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Talouspolitiikka kolmessa kriisissa

Vesa Vihriidla

Talouspolititkka on kaikkialla reagoinut koronakriisiin makrotalouspolititkan keventimiselld, osin ennen ni-
kemittomilli tavalla. Suomessa on monesta suusta kuultu, ettd nyt tiytyy vilttid atempien taantumien virbeet,
Ja tilld on vittattu ennen kaikkea finanssipolititkan liialliseksi katsottuun kireyteen. Finanssipolititkka onkin
ollut hyvin elvyttivii. Téssi kirjoituksessa tarkastelen Suomen viime vuosikymmenten kolmea taantumaa,
kuvaan kriisipolititkkaa ja yritin subteuttaa nykytilannetta ja nykypolititkkaa aiempiin talouskriiseibin. Tee-
sini on, ettd taantumien taustalla olleet sokit ovat erilaisia ja ovat ilmenneet erilaisissa oloissa, eikd kysymys
byvistd kriisitalouspolititkasta redusoidu kysymykseksi finanssipolitiikan lybyen ajan virityksestd. Hyvddin po-
lititkkaan kuuluu myos kriisin seurausten hoitaminen mukaan lukien erityisesti julkisen talouden vakauttami-
nen ja kriisin paljastamien rakenneongelmien korjaaminen. Polititkan onnistumista arvioitaessa on otettava

my6s niméi huomioon.

1. Suomen kolme kriisid
Suomea selvisti pienempi. Muut kaksi kriisi-

Koronakriisin myota globaali talous joutui sy-
vddn taantumaan toisen kerran runsaan kym-
menen vuoden aikana. Suomen osalta kyseessa
on kolmas merkittdvd taantuma 30 vuoden
kuluessa. 1990-luvun alun kriisillamme ei ollut
globaalia vastinetta. Ruotsissa oli toki saman-
sukuinen taantuma, mutta mittakaavaltaan

amme — suurta finanssikriisia seurannut ”pitka
taantuma” ja koronaepidemian aiheuttama —
olivat luonteeltaan kansainvalisii.

Tuotannon menetykselld arvioituna vuoden
2008 finanssikriisia seurannut pitka taantuma
on Suomen kolmesta taantumasta suurin. Yk-
sittdisen vuoden BKT-menetys oli suurin
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(8,1 % vuonna 2009 vs. 5,9 % vuonna 1991 ja
2,8 % 2020). Samoin asukasta kohden lasketun
tuotannon menetys kumulatiivisesti verrattuna
kriisia edeltdneeseen huippuvuoteen on suurin
pitkissd taantumassa (56 % vuotuisen BKT:n
arvosta vs. 40 % 90-luvun kriisissa ja 3 % ko-
ronakriisissi, jos nykyiset ennusteet pitavat ku-
tinsa), ks. kuvio 1. Myos verrattaessa kehitysta
muihin maihin tulokseksi tulee, etti Suomen
tuotanto nayttiisi jidneen eniten jalkeen muis-
ta maista juuri pitkdn taantuman seurauksena.

Asetelma on hyvin erilainen tyollisyyden
nakokulmasta. Tyollisyytta menetettiin ylivoi-
maisesti eniten 1990-luvun kriisissd. Suuruus-
luokkana tyollisyyden supistuminen taantu-
maa edeltdvistd vuodesta heikoimpaan vuo-
teen oli 1990-luvun kriisissa ldhes viisinkertai-
nen pitkdan taantumaan verrattuna ja noin

kymmenkertainen koronakriisin aiheuttamaan
todennikoiseen menetykseen verrattuna (ku-
vio 2). Tyottomyys nousi ennityslukemiin, vuo-
sikeskiarvonakin yli 16 prosenttiin vuonna
1994, kun se ennen kriisid oli parin vuoden
ajan vain 3 %. Pitkissd taantumassa vuosita-
son nousu oli enimmilldan 3 prosenttiyksikkoa
9,4 prosenttiin, ja kisilld olevassa taantumassa
nousu jainee runsaaseen prosenttiyksikkoon.

Tyollisyyden romahduksen takia 1990-lu-
vun lama on taantumista ylivoimaisesti pahin
my6s monella muulla tavalla. Yksityisen kulu-
tuksen kumulatiivinen menetys edellisesta hui-
pusta oli edelld todetulla tavalla laskettuna
64 % (ts. kumulatiivinen supistuminen suh-
teessa lamaa edeltineeseen 1 vuoden kulutuk-
seen), kun taas 2008 jialkeen menetys oli vain
3 %! Monet muutkin 90-laman seurauksista

Kuvio 1. BKT:n kehitys ja taantumien aiheuttamat menetykset

BET w. 2015 hinnoin henkea kohden

19/ % 1988 tremdikatag,

Léhde: Tilastokeskus
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kytkeytyvit tyollisyyteen: pitkiaikaistyotto-
myys ja sen aiheuttama syrjaytyminen ja koy-
hyys, tyomarkkinoille tulleiden ikiluokkien
aiempaa huonompi kiinnittyminen tydmarkki-
noille jne. 1990-luvun lama oli hyvinvointimie-
lessd katastrofaalinen verrattuna pitkdan taan-
tumaan ja koronataantumaan.

Julkisen talouden tasapainon osalta taantu-
mien alkuvaiheet ovat hammastyttavin saman-
laisia (kuvio 3). Julkisen talouden yhteenlasket-
tu jaama (ns. EDP-jaama) heikkeni noin 6 %
BKT:sta niin 1991, 2009, kuin myos vuonna
2020. Samalla velan BKT-suhde on kasvanut
taantumien alkuvaiheessa samaa vauhtia. Pi-
demmin ajan kehityskulut poikkeavat kuiten-
kin merkittavasti. 1990-luvun lamassa velan
kasvu kiihtyi talouden syoksykierteen jatkues-
sa kriisin 2. ja 3. vuonna. Suuressa taantumas-
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sa velkaantumisen vauhti sen sijaan hidastui ja
niin on ennusteiden mukaan kidymissid myos
koronakriisissd. Jadman osalta nykytilanne ero-
aa kuitenkin siini, etta julkinen talous oli ali-
jaamadinen jo alkutilanteessa, kun aiemmissa
kriiseissa ldhdettiin 4 % ylijaamasta. Velan
suhteen lahtotilanne on huonontunut kummal-
lakin myohemmalla kerralla. Korkotason ale-
neminen toisaalta merkitsee, ettd velan valiton
korkorasitus on nyt mititon 1990-luvun la-
maan verrattuna.

2. Kriisien erilaiset ldhteet
Kriisit poikkeavat syvyytensi ohella my6s nii-

den liikkeelle sysinneiden sokkien ja talouden
lahtotilanteen suhteen. Etenkin 1990-luvun

Kuvio 2. Tyollisyysaste (vanha laskentatapa) kolmessa taantumassa

Tyéllisyysaste kolmessa taantumassa, %
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Kuvio 3. Julkisen talouden alijiimd ja velka Suomen kolmessa taantumassa

EDP-jaama kolmessa taantumassa, % BKT:sta
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kriisin osalta kuva on varsin selva. Kriisista on
paljon tutkimusta. Myos pitkidsta taantumasta
voidaan jo muodostaa kohtuullisen luotettava
kuva, vaikka sen analyysi onkin ohuempaa.!

Koronakriisistd tiedimme vasta alkuvaiheen,
mutta senkin lihtoasetelmasta on mahdollista
sanoa jotakin. Kaikkiin arvioihin liittyy toki
tulkinnanvaraisuutta.

1 1990-luvun kriisisti kattava yleiskuvaus ja analyysi on
Kiander ja Vartia (1998), joka sisiltii paljon viittauksia
sithen mennessi valmistuneeseen tutkimukseen. Tarkka
(1994) arvioi erityisesti ulkoisten tekijoiden roolia. Myc-
hemmin kriisid ovat analysoineet mm. Honkapohja ja Kos-
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kela (1999), Gorodnichenko ym. (2012) ja Kuusi (2018).
Gulan (2021) esittii tuoretta niyttid idinkaupan roolista.
Pitkéi taantumaa késittelevit mm. Kaitila ym. (2018) ja
Honkapohja ja Kuusi (2019).



Oma tulkintani 1990-luvun laman liikkeel-
le panevasta voimasta on, ettd kyseessi oli ensi
sijassa rahoitusmarkkinoiden liberalisointia
seuranneen velkavetoisen kotimaisen kysyn-
ndn paisumiseen perustuneen ylikuumenemis-
tilanteen puhkeamisesta. Kestamaton kysynta-
tilanne ilmeni rakentamisen buumina, varalli-
suushintojen nopeana nousuna, kustannuskil-
pailukyvyn rapautumisena ja syvani vaihtota-
sealijgdmani. "If something cannot go on for-
ever, it will stop.”

Tita talouden sisaista boomz-bust-ilmiota
taydensivit korkotason nousu Euroopassa Sak-
sojen yhdistymisen seurauksena ja ennen kaik-
kea Neuvostoliiton kaupan loppuminen usean
vuoden hiipumisen paitteeksi. Viimeksi mai-
nittu selittaa pitkalti, miksi talouden romahdus
oli Suomessa BKT:1l4 mitaten noin kaksinker-
tainen verrattuna Ruotsiin, joka muuten koki
vastaavan boom-bust-ilmion. Sokki kohdistui
ensi sijassa yksityisiin investointeihin (ml. suu-

Kuvio 4. Kysyntierien ja BK'1:n muutos

Kontribuutiot BKT:n kasvuun, %
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Lébhde: Tilastokeskus

Yksityinen kulutus
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reksi nousseisiin rakennusinvestointeihin) ja
kulutukseen ja niitd sekid Neuvostoliiton vien-
tid palvelleen tuotannon tyovoimaan (kuvio 4).

