampia niin, ettd hintakilpailukyky oli mittarien
mukaan heikentynyt vuoden 1989 lopulla ldhes
15 prosenttia pitkéin ajan keskiarvon alapuolel-
le. Muutama prosenttiyksikko siithen oli tullut
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markan revalvaatiosta maaliskuussa 1989. Li-
siksi lyhyiden korkojen nousu 15-16 prosent-
tiin vuoden 1989 loppupuoliskolla ja sen seu-
rauksena varallisuuden hintakuplan puhkeami-
nen osakekurssien ja kiinteistojen hintojen ro-
mahtamiseen Kirjisti avoimen sektorin kriisié.
Rahoituskustannukset nousivat jyrkasti.

Eksogeeniset tekijét, vientimarkkinoiden ky-
synnin heikkeneminen ja suhdanneherkkien
metsi- ja metalliteollisuuden tuotteiden hinto-
jen lasku tuli sitten kuvaan vuonna 1990. Kéin-
ne revalvaatiopaineista devalvaatiopaineisiin
vei vain noin vuoden ajan, vaoden 1989 alku-
kuukausista vuoden 1990 alkuun.

Puumanen: Vield toinen kysymys samasta
asiasta. Suomen kriisi voidaan ndhdd paitsi
kansallisena asiana myds osana laajempaa
kansainvdlistd tapahtumaketjua. Tdssd mallis-
sa Saksan yhdentyminen sdrki Euroopan va-
luuttakurssitasapainon synnyttamdlld vahvan
D-markan revalvaatiopaineen (jotta resursseja
siirtyisi Saksan nettoviennistd itdisen Saksan
jilleenrakennukseen). Kun hanke D-markan re-
valvoimiseksi epdionnistui poliittisista syistd ja
muut ERM-valuutat joutuivat vahvan D-markan
nosteessa vaikeuksiin, oli kenttd avoin speku-
laatiolle. Periferiassa oleva ja selvdstikin ylen-
syonyt Suomi oli vain ensimmdinen helppo suu-
pala, mutta monet muut maat joutuivat deval-
voimaan hieman myohemmin. Eiko mielestdisi
Suomen kriisin ja sitd seuranneen laman ym-
mdrtamiseksi kannattaisi hakea tdllaista yhteis-
td selitysmallia? Eihdn talvisotakaan ole ym-
mdrrettivissd vain Suomen ja Neuvostoliiton
vilisend selkkauksena.

Kukkonen: Siitd olen samaa mielti, ettd Sak-
san yhdistymisen rahoitusongelmat heijastuivat
meidinkin kriisiimme sitd hieman kérjistden.
Suomen korkotaso riippui vahvasti Euroopan
korkomarkkinoita dominoivan Saksan korkota-
sosta, niin kuin muidenkin ldntisen Euroopan
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maiden korot. Kun meilld talouden ulkoinen
epitasapaino oli ilmeisesti suurin ja lisdksi
tuli vuonna 1991 Neuvostoliiton viennin ro-
mahdus, ei ollut ihme, ettd Suomen markka jou-
tui ensimmdisend, marraskuussa 1991 antautu-
maan spekulatiivisten hyokkdysten edessé. Use-
at muut valuutat, kuten Ruotsin kruunu, Englan-
nin punta ja eteldisen Euroopan valuutat joutui-
vat antamaan periksi elo-syyskuussa 1992, sa-
moihin aikoihin kun Suomen markka pantiin
kellumaan.

