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Tiivistelma

Téssd raportissa analysoidaan Suomen
talouden viime vuosien ongelmia ja
niistd julkisuudessa esiintyneitd tulkin-
toja. Lisaksi raportissa esitetddn talous-
poliittisia suosituksia tulevalle hallitus-
kaudelle ongelmien korjaamiseksi.
Raportissa esitetyn (jalki)keynesilai-
sen tulkinnan mukaan Suomen talouden
ongelmat liittyvit oleellisesti heikenty-
neisiin kansainvélisiin kysyntéolosuhtei-
siin. Kuitenkin my6s Suomen talouden
tuotantorakenteen muutokset ovat vai-
kuttaneet heikkoon talouskehitykseen.
Globaali finanssikriisi ja eurovaltioi-
den rahoituskriisi seké tiukkaan talousku-
riin perustunut kriisinhoito saivat aikaan
investointi- ja kysyntdlaman Euroopan
talouteen. Myos maailmantalouden koko-
naiskysynnin kasvu on hidastunut oleelli-
sesti finanssikriisid edeltdneesta ajasta.
Julkisuudessa esitetyissd asiantun-
tijapuheenvuoroissa Suomen talouden
ongelmien syiksi on nostettu rahoitus-
kriisien ja kysyntdlaman sijaan pddasi-
assa niin sanotut rakenteelliset tekijat:
tyoikdisen védeston mddrdn lasku, joh-
tavien vientitoimialojen ongelmat seka
kotimaisen  kustannustason nousu.
Pidemmillé aikavililld naistd rakenteelli-
sista puutteista seuraa niin kutsuttu kes-
tavyysvaje, kun nykyisilld vero- ja meno-
rakenteilla arvioitu julkinen alijadma
kasvaa suhteessa talouden kokoon.

Suomen talouden ongelmien néke-
minen puhtaasti rakenneongelmina
on seurausta liiallisesta nojautumisesta
puutteelliseen uusklassiseen makrota-
lousteoriaan sekd kustannuskilpailuky-
vystd kertovien tilastojen rajoittuneesta
tulkinnasta. Modernin valtavirtaisen
makrotalousteorian mukaan taloudelli-
set ongelmat ovat pitkalld aikavalilld aina
rakenneongelmia ja kokonaiskysyntd
tasapainottuu aina kasvun kannalta opti-
maaliselle tasolle. Kustannuskilpailuky-
kya tulkitessa on painotettu varsin vahan
sitd tosiasiaa, ettd reaalisten yksikkotyo-
kustannusten lasku on johtunut ensisi-
jaisesti tyon tuottavuuden laskusta eikd
tyovoimakustannusten noususta.

Koska Suomen talouden ongelmat
ovat ensisijaisesti kysyntdongelmia, vuo-
desta 2012 asti kiristynyt finanssipoli-
tiikan linja on heikentdnyt entisestddn
talouden tilaa ja lisdnnyt tyottomyytta.
Tulevalla hallituskaudella finanssipoli-
tilkka on muutettava jélleen elvyttaviksi
ja suunnitellut sopeutustoimet on perut-
tava. Raportissa esitetddn neljain miljar-
din euron elvytyspakettia. Elvytykselld
yksityinen investointihalukkuus saadaan
palautettua, jolloin talouden kasvu kiih-
tyy, tyottomyys alenee ja julkinen talous
tasapainottuu. Elvytys on kohdennettava
siten, ettd se vaikuttaa suotuisasti vaihto-
taseeseen ja tyollisyyteen.




Télla hetkellda EMU-jdsenyys rajoit-
taa oleellisesti talouspolitiikan mahdol-
lisuuksia Suomessa. Seuraavan neljin
vuoden aikana Suomen on pyrittiva
kansallisen elvyttdvan talouspolitiikan
lisaksi muuttamaan eurojarjestelman
rakenteita siten, ettd aktiivisen kysyn-
nédnsditelyn edellytykset paranevat koko
valuutta-alueella.

Kriisin paédttimiseksi on vilitto-

masti rakennettava 400 miljardin euron
kokoluokassa oleva euroalueen laajui-
nen investointiohjelma, joka rahoite-
taan Euroopan investointipankin seki
Euroopan keskuspankin liikkeelle las-
kemalla velalla. Jotta euroalueesta tulisi
pidemmalld tdhtdykselld toimiva ja
vakaa valuutta-alue, on otettava kayt-
toon EMUn sisdisten vaihtotase-erojen

tasapainotusmekanismi.




1. Johdanto'

Taman raportin tavoitteena on arvioida
yksityiskohtaisesti Suomen viime vuo-
sien talousongelmien syitd sekd esittad
toimenpiteitd, joiden avulla ongelmat on
mahdollista voittaa. Lisdksi raportissa
arvioidaan julkisuudessa esitettyja ana-
lyyseja Suomen talousongelmien syista.

Jaamme julkisessa keskustelussa esi-
tetyn huolen siitd, ettd Suomen talou-
den tilanne on tdlld hetkelld hyvin
vaikea. Olemme kuitenkin eri mieltd
julkisuudessa eniten toisteltujen tulkin-
tojen kanssa siitd, mistd Suomen talous-
ongelmat pddasiassa johtuvat. Raportin
toisessa luvussa kuvataan julkisuudessa
usein esitetty tarina, jonka mukaan Suo-
men talousongelmat ovat pédasiassa
“rakenteellisia”.  Tdmidn nikemyksen
mukaan talouskasvun voimistaminen
Suomessa edellyttdd ennen kaikkea tyon
tarjonnan lisddmistd ja kustannuskilpai-
lukyvyn parantamista.

Raportin kolmannessa luvussa kuva-
taan ongelmia, joita Suomen talouson-
gelmien rakenteellisuutta korostavaan
narratiiviin liittyy. Se perustuu epdus-
kottavaan kasitykseen kokonaiskysyntda
vakauttavien mekanismien toiminnasta

seka osittain liioiteltuun kuvaan Suomen

1. Raportin kirjoittajat haluavat kiittdd Ruurik
Holmia, Mikael Kirkko-Jaakkolaa, Markku Leh-
musta, Pekka Sauramoa, Allan Seuria ja Elina
Vainikaista arvokkaista kommenteista.

kustannuskilpailukyvyn, ja erityisesti
palkkatason nousuun liittyvasta kilpailu-
kyvyn heikentymisest.

Neljannessd luvussa esitimme key-
nesildisen tulkinnan Suomen talouskrii-
sin syistd. Huolellinen perehtyminen
tilastolliseen aineistoon osoittaa, ettd
Suomi kérsii ennen kaikkea pitkitty-
neestd kysyntakriisistd. Sen ylittdmiseksi
esitimme viidennessd luvussa lukuisia
sekd kotimaisia ettd euroalueen laajui-
sia toimenpiteitd. Nididen toimenpitei-
den avulla uskomme, ettd yrityssektorin
investointiaste voidaan Suomessa nos-
taa 24 prosenttiin. Arvioimme, ettd talla
investointiasteella sekd Suomen talous-
kasvu voimistuisi merkittavasti ettd jul-
kisen talouden tasapainottuminen tulisi
nykyrakenteilla mahdolliseksi.

Raporttimme tavoitteena on ennen
kaikkea esittdd mahdollisimman yksi-
tyiskohtaisesti perusteltu keynesilai-
nen tulkinta Suomen talousongelmista.
Tahan liittyen pyrimme tarjoamaan
my6s mahdollisimman johdonmukaisia
ja realistisia ratkaisuja Suomen tilan-
teeseen. Toisena keskeisend tavoitteena
on tuoda esiin niitd oletuksia, joiden
varaan valtavirtainen tarina Suomen
talouskriisistd rakentuu. Pidimme naitd
oletuksia kyseenalaisina, mutta samalla
my0s julkisessa keskustelussa huonosti

ymmarrettyina.




2. Valtavirtainen tarina
Suomen talouskriisista

Vuonna 2010 kdynnistyneestd eurokrii-
sistd lahtien suomalaiset taloustieteilijét
ovat kertoneet péddasiassa hyvin yhden-
mukaista tarinaa Suomen talousongel-
mista. Tarinan ldht6kohtana on havainto
siitd, ettd kokonaistuotannon kehitys
Suomessa on ollut koko eurokriisin ajan
erittdin heikkoa. Vuodesta 2013 alkaen
bruttokansantuotteen kasvu on ollut
Suomessa jopa heikompaa kuin euroalu-
eella keskimaarin.

Heikkoa talouskasvua voidaan jo
itsessdan pitdd ongelmallisena, mutta
Suomen pitkittyneen taantuman katso-
taan olevan erityinen ongelma niin sano-
tun kestdvyysvajeen vuoksi. Julkisessa
keskustelussa kestdvyysvajeella tarkoite-
taan julkisen talouden tulojen ja meno-
jen pitkén aikavilin epétasapainoa.

Suomessa kestdvyysvajeen ajatellaan
johtuvan pédasiassa suurten ikdluokkien
elakoitymisestd. Téstd seuraa sekd uusia
kustannuspaineita sosiaali- ja terveys-
palveluihin ettd tyovoiman tarjonnan
vahentymistd, joka heikentdd Suomen
talouden kasvupotentiaalia. Talouskas-
vun heikentymisen katsotaan kasvatta-
van kestavyysvajetta entisestadn.

Lahtokohtaisesti  ajatellaan, ettd
kestavyysvajeen torjuminen edellyttad
sopeutustoimenpiteitd, jotka kasvattavat
valtion verotuloja ja vdhentavit julkisia
menoja. Sopeutustoimenpiteitd on kui-

tenkin tehtdva sitd vadhemman, miti suo-
tuisammin kokonaistuotanto kehittyy.

Usein kerrottu tarina Suomen talous-
kriisista kiertyy kahdenlaisten politiik-
kavaatimusten ympdrille. Ensinnékin
harvat suomalaisekonomistit néyttavat
uskovan, ettd talouskasvun kiihtyminen
riittad yksin kuromaan umpeen kesti-
vyysvajeen. Niinpd julkisten tulojen ja
menojen sopeutusta on jatkettava seu-
raavallakin vaalikaudella.

Arviot tarvittavien sopeutustoimien
suuruudesta riippuvat siitd, kuinka paljon
Suomen kasvupotentiaalia onnistutaan
vahvistamaan. Joitakin arvioita on kui-
tenkin annettu. Esimerkiksi Elinkeino-
elamén tutkimuslaitos arvioi tulevan hal-
lituskauden sopeutustarpeen olevan 4-5
miljardia euroa® Todellisia sopeutuspdi-
toksia tarvitsee Etlan mielestd tehdai kui-
tenkin sitd vidhemmain, mitd enemmain
toimeenpannaan talouden kasvua vauh-
dittavia rakenteellisia uudistuksia.

Miljardiluokan

lisiksi vaaditaan kuitenkin myos talous-

sopeutustoimien

kasvua tukevia toimenpiteitd. Mitd ndma
toimenpiteet ovat, riippuu siitd, mista
Suomen nykyisen taantuman katsotaan
ensisijaisesti johtuvan. Suomalaisessa
talouspoliittisessa keskustelussa néke-
mykset ovat jakaantuneet péddasiassa

2. Ks. Kotilainen, Valkonen & Vihriila 2015.




kahteen leiriin. Ensimmdisen ryhmén
muodostavat ne, joiden mielestd taan-
tuma johtuu ennen kaikkea heikosta
suhdannetilanteesta®. Tédmén ryhmin
voidaan katsoa pitdvdn ensisijaisen tér-
kedna tilapiistd finanssipolitiikan muut-
tamista elvyttavaksi. Sopeutustoimenpi-
teisiin voidaan palata vasta, kun talous
on elvytyksen avulla onnistuttu palautta-
maan normaalille kasvu-uralle.
Huomattavasti isompi ja vaikutusval-
taisempi* ekonomistiryhma koostuu sel-
laisista taloustieteilijoistd, jotka katsovat
Suomen talouden ongelmien olevan ensi-
sijaisesti rakenteellisia. Tdmén niakemyk-
sen edustajat korostavat, ettd Suomen
taloudessa niin sanottu tuotantokuilu on
lahes olemattoman pieni. Tuotantokui-
lulla tarkoitetaan talouden tuotantopo-
tentiaalin ja vallitsevan kokonaistuotan-
non tason vilistd eroa. Mitd suurempi
talouden tuotantokuilu on, sitd enemmin
katsotaan taloudessa olevan elvytysvaraa.
Tuotantokuilua arvioitaessa viitataan
useimmiten valtiovarainministerion arvi-
oihin sen suuruudesta. Syksylld 2014 val-
tiovarainministerio arvioi tuotantokuiluksi
vuosille 2016 ja 2017 -0,9 ja -0,3 prosent-
tia’. Toisin sanoen toteutuvan talouskasvun

oletetaan vuosina 2016 ja 2017 vastaavan

3. Ks. esim. Haaparanta 2014.

4. On ilmeistd, ettd timd ryhma on ainakin
nikyviampi ja vaikutusvaltaisempi, silld esi-
merkiksi kevddn 2015 eduskuntavaalien alla
yksikddn eduskuntapuolue Vasemmistoliittoa
lukuun ottamatta ei ole asettunut kannatta-
maan elvyttivaa finanssipolitiikkaa. Vasemmis-
toliitonkin kohdalla on syytd ottaa huomioon,
ettd puolue oli mukana kiristdvda finanssipo-
litiikkaa harjoittaneessa hallituksessa vuosina
2011-2014.