Pitkan taantuman lahtolaukaus tuli sen si-
jaan yksiselitteisesti Suomen talouden ulkopuo-
lelta globaalin finanssikriisin seurauksena ja
kohdistui voimallisesti investointitavaroiden ja
vilituotteiden kysyntdan. Kun nima ovat tar-
keitd Suomen viennille, vaikutus oli suuri. Ta-
min padosin tilapdisen globaalin kysyntdsokin
jalkeen iskivit Nokian kinnykkituotannon
romahdus ja sita seurannut ICT-sektorin tuo-
tannon ja tuotekehitystoiminnan voimakas su-
pistuminen. Bruttoarvonlisin vajaan 8 % supis-
tumisesta Suomessa vuosien 2008 ja 2015 valil-
13 ICT-sektori vastasi yksin yli 4 prosenttiyksi-
kostd. Vastaavasti T&K-toiminnan supistumi-
nen seuraavina vuosina aiheutui valtaosaltaan
juuri Nokian ja muun sihkoteknisen teollisuu-
den kehitystoiminnan vihenemisesta.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018* 2020*
wss Yksityiset investoinnit

e Kysynta (ml. var, til)
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Samanaikaisesti painopaperien kysynti al-
koi vahentyd trendinomaisesti. Sokit heikensi-
vit vientia ja johtivat teollisuuden suhteellises-
ti korkean tuottavuuden tydpaikkojen supistu-
miseen. Myos yksityiset investoinnit supistui-
vat merkittavasti. Sen sijaan yksityinen kulutus
pieneni vain vihin eika kontribuoinut merkit-
tavasti kokonaiskysynnin heikkenemiseen.

Koronakriisin aiheuttanut epidemia oli
luonnollisesti talouden ulkopuolinen sokki.
Epidemian valittomit taloudelliset vaikutukset
ovat syntyneet rajoitustoimien aiheuttamista
tuotannon esteisti ja pelon aiheuttamasta kon-
takteja edellyttavien palveluiden kysynnin su-
pistumisesta. Tétd ovat tidydentdneet tarjonta-
ketjuihin syntyneet hiiriot muiden maiden
tuotannon keskeytyessi. Sokki on kohdistunut
vahvasti yksityiseen kulutukseen ja vientiin, kun
taas investointien taso on pysynyt jokseenkin
muuttumattomana (matalla tasollaan). Tyolli-
syys on vahentynyt lahinna keskimazrdista ma-
talamman tuottavuuden palvelutuotannossa.

3. Makropolitiikka myo6tasyklista
1990-luvun lamassa

1990-luvun lama poikkesi kahdesta myohem-
mistd episodista olennaisesti siind, ettad
1990-luvun alussa rahapolitiikka ja rahoitus-
olot maaraytyivit kansallisesti. Koko makropo-
litiikan asetelmaa maaritti kriisin alussa tavoi-
teltu valuuttakurssin pysyminen vakaana, "va-
kaan markan polititkka”. Rahapolitiikkaa oli
kiristetty edeltineen noususuhdanteen huipul-
la ylikuumenemisen hillitsemiseksi ja suureksi
nousseen vaihtotasevajeen pienentimiseksi.
Kiristyksen vaikutus jai kuitenkin vahiiseksi
niin kauan kuin luottamus valuuttakurssin
muuttumattomuuteen sailyi; kotimaista kysyn-
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tad rahoitettiin valuuttamairaiseen velkaan
perustuneella padomantuonnilla. Rahapolitii-
kan kireys alkoi kuitenkin purra, kun markki-
noiden luottamus valuuttakurssin pitdvyyteen
heikentyi (kuvio 5). Taantuman syvyyden kan-
nalta olennaista oli, ettd taima kireys jatkui pit-
kdan vield, kun talouden toimeliaisuus oli jo
syoksykierteessa.

Korkeat korot pienensivit kotimaista kysyn-
tad ja lisdsivit nopeasti yritysten ja kotitalouk-
sien velanhoitovaikeuksia, kun tuotannon taso
ja tyollisyys olivat muutenkin laskussa. Nama
velanhoitovaikeudet alkoivat nopeasti myos
heikentda pankkien tilannetta, kun yhi suu-
rempi osa luotoista muuttui ns. jarjestimatto-
miksi ja luottotappiot alkoivat kasvaa. Samalla
yritysten luottokelpoisuus heikkeni. Pankkijar-
jestelma alkoi kriisiytya syksysta 1991 alkaen.

Vakaan markan politiikasta oli pakko luo-
pua syksylld 1991. Marraskuussa tapahtunutta
devalvaatiota edelsi ns. Sorsan sopimuksen
nimella kulkenut yritys alentaa tydvoimakus-
tannuksia ennen kaikkea palkkoja alentamalla.
Tdma “sisdinen devalvaatio” ei kuitenkaan on-
nistunut. Korkotilanne helpottui tilapaisesti
syksyn 1991 devalvaation jialkeen mutta karjis-
tyi uudelleen 1992 mittaan ja johti markan kel-
luttamiseen ja sen seurauksena merkittavain,
yhteensa yli 30 % devalvoitumiseen. Taman
jilkeen Suomen Pankki alensi lyhyita korkoja
asteittain ja myos pidemmait korot alkoivat
alentua.

Valuuttakurssin heikentyminen antoi mer-
kittavin tuen viennin kilpailukyvylle, samalla
kun kellutuksen mahdollistama korkojen lasku
alkoi helpottaa markkavelallisten velanhoito-
vaikeuksia. Toisaalta valuuttakurssin heikenty-
minen lisdsi dramaattisesti velkataakkaa niilla
kotimaan markkinoille myyvilld yrityksilld,
jotka olivat velkaantuneet ulkomaanvaluutas-



Kuvio 5. Korkotaso Suomessa ja Saksassa, %
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Lihde: OECD

sa. Tama hillitsi rahapolitiikan keventymisen
positiivisia kysyntavaikutuksia.

Voi siten sanoa, ettd epdonnistunut pyrki-
mys pitdd kiinni kriisid edeltdneesta valuutta-
kurssista heikensi toimeliaisuutta, yhtaalta
pitkddn vield taantuman aikana korkeana py-
syneiden markkakorkojen takia ja toisaalta sen
vuoksi, ettd rahapolitiikan keventdmisen edel-
lytyksena ollut valuuttakurssin heikentyminen
iski valuuttavelkaisiin. Epaonnistunut rahapo-
lititkka myotavaikutti samalla pankkijirjestel-
min kriisiytymiseen ja edelleen koko talouden
rahoitusvaikeuksiin.

Piidtdsperidinen finanssipolitiikka oli taan-
tuman pahimman syoksyn aikaan 1991 verra-
ten keveid, sen ohella, ettd budjettiautomatiik-
ka tuki vahvasti kasvua. Tama paitelmi on
tehtavissa seka vakiintuneen “fop-down”-mit-
tarin eli julkisen talouden suhdannekorjatun
jaaman muutoksen, ettd yksittdisten paatosten

perusteella (" bottom-up”) muodostettujen mit-
tarien nojalla (Kuvio 6).2

Finanssipolitiikkaa alettiin kuitenkin kiris-
tad, osin jo vuoden 1991 aikana, mutta erityises-

2 Aktiivisen, pidtosperdisen finanssipolitiikan mittaaminen
on tunnetusti hankalaa. Teknisesti verraten helppo ja sen
vuoksi erityisesti kansainvilisessi vertailussa kaytetty tapa
on subdannekorjatun alijiimin muutoksen tarkastelu. Ti-
min "top-down” libestymistavan rinnalla polititkan viritys-
td voidaan arvioida "bottom-up” laskemalla yhteen erilaisten
vero- ja menomuutosten arvioituja vaikutuksia alijidmdin.
Tamai on tyoliimpi ja erilaista harkintaa edellyttivi tapa.
Osaa tilli tavalla laadituista mittareista kutsutaan nimelli
DFE (discretionary fiscal effort). Kuusi (2015) tarkastelee
finanssipolititkan mittaamisen ongelmia ja esittelee samalla
kéyttiminsi DFE-mittarin laadinnan yksityiskohtaisesti ja
vertaa eri mittareiden antamia tuloksia Suomen finanssipo-
litiikan virityksesti 1980-luvun lopulta vuoteen 2014. Val-
tiovarainministerio on viime vuosina esittinyt systemaatti-
sesti bottom-up-laskelmia eri hallituskausien pidtosperdises-
td finanssipolititkasta mm. julkisen talouden suunnitelmissa.
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ti vuonna 1992 tehdyin padtoksin. Finanssipoli-
titkan edella mainitut kaksi indikaattoria anta-
vat varsin erilaisen kuvan kiristimisen voimak-
kuudesta ja ajoittumisesta. Suhdannekorjatulla
jaamalld mitattuna kiristyminen olisi ajoittunut
merkittavasti vasta vuoteen 1994, Kuusen bot-
tom-up- mittarin mukaan nain tapahtui jo 1992
ja erityisesti 1993. On hyvi syy uskoa, ettd Kuu-
sen mittari on tdssd lahempini totuutta, koska
suhdannekorjauksiin tapaa liittyd suuria vai-
keuksia syvien taantumien tilanteissa.
Finanssipolititkan kiristimisen syyna oli
ensi sijassa pyrkimys hillitd nopeasti kasvavaa
julkista velkaa ja tasapainottaa vaihtotasetta,
joka vuonna 1992 oli yhi lahes 5 % BKT:sta.
Velkataakkaa lisisivit muiden menojen ohella
valtion sitoumukset tukea pankkisektorin pys-
tyssa pitamistd suurilla padomasijoituksilla.
Vaikka valtion velkataso oli alussa matala suh-