Yhteisti Euroopan eri maiden kriiseille on
se, etté erittdin paljon kasvaneet lyhytaikaisten
piddomien virrat kansainvilisilli markkinoilla
mursivat entistd helpommin keskuspankkien
yritykset puolustaa valuuttojen arvoa silloin kun
maan talous oli joutunut epitasapainoon. Suo-
men, Ruotsin ja Norjan kohdalla kysymys oli
ajautumisesta epitasapainoon ja Kriisiin rahoi-
tusmarkkinoiden deregulaation jdlkeen. Koska
nédiden kriisien vertailua oli jo tehty ja julkais-
tu, en katsonut omassa tutkimuksessani tarpeel-
liseksi kerrata siti, varsinkin kun Suomen lama
oli syvyydeltddn moninkertainen Ruotsin ja
Norjan kokemiin verrattuna ja vaati joka tapa-
uksessa oman selityksensi.

Puumanen: Toteat, ettd aikaisempi devalvaa-
tio olisi lievittdnyt lamaa — tdtd tuskin kukaan
endid kiistdd — ja yleisemminkin, ettd jdykdn
kiintedn valuuttakurssin doktriinin sijaan Suo-
men olisi pitdnyt pysyd pienten muutosten poli-
titkassa. Tdllaiseen »fixed but adjustable» eli
niin kuin joku irvileuka on sanonut, »contra-
diction of terms» -regiimiin liittyy kuitenkin

sddnnostelemdttomilld  rahoitusmarkkinoilla

hyvinvointikustannuksia. Riski valuuttakurssien
muutoksista tuo korkoihin riskilisdn ja jos lisdk-
si politiikka on historiassa ollut kallellaan de-
valvaatioiden suuntaan, diskonttautuu tulevien
devalvaatioiden aiheuttaman inflaation odotus-
arvo korkoihin. Jos sitten devalvaatiota ja in-

flaatiota ei tulekaan, ollaan vaikeuksissa. Eiko
ndin ollen pyrkimykselld kiinteisiin valuutta-
kursseihin, johon kovasti tihddttiin 80-luvun
Euroopassa ja joka nyt on toteutunut EMU:n
kautta, sentddn ole oma arvonsa?

Kukkonen: Olen samaa mieltd, ettd pyrkimi-
selld kiinteisiin valuuttakursseihin on inflaation
hillinnéssd suuri merkitys. En ehdottanut tutki-
muksessani, ettd Suomen olisi pitidnyt luopua
tavoitteesta pitdd markan kurssi kiintednd, mut-
ta totesin, ettd faktisesti Suomessa oli siirrytty
1970-luvulta alkaen puolikiintedn kurssin poli-
tiikkkaan. Kurssin muutoksia oli ryhdytty teke-
méin entistd useammin, vuosina 1977-1991 pe-
rati 11 kertaa. Sitd kylldkin kritisoin, ettd vuo-
desta 1987 ldhtien hallitus ja Suomen Pankin
johto panivat markan vakauden korostetusti ta-
louspolitiikan pddtavoitteeksi. Siitd tuli dogmi,
jonka nimiin jatkuvasti vannottiin ja josta luo-
puminen oli niin tuskallista, ettd se viivdstytti
ja esti tosiasioiden tunnustamista ja pahensi
kriisid ja lamaa. Siitd oli myos seurauksena, ettd
suuri osa yrittdjistd ja yritysjohdosta ja jopa
pankinjohtajista alkoi uskoa devalvaatioriskin
hdvinneen, mikd johti massiiviseen valuutta-
médrdisten luottojen ottamiseen yrityksille.
Markan devalvoituminen tuotti sitten mittavat
kurssitappiot.

Kari, Sinun kysymyksesi takana on aivan il-
meisesti olettamus, ettd vakaan markan dogmil-
la olisi estetty devalvaatioriskistd aiheutuva lisi
Suomen korkotasoon. Niin ei kuitenkaan kiy-
nyt. Suomen lyhyet korot vuosina 1987-1990
olivat 5-6 prosenttiyksikkod korkeammat kuin
Saksan korot. Se oli devalvaatioriskistd tullut
korkolisd. Aivan ilmeisesti korkolisd syntyi,
koska rahoitusmarkkinoilla toimivat, etenkin
kansainviliset sijoittajat olivat realisteja, eivit-
ki uskoneet markan voivan sdilyttdd arvoaan,
kun maan talous ylikuumeni ja kustannustaso
nousi selvisti kilpailijamaita korkeammaksi.