5. Ks. Valtiovarainministerio 2014, 20.

ldhestulkoon Suomen talouden tuotanto-
kapasiteettia. Vuonna 2018 tuotantokuilun
uskotaan umpeutuneen jo kokonaan.

Koska Suomen tuotantokuilu ja siten
elvytysvara on olematon, tdytyy hei-
kon talouskasvun johtua rakenteellisista
ongelmista. Parhaiten Suomen talous-
ongelmien rakenteellisuutta kuvaavan
ndkokulman on tiivistanyt Suomen Pan-
kin johtokunnan neuvonantaja Lauri
Kajanoja®. Kajanojan mukaan Suomen
taloutta koskeva rakennekriisi jakaantuu
kolmenlaisiin tekijoihin.

Ensinnakin Suomen talous oli pitkdan
lilan riippuvainen matkapuhelinalan
menestyksestd. Suomen vienti heikentyi
dramaattisesti Nokian ja muun kotimai-
sen matkapuhelinteollisuuden ajaudut-
tua vaikeuksiin 2000-luvun ensimmaéisen
vuosikymmenen puolivilin jélkeen.

Toiseksi Kajanoja nédkee viennin
ongelmien taustalla my6s kotimaisen
kustannustason nousun. Hén korostaa,
ettd yksikkotyokustannukset ovat Suo-
messa nousseet kymmenen prosenttia
suhteessa kauppakumppanimaiden kes-
kiarvoon vuoden 1999 jalkeen.

Kolmanneksi Kajanoja tuo esiin myds
Suomen ikdrakenteen muutoksen, joka
on supistanut tydikdisen vieston madraa.
Niéin ollen tyon tarjonta on Suomessa
vahentynyt, mikd on heikentinyt myds
Suomen talouden kasvupotentiaalia.

Vield Kajanojaa ponnekkaammin
tyovoiman tarjonnan merkitystd talous-
kasvulle on Suomessa korostanut Valtion
taloudellisen tutkimuskeskuksen ylijohtaja

Juhana Vartiainen. Vartiainen” johtaa uus-

6. Ks. Kajanoja 2014.
7. Ks. Vartiainen 2013, 18.




klassisesta kasvuteoriasta ajatuksen, jonka
mukaan talouskasvuun voidaan vaikuttaa
ainoastaan joko koulutustasoa tai tyopa-
nosta lisidamalld. Koska koulutustason
parantaminen on hidasta, voidaan koko-
naistuotannon kasvuun vaikuttaa nopeasti
ainoastaan tyopanosta kasvattamalla.

Talouden tyollisyyspotentiaali taas
saadaan tyovoiman mdédrdn, osallistu-
misasteen ja rakenteellisen tyottomyys-
asteen vilisestd yhtalostd®. Periaatteessa
tyovoiman miadrd mdidrittelee talouden
tyollisyyspotentiaalin. ~ Uusklassisessa
talousteoriassa kuitenkin ajatellaan, ettd
koko tyovoimaa ei voida milloinkaan
pitad tyollistettynd. Jos koko tyovoima
olisi tyollistettynd, paranisi tyontekijoi-
den neuvotteluasema suhteessa yrityksiin
huomattavasti. Tama johtaisi palkankoro-
tusten selvddn kasvuun ja lopulta inflaa-
tion hallitsemattomaan kiihtymiseen.

Rakenteellisella  ty6ttomyysasteella
tarkoitetaankin sitd ty6ttomyysastetta,
jonka alittaminen johtaa palkkavaateiden
hallitsemattomaan kiihtymiseen. Koko-
naistyopanosta voidaan kuitenkin kasvat-
taa laskemalla rakenteellisen ty6ttémyys-
asteen tasoa. Kéytdnnossd rakenteellisen
tyottomyysasteen alentaminen onnistuu
sellaisilla toimenpiteilld, jotka heiken-
tavdt tyontekijoiden neuvotteluasemaa.
Téllaisia toimenpiteitd ovat esimerkiksi
ammattiyhdistysliikkeen yhteiskunnalli-
sen aseman heikentdminen sekd sosiaali-
ja tyottdmyysturvan tason alentaminen ja
ehtojen kiristiminen.

Kaiken kaikkiaan tyovoiman tarjontaa
voidaan lisitd neljanlaisilla toimenpiteilla.
Ensinndkin voidaan kasvattaa tydikai-

8. Vartiainen 2013, 36.

sen vaeston madrad. Kdytannossd tdma
tarkoittaisi esimerkiksi maahanmuuton
lisdamistd Suomeen seké eldkeidn nosta-
mista. Toiseksi osallistumisastetta, eli tyo-
markkinoiden kaytettavissd olevaa osuutta
tyoikéisestd vaestostd, voidaan kasvattaa
esimerkiksi opiskeluaikoja rajaamalla.
Kolmanneksi rakenteellista tyottomyysas-
tetta voidaan laskea aiemmin mainituilla
toimenpiteilld. Neljanneksi keskitydaikaa
voidaan pyrkid lisddmadn.

Jos Suomen talouskriisi tulkitaan
rakenteelliseksi kriisiksi, juuri tillaiset
tyovoiman tarjontaa lisddvat toimenpi-
teet muodostavat keskeisen osan toimen-
pidevalikoimasta, jolla Suomen talous-
kasvua pyritdadn vahvistamaan. Samoilla
toimenpiteilld voidaan myos parantaa
Suomen kustannuskilpailukykyd, joten
tarjonta-agendalla voidaan epésuorasti
puuttua myos viennin ongelmiin.

Niin ollen valtavirtainen tarina Suo-
men talouden ongelmista on tiivistettyna
seuraavanlainen: Kestavyysvajeen torju-
minen edellyttdd Suomessa seka kirista-
vaa finanssipolitiikkaa ettd talouskasvun
voimistamista. Heikko talouskasvu ei
johdu ensisijaisesti suhdanneongelmista,
vaan Suomen talouden rakenteellisista
heikkouksista. Rakenteellisten ongel-
mien korjaaminen edellyttdd ennen kaik-
kea wvallitsevan reaalipalkkatason hei-
kentdmistd sekd palkankorotusvauhdin
hidastamista. Lisdksi tarvitaan eldkeidn
nostamista’, opiskeluaikojen lyhenta-

mistd sekd maahanmuuton lisadmista.

9. Tosin eldkeidn pidentdmisestd pédstiin jo
vuonna 2014 sopuun. Niin ollen muut vaati-
mukset korostunevat seuraavalla hallituskau-
della enemmén.




3. Valtavirtaisen kriisitarinan ongelmat

Pidimme valtavirtaista tulkintaa Suo-
men talousongelmien syistd pddasiassa
virheellisend. Kuten luvussa 4 osoitetaan,
Suomen talous on ajautunut vaikeuksiin
ennen kaikkea kysyntdolosuhteiden hei-
kentymisen vuoksi.

Emme kuitenkaan ole sitd mieltd,
etteivitkd myos tietyt rakenteelliset teki-
jat olisi vaikuttaneet kielteisesti Suomen
talouskehitykseen. Nokian ja muun mat-
kapuhelinalan vaikeuksilla on ollut sel-
vasti Suomen talousongelmia kirjistava
vaikutus. Etenkin viennin muita euro-
maita nopeampi heikentyminen selittyy
keskeisiltd osin nimenomaan matkapu-
helinalan ongelmilla.

Sen sijaan muut valtavirtaisen krii-
sitarinan elementit ovat véhintddnkin
kyseenalaisia. Yhtdéltd valtavirtaisen
kriisitarinan ongelmat ovat seurausta
uusklassisen makrotalousteorian puut-
teista. Toisaalta valtavirtainen kriisita-
rina nojaa jossain madrin myos valikoi-
vaan tilastollisen aineiston kayttoon.

Finanssipolitiikkaa ja tyon tarjontaa
koskevat politiikkavaatimukset on joh-
dettu suoraan uusklassisesta makrota-
lousteoriasta. Suomen vientikilpailuky-
vyn romahtamista koskevat viitteet taas
nojaavat jossain médrin tarkoitushakui-
seen tai muuten ongelmalliseen tilastol-
lisen evidenssin kayttoon. Kasittelemme

ensiksi laajemmin uusklassisen makro-

talousteorian ongelmia, minka jalkeen
luomme katsauksen Suomen vientikil-

pailukykya koskevaan tilastoaineistoon.

3.1 UUSKLASSINEN MAKROTALOUS-
TEORIA JA SUOMEN RAKENNEKRIISI

Sekd vaatimukset jatkaa useiden miljar-
dien eurojen sopeutustoimia ettd tehdd
merKkittavid tyon tarjontaa lisadvia raken-
teellisia uudistuksia ovat suoraa seura-
usta uusklassisesta makrotalousteoriasta.
Ne liittyvat ennen kaikkea potentiaalisen
tuotannon kasitteeseen. Silld ei viitata
suoraan talouden tuotantopotentiaa-
liin, vaan sithen bruttokansantuotteen
tasoon (tai BKT:n kasvun asteeseen),
joka on saavutettavissa ilman inflaation
kiihtymista.

Toisin sanoen uusklassisessa teo-
riassa kylld myoOnnetdidn, ettd lyhyelld
aikavalilla todellinen talouskasvu voi
olla huomattavastikin potentiaalisen kas-
vuasteen yldpuolella. Talous ei voi kui-
tenkaan kasvaa pitkddn potentiaaliaan
kiivaammin, koska se johtaisi lopulta
inflaation hallitsemattomaan kiihtymi-
seen. Jatkuva inflaation kiihtyminen taas
lopulta heikentda aktuaalista talouskas-
vua ja palauttaa havaitun talouskasvun
potentiaalista kasvuastetta vastaavaksi.