teessa BKT:hen, velka kasvoi nopeasti. Korkea
markkakorkojen taso merkitsi samalla suurta
markkamairiisen velan korkotaakan kasvua.
Samanaikaisesti yksityisen sektorin (yritys-
ten ja pankkien) kyky velkaantua ulkomaille
heikkeni selvisti, miki ilmeni muun muassa
pankkien ulkomaisen varainhankinnan matu-
riteetin lyhenemisena. Valtiosta tuli kansanta-
louden viime kidden lainaaja ulkomailta. Yksi-
tyisen sektorin rahoitusvaikeuksien kirjistyes-
sd ja valtion omaa rahoitustarvetta koskevien
ennusteiden synketessd viranomaiset alkoivat
pelitd, etta my0s valtion velkaantumismahdol-
lisuudet ehtyisivat. Huoli luottamuksen sailyt-
tamisestd Suomen valtion luottokelpoisuuteen
olikin tirked syy erityisesti syksyn 1992 kiris-
tystoimiin, ns. Sailaksen pakettiin. Ainakin
jossain madrin tavoitteessa myos onnistuttiin.
Pitkien markkakorkojen ero Saksan korkoihin

Kuvio 6. Finanssipolititkan viritys eri indikaattoreilla 1990-luvulta alkaen

Prosenttia BKT:n arvosta
6

------ EDP-jadman muutos
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Léihde: EU-komission kevitennuste 2021 (Ameco), Kuusi (2015).
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alenikin noin yhdelld prosenttiyksikolla valit-
tomasti Sailaksen paketin jilkeen.

Jalkikiteen arvioiden finanssipolitiikka
muodostui todennikoisesti tarpeettoman ki-
redksi; ainakin jonkinasteinen lisdvelkaantu-
minen olisi luultavasti ollut mahdollista. Tassa
arviossa on kuitenkin jilkiviisautta siina mie-
lessa, ettd rahoitustilanne ndytti erityisesti tal-
vella 1992-93 olevan veitsen teralld. Olennai-
nen seikka oli, ettd vallinneessa tilanteessa oli
vaikea uskoa talouden paisevin sellaiseen
Nokia-vetoiseen kasvuun kuin sittemmin ta-
pahtui.

Kaiken kaikkiaan 1990-luvun kriisivuosien
makropolitiikka pikemminkin syvensi taantu-
maa ruokkimalla ns. velkadeflaatiokierretta
kuin lievensi sita. Rahapolitiikan osalta tima
perustui (eparealistiseksi osoittautuneeseen)
pyrkimykseen pitda kiinni vakaasta valuutta-
kurssista ja finanssipolitiitkan osalta huoleen
valtion velanhoitokyvysti ja edelleen koko kan-
santalouden kyvysta rahoittaa vaihtotasealijaa-
maa rahoitustarpeiden jatkuvasti kasvaessa.

Naista epaonnistumisista huolimatta tuo-
tanto kaintyi vahvaan vientivetoiseen kasvuun.
Tuotannon taso saavutti kriisia edeltineen
trendin vuosikymmenen lopulla ja jatkoi no-
peaa kasvuaan aina globaaliin finanssikriisiin
saakka. Samalla krooniselta vaikuttanut vaih-
totasealijgama muuttui huomattavaksi ylijaa-
maksi. Tyollisyyden paraneminen oli kuitenkin
paljon hitaampaa.

4. Pitkdn taantuman makro-
politiikka EU:n valtavirran
kevyemmastad paasta

Pitkdn taantuman alkaessa vuonna 2008 Suo-
men rahoitusolot miarittyivit Euroopan kes-
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kuspankin rahapolitiikan ja Suomen rahoitus-
jarjestelman tilan perusteella. EKP:n koron-
alennukset kriisin puhjettua heijastuivat jok-
seenkin tdysimdaraisesti Suomen yritys- ja ko-
titaloussektorin rahoitusoloihin (eli korkoihin
ja luoton saatavuuteen). Suomen pankkisekto-
ri oli hyvin pddomitettu eikd se ollut kriisid
edeltdvind vuosina ottanut ylettomid riskeja.
Pankkisektori ei puolestaan kokenut merkitta-
vid luottotappioita eivitk yritysten taseet ylei-
sesti ottaen heikentyneet tavalla, joka olisi hei-
kentdnyt niiden luottokelpoisuutta. Suomessa
ei syntynyt poikkeuksellisen suuresta BKT:n
pudotuksesta huolimatta pankkikriisia, kuten
tapahtui monessa Euroopan maassa.’
Vanhasen hallituksen finanssipolitiikka oli
jo vuona 2008 lievisti elvyttavaa. Kriisin puh-
jettua Suomi noudatti ECOFIN-neuvostossa
syksylld 2008 sovittua EU-maiden koordinoi-
dun elvytyksen linjaa vuosina 2009 ja 2010.
Padtosperdista finanssipolititkkaa kevennet-
tiin tuntuvasti, samalla kun vahvat (meilld EU-
alueen keskiarvoa voimakkaammat) automaat-
tiset vakauttajat myds tukivat kasvua. Vuonna
2011, Vanhasen 2. hallituksen viimeiseni vuon-
na, finanssipolitiikka muuttui seka zop-down-
ettd bottom-up-mittareilla arvioituna neutraa-
liksi (Taulukko 1). Vuosina 2008-10 julkisen
talouden suhdannekorjattu jaama oli keskimaa-
rin 2,1 % BKT:sta alempi kuin vuonna 2007.
Politiikka jatkui likimain neutraalina kai-
killa kaytetyilld indikaattoreilla mitattuna

3 Pelko koko Euroopan kattavasta rahoitusjirjestelmdn
romahduksesta Lebmanin romabduksen jilkeen syksylli
2008 johti koordinoituihin toimiin pankkien piiomien ja
maksuvalmiuden tukemiseksi. Suomi sditi titi varten mm.
lain, joka valtuutti valtion takaamaan pankkien varainhan-
kintaa aina 50 mrd. euroon saakka. Takauksia ei kuitenkaan
koskaan aktivoitu.
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vuonna 2012, joka oli ensimmainen vuosi, jon-
ka budjettiin Kataisen hallitus ehti varsinaises-
ti vaikuttamaan. Kolmesta seuraavasta vuodes-
ta mittarit antavat varsin erilaisen kuvan. Ku-
ten 1990-luvun laman keskellakin, bottonz-up-
mittarit indikoivat kiristyvaa politiikkaa
2013-2015, kun taas suhdannekorjatun jaamin
muutos viittaa aluksi likimain neutraaliin ja
lihinnd vuonna 2015 kiristyneeseen finanssi-
politiikkaan.

Osa mittareiden antamista eroista selittyy
silla, etta erityisesti naind vuosina julkistalou-
den osana olevan tyoelikejirjestelman rahoi-
tustasapaino muuttui “elvyttaviksi”, kun kas-
vava osa ikdantyvistd vdestostd siirtyi elike-
maksujen maksajista elikkeiden nostajiksi.
Tyoelikelaitosten rahoitusasema heikkeni kes-
kimairin 0,3 % BKT:std vastaavalla maarilld
vuodessa naina vuosina. Tama elvytys ei tule
huomioiduksi bottom-up-mittareissa. Tasta
huolimatta paatosperiisen finanssipolitiikan
viritys jad hieman episelviksi. Ehkidpa uskot-
tavin tulkinta on pitaa sitd lievasti kiristavana.

Seuraavista, Sipilan hallituksen vuosista
mittarit antavat vuotta 2016 lukuun ottamatta
yhtenaisemmin kuvan. Vuoden 2016 osalta ar-
viot poikkeavat enemmin, mutta tyoelidkeyh-
tididen rahoitusaseman heikkeneminen poik-
keuksellisen paljon (0,5 prosenttia BKT:std) voi
selittda padosan erosta. Sipilan hallituksen fi-
nanssipolitiikka nayttad siten olleen likimain
neutraalia tai lievisti elvyttavdda. Tama saattaa
vaikuttaa yllattavaltd, kun otetaan huomioon
hallituksen ilmoittama 4 miljardin euron me-
noleikkaustavoite. Valtiovarainministerion
(2019) arvion mukaan menoja leikattiin brut-
tomaariisesti loppujen lopuksi vain noin 3 mil-
jardia ja nettomiaraisesti noin 2 miljardia eu-
roa. Lisiksi kilpailukykysopimuksen takia so-

Vesa Vibriili

siaaliturmamaksuja alennettiin ja myds tulove-
rotusta kevennettiin.