Suomen Pankin ja hallituksen dogmi tuottikin
huonon tuloksen. Ulkomaiset sijoittajat — saat-
toi joukossa olla jokunen suomalainenkin — ei-
“vit dogmia kuunnelleet, vaan hy&tyivit Suo-
men korkeista koroista aikansa ja vetivit sitten
sijoituksensa pois. Suomalaiset suurin joukoin
uskoivat dogmiin ja kérsivit raskaat kurssitap-
piot markan devalvoitumisesta.

Puumanen:. Miten herkdisti valuuttakurssia pi-
tiisi tillaisessa puolikiintedssd jdrjestelmdssi
muuttaa? Jos devalvaatio tehdddn tdysin ilman
tuskaa ja taistelua, niin valuuttakurssi tuskin voi
olla uskottava ankkuri rahapolitiikalle.

Kukkonen: Kylld valuutan arvoa pitdd puo-
lustaa, siitd lienemme samaa mieltd. Periksi jou-
dutaan antamaan vasta siind tapauksessa, ettd
puolustuksen jatkaminen uhkaa johtaa kohtuut-
toman suuriin yhteiskunnallisiin kustannuksiin
talouden lamaantumisen ja tyottémyyden nou-
sun vuoksi. Suomen kriisin syvetessd vuonna
1990 sekd keskuspankissa ettd valtiovarainmi-
nisteridssi torkuttiin pahasti uhkien arvioinnis-
sa. Tutkijoiden tietoon ei ole ainakaan vield saa-
tu aineistoa, jonka mukaan kriisiin olisi kunnol-
la varauduttu tekemilld selvitystyotd vaihtoeh-
toisesta rahapolitiikan linjasta. Aikaisemmissa
kriisitilanteissa, mm. vuosien 1957 ja 1967 de-
valvaatioiden edelld Suomen Pankin johto pani
korkean tason muutaman henkilon selvitys- ja
valmisteluryhmit tydhon, tietenkin tyd huolel-
lisesti salaten. Nyt sellaista ei ole ilmeisesti
lainkaan tehty. Finanssihallinnon ulkopuolella
asiantuntijat sen sijaan olivat hereill4 ja aktiivi-
sempia. Muun muassa Sosialidemokraattisen
puolueen korkean tason asiantuntijaryhmi teki
salaisen selvityksen syksylld 1990 ja ehdotti
markan devalvoimista ja siihen liittyvid muita

toimenpiteiti. Puolueen johto tosin hautasi eh-
dotuksen.

Puumanen: Vdlttimdton ehto laman valttd-
miselle olisi ollut luotonannon, kotimaisen ky-
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synnén ja varallisuusarvojen ylettomdn paisu-
misen estaminen 80-luvun lopussa. Koska — niin
kuin toteat — valuutan kelluttaminen ei siind
vaiheessa ollut realistinen vaihtoehto rahapo-
liittisen autonomian palauttamiseksi, olisiko
riittivin suurella ja aikaisella revalvaatiolla
pitinyt luoda devalvaatio-odotus ja siihen liit-
tyvii korkea kotimainen korko? Oliko toisin sa-
noen vuoden 1989 revalvaatiokin myohdssd ja
liian pieni? Olisiko tdllainen revalvaatio ollut
siind maailman tilanteessa poliittisesti mahdol-
linen?