Samalla tavalla uusklassisessa teori-




assa myonnetddn, ettd todellinen talous-
kasvu voi olla my6s potentiaalista kasvua
selvasti heikompaa. Uusklassisen teo-
rian mukaan talouskasvu ei voi kuiten-
kaan jdadd potentiaalista kasvuastetta
heikommaksi kuin tilapdisesti. Pitkélla
aikavililld erilaiset tasapainomekanismit
pakottavat talouskasvun takaisin poten-
tiaalisen tuotannon tasolle.
Taloustieteellisessd  kirjallisuudessa
keskeisimpid  tasapainomekanismeja
ovat niin sanottu varallisuusvaikutus
sekd korkomekanismi. Varallisuusvai-
kutuksella tarkoitetaan sitd, ettd inflaa-
tion hidastuessa rahan ostovoiman
heikentyminen hidastuu tai ostovoima
jopa kasvaa (jos talous on deflaatiossa).
Kun heikko talouskasvu yleensd joh-
taa inflaation hidastumiseen, ajatellaan
varallisuusvaikutuksen lisdavan kulutus-
kysyntda niin paljon, etti talous lopulta
palautuu normaalille uralleen.'
Korkomekanismilla taas tarkoitetaan
sitd, ettd kokonaiskysynndn vahentyessd
my6s lainakysyntd védhentyy. Lainaky-
synnan vahentymisen oletetaan johtavan
siihen, ettd pankit haluavat alkaa my6n-
tdad luottoja aiempaa edullisemmalla
korkotasolla. Lainakysynndn vahenty-
essd tarpeeksi korot laskevat lopulta niin
alas, ettd lainakysyntd elpyy uudelleen ja
kokonaiskysyntd alkaa taas lisddnty4.
Kéaytannossd sama vaikutus saadaan
myds silloin, jos keskuspankki operoi
niin sanotulla Taylorin sdannolld. Tadma
tarkoittaisi sitd, ettd keskuspankki keven-
taisi rahapolitiikkaa aina, kun talous-
kasvu jaisi potentiaalista kasvuastetta
alemmaksi ja kiristdisi sitd talouskasvun

10. Ks. Ahokas & Holappa 2014, 243-261.

ylittdessd potentiaalisen kasvuasteen.
Kokonaiskysynnalld ei siis katsota
olevan merkitystd talouden pitkdn aika-
vilin kehityksen kannalta. Uusklassisessa
makrotalousteoriassa ajatellaan, ettd
talouden kasvuun pitkélld aikavililla, eli
potentiaalisen tuotannon tasoon, vai-
kuttavat kokonaistuottavuus, pddoman
maard sekd tyovoiman tarjonta. Uusklas-
sisessa taloustieteessd padomapanoksen
ja tyopanoksen suhde'! oletetaan vakioksi
ja tuottavuuteenkin voidaan vaikuttaa
ainoastaan pitkélld aikavililla koulutus-
tason kautta. Kuten edellisessd luvussa
todettiin, tyévoiman tarjontaa voidaan
lisata tyoikdisen vdeston midrad ja osal-
listumisastetta kasvattamalla tai raken-

teellista tyottomyysastetta alentamalla.

3.1.1 Kestidvyysvaje ja potentiaalinen
tuotanto

Potentiaalisen tuotannon kasite liittyy
elimellisesti kestdvyysvajeeseen. Kesti-
vyysvajelaskelmissa arvioidaan, miten
julkisen talouden tulot ja menot kehitty-
vt pitkalld aikavililld, jos nykyiset vero-
ja menorakenteet pysyvit voimassa. Las-
kelmien on kuitenkin aina perustuttava
johonkin arvioon talouskasvun kehityk-
sestd pitkélld aikavililla'2. Verotulojen ja
menojen kehitys kun riippuu olennai-
sesti juuri talouskasvusta. Kestavyysva-
jelaskelmien taustalla olevat kasvuarviot
ovatkin estimaatteja Suomen potentiaali-

sen kasvun asteesta.

11. Kdytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettd pit-
kalla aikavalilld tuotannon padomaintensiivi-
syys on vakio. Toisin sanoen yhden ty6ntekijin
kdytossa olevaa koneiden ja laitteiden méaraa ei
voida kasvattaa.

12. Ks. esim. Klavus & Piadkkonen 2014.




Vaatimukset  finanssipoliittisten
sopeutusten jatkamisesta taas nojaavat
suoraan kestdvyysvajearvioihin. Jos tulo-
jen ja menojen katsotaan olevan epdsuh-
teessa, on menoja leikattava tai veroja

kiristettava.

3.1.2 Tarjontareformit ja
potentiaalinen tuotanto
Potentiaalisen tuotannon kasite liittyy
olennaisesti myos vaatimuksiin tyon
tarjontaa lisddvistd uudistuksista. Koska
kestdvyysvajeen torjuminen edellyttda
talouskasvun voimistamista ja pitkalla
aikavililld aktuaalisen talouskasvun ole-
tetaan konvergoituvan potentiaalisen
kasvun tasolle, on ryhdyttévd potentiaa-
lista kasvua kiihdyttaviin toimenpiteisiin.
Uusklassisen teorian mukaan ainoas-
taan ty6voiman tarjontaa kasvattamalla
ja koulutustasoa lisdamalla voidaan mer-
kittavasti lisatd talouden tuotantopoten-
tiaalia. Koulutustason lisidminen vaikut-
taa talouskasvuun huomattavan hitaasti,
joten tyovoiman tarjontaa lisddvid poli-
tiikkatoimia voidaan pitdd ensisijaisina,
jos potentiaalista kasvuastetta halutaan
nostaa.

3.1.3 Potentiaalinen tuotanto
ja tasapainomekanismit
Kuten aiemmin todettiin, potentiaalisen
tuotannon teorian mukaan pitkalld aika-
vililld talouskasvua ajavat kokonaistuot-
tavuuden kasvu seké tyovoiman tarjonta,
joka madrittad tyopanoksen ja pddoma-
panoksen méarin. Néin ollen kokonais-
kysynnilld ei ole itsendistd vaikutusta
potentiaalisen tuotannon tasoon.
Potentiaalisen tuotannon teorian kes-
keiset ongelmat liittyvét ennen kaikkea

sithen kytkeytyvdan tyollisyysteoriaan.
Jos todellinen ty6ttomyysaste konver-
goituu vaistdmattd rakenteellisen tyo6tto-
myysasteen tasolle pitkalla aikavalilla, ei
tyottomyysastetta voida pitkalld aikava-
lilla selittdd kuin kannustin- ja kustan-
nustekijoilla. Néin ollen pitkédn aikavilin
kasvuaste voidaan todella johtaa koko-
naistuottavuuden kasvusta ja tyovoiman
tarjonnan eri osatekijoista.
Uusklassisesta  ty6llisyysteoriasta
on mielekdstd hyviaksyd ajatus, jonka
mukaan palkkaliukumat kasvavat tyot-
tomyysasteen laskiessa'’. Sen sijaan on
perusteetonta olettaa, ettd todellinen
tyottomyysaste konvergoituisi automaat-
tisesti inflaationkiihtymisrajalle (raken-
teellisen tyottomyysasteen tasolle). On
siis tdysin mahdollista, ettd todellinen
tyottomyysaste jaa pysyvésti inflaatiota
kiihdyttavan ty6ttomyysrajan ylapuolelle.
Uusklassisen ~ makrotalousteorian
perustelut automaattiselle konvergens-
sille ovat heikkoja. Ensinndkin varal-
lisuusvaikutus on epiuskottava meka-
nismi, koska se ei ota huomioon, ettd
inflaation hidastuminen tai kddntyminen
jopa deflaatioksi vaikeuttaa velallisten
kykyd selviytyd veloistaan. Velkadeflaa-
tiota voidaan pitda kapitalistisen rahata-

louden vaarallisimpana tilanteena, joten

13. Tosin tatakdan yhteyttd ei ole syytd pitdd
yhtéd yksinkertaisena kuin uusklassisessa teori-
assa oletetaan. Palkankorotusten tasoon vaikut-
taa vallitsevan tyottomyysasteen lisdksi moni
muukin tekijé (esimerkiksi ammattiyhdistysliik-
keen kiyttdytyminen, yhteiskunnassa vallitsevat
asenteet sekd tulevaisuuden ndkymait). Hyvédk-
symme kuitenkin oletuksen, jonka mukaan val-
litseva ty6ttomyysaste vaikuttaa keskeisesti palk-
kavaateisiin. Tdamd on myos jilkikeynesildisen
teorian mukainen oletus (ks. esim. Lerner 1973).




on vaikeaa nahdai, ettid varallisuusvaiku-
tus olisi tehokas kokonaiskysynnéin sta-
biloinnin mekanismi'*.

Korkomekanismi taas on epéus-
kottava tasapainomekanismi kahdesta
syystd. Ensinndkddn kokonaiskysynnin
lasku ei johda korkotason vastaavaan
alentumiseen ja siten investointikannus-
timien lisdantymiseen. Téllainen néke-
mys nojaa niin sanottuun lainattavien
varojen teoriaan, joka on yksiselittei-
sen vadrd. Lainattavien varojen teorian
mukaan vallitseva korkotaso riippuu
kokonaiskysynnin tasosta, koska laina-
kysynnén vihentyminen (lisédntyminen)
lisaa (vdhentdd) pankeissa tarjolla olevia
lainattavia varoja.

Lainattavien varojen teoria ei kui-
tenkaan kuvaa nykyaikaista rahoitus-
jarjestelmdd, jossa vallitseva korkotaso
madraytyy keskuspankin rahapoliittisilla
péatoksilld. Jos keskuspankilla on ohja-
uskorkotavoite, voi se rahapoliittisilla
paatoksilladn ohjata markkinakorot
haluamalleen tasolle. Jos keskuspankki
yllapitad ohjauskorkotavoitetta, se ei nor-
maalitilanteessa rajoita yksityisten pank-
kien likviditeetin saantia. N&in ollen
yksityisilld pankeilla on aina maaratto-
misti lainattavia varoja ja talouden kor-
kotasosta paittaa keskuspankki.'”®

Toiseksi, vaikka keskuspankki laskisi
koron nollaan, kokonaiskysynta ei valt-
tamattd lisddnny riittavasti, jotta todelli-
nen tyottomyysaste palautuisi rakenteel-

lisen tyottomyysasteen tasolle’s. Tdma

14. Ks. esim. Minsky 1986.

15. Ks. esim. Ahokas & Holappa 2014, 134-172;
262-269.

16. Tami tilanne tunnetaan myos uusklassi-
sessa talousteoriassa, jossa sitd kutsutaan likvi-

johtuu siitd, ettd kotitaloudet ja yrityk-
set eivit perusta investointi- ja kulutus-
padtoksiddn ensisijaisesti vallitsevaan
korkotasoon.

Talouden pitkén aikavilin kehitys on
fundamentaalisen epavarmuuden mai-
rittdmaa, eli siitd ei voida esittdd luotetta-
via ennusteita. Niinpd kotitaloudet ja yri-
tykset eivit voi esimerkiksi taantumassa
tietdd, milloin uusi nousukausi kdynnis-
tyy. Néin ollen yksityisten toimijoiden
kulutus- ja investointipddtokset perustu-
vat yleensd kulloinkin vallitsevaan talo-
udelliseen tilanteeseen. Jos kokonaisky-
syntd on heikkoa, lisdtddn sddstamisti ja
lykatdan investointeja. Alhainen korko-
taso voi hiukan piristdd investointiha-
luja, mutta sen vaikutus on viistamatta
yleistd talousluottamusta vahaisempad.
Jos yritykset eivat usko, ettd niiden val-
mistamille tuotteille on kysyntdd tule-
vaisuudessa, on lainan ottaminen vaa-
rallista - oli korkotaso kuinka alhainen
tahansa.”

Niinpd taantumasta voi tulla pysyva
tila, elleivit talouden tulovirrat ala kas-
vaa esimerkiksi vientikysynnén tai jul-
kisten alijjadmien kasvun myo6td. Niin
ollen myds tyottomyysaste voi jaada
pysyvasti mille tasolle tahansa. Ei siis
ole mitddn syytéd olettaa, ettd todellinen
tyottomyysaste automaattisesti konver-
goituisi rakenteellisen tyottomyysasteen
tasolle edes pitkélla aikavalilla'®.

diteettiloukuksi tai nollarajaksi (zero bound).
Téamin erityistapauksen” ei kuitenkaan katsota
vaikuttavan uusklassiseen perusteoriaan, jonka
mukaan todellinen ty6ttomyysaste aina konver-
goituu rakenteellisen ty6ttomyysasteen tasolle.

17. Keynes 1936.

18. Téssd yhteydessd on my6s syytd panna mer-




Toisin sanoen kokonaiskysyntd maa-
rittdd niin lyhyelld kuin pitkallakin aika-
vililla vallitsevan tyollisyyden tason.
Toisinaan voi olla niin, ettd kokonaisky-
syntd kasvaa niin voimakkaasti, ettd sen
seurauksena palkkainflaatio alkaa kiih-
tyd. Téata on kysynninsaately- ja raken-
nepolitiikan avulla syytd vilttdd, mutta
on silti tirkedd ymmartdd, ettd mitdan
automaattista kokonaiskysynnin tasapai-
nottumismekanismia ei ole olemassa.