Vuonna 2008 alkaneen kriisin ajan finans-
sipolitiikassa nayttiisi siten olleen neljd vaihet-
ta. Alkuvaiheen selvi kevennys vuosina 2008—
2010, pari neutraalia vuotta, jonka jalkeen
vuosina 2013-2015 kolme lievisti kiristavan
politiikan vaihetta, ja lopuksi taas likimain
neutraali tai lievisti kysyntad tukeva vaihe. Eu-
rooppalaisessa vertailussa Suomen politiikka
oli taantuman pahimpina vuosina 2009-2015
suhteellisen kevytti sek4 julkisen talouden jaa-
min ettd suhdannekorjatun jaaman muutoksen
avulla mitattuna (kuvio 7). Siindkin tapaukses-
sa, ettd suhdannekorjattu jaamai aliarvioisi po-
lititkan kireyttd, tdma aliarvio tuskin muuttaa
kuvaa Suomen finanssipolitiikan suhteellisesta
keveydesta pitkdn taantuman aikana. Finans-
sipolititkan "ei-kireyden” kanssa on sopusoin-
nussa se, ett yksityinen kulutus ei varsinaises-
ti supistunut yhtenakain vuonna 2009 alkuso-
kin jalkeen.

Pitkdn taantuman ajan yksi keskeinen poli-
titkkakysymys Suomessa koski kustannuskil-
pailukykyi ja sen parantamista. Suomen kus-
tannuskilpailukyky oli ennen globaalia finans-
sikriisia ollut lievasti laskevalla uralla lahenna
vahvistuneen efektiivisen valuuttakurssin takia
(Kaitila 2021). Juuri ennen kriisin puhkeamis-
ta vuonna 2008 palkkatason nousu kiihtyi (an-
siotasoindeksilld mitaten yli 5 % vauhtiin).
Vaikka palkkojen nousuvauhti hidastui jo 2009
alkaen, hidastuminen oli hitaampaa kuin kil-
pailijamaissa, joten Suomessa suhteelliset tyo-
voimakustannukset jatkoivat nousuaan aina
vuoteen 2012 asti (kuvio 8). Samanaikaisesti
tuottavuus heikkeni. Efektiivisen valuutta-
kurssin heikentymisesta huolimatta kustannus-
kilpailukyky heikkeni. Tdma oli omiaan vihen-
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Kuvio 7. Finanssipolititkka EU-maissa vuosina 2009-2015
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tamaan investointeja tuotantoon, joka olisi
voinut korvata menetettyja asemia ICT- ja pa-
perituotannossa.

Vuoden 2011 “raamisopimus” ja vuoden
2013 “kasvu- ja tyollisyyssopimus” olivat kes-
kittyja ratkaisuja, joilla pyrittiin hillitsemaan
tyovoimakustannusten nousua. Vuodesta 2013
lahtien suhteelliset tyovoimakustannukset al-
koivatkin alentua. Muutos oli kuitenkin hidas,
ja viennin, investointien ja tyollisyyden kehitys
pysyi heikkona. Osoittautui, ettd Suomen en-
simmaisessa EMU-ajan talouskriisissa, johon
liittyi kustannuskilpailukyvyn ongelma, tyo-
voimakustannukset sopeutuivat hitaasti. Ero
valuuttakurssin muutoksella toteutuneeseen
kilpailukyvyn korjaantumiseen 1990-luvun la-
massa on selvi.

Kilpailukyvyn paranemisen hitaus johti Si-
pilan hallituksen muodostamisen jilkeen pyr-
kimykseen alentaa tyovoimakustannuksia sisii-
selld devalvaatiolla. Ns. kilpailukykysopimus
(Kiky) syntyi vuonna 2016, ja sen on arvioitu
parantaneen kustannuskilpailukyky4 noin 4 %
nollakorotusten, tydajan pidentamisen ja tyon-
antajan palkan sivukulujen pienentimisen an-
siosta (Valtiovarainministerio 2016). Se, etti
talouden toipuminen lahti vuodesta 2016 lih-
tien liikkeelle nimenomaan viennin ja inves-
tointien vahvistumisesta tukee kasitysta, etta
kustannuskilpailukyvyn palautumisella oli
merkitystd toipumisen kannalta (Kuvio 5). Tyo-
voimakustannusten alenemisen voi olettaa
myotavaikuttaneen myos tyollisyyden parane-
miseen, joka oli varsin vahvaa vuosina 2017-
2019.4

Vesa Vibriili

5. Koronakriisissd elvytystoimet
suuria

Koronakriisin alkaessa rahapolitiikka oli jo 1ih-
tokohtaisesti kevytta pitkdn taantuman jaljilta.
Kriisin puhkeamisen myota EKP:n likviditee-
tin tarjonta pankkisektorille oli darimmaisen
joustavaa, politiikkakorkoja alennettiin entises-
tadn, ja ennen kaikkea lihinna valtionpaperei-
hin kohdistuvat nopeasti laajentuneet osto-
ohjelmat ovat johtaneet aivan poikkeukselli-
seen rahapoliittiseen keveyteen. Sen keskeisek-
si vaikutuskanavaksi on toisaalta muodostunut
finanssipolititkka, kun EKP on kiytinndssa
rahoittanut ison osan valtioiden alijiamista.
Suomen pankkijarjestelmi on jélleen ollut
hyvissa kunnossa. Ns. makrovakauspolitiikka
on myos tukenut rahoitusjarjestelmian kykya
rahoittaa sekd yrityksia ettd kotitalouksia.
Pankkien paaomavaatimuksia kevennettiin ke-
vadlld 2020, ja asuntolainoihin kohdistuvaa
luottokattoa suhteessa vakuuksiin nostettiin.
Suomen viranomaiset ovat lisaksi toteutta-
neet varsin mittavia yrityksiin kohdistuneita
rahoitustukitoimia. Nama kattavat Suomen
Pankin yritystodistusostot, Finnveran takaus-
valtuuksien huomattavan laajennuksen, Busi-
ness Finlandin tuet ja erilliset yleiset ja ravin-
tolatoimialalle suunnatut kannattavuustuet.
Nayttaisikin siltd, ettd ainakaan likviditeetin
puutteeseen ei terveita yrityksid ole sanottavas-
ti kaatunut. Tuoreimmat tiedot eivit kerro
konkurssiaallosta sen jilkeenkiin, kun tilapai-
sestd rajoituksesta velkojien hakemille kon-
kursseille luovuttiin. Jarjestimattomien luotto-

* Etla arvioi vuoden 2018 lopulla kilpailukykysopimuksen
jobtaneen sithen mennessi tyollisyyden lisiintymiseen
15 000-22 000 hengelli ja etti kokonaisvaikutukseksi voisi
parbaimmillaan muodostua 22 000-42 000 henked. Muiden

toimien vatkutukset huomioon ottaen laitoksen arvio Sipi-
lin hallituksen tyéllisyystoimien vaikutuksesta tyollisyyteen
péddtyi varsin laajaan haarukkaan, jonka keskiarvo oli
45 000 tyollistd (Vibridld 2018).
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jen midrid ei ole sanottavasti kasvanut, ja
EKP:n kyselyn perusteella arvioiden voidaan
todeta, ettd pankkien luottostandardit eivit ole
kiristyneet lainkaan.

Elvytyksen kokonaismittakaava on huomat-
tava. Sekd valtiovarainministerion etta komis-
sion toukokuussa julkistettujen ennusteiden
mukaisilla julkisen talouden suhdannekorja-
tun jaamin muutoksilla mitattuna elvytysruis-
ke oli vuonna 2020 runsaat 2 % BKT:std. Jul-
kisen talouden suunnitelmassa (VM 2021b)
oleva bottom-up-laskelma indikoi vield paljon
elvyttavimpad politiikkaa viime vuodelle (ks.
taulukko 1 edelld). Tdma arvio liioittelee kui-
tenkin vaikutusta juuri vuonna 2020. Merkit-
tavi osa vuodelle 2020 budjetoiduista menois-
ta, mm. yrityksille maksettavia yleistukia ja
rokotehankintoja, siirtyy vuoteen 2021. Suh-
dannekorjatuilla jaamilla mitattuna finanssi-
politiikka on likimain neutraalia kuluvana
vuonna ja kiristyisi ensi vuonna kuluvaan vuo-
teen verrattuna.

Valtiovarainministerion ennustama suh-
dannekorjattu julkisen talouden jizma on vuo-
sina 2020-2022 keskimidrin 1,9 prosenttia
BKT:sti heikompi kuin vuonna 2019. Niin
mitattuna kolmen vuoden aikana toteutuva
elvytys olisi koronakriisissd suuruusluokaltaan
siis noin 2/3 suurta finanssikriisid seurannei-
den kolmen vuoden 2009-2011 elvytyksesta
(oli 2,7 %). Suhteessa tuotannon menetykseen
koronataantuman aikainen elvytys on selvasti
vahvempaa: BKT jdi vuosina 2009-2011 keski-
madrin 5 % pienemmaiksi kuin vuonna 2008,
kun taas vuosina 2020-2022 BKT on VM:n
ennusteen mukaan keskimaarin vuoden 2019
tasolla.

Finanssipolititkan keventimisen edellytyk-
set ovat olleet paremmat kuin aiemmissa krii-
seissd korkeammasta julkisen talouden velka-
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suhteesta huolimatta. Korkotaso on alentunut
poikkeuksellisen matalaksi myos pitkaaikaisen
velan osalta. Likviditeettid on markkinoilla run-
saasti, ja Suomi kuuluu hyvin luottokelpoisuu-
den maihin. Tdman vuoksi lisavelkaantumisen
aiheuttama viliton korkorasitus on olematon.