Kukkonen: Selvitin tutkimuksessani mallisi-
mulaatioilla (BOF4-malli) myos markan aikai-
semman revalvaation mahdollista tehoa koti-
maisen kysynnin ylikuumenemisen hillitsemi-
sessi. Jos revalvaatio olisi tehty jo vuoden 1988
alussa eikd vasta maaliskuussa 1989 ja jos se
olisi ollut 8 prosentin suuruinen (eikd vain 4
prosentin suuruinen), se olisi jo merkittavasti
leikannut suhdannenousun huippua. BKT:n
méird olisi jadnyt noin 3,5 prosenttia pienem-
miksi kuin toteutunut BKT vuosina 1988 ja
1989. Yksityisten investointien huippua olisi
leikattu noin 5 prosenttia. On hyvin vaikea ar-
vioida, olisiko se luonut voimakkaita devalvaa-
tio-odotuksia ellei samalla olisi luovuttu vakaan
markan retoriikasta julkisuudessa. Ajatus aikai-
sesta suurehkosta revalvaatiosta 9 kuukautta
Holkerin hallituksen vakaan markan doktriinin
julistuksesta on poliittisesti kuitenkin tdysin
eparealistinen.

Puumanen: Pertti, olet tietiidikseni ainoana
lamakeskusteluun julkisesti osallistuneista kdyt-
tinyt mallisimulaatioita valuuttakurssipolitii-
kan vaihtoehtojen kvantifioimiseksi. Ndistd pari
kysymystd. Simuloitaessa devalvaation vaiku-
tuksia BOF4-mallilla tulisi tuloksia pyrkid tar-
kentamaan niiden poikkeuksellisten olosuhtei-
den vuoksi, jotka meilld vallitsivat 90-luvun
alussa. Ensinndkin suuri valuuttamddrdinen
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velka paisui entisestidn markan arvon romah-
taessa 1991-1993 ja timdi liscisi velkadeflaatio-
ta etenkin suljetussa sektorissa. Pyrit ottamaan
tamdn huomioon vihentimdlld devalvaation
kokonaiskysyntéd lisddvisti vaikutuksesta va-
luuttamdidrdisten lainojen hoitokustannusten li-
sdyksen ja toteat, ettd devalvaatiolla oli silti
nettomddrdisesti selvi ekspansiivinen vaikutus.
Mutta entdpd jos devalvaation aiheuttamalila li-
sdvelkaantumisella olikin suurempi rahoitus-
sddstdmistd lisddvd vaikutus yritysten pyrkies-
sd aktiivisesti palauttamaan taseensa Jjonkin-
moiseen kuntoon maksamalla aktiivisesti pois
velkojaan? Téihéin néiyttdisi viittaavan talouden
pitkddn jatkunut investointien vahdisyys avoi-
messakin sektorissa, yksityisen sektorin ulko-
maisen velan jyrkkd lasku ja vaihtotaseen kroo-
niseksi tullut ylijidmdisyys.

Kukkonen: Se, ettd ryhdyttiin Iyhentdmiin
nopeasti nimenomaan ulkomaisia velkoja, viit-
taa aika epirationaaliseen kidyttiytymiseen.
Kurssitappioita tuottaneesta velasta haluttiin
pédstd, vaikka devalvaatioriski olikin nyt tosi-
asiassa poistunut tai muuttunut jopa revalvoitu-
misriskiksi. Pitdisin ehdottamaasi hypoteesia ta-
seiden sopeuttamisesta investointeja supista-
malla mahdollisena, jos lyhentiminen olisi koh-
distunut my®6s kotimaisiin velkoihin, mutta se-
hin kohdistui ulkomaisiin velkoihin. Olen siti
mieltd, ettd investointien jyrkkid alentumista
edelleen vuonna 1993 selittii pikemminkin la-
man aikana jyrkisti alentunut tuotantokapasi-
teetin kdyttoaste. Olisin kylld taipuvainen kor-
jaamaan kisitystini tisti asiasta, jos meilli oli-
s1 hyvid ekonometrisia tutkimuksia varallisuus-
kédyttdytymisesti ja niiden perusteella saataisiin
vahvistusta Sinun hypoteesillesi.