Koska ty6ttomyys voi milloin tahansa
jadda kuinka korkeaksi hyvinsd, menet-
tdd koko uusklassisesta teoriasta juon-
tuva potentiaalisen kasvun kdsite olen-
naisen sisdltonsd. Koska tyollisyys voi
pitkéllakin aikavalilld olla milld tasolla
tahansa, my0s talouskasvu voi pitkélla
aikavalilld olla milld tasolla tahansa.
Niin ollen potentiaalisen kasvun astetta
ei voida johtaa. Sen johtaminen edellyt-
tdisi tarkkaa tietoa siitd, miten kotitalo-
uksien ja yritysten eldimelliset vaistot"
kehittyvat tdstd ajanhetkestd tulevaisuu-
teen. Tallaista tietoa ei yksinkertaisesti
ole saatavilla.

Jos taas potentiaalisen kasvun astetta
ei voida johtaa, myoskdidn kestdvyys-
vajetta ei voida arvioida. Kestavyysvaje
riippuu suurelta osin siitd, miten talous-
kasvu tulevaisuudessa kehittyy. Mitdin
sellaista kasvu-uraa, jolle talous auto-
maattisesti pitkdlla aikavililld ajautuisi,
ei ole kuitenkaan olemassakaan. Niin

kille, etta uusklassisessa taloustieteessi koko
pitkdn aikavilin kasite on tdysin epédselvé ja ndin
ollen sisdlloton.

19. Keynesin (1936) mukaan yksityisen sektorin
toimijoiden investointipdatoksid ohjaavat intui-
tio ja laumakdyttdytyminen, joista hdn kéytti
yhteisnimitysté “elaimelliset vaistot”.

ollen kestavyysvajelaskelmien perusta-
minen potentiaalisen tuotannon Kkasit-
teelle on parhaimmassa tapauksessa hyo-
dytontd ja huonoimmassa tapauksessa
harhaanjohtavaa.

Ongelma on myos siind, ettd kestd-
vyysvajeella yritetddn osoittaa, kuinka
paljon menoja pitéisi leikata tai veroja
korottaa, jotta julkisen talouden tulot
ja menot saataisiin pitkalld aikavililla
tasapainotettua. Téllaisessa ldhtokoh-
dassa ei oteta huomioon sité, ettd tehtd-
vat menoleikkaukset ja veronkorotukset
vaikuttavat kielteisesti talouskasvuun
niin lyhyelld kuin pitkalldkin aikavalilld.
Leikkauksilla ja veronkorotuksilla on
suoria vaikutuksia kokonaiskysyntddn,
mutta tdmén lisdksi kokonaiskysynnian
lasku taas vaikuttaa kielteisesti yksityis-
ten toimijoiden tulevaisuuden odotuk-
siin. Kiristdvdn finanssipolitiikan tarkkaa
kokonaisvaikutusta onkin ldhes mahdo-
tonta arvioida.

Jotkut ekonomistit saattavat esit-
tad, ettd kestdvyysvajetta voidaan torjua
sopeutustoimilla, vaikka finanssipolitii-
kan kokonaisuus olisikin elvyttavd tai
neutraali. Talloin ajatellaan, ettd sopeu-
tustoimet ovat pysyvaisluontoisia, kun
taas elvyttavat menolisdykset tai veron-
kevennykset ovat luonteeltaan tilapdisia.
Tamikin ajatus kuitenkin olettaa, ettd
tilapaisen elvytyksen avulla talous voitai-
siin palauttaa itsedan yllapitaville luon-
nollisen kasvun asteelle®. Jos tasapaino-
mekanismeja ei kuitenkaan ole olemassa,
ei voida taata, ettd tilapdiset elvytystoi-

met riittdisivit innostamaan yksityistd

20. Luonnollisen kasvun aste on synonyymi
potentiaalisen kasvun asteelle, potentiaaliselle
tuotannolle ja tuotantopotentiaalille.




kulutus- ja investointihalukkuutta niin
paljon, ettd maksimaalisen tyollisyysta-
son takaava talouskasvu saavutettaisiin.
Ja vaikka tama taso saavutettaisiinkin,
voisi uusille elvytystoimille tulla tar-
vetta milloin tahansa, erityisesti jos ja
kun sopeutustoimet jélleen aloitetaan.
Niin ollen ajatus tilapéisestd elvytyksestd
on viistamattd kytkoksissd potentiaa-
lisen kasvun teoriaan, joka jo aiemmin
kumottiin.

Suomessa usein esitetyt nakemyk-
set, joiden mukaan julkista taloutta on
edelleen sopeutettava ja joiden mukaan
finanssipolitiikan on oltava tulevinakin
vuosina huomattavan kiristavad, perus-
tuvat viime kddessd ongelmalliseen
potentiaalisen tuotannon teoriaan. Se,
voidaanko sopeutustoimilla vihentda
Suomen julkisen talouden velkaantu-
misastetta, riippuu siitd, kuinka paljon
sopeutustoimet vaikuttavat todelliseen
talouskasvuun.  Kestdvyysvajelaskel-
mien sijaan sopeutuspolitiikkaa olisi-
kin perusteltava vakuuttavalla evi-
denssilld siitd, ettd finanssipolitiikan
kiristdimisestd seuraavien negatiivisten
kasvuimpulssien vaikutukset julkisen
talouden tasapainoon eivit ylitd kiris-
tyspolitiikasta saatavia suoria sddstoja.
Toistaiseksi tdllaista aineistoa ja sitd
oikeuttavaa uskottavaa talousteoriaa ei
ole kyetty esittdamaan.

Myods ndkemykset, joiden mukaan
tyovoiman tarjontaa lisddvit toimen-
piteet automaattisesti vaikuttaisivat
positiivisesti talouskasvuun tai olisivat
jopa yksinddn riittdvid talouskasvun
piristdimiseksi, ovat ongelmallisia. Jos
tyottomyysaste on kaukana inflaation-

kiihtymisvyohykkeestd, on tydvoiman

tarjontaa lisddvistd toimenpiteistd hel-
posti vain haittaa. Monet toimenpiteet,
joilla pyritdan alentamaan rakenteellista
tyottomyysastetta, vaikuttavat kokonais-
kysyntdan negatiivisesti. Kaytdnnossa
tillaiset toimenpiteet tarkoittavat usein
heikennyksia tulonsiirtojen tasoon ja
niilld tavoitellaan eksplisiittisesti reaali-
palkkojen heikentymista.

Tyovoiman tarjontaa lisddvit toi-
menpiteet ovatkin rationaalisia vasta
sellaisessa tilanteessa, jossa talous on
ldhelld inflaationkiihtymisrajaa. Edelli-
sen kerran tillainen tilanne on saattanut
vallita Suomessa vuosina 2007 ja 2008,
jolloin palkankorotusten taso oli nor-
maalia korkeampi. Ty6ttomyysaste laski
silloin alimmillaan 6,2 prosenttiin. Se on
noin kolme prosenttiyksikkod nykytasoa
matalammalla. Toisin sanoen tdménhet-
kisessd tilanteessa ty6voiman tarjontaa
lisdavat toimenpiteet ovat joko hyodyt-
tomid tai jopa suoranaisen haitallisia.
Tallaisia toimenpiteitd on syytd harkita
vasta, kun ty6ttomyysaste tippuu alle

seitsemaan prosenttiin.

3.1.4 Rakenteellisen tyottomyyden ja

potentiaalisen tuotannon mittaaminen
Rakenteellinen tydttomyys ja potentiaa-
linen tuotanto eivit ole ainoastaan teo-
reettisesti ongelmallisia kisitteitd. MyOs
yleisimmin kaytetyt tavat, joilla naitd
lukemia estimoidaan, tuottavat epdus-
kottavia tuloksia. Kiytdnnossd esimer-
kiksi Euroopan komission, IMF:n seka
OECD:n rakenteellisen tyottomyysas-
teen mittarit vain passiivisesti seuraavat
toteutunutta tyottomyysastetta. Tamén
vuoksi my0s arviot potentiaalisen tuo-
tannon kehityksestd seuraavat toteutu-
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Kuvio 1. Suomen todellinen ty6ttomyysaste (%) ja Euroopan komission Nawru-estimaatit (%)

1965-2016. (Ldhde: Ameco)

nutta kokonaistuotannon kehitystd.?!
Rakenteellisen ty6ttomyysasteen riip-
puvuus todellisesta tyottomyysasteesta
ndkyy selvasti kuviossa 1. Kuviossa 2
kuvataan Euroopan komission arvi-
ota Kreikan rakenteellisen tyottomyy-
den asteesta. Viimeistddn timén arvion

pitdisi romuttaa ndiden lukemien uskot-

21. Periaatteessa taméntyyppisiin tuloksiin voi-
daan paastd myos siten, jos oletetaan potentiaa-
linen kasvu kokonaiskysynnisti riippuvaiseksi.
Témai on tyypillinen jalkikeynesildinen oletus.
Se perustuu muun muassa oletuksiin tyottomien
tyokyvyn melko nopeasta heikentymisesta tyot-
tomyysperiodien aikana sek toisaalta tutkimus-
ja tuotekehityspanostusten kasvuriippuvaisuu-
desta (ks. esim. Leén-Ledesma & Lanzafame
2010; Mitchell & Muysken 2008). Potentiaalisen
tuotannon teoriassa tuotantopotentiaalia ei kui-
tenkaan oleteta toteutuneen talouskasvun suh-
teen endogeeniseksi. Jos potentiaalinen tuotanto
nihdddn endogeenisena suhteessa toteutuneen
tuotannon tasoon, on entistd enemmén perus-
teita yllapitdd jatkuvasti mahdollisimman vah-
vaa kokonaiskysynnin tasoa.

tavuus, silld Kreikan rakenteellisen tyot-
tomyyden asteen katsottiin nousseen yli
15 prosenttiin yllattden juuri samalla,
kun maa ajautui rahoituskriisiin. Taman
jalkeen rakenteellinen ty6ttomyysaste on
jatkanut kasvuaan ja ylittda 20 prosentin
tason vuonna 2016.

On selvad, ettd tind aikana Kreikan
tyomarkkinoilla ei tapahtunut mitdan
niin dramaattista palkkavaateiden kas-
vua, jotta tallaista arviota voitaisiin pitad
uskottavana.”” Itse asiassa Kreikassa reaa-
lipalkat ovat viime vuosina laskeneet
enemmin kuin missddn muussa ldnsi-
maassa toisen maailmansodan jilkeen®.
Niin ollen on vaikea perustella sité, etta

palkkavaateiden merkittdva kasvu olisi

22. Rakenteellisen ty6ttomyysasteen nousun
pitdisi indikoida palkkavaateiden kasvua, ellei
tyontekijéiden reaalinen tuottavuus ole jostain
syysta dkisti heikentynyt.

23. Papadimitriou, Nikiforos & Zezza 2014a, 8.
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Kuvio 2. Kreikan todellinen ty6ttomyysaste (%) ja Euroopan komission Nawru-estimaatit (%)

2002-2016. (Lahde: Ameco)

jatkuvasti nurkan takana, etenkin, kun
sosiaali- ja tyottomyysturvaa on merkit-
tavasti leikattu Kreikassa kriisin kdynnis-
tymisen jilkeen.

Koska arviot rakenteellisesta tyotto-
myysasteesta seuraavat todellista tyot-
tomyysastetta ja arviot potentiaalisesta
tuotannosta taas arvioita rakenteellisesta
tyottomyysasteesta, seuraavat arviot
potentiaalisesta tuotannosta lopulta todel-
lisen tyoGttomyysasteen kehitystd. Koska
taas elvytysvara arvioidaan todellisen
talouskasvun ja potentiaalisen kasvun
vilisend erotuksena, jaa tdma ero vaista-
mittd ennen pitkdd olemattomaksi. Ndin
talouden elvytysvara niyttad potentiaali-
sen tuotannon teorian valossa pitkittyvissa
taantumissa aina olemattomalta, vaikka se
tosiasiassa voisi olla hyvinkin suuri.