Kansainvilisessi vertailussa Suomen fi-
nanssipoliittinen elvytys on kuitenkin pienem-
mistd padstd. Suomi sijoittuu Ruotsin kanssa
niiden maiden joukkoon, joissa talouden taan-
tuma on ollut lievi ja elvytys keskimaaraista
pienempaa. Tama politiikkatoimien suhteelli-
nen pienuus koskee my0s erilaisia yrityksille
suunnattuja rahoitustukia.

Koronasokki on kaiken kaikkiaan aiheut-
tanut paljon pienemmin taantuman kuin krii-
sin puhkeamisen jalkeen kevialld 2020 yleises-
ti arveltiin. Esimerkiksi vetamini ekonomisti-
ryhmi (Vihriald ym. 2020) otti politiikkapoh-
dintojensa lihtokohdaksi valtiovarainministe-
rién ja Suomen Pankin erilaisten skenaarioiden
keskiarvon vuoden 2020 BKT-muutokselle,
-9 %. Paattelimme, ettd ndin syvd taantuma,
joka olisi myds globaali ja sen vuoksi iskisi
myos korkean arvolisin vientisektoriin, ai-
heuttaisi pysyvampia vaurioita talouteen: tasei-
den heikkenemisti, konkursseja ja investoin-
tien supistumista seki pitkaaikaistyottomyytta.
Naiden vuoksi toipuminenkin tulisi olemaan
verraten hidasta. Kuitenkin uusimpien ennus-
teiden mukaan vain 3 prosenttiin jaanytta tuo-
tannon menetysta seuraakin kasvu, joka nostaa
tuotannon potentiaalinsa tasolle jo vuonna
2022.

Taantuman jadminen pelattya pienemmak-
si johtuu useasta samaan suuntaan vaikutta-
neesta seikasta. Vaikka itse pandemia on osoit-
tautunut sitkeiksi, se saatiin Suomessa hyvin
hallintaan. Rajoitukset ja pelot ovat toki vihen-
taneet rajusti toimeliaisuutta ravitsemus-, ma-



joitus- ja tapahtuma-aloilla. Monien muiden
palvelualojen tuotanto sen sijaan ei ole kérsinyt
sanottavasti, muun muassa joustavan etityohon
siirtymisen ansiosta. Lisiksi uusien digitaalis-
ten palveluiden luominen on lisinnyt toime-
liaisuutta. Samoin rakennustoiminta on jatku-
nut vilkkaana. Erityisen tdarkeda on, etta vien-
titeollisuus nayttaisi selvinneen varsin hyvin
alkutilanteen vahvojen tilauskantojen ja muun
muassa Kiinan nopean toipumisen sekd Yh-
dysvaltain taantuman maltillisuuden ansiosta.
Politiikkatoimien vaikutuksesta notkah-
duksen pienuuteen on vield aikaista sanoa mi-
taan lopullista. Ilmeiseltd kuitenkin ndyttaa,
ettd rajoitustoimet ovat onnistuneet hillitse-
miin epidemian etenemistd kustannustehok-
kaasti eli pienin taloudellisin menetyksin. Toi-
seksi, matalat korot ja joustava luotontarjonta
seki valtion rahoitustukitoimet ovat estaneet
laajamittaiset maksuvalmiusongelmat ja likvi-
diteettikonkurssit. Joustavasti toiminut lomau-
tusjirjestelma mahdollisti nopeasti kustannus-
ten leikkaamisen kysynnin supistuessa. Tyot-
tomyysturva, jota myos hieman laajennettiin,
huolehti lomautettujen ja irtosanottujen toi-
mentulosta. Se, ettd Suomen paitosperainen
finanssipoliittinen ekspansio on suuruudes-
taan huolimatta kansainvilisesti pienemmasta
padastd, samalla kun tuotannon menetys on
myos vihiinen, osoittaa, ettei finanssipolitii-
kan viritys voi olla paaselitys Suomen hyvalle
menestykselle koronakriisin aikana.’

> Timé havainto on sopusoinnussa laajalla, vaikka toki

hyvin lybyen ajan kattavalla, poikkileikkausaineistolla teh-
dyn eri maiden tuotannon menetysti koskevan analyysin
tulosten kanssa. Furceri ym. (2021) listtivit BK T-menetyk-
sen suuruuden ennen kaikkea rajoitustoimien jyrkkyyteen,
kuolemien mdiiriin ja tuotantorakenteeseen (turismin osuu-
teen). Finanssipolititkan virityksen merkitys on néihin ver-
rattuna vihdiinen.

Vesa Vibriili

6. Rakennemuutos ja rakenne-
politiikka

Isoihin makrotalouden hairicihin liittyy poik-
keuksetta myos merkittavia talouden rakenne-
muutoksia, kun supistuva ja toipumisen myota
syntyvd uusi tuotanto poikkeavat toisistaan.
Samalla talouspolititkan pidemmin ajan kysy-
mykset tyollisyyteen ja tuottavuuteen vaikutta-
misesta ja nditd koskevat tavoitteenasettelut
joutuvat myos murrokseen.

1990-luvun lama merkitsi tydllisyyden ro-
mahduksen ohella suurta tuotannon ja tyolli-
syyden rakennemuutosta. Tama rakennemuu-
tos tuki tuottavuuden kasvua. Rakentamisen,
Neuvostoliittoon suuntautuneen teollisuustuo-
tannon ja pankkitoimialan tydllisyys supistui
merkittavasti, samalla kun elektroniikkateolli-
suuden, tietojenkasittelyn, liikkeenjohdon pal-
veluiden ja muun muassa koulutuksen tyolli-
syys kasvoi lamasta toivuttaessa. Iso osa muu-
tosta tapahtui kuitenkin toimialojen sisilla.
”Luova tuho” edisti tuottavuuden kasvua (Ma-
liranta 2003). Pitkdn taantuman aikana tyolli-
syyden menetys jai selvisti pienemmiksi ja
rakennemuutos on ollut vihaisempda.t Samal-
la tuottavuus on polkenut paikallaan.

Tuottavuuden kehitys onkin niiden kahden
kriisiperiodin aikana ollut hyvin erilaista.
1990-luvun lamassa tuottavuuden taso tai kas-
vuvauhti eivat notkahtaneet lainkaan tuotan-
non suuresta laskusta huolimatta. Osa erosta
selittyy globaalin tuottavuuskehityksen hidas-
tumisella jo hieman ennen globaalin finanssi-

6 Rakennemuutoksen subteellinen pienuus ilmenee karke-
alla tavalla siind, etti 2-numerotasolla toimialojen tyolli-
syysosuuksien muutosten nelibsumma 6 vuotta kriisin alka-
misen jilkeen oli pitkdssdi taantumassa vain noin kolmasosa
vastaavasta neliosummasta 1990-luvun laman aikana.
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kriisin puhkeamista, mutta Suomen tuottavuus
on kehittynyt 2008 jalkeen huonosti myds usei-
siin vertailukelpoisiin maihin verrattuna. Esi-
merkiksi Ruotsin BKT kasvoi ty6tuntia kohden
0,9 % vuosivauhtia vuosina 2008-2019, kun
Suomessa nain mitatun tuottavuuden kasvu oli
0,3 %. Vuosina 1990-2008 Ruotsin ja Suomen
vastaavat luvut olivat 2,6 ja 3,2 %.

On vahvoja syitd uskoa, etti tuottavuuden
heikko kehitys pitkdn taantuman aikana — eri-
tyisesti vuosina 2009-2016 — johtui korkean
tuottavuuden tuotantoon kohdistuneen suuren
sokin ohella investointien vihiisyydesta ja nii-
den rakenteen ongelmallisuudesta. Pohjolan
(2021) laskelmat osoittavat, ettd Suomessa in-
vestointien kasvu jdi 2010-luvulla pahasti
Ruotsista jialkeen niiden vuonna 2016 alka-
neesta toipumisesta huolimatta. Erityisesti in-
vestoinnit aineettomaan pdadomaan, mutta

myos koneisiin ja laitteisiin kehittyivit heikos-
ti Ruotsiin verrattuna.

Politiikan vaikutusta talouden pidemmain
ajan kehitykseen ja rakennemuutokseen on vai-
kea maarittaa. Nayttad kuitenkin aika selvalta,
etta 1990-luvulla, sekd akuutin kriisin aikana
etta siitd toivuttaessa, Suomessa tehtiin useita
talouden pidemmain ajan suotuisan kehityksen
kannalta merkityksellisia ratkaisuja. Naiden
ainoa syy tuskin oli talouskriisi, mutta kriisin
luoma korostunut tarve uudistua mita ilmei-
simmin vauhditti uudistusten toteuttamista.