Puumanen: Laman syvyydestd johtuen on
myds devalvaation inflaatiota lisddivéi vaikutus
Jddnyt BOF-mallin ennustamaa viihéiisemmdiksi
tai oikeastaan toistaiseksi lihes olemattomaksi.
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Tulkitset tdmdn niin, ettd lamadevalvaatioiden
vaikutus olikin BOF-mallin simulaatioita eks-
pansiivisempaa, koskapa inflaatio ei olekaan
nyt syonyt devalvaatiolla saavutettua kilpailu-
etua. Jospa kausaliteetit meniviitkin niin pdin,
eitd valuuttavelkojen odottamaton lisiys teki
devalvaatioista aluksi deflatorisia — viennin
vahvasta noususta huolimatta BKT laski vield
1993 — ja tiimdi osaltaan selittici mm. inflaation
alhaisuutta? Myds varsin hidas toipuminen
Aasian kriisin maissa viittaa tdllaisen vahvan
J-kéiyrd -efektin lisndoloon, mikd ei toki poista
devalvaation mychempddi ekspansiivista vaiku-
tusta.

Kukkonen: Viittaan edelliseen kysymykseen
antamaani vastaukseen. Aasian kriisimaat ovat
kdsittiskseni toipumassa uuteen nousuun paljon
nopeammin kuin Suomen talous toipui kriisin-
sd jilkeen. Siitd tuskin saa lisitukea hypoteesil-
lesi pitkittyvisti J- kdyri -efektisti.

Puumanen: Markan kelluttaminen 1992 pa-
lautti periaatteessa rahapolitiikan autonomian.
Miksei rahapolitiikkaa heti kevennetty laman
lieventamiseksi? Yliarvioitiinko inflaatiovaara
vai miksi viivyteltiin?

Kukkonen: On vaikea tietii, miksi rahapoli-
titkan keventimisessi viivyteltiin sen jdlkeen
kun markka pantiin kellumaan 8.9.1992. Suo-
men Pankin johtokunnan kokouspdytikirjoja tai
paitosten perusteluja ei ole vield tiedossa. En
oikein usko, etti inflaatiota enii syksylld 1992
juurikaan pelittiin, koska oli jo nihty, ettd mar-
raskuun 1991 devalvaatiosta ei ollut syntynyt
lainkaan inflaation kiihtymisti, vaan péinvas-
toin deflaatio oli tosiasia. Olisiko syyné ollut
pikemminkin, etti pelittiin markan devalvoity-
van tarpeettoman voimakkaasti tai toisaalta, etti
valtion velkaantumista ei saada hidastumaan,
jos kriisi nidyttdd helpottuvan huomattavasti,
Joka tapauksessa kohta sen jilkeen, kun halli-
tus oli lokakuussa 1992 tehnyt merkittivii me-



nojen sidstopaitoksid ns. Sailaksen paperin
pohjalta, Suomen Pankki ryhtyi korkojen reip-
paaseen alentamiseen.

Puumanen: Millaista vastuuta pankit mieles-
tisi kantavat lamasta? Eiko se, ettd kaikki pan-
kit eiviit joutuneet yhtd suuriin vaikeuksiin osoi-
ta, ettii epdonnistuneen rahapolititkan lisdksi
pankkikriisin aiheuttajana oli myds »bad ban-
king» ? Miki merkitys oli eduskunnan pankki-
puolueella tarpeellisten vero- ym. reformien es-
tdjand?

Kukkonen: Kylld pankkien johdon virhear-
vioinneilla oli oma osuutensa luotonannon lii-
kakasvuun. Luottoriskit arvioitiin pahasti ala-
kanttiin. Pankkien vililld oli tdssé selvid eroja,
sddstopankkien joukossa oli eniten suuria vir-
hearviointeja tehneiti ja toisaalta osuuspankeis-
sa oli vihiten huolimattomia luotonantajia.
Taustana luottoriskien aliarviointiin oli osittain
se, etti vanhassa siddnnellyssd jédrjestelmissd
luottotappiot olivat jadneet mitittoméin pienik-
si. Oma osuutensa virhearviointiin oli my®s sil-
14, ettd Suomen Pankki asetti likviditeetin pda-
lshteelle, pankkien talletustodistuksille yhtenéi-
sen, alhaisen korkotason, jossa ei ollut riskili-
s#d pankin vakavaraisuuden mukaan. Kysymys
eduskunnan »pankkipuolueen» roolista rahoi-
tusmarkkinoiden lainsdddidnndssé taytynee jét-
ta4 politiikan tutkijoiden arvioitavaksi.