Kuviosta 3 ndhddén, ettd Suomen
talouden tuotantokuilun ennakoidaan

havidvan vuoteen 2018 mennessi koko-

naan, vaikka Suomen talouden ei odo-
teta merkittdvasti kasvavan samana
aikana. Kyse onkin siitd, ettd Suomen
talouskasvu on hidastunut viime vuo-
sina, mikd ndkyy potentiaalisen tuotan-

non ennusteiden heikentymisena.

3.2 SUOMEN VIENTIKILPAILU-
KYVYN HEIKENTYMINEN

Suomen talouden ja erityisesti teollisuu-
den hintakilpailukyvyn heikentyminen
on ollut keskeisessd asemassa, kun vii-
meaikaisia talousongelmia on selitetty.
Téarkeimpédnd syynd hintakilpailukyvyn
heikentymiselle on esitetty Suomen kor-
keaa palkkatasoa, liian suuria palkan-
korotuksia ja erityisesti vuoden 2007
palkkaratkaisua. Vaikka finanssikriisin
jalkeen Suomessa on pidetty kiinni palk-
kamaltista, kerrotaan kustannuseron




tarkeimpiin kilpailijamaihin revenneen
niin suureksi, ettd niiden tavoittaminen
edellyttdad pitkdaikaista maltillista linjaa
palkkaratkaisuissa.

On selvad, ettd Suomen hintakilpai-
lukyky heikentyi jonkin verran ennen
finanssikriisid tehtyjen isojen palkan-
korotusten seurauksena. Keskustelussa
on kuitenkin selvésti liioiteltu Suomen
hintakilpailukyvyn heikentymisti ja eri-
tyisesti palkkojen nousun roolia hinta-
kilpailukyvyn laskun taustalla. On syytd
ottaa huomioon, ettd tyovoimakustan-
nusten vuosien 2008-2013 ajkana tapah-
tuneen nousun jéilkeenkin tydtunnin
hinta Suomen teollisuudessa on edel-
leen alhaisempi kuin vaikkapa Saksassa,
kuten kuviosta 4 nahddan. My6s Ruot-
sissa, Belgiassa, Tanskassa ja Ranskassa
teollisuuden ty6tunti on yhd Suomea
kalliimpi. Alankomaissa ja Itdvallassa
ty6tunnin hinta teollisuudessa on suurin

piirtein sama kuin Suomessa.

Kun tarkastellaan koko talouden
tyovoimakustannuksia, kuva ei muutu
oleellisesti. Tdssd tarkastelussa Saksa
jaa Suomen taakse maan palvelusek-
torin alhaisten palkkojen vuoksi. Sen
sijaan Alankomaissa ja Itdvallassa, jotka
ovat my0s vientivetoisia talouksia, koko
kansantalouden ty6tunti oli suoma-
laista tyotuntia kalliimpi vuonna 2013.
Tdssd valossa Suomen talouden kustan-
nuskilpailukyky ei nédytd heikentyneen
dramaattisesti.

Arviot, joissa esitetddn Suomen hin-
takilpailukyvyn romahtaneen, nojau-
tuvat yleensd tyovoimakustannusten
sijaan yksikkotyokustannusten tarkas-
teluun. Vaikka kasite kuulostaa samalta
kuin tydvoimakustannukset, eroaa sen
sisdlté niistd merkittavéasti. Yksikkotyo-
kustannuksissa nimittdin huomioidaan
tyovoimakustannusten lisiksi my6s tyon
tuottavuuden kehitys: jos tyévoimakus-

tannukset pysyvit entiselld tasollaan ja
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Kuvio 3. Arviot tuotantokuilusta (% BKT:sta) Suomessa 2013-2018. (Lahde: Valtiovarainministerio)




tyon tuottavuus alenee, yksikkotyokus-
tannukset nousevat. Néin ollen hinta-
kilpailukyvyn lasku ei aina valttaimatta
liitykdan palkkakustannusten nousuun,
vaan se voi liittyd myds kansantalouden
tilinpidossa mitattavan liiketaloudellisen
tuottavuuden alenemiseen.

Jos esimerkiksi rahoitusmarkkinakrii-
sin seurauksena (ks. luku 4) kansainvali-
sen kysynndn kasvu heikentyy merkitta-
visti, eivdt yritykset saa endd tuotteitaan
kaupaksi entiseen tapaan. Tdlloin niiden
markkinoille myyma tuotos, jota kansan-
talouden tilinpidossa mitataan, supistuu
nopeasti. Jos yritykset eivit vélittomaésti
pysdyta tuotantoaan ja vihenni tyonteki-
joidensd tyotunteja sekd tyovoimakustan-
nuksia, nikyy tuotoksen pieneneminen
tyon tuottavuuden laskuna. Tuottavuu-
den aleneminen puolestaan nostaa yksik-

kotyokustannuksia, joten kaytdnnossa

hintakilpailukyky putoaa kysyntashokin
ja tuotoksen supistumisen seurauksena.
Talloin on mahdotonta tehdi sitd varsin
usein Suomen talouden viimeaikaista
kehityksestakin tehtyéd johtopditostd, etta
tuotannon supistuminen johtuisi hinta-
kilpailukyvyn laskusta.

Esimerkiksi vuosina 2007-2011 Suo-
men taloudessa teollisuuden toimialoilla
tapahtuneeseen merkittdvain reaalisten
yksikkotyokustannusten  (yleisimmin
kustannuskilpailukyvyn mittaamiseen
suositeltu tunnusluku) nousuun vaikutti
tyovoimakustannusten kasvua selvdsti
enemmén tuottavuuden putoaminen®.
Kun myos hintojen muutoksen vaikutus
yksikkotyokustannuksiin oli positiivinen,
lopulta vain reilu kolmannes teollisuu-

den yksikkotyokustannusten noususta oli

24. Maliranta 2014, 46.
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perdisin tydvoimakustannusten noususta.

Tarkastelumme osoittaa, ettd Suomen
vientiteollisuuden hintakilpailukyvyn
lasku globaalin finanssikriisin jilkeen on
ollut selvdsti vihemman riippuvaista tyo-
voimakustannusten noususta kuin julki-
sesta keskustelusta voisi pédtelld. Suomen
kustannustaso on edelleen hyvin koh-
tuullinen keskeisiin kilpailijamaihimme
verrattuna. Viimeaikaiset palkkaratkaisut
my6s edelleen edistavit Suomen hyvai
kustannuskilpailukykyd. Hintakilpailu-
kyvyn laskua ei voida myoskadn sellaise-
naan pitad selityksend Suomen talouden
ongelmille, silld hintakilpailukyky laski
merkittavésti vasta silloin, kun vientisek-
torin ongelmat olivat jo kasilla.

Se, ettd esimerkiksi tehdasteollisuu-
dessa reaaliset yksikkotyokustannukset
ovat kasvaneet tuottavuuden romahduk-
sen seurauksena, on tietysti todellinen
ongelma yrityksille. Erityisesti tilan-
teessa, jossa kokonaistulo kasvaa hitaasti
tai jopa supistuu, pddomatulojen kansan-
tulo-osuuden lasku tarkoittaa pienenevia
voittoja ja heikentyvdd kannattavuutta.
Tésta nakokulmasta yritysten ja elinkei-
noeldmin vaatimukset palkkamaltin jat-
kamisesta ovat ymmarrettavid.

Tarkeampad olisi kuitenkin se, ettd
tehdasteollisuuden ja muun vientiteolli-
suuden tuottavuutta saataisiin parannet-
tua, jolloin myds reaaliset yksikkotyo-
kustannukset laskisivat. Palkkamaltilla
kun on voittojen kansantulo-osuuden
kasvattamisen lisdksi palkkaosuutta ja
siten kotimaista kulutuskysyntaa alentava
vaikutus. Kansainvilisen sekd kotimaisen
kysynnén, ennen kaikkea investointien,
kasvusta seuraava suhdanneluonteinen

tuottavuuden kasvu sekd vientiyritysten

uudistuminen, uusien hy6dykkeiden luo-
minen ja uusien markkinoiden valtaa-
minen ovat kestdvid véylid parantamaan
hintakilpailukykya. Pitkittynyt euroalu-
een taantuma sekd kotimaisen matkapu-
helinklusterin romahdus rasittavat edel-
leen Suomen hintakilpailukykya. Viennin
vauhdittamiseksi ja tuottavuuden nosta-
miseksi tarvittaisiin ennen kaikkea muu-
tosta eurooppalaisessa finanssipolitii-
kan linjassa sekd Suomen vientisektorin

rakenteellista uudistamista.

3.3 JOHTOPAATOKSET

o Kestavyysvajelaskelmat nojaavat
potentiaalisen tuotannon teoriaan.

o Potentiaalisen tuotannon teorian
mukaan kokonaiskysyntd ei vaikuta
talouskasvuun pitkalld aikavalilla.

o Todellisuudessa kokonaiskysynta vai-
kuttaa talouskasvuun kaikkina hetkina.

« Niin ollen finanssipolitiikan kiristami-
nen jarruttaa aina talouskasvua.

o Kestavyysvajeen torjuminen finanssi-
politiikkaa kiristamalld onnistuu vain,
jos sopeutustoimilla saavutettavat
suorat sddstot ylittdvat talouskasvun
hidastumisesta koituvat vaikutukset.

« Miljardien eurojen sopeutustoimien
negatiiviset kasvuvaikutukset ovat kui-
tenkin huomattavia, joten téllaisen strate-
gian onnistumistodennékdisyys on pieni.

o Suomessa tyovoimakustannukset nou-
sivat finanssikriisid edeltdneind vuosina,
mutta tyStunnin hinta on Suomessa
edelleen edullisempi kuin useimmissa
Suomen keskeisissé kilpailijamaissa.




4, Suomen talouskriisi kysyntakriisin

Téssd luvussa esitetddn vaihtoehtoinen
tulkinta Suomen talouden viime vuo-
sien ongelmista. Kun niihin ongelmiin
johtaneita kehityskulkuja tarkastellaan,
on vaikeaa kiistdd sitd, ettd globaalilla
finanssikriisilld ja eurovaltioiden rahoi-
tuskriisilld on ollut merkittiva vaikutus
viime vuosien taloudelliseen kehitykseen
Suomessa.

Tésta huolimatta toisessa luvussa
esitellyssd valtavirran analyysissa rahoi-
tusmarkkinakriisille ja eurovaltioiden
maksukykyongelmille ei anneta suurta
merkitystd. Tamd johtuu ennen kaik-
kea siitd, ettd valtavirran tulkinnassa
rahoituksen ja kysynndn asema on
aina lopulta alisteinen tarjontatekijoille
eli tyon tarjonnalle sekd enemmaén tai
vihemman eksogeeniselle, eli talouden
muista dynamiikoista riippumattomalle,
tuottavuuden kasvulle.

Kapitalistisen rahatalouden tulkitse-
misessa liian vahva tarjontapainotteinen
ja tasapainokeskeinen ajattelu johtaa tér-
keiden mekanismien ja talouden perus-
rakenteiden sivuuttamiseen, silld kapi-
talistinen rahatalous on epavarmuuden
maédrittdma, kysyntdvetoinen ja raken-
teellisesti epdvakaa®.