Yksi tarked politiikkaorientaatio oli tutki-
mus- ja kehitystoiminnan voimakas edistami-
nen. Jopa keskella kriisiz Ahon hallituksen
aikana julkista rahoitusta T&K-toimintaan li-
sdttiin, ja rahoitus kasvoi erityisesti 1990-luvun
jalkipuoliskolla Lipposen hallituskausilla (Ku-
vio 9). Nama panostukset liittyivdat vuonna

Kuvio 9. Reaalinen TKI-rahoitus kabdella kriisiperiodilla, 1989-2002 ja 2007-2019
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1993 omaksuttuun uuteen elinkeinopolitiikan
strategiaan, joka painotti osaamiskeskittymien
luomista teollisten “klustereiden” muodossa.
Julkisten panostusten lisdys tuki yksityisen
sektorin, ennen kaikkea Nokian ympirille, ra-
kentunutta tutkimus- ja kehitystoiminnan voi-
makasta laajentumista.

1990-luvun laman keskelld jatkettiin
1980-luvun lopulla aloitettuja uudistuksia, joi-
den paamiidrini oli tehostaa talouden toimin-
taa eri tavoin. Kilpailulainsdadantoa tiuken-
nettiin vuonna 1992. Vuonna 1993 toteutettiin
padomatuloverouudistus, joka eriytti pddoma-
tulojen verotuksen ansiotulojen verotuksesta ja
alensi merkittavisti padomatulojen verotusta.
Kuntien valtionosuusjirjestelmian uudistus
vuonna 1993 tihtisi puolestaan julkisen toi-
minnan tehostamiseen siirtymalla kustannus-
perusteisista valtionosuuksista laskennallisiin
osuuksiin. Pankkikriisin kokemuksen perus-
teella pankkien sdzntelya tiukennettiin ja nii-
den valvonta organisoitiin uudelleen.

Kaikkein suurin talouden toiminnan reu-
naehtoihin vaikuttanut politiikkaperainen
muutos oli kuitenkin EU-jasenyys vuoden 1995
alusta. Vaikka jisenyyden ainoa peruste tuskin
oli taloudellinen, taloudelliset argumentit oli-
vat merkityksellisid. Parempi padsy sisimark-
kinoille ja (ETA-sopimukseen verrattuna) kyky
vaikuttaa Suomeakin viistamatta koskettaviin
EU-tason ratkaisuihin oli tarkea tekija.

Vuonna 1998 tehty paatos Suomen jasenyy-
desta rahaliitossa motivoitiin varsin selkedsti
pyrkimykselld lisitd makrotaloudellista va-
kautta. Ainakin jossain madrin tata voi pitda
reaktiona 1990-luvun kriisin kokemukseen
korkeiden korkojen tuhoisuudesta. Itseniisen
rahapolitiikan valuuttakurssijouston menetta-
misen aiheuttamia sopeutumishaasteita ei pi-
detty ylivoimaisina; niihin varautumiseksi ra-

Vesa Vibriili

kennettiin tyottdmyysvakuutusjarjestelmaan
niin sanottu EMU-puskuri ja korostettiin kol-
mikantaisen sopimisen mahdollisuuksia palk-
kasopeutuksessa. Jilkikiteen arvioiden EU-
jasenyyden sisamarkkinahyodyt nayttavit kiis-
tattomilta ja suurilta. Sen sijaan rahaliiton ja-
senyyden hyddyllisyydestd Suomelle ei ole
vahvaa nayttod.”

Korkeaksi noussut tyottdmyys, josta iso osa
alkoi jaada pitkdaikaiseksi, johti erilaisiin pyr-
kimyksiin pienentad rakennetyottomyytta. Lip-
posen hallitusten aikana tyottomien kannus-
tinloukkuja pyrittiin purkamaan muun muassa
tydmarkkinatuen tuloriippuvuutta lieventa-
malld, asumistuen ja toimeentulotuen yhteen-
sovittamisella, pienentimailld paivihoitomak-
suja ja kodinhoidon tukea seka kunnallisvero-
tuksen ansiotulovihennysta kasvattamalla.
Yleisemminkin tyon verotusta kevennettiin
merkittavasti tyon verokiilan pienentimiseksi.
Ansiotulojen keskimiirdinen veroaste aleni
yhtijaksoisesti vuodesta 1995 vuoteen 2009
saakka, ts. Lipposen molempien hallitusten
ajan ja aina Vanhasen 2. hallituksen alkupuo-
lelle saakka. Muutos oli myos maarallisesti
huomattava, tyypillisesti 8 prosenttiyksikkoa
vuosien 1995 ja 2009 valilla. Tyollisyys koheni-
kin, vaikka tuskallisen hitaasti.

Yksi huomattava rakenteellinen uudistus
oli vuonna 2005 voimaan astunut elikeuudis-
tus, jolla pyrittiin elikejarjestelmin rahoituk-
sellisen kestiavyyden parantamiseen. Samalla
se tihtisi tyovoiman tarjonnan lisiimiseen

7 EU-jdsenyyden eri ulottuvuuksien hyodyisti jisenmaille
ks. In’t Veld (2019) ja Heiland ym. (2020). Néiiden perus-
teella jisenyyden voi olettaa nostaneen Suomen BKT:ti jopa
6-8 % ja timin hyddyn syntyneen pddosin pédsystd sisd-
markkinoille. EMU-jisenyyden byodyt niyttivit sen sijaan
pienilti. Oman kriittisen arvioni EMU-jisenyyden merki-
tyksestd olen esittinyt blogissani Vibriili (2017).
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erityisesti varhaiselikereitteja rajoittamalla.
Uudistusta ei voi pitdd varsinaisesti reaktiona
90-luvun lamaan. Se kuitenkin palveli julkisen
talouden kestivyyden vahvistamista, minka
tarvetta laman aiheuttama velkaantuminen oli
lisannyt.

Pitka taantuma ei johtanut isoihin kasvun
parantamiseen tahtdaviin rakenneuudistuksiin
samalla tavoin kuin 1990-luvun lama. Sen ai-
kana valmisteltiin kylld kahta merkittavaa uu-
distusta, uutta elakeuudistusta ja sosiaali- ja
terveyspalveluiden uudistusta. Vuoden 2005
eldkeuudistus oli jaanyt selvisti riittamattd-
maksi politiikkavastaukseksi vdeston ikadnty-
misen aiheuttamiin kestidvyysongelmiin (Laine
ym. 2009).

Elikeuudistuksesta syntyikin polvekkaiden
vaiheiden jilkeen ratkaisu, ja uudistus astui
voimaan vuonna 2017. Sosiaali- ja terveyspal-
veluiden uudistaminen on sen sijaan tormian-
nyt toistuviin vaikeuksiin. Asia on tunnetusti
edelleen valmistelussa. Joitain pienempid uu-
distuksia toki tehtiin seka Kataisen/Stubbin
etta Sipildn hallituskausilla. Esimerkiksi kaup-
pojen aukioloajat vapautettiin vuoden 2016
alusta.

Yhdessi suhteessa pitkdn laman aikana
kuitenkin toteutui merkittdvi rakennepoliitti-
nen uudelleenorientaatio, tosin kasvupolitii-
kan kannalta huonoon suuntaan. Julkinen
T&K-rahoitus on sekd nimellisesti ettd reaali-
sesti pienentynyt. Huippuvuodesta 2010 alim-
malle tasolleen vuonna 2016 pudotus oli 13 %.
Taman jilkeen julkinen rahoitus on lievisti
kasvanut, mutta edelleen vuonna 2019 sen taso
oli 10 % pienempi kuin 2010.

Samalla julkisen rahoituksen kohtaanto on
muuttunut niin, ettd kun 1990-luvulla erityi-
sesti yritysten T&K-toiminnan tuki Tekesin
kautta kasvoi nopeasti, vuoden 2008 jilkeen
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Tekesin (2018 lihtien Business Finlandin)
kautta yrityksille suunnattu rahoitus supistui
keskimdardisti enemmin. Tamdkin muutos
pysahtyi vuosikymmenen puolivilissi, mutta ei
ole kadntynyt nousuun. Julkisen rahoituksen
supistuminen ei laskennallisesti ole ollut rat-
kaisevaa koko talouden T&K-rahoituksen ke-
hityksen kannalta. Yli 4/5 supistumisesta on
yksityisestd sektorista. Julkisen rahoituksen
heikentymiselld on kuitenkin mita todennakoi-
simmin ollut myos vipuvaikutusta yksityisen
rahoituksen kehitykseen.

Pitkin taantuman aikana myos koulutuksen
rahoitusta supistettiin kauttaaltaan. Taltakin
osin nopein rahoituksen vihennystahti ajoittui
Kataisen/Stubbin hallituskauteen (reaalinen
supistuminen 15 % vuodesta 2010 vuoteen
2015), mutta tutkimusrahoituksen kohtelusta
poiketen vaheneminen jatkui myds Sipilan hal-
lituksen aikana (-5 %). Naiden toimien vaiku-
tukset tuskin vield ovat kokonaan nikyvissi,
vaikka niitd voi pitad yhtenid syyni koulutusta-
son paikallaan polkemiseen Suomessa samalla
kun taso on muissa maissa noussut.

Pitkdn taantuman kilpailukykyongelma
nayttaisi ainakin jossain madrin vaikuttaneen
palkanmuodostuksen periaatteisiin. Toistai-
seksi sovituissa tydehtosopimuksissa on nou-
datettu ns. Suomen mallia. Se asettaa kilpailul-
le alttiin vientisektorin korotustason "yleiseksi
linjaksi" tavoitteena estda kilpailukyvyn rapau-
tuminen, mikd Emu-oloissa on hankala korja-
ta. Sen sijaan esimerkiksi Saksassa hyviksi
havaittu yrityskohtainen joustavuus ei ole li-
saantynyt tyomarkkinajarjestdjen sopimusten
perusteella, eivitka hallitukset ole halunneet
taman sopimisen reunachtoja lainsdadannolla
muuttaa.