Puumanen: Mitd asioita lamasta meiddn ja
muidenkin maiden pitdisi pysyvdsti oppia?
Olemmeko nyt EMU:n jisenend turvassa vai
voisiko lamaan johtanut dynamiikka jossakin
hdiriotilanteessa toistua?

Kukkonen: Ensinnikin, Suomen kriisi, sa-
moin kuin tuoreemmat Aasian ja Latinalaisen
Amerikan finanssikriisit taas kerran osoittivat,
ettd rahoitusmarkkinat ovat epavakaita. Valuut-
takursseilla ja osakkeiden sekd kiinteistojen
hinnoilla on taipumus voimakkaisiin vaihtelui-
hin ja ylilyonteihin sdéntelystd vapautettujen

Kari Puumanen

markkinavoimien vauhdittamina. Kansainvélis-
t4 finanssijarjestelmdd vakauttavien uudistusten
tarve ymmérretdén aika yleisesti, mutta keinoja
ei tahdo 10ytya.

EMU:n jisenyys on lisinnyt vakautta Suo-
men rahoitusmarkkinoihin, mutta vihentdnyt
mahdollisuuksia lievittid reaalitalouden epava-
kautta tai hairioiti. Jos suhdanteet padsevit yli-
kuumenemaan ja kustannusinflaatio kiihtymaén
muita euromaita nopeammaksi, Suomen talou-
dessa joudutaan vaikeaan, muita euromaita sy-
vempiin taantumaan. Laskelmat. joita tein Suo-
men lamasta, osoittivat, ettd tyovoimakustan-
nusten joustaminen alaspéin tuotannon ja tyol-
lisyyden supistuessa on hyvin hidasta. Olisi tar-
vittu noin 20 prosentin BKT:n supistuminen en-
nekuin kustannustaso olisi alentunut 20 prosent-
tia, jos markkaa ei olisi voitu devalvoida. Suo-
men tyomarkkinoiden suuri joustamattomuus
on todettu myos dskettiisessd Suomen Pankissa
tehdyssi vertailussa muihin euromaihin. Kui-
tenkaan tyomarkkinoilla ei ole ndkyvissd mi-
tadn sellaisia muutoksia, jotka lisdisivit niiden
toimintakyky4.

Ainoa keino estii vakavien hdirididen synty-
mistd ndyttdisi siten olevan nojata finanssipoli-
tiikkaan ylikuumenemisen estdmiseksi. On va-
rauduttava voimakkaaseen ja nopeaan verotuk-
sen ja nimenomaan tuloverojen korottamiseen
silloin, kun tyomarkkinoilla tehddén inflaatiota
kiihdyttivii sopimuksia. Valtion menojen supis-
tamista ei pystyti tekeméén riittavilld nopeudel-
la ja vilillisten verojen kiristiminen taas pikem-
minkin kiihdyttiisi inflaatiota. Avointa keskus-
telua tarvitaan timénkin ongelmatilanteen varal-
ta. Miten muuten saadaan ymmértimysti nopeal-
le ja tuntuvalle tuloverojen kiristimiselle poliit-
tisessa ilmastossa, missi vahva yleinen mielipi-
de vaatii tuloveron keventimisti, olkoonkin, ettd
kiristiminen jiisi villiaikaiseksi. Tamé nykyinen-
kin doktriini alkaa kiydd vaaralliseksi!
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