Sen sijaan, ettd rahatalouden kehi-
tystd madrittelisivdt tarjontafundamentit

25. Ahokas & Holappa 2014, 92-115.

ja tasapainon tuottava hintajirjestelma,
sitd madrittelevit ensisijaisesti taloudel-
listen toimijoiden epdvarmuuden val-
litessa tekemdt kulutus-, investointi- ja
tuotantopdatokset. John Maynard Key-
nesin tuotannon rahateorian mukaisesti
yrittdjien ja sijoittajien eldimelliset vais-
tot sekd kuluttajien sadstdmishalukkuu-
dessa tapahtuvat muutokset voivat ajaa
talouden nopeasti niin ylikuumentumi-
sen tilaan kuin syvéddn lamaankin. Juuri
tata tarkoitetaan rahatalouden kysynté-
vetoisuudella ja epavakaudella.
Valtavirran ~ makrotaloustieteessi
kokonaiskysynnalld on merkitystd vain
erityistapauksissa ja lyhyelld aikavalilld,
mutta aitokeynesildisessd (jalkikeynesi-
ldisessd) teoriassa kokonaiskysynnalld on
aina keskeinen merkitys®. Kapitalistinen
rahatalous on keynesildisten mukaan
aina lyhyelld aikavililld eli toisin sanoen
pitkan aikavilin trendi on vain ketju
lyhyen aikavilin havaintoja®. Nain ollen
kysynnén ja koetun epavarmuuden mai-
rittdmat motiivit ohjaavat taloudellisen
kehityksen suuntaa kaikkina hetkin.
Modernissa rahataloudessa kysynnan
kasvun ja rahoitusjarjestelman yhteys on
keskeinen: rahoitusjdrjestelméssd uusien

velkasuhteiden muodostaminen luo

26. Ks. esim. Davidson 1990-1991.
27. Kalecki 1968, 263.




edellytykset kokonaiskysynnin ja osto-
voiman kasvulle. Mitd enemmaén talou-
delliset toimijat ovat valmiita investoi-
maan ja kuluttamaan ja mitd enemman
rahoittajat ovat valmiita rahoittamaan,
sita  voimakkaammaksi talouskasvu
muodostuu. Vastaavasti rahoituksen
lamaantuminen ja kysyntd- sekd inves-
tointihalukkuuden putoaminen johtavat
usein itseddn vahvistavaan negatiivi-
seen kierteeseen, jonka aikana talous voi
ajautua pitkdkestoiseen lamaan ja suur-
tyottomyyteen. Rahataloudessa kysyntd,
rahoitus ja eldimelliset vaistot ovat
yhtyeenkietoutuneita.*®
Maailmantalouden, eurotalouden ja
Suomen talouden viime vuosien kehityk-
sessa on ldhtokohtaisesti paljon piirteit,
jotka sopivat Keynesin tuotannon raha-
teorian pohjalta hahmottuvaan kuvaan
kapitalistisen rahatalouden perusdyna-
miikoista. Juuri tdstd syystd on kiinnos-
tavaa ja tarpeellista analysoida Suomen
talouden tdmianhetkisid ongelmia téssa
viitekehyksessd ja tarkastella talouskriisid

kysyntékriisina.

4.1 MAAILMANTALOUDEN, EURO-
TALOUDEN JA SUOMEN TALOU-

DEN KEHITYS ENNEN GLOBAALIA
FINANSSIKRIISIA JA SEN JALKEEN

Suomen talouden timénhetkiset ongel-
mat eivdt ole syntyneet tyhjastad. Siksi
ongelmien analyysissa tarvitaan his-
toriallista tarkastelua. Lisdksi on syytd
ymmartad, ettei Suomen taloutta voida
tdssd tarkastelussa eristdd omaksi saarek-

28. Ks. esim. Bibow 2009.

keekseen. Maailmantalouden rakenteet
ja niiden muutokset sekéd eri talousalu-
eiden kehitys vaikuttavat my6s Suomen
talouteen.

Jotta Suomen talouden ongelmia
voitaisiin arvioida kattavasti keynesildi-
sittdin kysyntanakokulmasta, on tarkas-
teltava kulutus- ja investointihalukkuu-
dessa, toteutuneissa investoinneissa seka
velkaantumisessa tapahtuneita muu-
toksia Suomessa ja kansainvilisesti vii-
meisen vuosikymmenen aikana. Tdhdn
kokonaisuuteen liittyvdt oleellisesti
my0s eri talouksien viliset kokonais-
kysynnidn kasvun erot, jotka vaikutta-
vat talouksien ulkoiseen tasapainoon ja
varallisuusasemaan.

2000-luvun alun IT-kuplan puhkea-
mista seuranneen taantuman jélkeen
Suomen talous kasvoi muun maailman-
talouden mukana vauhdikkaasti. Nopea
kasvu ndkyi myds tyomarkkinoilla.
Tyottomyys painui monissa talouksissa
alhaisimmalle tasolle vuosikymmeniin.
Esimerkiksi Suomessa saavutettiin ensi
kerran sitten 1990-luvun alun alle seit-
semin prosentin tydttomyysaste (kuvio
5). Yhdysvalloissa tyottomyysaste painui
jopa alle viiden prosentin.

2000-luvun alun taantuman jalkeen
kuluttajien ja yritysten talousluottamus
kehittyi suotuisasti erityisesti Euroopassa
(kuvio 6), mutta my6s Yhdysvalloissa
(kuvio 7) taloudelliset toimijat suhtau-
tuivat varsin mydnteisesti tulevaisuuteen.
Maailmantaloudessa elettiin buumia eli
optimismin aikakautta.

Vuosien 2003-2008 vilisen talous-
kasvun erityispiirre oli sen hyvin vahva
velkavetoisuus. Esimerkiksi Yhdysval-
loissa ndiden vuosien talouskehitykseen
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Kuvio 5. Tyottomyysasteen (%) kehitys Yhdysvalloissa, euroalueella seka erdissa eurotalouksissa
vuosina 2003-2014. (Lahde: Ameco)
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Kuvio 6. Yleinen talousluottamus euroalueella ja erdissa eurotalouksissa vuosina 2003-2015%° (Léhde:
Eurostat)

29. Talousluottamusta kuvataan indeksiluvulla, joka perustuu kotitalouksilta ja yrityksiltd kyselytutki-
muksin kerdttyyn tietoon. Yleensi indeksilukua vertaillaan sen pitkén aikavilin keskiarvoon. Téssd kuvi-
ossa keskiarvoja ei ole esitetty, koska tarkastelun painopisteeni on talouksien talousluottamuksen kehi-
tyserojen vertailu.




liittyi voimakas kotitalouksien ja yritys-
ten velkaantuminen. Kuitenkin myos
Euroopassa ja eurotalouksissa velan
madrin kasvu oli voimakasta. Kuviosta 8
ndhdédn, ettd muun muassa Espanjassa
ja Kreikassa yksityisen sektorin velan
médran kasvu oli selvdsti nopeampaa
kuin Yhdysvalloissa. Vuosien 2003-2008
aikana kotitalouksien ja yritysten brut-
tovelan madrd kasvoi Suomessa suurin
piirtein samaa tahtia kuin Yhdysval-
loissa. Sen sijaan Saksassa yksityisen
velan midrdn kasvu oli samaan aikaan
erittdin hidasta.

Velan madédrdn kasvu liittyy raha-
taloudessa keskeisesti investointeihin,
jotka padsadntdisesti rahoitetaan pank-
kiluotoilla tai joukkovelkakirjalainoilla.
Kuviosta 9 ndhdéankin, ettd niissé talo-
uksissa, joissa velan mddrdn kasvu oli
nopeinta, myds investoinnit kasvoivat
nopeimmin: Espanjassa ja Kreikassa
investointien kasvu oli vuosien 2003 ja
2007 vilisend aikana selvésti nopeam-
paa kuin Saksassa, jossa investointien
kasvu kuitenkin kiihtyi selvasti vuoden
2006 jalkeen. Suomessa investoinnit
kasvoivat ennen finanssikriisid suurin
piirtein samaa tahtia kuin euroalueella
keskimairin ja vuoteen 2006 asti hieman
hitaammin kuin Yhdysvalloissa.

Investointeja voidaan pitdd koko-
naiskysynndn tdrkeimpand osateki-
jand, vaikka ne eivét olekaan sen suurin
komponentti. Tdmé johtuu siitd, ettd
investointien myo6td talouteen syntyy
autonomisesti uusia rahavirtoja, jotka
kiertdessdan taloudessa lisddavit myds
kulutuskysyntdd. Koska investointeja
voidaan rahoittaa velkarahalla, niiden

rajoitteena ei ole aikaisempi sddstdminen

eikd olemassa olevan rahavarallisuuden
madrid. Velkarahalla tehtavat investoinnit
lisagvit talouteen sekd kokonaiskysyntaa
ettd rahavarallisuutta.

Investointien merkitystd rahatalou-
dessa lisdd se, ettd niiden maédrd vaihte-
lee suuresti. Keynesin® mukaan tdméd on
seurausta juuri eldimellisissd vaistoissa
eli taloudellisten toimijoiden talousluot-
tamuksessa tapahtuvista heilahteluista.
Mikali optimismi on yleistd ja yritykset
sekd sijoittajat suhtautuvat tulevaisuu-
teen luottavaisesti, yha useampi inves-
tointisuunnitelma toteutetaan. Télloin
siis yrittdjien ja sijoittajien investointiha-
lukkuus on korkealla.

Vihemmaén vaihteleva kokonais-
kysynnidn komponentti on yksityinen
kulutuskysyntd, joka kuitenkin ldhes
aina muodostaa kansantalouden koko-
naiskysynnéstd suurimman osuuden.
Kuitenkin myds yksityisen kulutusky-
synnan kasvu riippuu talousoptimismin
tasosta ja velkaantumisvauhdista. Sen
lisaksi, ettd investointien talouteen luo-
mat tulovirrat kasvattavat kotitalouksien
ostovoimaa ja siten kulutusta, voidaan
kulutusta rahoittaa myds luotoilla. Néin
ollen kulutuskysynndn kasvukin yleensa
kehittyy samaan suuntaan talousluotta-
muksen ja investointihalukkuuden seka
velan médran kasvun kanssa.

Kun investointien ja yksityisen kulu-
tuskysynndn lisiksi huomioidaan vield
julkisen sektorin kulutuskysyntd, saa-
daan talouden kotimainen loppukysynts,
joka kertoo talouden sisilld toteutu-
neiden kulutus- ja investointipaatdsten
raha-arvon. Kuviossa 10 on esitetty koti-

30. Keynes 1936.




d - !

40 r 10
- VY V I
20 50
2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
s Yritysten luottamus {ISM PMI Manulacturing) [University of Michigan)

Kuvio 7. Kuluttajien ja yritysten talousluottamus Yhdysvalloissa vuosina 2003-2015 (Lédhde: Michiganin
yliopisto ja ISM, FRED-tietokanta)
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Kuvio 8. Yritysten ja kotitalouksien lainakannan kasvu (%) Yhdysvalloissa ja erdissa eurotalouksissa
vuosina 2003-2014. (Lahde: Eurostat ja FED, Flow of funds)
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Kuvio 9. Investointien kasvu (%) Yhdysvalloissa ja erdissa eurotalouksissa vuosina 2003-2014.

(Lahde: Eurostat ja BEA)

maisen kokonaiskysynnédn kasvu Yhdys-
valloissa, euroalueella ja neljassa eurota-
loudessa vuosina 2003-2014.

Kuviosta ndhdddn, ettd talouk-
sien kotimaisen kysynndn kasvuerot
ovat pienempid kuin investointien kas-
vuerot, mutta samansuuntaisia. Kuiten-
kin esimerkiksi Suomessa loppukysyn-
nédn kasvu oli vuosina 2003-2006 ldhes
samalla tasolla kuin Yhdysvalloissa,
vaikka investoinnit kasvoivat Yhdysval-
loissa nopeammin.

Keynesildisen teorian mukaan kysyn-
tderot selittavat keskeisesti myos talo-
uksien ulkoista varallisuusasemaa eli
kaytannossd nettoviennin ja vaihtota-
seen kehitystd®'. Toisin kuin edellisissd
luvuissa esitellyissd valtavirran tulkin-

noissa, talouden ulkoista tasapainoa seli-

31. Ks. esim. Thirlwall 1997; Setterfield 2011;
Soukiazis & Cerqueira 2012.

tetddn keynesildisessd teoriassa hintakil-
pailukyvyn sijaan kysynnin kasvueroilla
ja viennin sekd tuonnin tulojoustoilla®.
Jalkimmainen tarkoittaa sitd, etta
pidemmalld tdhtdykselld ulkoiseen tasa-
painoon vaikuttaa oleellisesti se, kuinka
voimakkaasti tietyn talouden vienti rea-
goi muun maailman kysynndn kasvuun
ja kuinka voimakkaasti talouden tuonti
reagoi kotimaisen kysynndn kasvuun.
Viennin ja tuonnin tulojoustot riippu-
vat talouden tuotanto- ja kysyntiraken-
teista. Tarjontarakenne kuvaa sitd, mil-
laisia hyodykkeitd taloudessa tuotetaan
ja kysyntdrakenne sitd, millaisiin ja missa

32. Voidaan ajatella, ettd hintakilpailukyky
madrittyy ajan saatossa viennin ja tuonnin tulo-
joustojen kautta. Mitd suurempi on viennin
tulojousto suhteessa tuonnin tulojoustoon, sitd
suuremmaksi vaihtotaseen ylijaamé kasvaa glo-
baalin kysynnan kasvaessa. Ndin myos pddoma-
tulojen osuus bruttokansantuotteesta kasvaa ja
reaaliset yksikkotyokustannukset alenevat.




valmistettuihin hyodykkeisiin vili- ja
lopputuotekysyntéd kohdistuvat.