Koronakriisi ei viela luonnollisestikaan ole
ehtinyt vaikuttamaan rakennepolitiikkaan. Po-



lititkkamuutosten tarpeesta on kylli jo jonkin
verran valtionhallinnon liikkeelle panemaa
pohdintaa olemassa. Analyyseja on esitetty
muun muassa valtiovarainministerion virka-
miesraportissa (Stenborg ym. 2021) ja ns. Ala-
Pietilin ryhmin raportissa (Kestavan kasvun
tyoryhma 2021). Naissa yksi selvd lahtokohta
on edelleen julkisen talouden kestdvyysongel-
mat, joita myds koronakriisi pahentaa. Toinen
on huoli talouden kasvupotentiaalin heikkou-
desta. Tuotannon kasvu niyttiisi tormanneen
tarjonnan asettamiin rajoihinsa ennen korona-
kriisid vuonna 2019. Ennusteiden mukaan tuo-
tanto palaa vuoden 2019 tasolle jo kuluvana
vuonna ja likimain potentiaalilleen vuonna
2022. Timin potentiaalin nostaminen muo-
dostuu siten jalleen talouspolitiikan keskeisek-
si kysymykseksi.

7. Julkisen talouden vakauttaminen

Kaikkiin kolmeen tissd kasiteltyyn kriisiin on
liittynyt huomattava julkisen velan kasvu. Kysy-
mys velkaantumisen pysayttamisesta ja velkata-
son alentamisesta onkin (ollut) keskeinen kriisi-
polititkan kysymys. Edelld jo todettiin, etta
Ahon hallitus kdynnisti julkisen talouden so-
peuttamisen jo kriisin keskelld peldtessdan ta-
louden ulkoisen rahoituksen, sithen mukaan
luettuna my®ds valtion tarvitseman rahoituksen,
ehtymista. Lipposen hallitukset jatkoivat maara-
tietoisesti velkasuhteen alentamista menoja leik-
kaamalla. Tdma ajoittui nopean kasvun vaihee-
seen ja pystyttiin toteuttamaan yhtdaikaisesti
verotuksen keventamisen kanssa. BKT:n nopea
kasvu ja tyollisyyden lisdys olivat olennaisia
velkakehityksen taittamisen kannalta. Velkasuh-
de alenikin huipustaan 56 prosentista runsaa-
seen 32 prosenttiin vuoteen 2008 mennessa.

Vesa Vibriili

Myos pitkdn taantuman aikana julkisen ta-
louden sopeuttaminen velkaantumisen pysiyt-
tamiseksi alkoi jo, kun tuotanto oli vield ennen
kriisid vallinnutta huippua pienempi ja tyottd-
myys korkeampi. Pazosa tdstd sopeutuksesta,
noin 6 mrd. euroa, toteutettiin Kataisen/Stub-
bin hallituskaudella, ldhtokohtaisesti puoliksi
veronkorotuksilla ja menojen leikkauksilla.
Valtiovarainministerion (2019) arvioiden pe-
rusteella kokonaisvaikutus olikin yli 6 mrd.
euroa, mutta rakenne painottui selvisti enem-
min veroihin kuin menoihin. Velkasuhde jat-
koi kuitenkin kasvuaan sopeutustoimista huo-
limatta, kun sekd BKT etti tyollisyys jatkoivat
laskuaan hallituskauden aikana.

Sipildn hallitus jatkoi menojen leikkaamis-
ta tavoitteenaan 4 miljardin euron sddstot.
Naiistd nayttiisi toteutuneen kuitenkin selvisti
vihemmin, bruttomairiisesti alle 3 mrd. ja
nettona ehki 2 mrd. euroa (Valtiovarainminis-
terid 2019). Positiivista vaikutusta julkiseen
talouteen vahensivat lisaksi verotuksen keven-
nykset, ja kokonaissopeutus nayttiisi jaaneen
noin 1 mrd. euroon. Velkasuhde taittui kuiten-
kin talouden kasvun nopeutuessa, tyollisyyden
parantuessa ja muun muassa korkomenojen
pienentyessi alentuneen korkotason ansiosta
(kuvio 10).

Kisilla olevaan koronakriisiin liittyva jul-
kisen talouden sopeutus on vield auki. Matala
korkotaso helpottaa asetelmaa erityisesti
1990-luvun lamaan mutta myos vuosikymmen
takaiseen tilanteeseen verrattuna. Tésta huoli-
matta velan ja BKT:n suhde on ennusteiden
mukaan pysyvilld nousevalla uralla. Marinin
hallitus on kestiavyystiekartassaan (Valtioneu-
vosto 2021) ilmoittanut pyrkivinsa timin vel-
kasuhteen vakauttamiseen alkaneen vuosi-
kymmenen puoliviliin mennessa. Toistaiseksi
ei kuitenkaan ole tdsmennetty riittdvisti toimia
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Kuvio 10. Julkinen velka ja sen korkomenot, % BKT:sti (vuodet 2021-25 VM:n ennusteesta)
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niin, ettd valtiovarainministerion vaikutusar-
vioiden perusteella voisi olettaa tdmin tavoit-
teen toteutuvan.

8. Yhteenvetoa ja arvioita

Suomen kokemat kolme kriisid ovat luonteel-
taan erilaisia. 1990-luvun kriisi oli lahtokohdil-
taan iso makrotaloudellinen kysyntisokki, joka
kuitenkin johti kokonsa ja osin luonteensa takia
myds suureen talouden tarjontapuolen rakenne-
muutokseen. Kriisivatheen makropolitiikkaa ei
vol pitad onnistuneena. Seki rahapolitiikka etta
finanssipolitiikka syvensivit lamaa, milld oli mo-
nia pitkdaikaisia kielteisia vaikutuksia.

Oman kisitykseni mukaan suurin — ja huo-
noimmin perusteltavissa ollut — virhe oli jadra-
pdinen pitdytyminen vakaan markan linjaan
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talouden ollessa sydksykierteessd. Rahoitus-
kriisi teki valtiosta talouden viime kidden lai-
naajan ja yhdessd syvian laman aiheuttamien
nopeasti kasvaneiden alijiamien kanssa johti
pelkoon my6s valtion rahoituksen ehtymisesta.
Tamai oli olennainen syy siihen, ettd Ahon hal-
litus kiristi finanssipolitiikkaa kriisin keskella.
Jalkikiteen arvioiden ainakin jonkin verran
hitaampi julkisen talouden sopeuttaminen oli-
si luultavasti ollut mahdollista ja olisi lieventa-
nyt kriisin syvyytta. Kriisin aikana saatavilla
olleen tiedon perusteella on toteutettua kiris-
tystd kuitenkin vaikeampi arvostella.

Kriisin syvyys pakotti toisaalta arvioimaan
kriittisesti talouden pitemmain kasvuedellytyk-
sid ja miten niit4 voisi politiikalla kohentaa. Oli
jokseenkin selvai, ettei kasvu voinut rakentua
velalla rahoitettuun kulutukseen tai muille
markkinoille kelpaamattomien ylihintaisten



tavaroiden vientiin Venajalle. Tama johti usei-
siin uudistuksiin, joiden tavoite oli parantaa
talouden kasvukykya. Tarkeimpini muutoksi-
na voidaan pitda aloitettuja lisaipanostuksia
T&K-toimintaan ja EU-jasenyytta.

Akuutin kriisin jalkeinen jalkihoito jai Lip-
posen hallitusten tehtaviksi. Ne jatkoivat tir-
keimpien asioiden suhteen Ahon hallituksen
linjaa ja itse asiassa terastivat sitd. Julkista ra-
hoitusta T&K-toimintaan lisattiin merkittavas-
ti. Julkisen talouden tasapainottamista jatket-
tiin ensin menoja leikkaamalla ja sittemmin
tiukalla menokurilla. Tyon verotuksen keven-
taminen alkoi, ja eri tavoin pyrittiin vdhenta-
main tyohon liittyvia kannustinloukkuja. Kun
kasvu muodostui ennitysnopeaksi, julkisen
talouden vahvistuminen yhdistyi tyollisyyden
paranemiseen.

Globaalin finanssikriisin iskiessa syksylla
2008 Suomen talous oli ndennaisesti erinomai-
sessa kunnossa. Nopea kasvu oli tuonut asu-
kasta kohden lasketun BKT:n lihelle Ruotsin
tasoa. Tyollisyysaste oli jatkanut nousuaan ja
saavuttanut 70 % tason. Julkisen velan BKT-
suhde oli alentunut vain hieman yli 30 prosent-
tiin. Kaiken lisiksi tiukasti saneerattu pankki-
sektori oli vakavarainen ja yritysten taseet
yleisesti ottaen vahvat.