Kuviossa 11 on esitetty Yhdysvalto-
jen ja neljan eurotalouden vaihtotaseiden
kehitys vuosina 2003-2014. Aikaisem-
man analyysin ja keynesildisen teorian
perusteella voidaan tehdd oletus, ettd
ulkoinen tasapaino olisi heikentynyt
kyseisella aikavililld niissd talouksissa,
joissa kokonaiskysynnén ja velan méaérian
kasvu on ollut nopeinta ja parantunut
niissd, joissa kotimaisen kysynnan kasvu
on ollut hitainta. Kun tarkastellaan vuo-
sien 2003-2008 vilistd kehitystd, tdma
oletus saa vahvistuksen.

Vuosien 2003-2008 valilld vaihtota-
seen ylijddmia kasvoi selvdsti Saksassa,
jossa kotimaisen kysynnén ja velan méa-
ran kasvu oli puolestaan heikointa. Sak-
san taloudessa tdrkein kokonaiskysyn-
nidn komponentti oli suuri ja tasaisesti
kasvanut vaihtotaseen ylijadmi. Vaihto-

taseen suotuisa kehitys selittddkin sen,
miksi Saksan talous kasvoi ennen finans-
sikriisid vahvasti ja ty6ttomyysaste laski
tasaisesti muita talouksia hitaammasta
kotimaisen kysynnidn kasvusta huoli-
matta. Kreikassa, Espanjassa ja Yhdys-
valloissa vaihtotaseen alijadamat puoles-
taan kasvoivat ja Suomessa vaihtotaseen
ylijadma supistui samalla, kun kysynnan
kasvu oli voimakasta.

Kuten kuviosta 7 havaitaan, talous-
luottamus alkoi heikentyd Yhdysval-
loissa vuoden 2004 jéilkeen. Vuonna 2006
investointien kasvu hidastui jo selvésti
ja vuonna 2007 investoinnit vahenivét
yli prosentin edellisestd vuodesta. TAimé
ndkyi vilittomésti myods vaihtotaseen
alijgaman pienenemisend (kuvio 11).
Kuluttajien luottamuksen parantuminen
vuonna 2007 vaikutti vield positiivisesti
kotitalouksien kulutukseen ja kulutus-

luottojen kasvuun (kuvio 8), mutta vuo-

%0 1

Eurpalue  ===S5aksa ———~Kreikka ====Fspanja ———Suomi ====Yhdysvallat

Kuvio 10. Kotimaisen loppukysynnan kasvu (%) Yhdysvalloissa ja erdissa eurotalouksissa vuosina

2003-2014. (Lahde: Eurostat)
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Kuvio 11. Vaihtotaseen yli- ja alijadamat (prosenttia suhteessa BKT:hen) Yhdysvalloissa ja erdissa eurota-
louksissa vuosina 2003-2014*", (Lahde: Maailmanpankki ja Eurostat)

1. Vuoden 2014 tieto on ennuste.

den 2008 aikana epdvarmuuden tunne
hiipi yhd useamman taloudellisen toimi-
jan puseroon.
Investointihalukkuuden  vdhene-
minen ja kokonaiskysynnin kasvun
hidastuminen alkoi ndkyd myos tyot-
tomyyden kasvuna (kuvio 5) ja monet
aikaisempina vuosina rajusti velkaantu-
neet kotitaloudet joutuivat ahdinkoon
velkojensa kanssa tulojen romahdettua.
Kun samalla uutiset subprime-lainoihin
liittyvistd ongelmista levisivit, kulutta-
jien luottamus painui alamaihin vuoden
2008 aikana (kuvio 7). Kun vuoden kulu-
essa kavi selvaksi, ettd asuntomarkkina-
luottoihin liittyvat ongelmat aiheuttivat
globaaleilla rahoitusmarkkinoilla suu-
ria tappioita lisdten jirjestelman epéva-
kautta, talousluottamus alkoi heikentya

nopeasti myos Euroopassa (kuvio 6).
Lehman Brothers -investointipan-
kin ajautuminen konkurssiin syyskuussa
2008 huipensi jo pidempéin jatkuneen
negatiivisen kehityksen. Rahoitusmark-
kinoiden kriisiytyminen sai aikaan
luottolaman, jonka seurauksena monet
yritykset ja kotitaloudet jaivdt ilman
tarvitsemaansa rahoitusta. Samanaikai-
sesti talousluottamuksen yhtdaikainen
romahdus ldhes kaikissa talouksissa
vahensi entisestddn investointi- ja kulu-
tushalukkuutta, jolloin myos lainojen
kysyntid supistui merkittavasti.
Yhdysvalloissa  yksityisen velan
madrd vaheni kahtena seuraavana
vuonna (kuvio 8). Velan maaran kasvu
romahti my0s euroalueella ja esimer-
kiksi Espanjassa yksityisen velan kasvu




putosi vuoden 2006 ldhes 25 prosentista
negatiiviseksi vuonna 2009. Suomessa
yksityisen velan kasvu putosi vuodesta
2008 vuoteen 2009 yli kymmenelld
prosenttiyksikolla.

Kuviosta 9 nahdain, ettd finanssikrii-
sin myota investoinnit putosivat eniten
niissd talouksissa, joissa velkaantumi-
nen oli kriisid edeltdneind vuosina voi-
makkainta. Yhdysvalloissa kotimaisen
kysynnén pudotus ei kuitenkaan muo-
dostunut yhtd suureksi kuin euroalu-
een velkaantuneimmissa maissa, mihin
vaikutti oleellisesti valtion vahva viliin-
tulo jo vuoden 2008 lopulla (kuvio 10).
Tuolloin presidentti Bush hyvaksyi noin
150 miljardin dollarin elvytyspaketin.
Vuoden 2009 alussa presidentti Obaman
hyviksymalla 800 miljardin dollarin
paketilla elvytystd lisdttiin merkittavasti.

Myo6s Euroopassa vannottiin finans-
sikriisin jdlkeen elvytyksen nimeen ja
Euroopan komissio sitoutti valtioita
omatoimiseen elvytykseen. Esimerkiksi
Suomessa Matti Vanhasen hallitus kertoi
vuoden 2009 lopulla elvyttineensa “pal-
jon ja ajallaan”. Samalla keskuspankit
ympari maailmaa kevensivit rahapoli-
tiikkaansa alentamalla korkoja ja lisda-
mélla pankkijirjestelman maksuvalmi-
utta erilaisin epatavallisin toimenpitein.
Téstd huolimatta Suomessa kotimainen
kysyntd supistui vuonna 2009 merkit-
tavasti. Elvytys, jossa veronalennusten
rooli oli suuri, teki kuitenkin tehtévinsa
ja Suomessa talousluottamus nousi vuo-
den 2009 aallonpohjasta nopeammin
kuin euroalueella keskiméarin (kuvio 6).
Kuten Yhdysvalloissa, my6s Suomessa

33, Valtiovarainministeri6 2009.

tyottomyysasteen kasvu taittui jo vuoden
2010 aikana (kuvio 5).

Elpyminen Euroopassa ei tapahtunut
tasaisesti, vaikka vuoden 2009 lopulle
asti siltd néyttikin. Rahoitusmarkkinoi-
den usko pitkadn vaihtotaseiden alijaa-
mid kerryttineiden eurotalouksien®
maksukykyyn oli alentunut dramaat-
tisesti ja vuoden 2009 lopulla Kreikan
julkisen sektorin alijadmat eivdt endd
miellyttdneet markkinoita. Tdmén seu-
rauksena Kreikan valtionlainojen korot
nousivat kesddn 2010 mennessé yli kym-
meneen prosenttiin ja valtio ajautui kay-
tannossa maksukyvyttomyyteen.

Muut eurovaltiot takasivat Kreikan
maksukyvyn vuoden 2010 toukokuussa
silla ehdolla, ettd valtio ryhtyy kymme-
nien miljardien eurojen julkisen kulu-
tuksen leikkauksiin sekd veronkorotuk-
siin. Leikkausten seurauksena Kreikan
yksityinen talous halvaantui, mikd ngh-
dédan kuvioista 5 ja 6. Kahdessa vuodessa
Kreikan jo valmiiksi korkea ty6ttomyys-
aste nousi yli kymmenen prosenttiyk-
sikkod, kun konkurssiaalto pyyhki lépi
talouden. Talousluottamus ldhti uudel-
leen laskuun ja painui kolmeksi vuodeksi
ldhelle vuoden 2009 lukemia.

Niissd olosuhteissa luonnollisesti
yksityinen investointihalukkuus katosi
ldhes kokonaan ja investoinnit supistui-
vat vuosittain 17-29 prosenttia kolmena
vuotena vuoden 2009 jalkeen (kuvio 9).
My®os yksityisen velan maéra alkoi supis-

tua vauhdilla (kuvio 8). Kreikan kotimai-

34. Vaihtotaseiden alijadmat ja niitd seuranneet
julkisen sektorin alijadmat ovat erityisen ongel-
mallisia omasta valuutastaan luopuneille maille,
kuten EMUn jasenmaille. T4td asiaa on kisitelty
kattavammin viidennessé luvussa.




sen kysynnin romahduksen seurauksena
talouden ulkoinen tasapaino alkoi paran-
tua vahitellen (kuvio 11).

Kuten tiedetddn, Kreikka ei jaanyt
eurokriisissd yksin, vaan myds Irlannin,
Portugalin, Espanjan ja Italian maksu-
kyky joutui rahoitusmarkkinoiden epéi-
lyn kohteeksi. Rahoitusmarkkinoiden
paine helpotti kriisimaissa vasta loppu-
kesdlld 2012, jolloin uusi Euroopan kes-
kuspankin johtaja Mario Draghi lupasi
tehdd kaikkensa, jotta eurojdrjestelma
pysyy pystyssa. Kdytinnossda EKP:n lan-
seeraamassa OMT-ohjelmassa luvattiin
turvata kaikkien tiukkaan taloudenpi-
toon sitoutuvien eurovaltioiden rahoitus.
Taman lupauksen my6td markkinapaine
hellitti.

Kuten kuvioista 5, 6 ja 9 nahddén,
ennen EKP:n pddtostd Espanjan talo-
udessa toistui Kreikan kehitys, tosin
hieman kevyemmin. Vaikka talouden
pudotus ei ollut yhta raju, ty6ttomyysaste
Espanjassa nousi Kreikan lukemiin, silld
ldhtotaso vuoden 2009 globaalin finans-
sikriisin jilkeen oli ollut sen verran kor-
keampi. Myds muissa kriisitalouksissa,
kuten Portugalissa, Irlannissa ja Italiassa,
tyottomyys nousi merkittdvédsti vuosien
2011 ja 2012 vilisend aikana ja edellisten
vuosien elvytyksen hyodyt oli nopeasti
kuitattu.

Eteldisen euroalueen ongelmat eivit
jattaneet myoskddn pohjoisia eurotalo-
uksia rauhaan. Kun yksityinen velanotto
eteldisissd jasenmaissa pysahtyi (kuvio
8) ja kotimainen kysyntd niissd talouk-
sissa alkoi supistua nopeasti (kuvio 10),
my6s ulkomaille suuntautuneet raha-
virrat vdhenivdt merkittavasti. Taman

seurauksena kriisimaiden vaihtotaseet

alkoivat tasapainottua, mikd luonnolli-
sesti heikensi pohjoisten eurovaltioiden
mahdollisuuksia yllapitdd yhtd suuria
vaihtotaseen ylijidmia kuin aikaisempina
vuosina.