Makropolitiikan valitdon reaktio finanssi-
kriisin aiheuttamaan isoon — nyt ulkoa tullee-
seen — kysyntisokkiin oli hyvin toisenlainen
kuin 1990-luvun lamassa. Rahapolitiikka keve-
ni EKP:n piitosten perusteella nopeasti. Tama
kevennys vilittyi hyvikuntoisen rahoitussekto-
rin kautta laajasti talouteen. Vanhasen halli-
tuksen finanssipolititkka muodostui selvisti
elvyttiviksi osana EU-maiden koordinoitua
elvytystd vuosina 2009 ja 2010. Tahan oli sel-
vasti paremmat edellytykset kuin 1990-luvun
tilanteessa: nyt vaihtotase oli alkutilanteessa

Vesa Vibriili

vahvasti ylijiamainen, korkotaso oli matala,
eikd koko talouden rahoitus ollut millaan ta-
valla uhattuna. Kahden vuoden jilkeen poli-
titkka muuttui neutraaliksi ja Kataisen/Stub-
bin hallituksen loppuvuosiksi 2013-2015 ehka
lievasti kiristavaksi. Sipildn hallituksen poli-
tiikka taas oli likimain neutraalia tai lievasti
elvyttivaa.

Tillaisissa oloissa olisi voinut olettaa Suo-
men padsevin nopeasti verrokkimaita vastaa-
vaan kasvuun. Niin ei kuitenkaan kaynyt. Va-
liton syy oli iso epdsymmetrinen tarjontasokki:
Nokian matkapuhelintuotannon romahdus.
Taman negatiivinen vaikutus kuitenkin loppui
vuoteen 2013, mutta tuotannon taantuminen
jatkui vield kaksi vuotta. Lievisti kiristava fi-
nanssipolititkka 2013-2015 saattoi myotavai-
kuttaa tahdn hieman, mutta kysynnan kompo-
sition perusteella suurempana ongelmana on
pidettdvd tuotannon riittamatonta kilpailuky-
kya: lasku ja stagnaatio koskivat nimenomaan
vientid ja investointeja. EMU-oloissa puuttui
valuuttakurssijouston tuoma kilpailukyvyn
korjausmahdollisuus, joka 1990-luvun lamasta
noustessa oli ollut olennaisen tarkea. Palkan-
muodostus ei toisaalta ollut muuttunut niin,
ettd se olisi tukenut nopeaa sopeutumista.

Tydvoimakustannukset alkoivat kuitenkin
asteittain sopeutua. Tama ja vuoden 2016 kiky-
sopimus paransivatkin kustannuskilpailukykya
vuosikymmenen puolivilista lahtien. Se, etta
viennin ja investointien kdantyminen kasvuun
ajoittuu samaan aikaan, tukee kisitysta, ettd
kilpailukykypolitiikalla oli merkitystd kasvun
ja tyollisyyden palautumiselle.

Toisaalta politiikalla ei enad pyritty — tai
kyetty — vahvistamaan talouden pidemmin
ajan kasvuedellytyksia 1990-luvulla toteutettu-
ja rakenneuudistuksia muistuttavalla tavalla.
Tuottavuuskasvun kannalta olennaiset yritys-
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sektorin innovaatiopanostukset olivat Nokian
romahduksen my6ta supistuneet merkittavasti.
Innovaatiopolitiikka ei kuitenkaan pyrkinyt
kompensoimaan titd, vaan julkista tutkimus-
rahoitusta painvastoin vidhennettiin kokonai-
suutena ja erityisesti yrityksille suunnatun ra-
hoituksen osalta Kataisen/Stubbin hallituskau-
della. Sipilan hallituksen aikana nimellinen
rahoitus kadntyi nousuun, mutta reaalisesti
rahoitus jii polkemaan paikalleen. Kumpikin
hallitus vihensi myos koulutuksen rahoitusta,
milld on ilmeinen kielteinen vaikutus osaavan
tyovoiman tarjontaan. Kontrasti 1990-luvun
politiikkaan on huomattava.

Pitki taantuma merkitsi julkisen velan sel-
vid kasvua uudelle ennitystasolle, ja hallitus-
ten tavoitteeksi muodostuikin verraten pian
sen kasvun taittaminen. Tassd onnistuttiin
vasta vuosikymmenen lopulla, juuri ennen uu-
den kriisin puhkeamista. Huomion arvoista
on, etti vaikka julkisen talouden sopeutustoi-
met olivat kaiken kaikkiaan selvasti suurem-
mat Kataisen/Stubbin hallituskaudella, julki-
sen velan ja BKT:n suhde kiintyi lievadn las-
kuun vasta Sipildn hallituskaudella. Ilmeinen
syy oli kasvun ja tyollisyyden piristyminen.

Globaalin finanssikriisin tavoin maan ulko-
puolelta tullut koronasokki on iskenyt seka yk-
sityiseen kulutukseen etta vientiin. Valiton
politiikkareaktio on painottunut itse epidemian
kuriin saantiin ja sithen liittyviin menoihin seka
erilaisiin rahoitustukiin yrityksille, kunnille pal-
velujen turvaamiseksi ja myos tyonsi menetta-
neiden ihmisten turvan parantamiseen.

Makropolitiikan linja on nyt hyvin elvyttava.
Automaattisten vakauttajien lisaksi paatdspe-
rdainen finanssipolitiikka tukee toimeliaisuutta
vahvasti. Samalla EKP:n ja kansallisten viran-
omaisten toimet ovat huolehtineet hyvin kevyis-
ta rahoitusoloista. Tilanne muistuttaa siten glo-
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baalin finanssikriisin alkuvaihetta, mutta seki
rahapolitiikkaa etti finanssipolitiikkaa voi pitaa
Suomea koskevan sokin kokoon nihden viela
sitakin elvyttavimpini. Tuoreimpien ennustei-
den valossa kriisi ei naytd johtavan samanlai-
seen pitkdaikaiseen tuotannon ja tyollisyyden
menetykseen kuin edeltdvit kriisit. Tdma mer-
kitsee, etta kasvun avainkysymykset tistd eteen-
péin ovat pikemminkin rakenne- kuin suhdan-
nepolititkkaan liittyvia.

Julkisen talouden vakauttamiseen hallitus
on omaksunut linjan, jonka mukaan julkisen
velan BKT-suhteen tulisi vakautua vuosikym-
menen puoliviliin mennessi noin 75 % tasolle.
Tamai edellyttiisi valtiovarainministerion tuo-
reimman arvion mukaan 2-2,5 mrd. euron pa-
rannusta julkisen talouden rakenteelliseen
jaamadn. Hallitus tahtda tahidn padosin raken-
teellisilla toimilla eika niinkd4n menojen leik-
kauksilla tai verojen korotuksilla. Sen paatta-
mit konkreettiset polititkkatoimet eivit tois-
taiseksi ylld tihan tavoitteeseen, vaikka valtio-
varainministerion arvion mukaan jo paitetyil-
14 tyollisyytta tukevilla rakenteellisilla toimen-
piteilld voidaan arvioida lisattavan ajan mittaan
tyollisyytta yli 40 000 hengella.

Tiivistiisin arvion kolmen kriisin talouspo-
litiikasta ndin:

(1) 1990-luvun lamassa makrotalouspolitiikka
— erityisesti rahapolitiikka — epaonnistui ja
syvensi lamaa. Rakenteita uudistanut kas-
vupolitiikka oli sen sijaan vahvaa, ja sen
tukemana, yhdistyneena eri hallitusten to-
teuttamaan menokuriin, julkisen talouden
velkaantuminen kyettiin palauttamaan
kansainvilisesti matalalle tasolle 15 vuo-
dessa. Suomi saavutti ja ylitti alemman kas-
vutrendinsi ja kuroi umpeen verrokkeihin
syntyneen kasvukuilun.



(2) Pitkdn laman aikana makrotalouspolitiikka
onnistui paremmin. EKP:n kevyen rahapo-
lititkan ohella myds kotimaisissa kasissa
ollut finanssipolitiikka tuki aluksi kasvua
eika kriisin pitkittyessikdan heikentinyt
ainakaan merkittavasti kysyntaa. Makrota-
loudellisen kehityksen kannalta ongelmal-
liseksi muodostuneen kustannuskilpailuky-
vyn parantaminen vei kuitenkin yli puolen-
kymmenti vuotta. Rakennepolititkka vas-
tasi huonosti taantuman pitempiaikaisiin
vaikutuksiin. Se pikemminkin pahensi
Nokia-sokin aiheuttamaa innovaatiotoi-
minnan vahentymista. Julkisen talouden
vakauttamisessa onnistuttiin vasta, kun
tuotannon ja tyollisyyden kasvu piristyi
vuosikymmenen lopulla. Verrokkimaihin
nahden syntynytta kasvukuilua ei onnistut-
tu kuromaan umpeen ennen uutta kriisia.

(3) Koronakriisissa nahtya vilitonta talouspo-
lititkkkareaktiota voi pitdd onnistuneena.
Epidemia on saatu hallintaan kansainvili-
sessd vertailussa pienin taloudellisin tap-
pioin. Tamin ja elvyttavin raha- ja finans-
sipolitiikan seurauksena pitkaaikaiset kiel-
teiset vaikutukset tuotantoon ja tyollisyy-
teen ovat jaamissd pieniksi. Sen sijaan on
toistaiseksi epdselvad, miten jo ennen koro-
nakriisia vallinnutta heikkoa talouskasvua
kyetddn nopeuttamaan ja tyollisyysastetta
nostamaan. Kasvu- ja tyollisyyshaasteet
ovat pitkalti samanlaisia kuin pitkin taan-
tuman aikaan, ja julkisen talouden paljolti
niista riippuva vakautustehtdva vaativa tal-

likin kertaa. [J
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