Kun ulkoinen kysyntd heikentyi ja
eurojérjestelmin koossapysyminen alet-
tiin kyseenalaistaa rahoitusmarkkinoilla
laajasti, optimismi havisi pian myos
euroalueen ylijaédmatalouksissa. Esimer-
kiksi Suomessa ja Saksassa talousluot-
tamus heikentyi nopeasti vuosien 2011
ja 2012 aikana (kuvio 6) ja investointien
kasvu kdantyi negatiiviseksi vuonna 2012
(kuvio 9). Juuri vuonna 2012 kysynnin
supistuminen euroalueen kriisitalouk-
sissa oli voimakkainta.

Kun euroalueen kehitystd verrataan
Yhdysvaltojen talouteen, jossa vastaavaa
talouspolitiikan kiristamistd ei tehty ja
jossa elvytys oli vuoden 2008 kriisin jal-
keen muutoinkin voimakkaampaa, ero
on merkittdvd. Yhdysvaltojen talouden
kasvu on jatkunut vahvana vuoden 2015
alkuun asti: talousluottamus on jatku-
vasti parantunut ja investointien kasvu
on ollut vahvaa. Samalla my6s yksityisen
velan madran kasvu on voimistunut.

Kuten kuviosta 5 ndhddan, Suomessa
talous- ja tyollisyystilanne on heikenty-
nyt vuodesta 2012 alkaen. Kun monissa
muissa eurotalouksissa talousluottamus
on erityisesti vuoden 2014 aikana voi-
mistunut selvésti, Suomessa kaddnnettd
parempaan ei ole tapahtunut (kuvio 6).
Tastd johtuen investoinnit ovat vihenty-
neet Suomen taloudessa jo kolmen vuo-
den ajan, mikd on ollut keskeinen tekija
kotimaisen kysynnédn vdhentymisessd ja
sitd myoten talouskasvun hidastumisessa
sekd tyottomyyden lisddntymisessa.
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Kuvio 12. Viennin, tuonnin ja nettoviennin kehitys Suomen taloudessa vuosina 2003-2014, kayvat

hinnat. (Lahde: Tilastokeskus)

Jotta ymmartdisimme paremmin
Suomen talouden tdminhetkisid ongel-
mia, tarkastelemme seuraavassa yksi-
tyiskohtaisemmin Suomen talouden
kysynta- ja tuotantorakenteissa sekd
talouspolitiikassa tapahtuneita muu-
toksia. Ulkoisten kysyntdolosuhteiden
heikentymisen lisaksi myos kotimaisen
kysynndn kehityksessd sekd tuotantora-
kenteessa tapahtuneet muutokset ovat
osaltaan vaikuttaneet siihen, ettei talous-
luottamus ole vuoden 2012 jilkeen juuri-
kaan parantunut, jolloin myos investoin-
tihalukkuus on pysynyt alamaissa.

4.2 SUOMEN TALOUDEN
ONGELMIEN ERITYISPIIRTEET

Edellinen tarkastelu on antanut viitteita

siitd, ettd Suomen talouden timinhet-

kiset ongelmat liittyvat paljon kansain-
viliseen taloustilanteeseen ja rahoitus-
kriisien synnyttimiin kehityskulkuihin.
Viimeisten kahden vuoden aikana Suo-
men talouskasvu ja tyollisyyskehitys
ovat kuitenkin jddneet jalkeen monista
Euroopan talouksista. Tarkastelemme
seuraavaksi yksityiskohtaisemmin niitd
prosesseja, joiden seurauksena talous-
luottamus, investointihalukkuus ja koko-
naiskysyntd ovat kehittyneet Suomessa
vuoden 2012 jilkeen huonommin kuin
euroalueella keskiméarin.

Koska Suomen talous on hyvin avoin
ja integroitunut maailmantalouteen,
viennin ja tuonnin kehitykselld on suuri
merkitys talouskasvuun ja ty6llisyy-
teen. Sen lisdksi, ettd ulkomaansektori
voi tuottaa talouteen suoraan nettomai-
raistd kysyntdd, viennin nopea kasvu

voi kannustaa yrityksid investoimaan ja




2004 2005
A Maa-, metsa- ja kalatalous -1500 200
B Kalvostaiminta ja louhints -300 300
10_12 Elintanvikateollisuus ym, -2000 -800
13_15 Tekstili-, vaatetus- ja nahkateollisuus -1400 -500
16_17 Metsareollisuus -1300 -3500
19_22 Kemianteallisuus -300 -1300
24_25+38_30+13 Metsl litecllisuus pl. sihko- ja el ektroniikkatecl lisaus -4800 5200
26_27 S&nkd- ja elekoroniikkateollisuus 500 2200
31_32 Muu valmistus ml, huonekalut 800 1200
D_E Energighualto; ves- ja fatehuolto 100 200
F Rzkentaminen 4500 00
G_| Kauppa; lilkenne; majoitus: ja ravitsemistaiminta 4100 7200
J Informaatie ja viestinta -100 200
K Rahaitus- ja vakuutustoimints -1100 700
L Kiinteistoalan tolminta -100 1000
M_NArmmatilinen, tiateellinen ja tekninen taiminta BE00 1000
C_Q Julkinen hallinto; keulutus; terveys- ja sosiaalipalvelut 6700 3700
R_T Muut palvelut 2200 2700
Yhteensa 14100 36300

Taulukko 1. Tyéllisten maaran muutos edellisesta vuodesta toimialaryhmittéin

(Lahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito)

Akutuotanto

Teollisuus ja rakentaminen

Kauppa ja palvelut
Yhteensa

Alkutuotanto

Teollisuus ja rekentaminen

Kauppa ja palvelut
Yhteensa

2006
-400

700
-500
-800
100
5200
-700
200
400
7500
6200
2400
1600
500
13700
5400
2000
43700

2003 2004 2005 2006 2007
-22 -67 79 a4 223
214 314 380 512 1568
789 2034 1947 1032 3978
981 2281 2408 1595 5769

2003 2004 2005 20086 2007
2,1 -4,9 3,1 0,1 8,7
1,7 1,3 1,5 3,3 12,9
3,6 6,5 39 0,7 89
2,8 4,7 3,2 1,3 10,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
200 800 <1000 1600 -4200 600 -2200
-300 300 -200 Q 500 200 200
100 200 -2200 -200 100 1100 0
-300 0 700 1000 200 -800 100
2830 41300 7200 -1400 100 3500 1500
1300 1000 -3500 600 1000 200 <1000
6500 6300 -17800 -10200 4500 2200 -6200
1200 SO0 -6100 3600 3700 1300  -5600
700 700 -2200 400 800 500 -200
200 700 1700 400 200 600 -500
10500 7300 12500 2100 5000 00 -4200
12400 3500 -13300 12100 4000 8400 10800
100 2600 -2100 -200 1100 1300 200
€00 1900 200 300 800 400 -1200
600 400 200 100 -400 200 -800
16500 18700 1800 7300 9800 6100 -1300
2600 12500 7400 2400 8300 4400 1400
5100 2100 2500 3100 2000 3700 -1200
52000 56200 59000 -16400 31200 22800 36100

Suomen taloudessa vuosina 2004-2013.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
-40 -34 4112 87 28 7
1233 -1515 786 220 200 -563
949 4509 644 2539 038 1221
2142 6058 254 2846 710 -1777
2008 2009 2010 2011 2012 2013
4,0 3,9 -5,7 3,6 -5,3 -0,9
58  -13,2 7,5 0,6 -4,7 6,4
1,5 12,7 4,9 5,8 1,2 5,1
03  -125 1,1 4,1 2,2 -5,3

Taulukko 2. Kiintedn padoman bruttomuodostuksen muutos edelliseen vuoteen toimialaryhmittdin vuosina 2003-2013
(kdyvat hinnat, miljoonaa euroa) seka volyymin muutos. (Léhde: Tilastokeskus)

maksamaan tyontekijoilleen parempia
palkkoja, milld on vilillinen vaikutus
kotimaisen kysynnén kasvuun.

Tuonnin vahva kasvu voi puolestaan
vahentad kotimaisten yritysten kohtaa-
maa kysyntdd ja tilld tavalla heikentdd
talouskasvua Suomessa. Nettoviennin
kehitys on hyva mittari sille, miten ulko-
maansektori* vaikuttaa kansantalouden
kysyntdolosuhteisiin. Suomen viennin,
tuonnin ja nettoviennin kehitys on esi-
tetty kuviossa 12.

Kuviosta nahddén, ettd Suomen talo-
udessa viennin ja tuonnin kasvu tapahtui

vuosien 2003-2008 valilld suurin piirtein

35. Ulkomaansektorilla tarkoitetaan tdssd yhtey-
dessd kaikkia muita maailman maita.

tasatahtia. Ndin ollen nettovienti pysyt-
teli ylijadmaisend, kuten se oli jo vuonna
2003. Vaikka vienti romahti vuonna
2009 globaalin finanssikriisin seurauk-
sena, nettovienti sailyi yhé positiivisena,
silld tavaroiden ja palveluiden tuonti
putosi lahes yhta paljon.

Vaikka ulkomaansektori vaikuttikin
talouden kokonaiskysyntddn yhd posi-
tiivisesti, vientikysynnin romahduksen
seurauksena vientiyritysten investoin-
tihalukkuus putosi merkittavasti (Tau-
lukko 2). Monet teollisuuden toimialojen
yritykset turvautuivat myds lomautuk-
siin, vahensivét tyovoimaansa pysyvasti
tai lopettivat kokonaan toimintansa
(Taulukko 1).

Globaalin finanssikriisin seurauk-




set ja pankkijarjestelmdn ongelmat eivit
kuitenkaan heijastuneet ainoastaan teol-
lisuuteen, silld my6s palvelutoimialoilla
investointien kasvu notkahti rajusti
vuonna 2009. Suurin pudotus tapahtui
kiinteistotoimialalla. Sitd selitti asunto-
markkinoiden syvd luisu vuoden 2009
alussa (taulukko 2). Luottolamalla oli
suuri vaikutus myds Suomen talouden
kysyntédolosuhteisiin.

Taulukosta 1 nidhdédn, ettd tyopaik-
koja vdheni vuosina 2009 ja 2010 abso-
luuttisesti eniten metalliteollisuudessa,
kaupassa, liikenteessd sekd majoitus- ja
ravitsemuspalveluissa. Myds metséteol-
lisuudessa sekd elektroniikkateollisuu-
dessa tuhoutui finanssikriisin jélkeisind
kahtena vuotena 10 000 tyopaikkaa. Kun
investoinnit supistuivat merkittavisti
koko taloudessa, rakentamisen toimialan
tyopaikkojen méidra viheni 12 500:lla
vuonna 2009. Vuonna 2010 rakentami-

sen toimialalla tyollisten maara kuiten-
kin jo lisadntyi.

Tahdn vaikutti oleellisesti vuosien
2009 ja 2010 aikana Yhdysvalloissa ja
Euroopassa toimeenpantu elvytys, jonka
seurauksena Suomessakin kysyntdolo-
suhteet paranivat merkittavasti. Suo-
messa elvytys perustui ennen kaikkea
tulonsiirtoihin tehtyihin muutoksiin,
kuten veronalennuksiin, kotitalousva-
hennyksen nostoon ja pienituloisim-
pien sosiaaliturvaetuisuuksien nostoon.
Tamd nahddan myos kuviosta 13, jossa
on kuvattu Suomen kokonaisveroaste,
nettoveroaste sekd julkisten kulutus-
ja investointimenojen kehitys vuosina
2003-2014.

Vuonna 2009 nettoveroaste eli vero-
jen ja maksettujen tulonsiirtojen ero-
tuksen suhde bruttokansantuotteeseen
putosi yli 3,5 prosenttiyksikkod eli tulo-
jen uudelleenjaossa julkinen valta imi
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Kuvio 13. Kokonaisveroaste (oik.ast.), nettoveroaste (oik.ast.) ja julkisen kulutus- seka investointi-
kysynnan nimellinen vuosikasvu (vas.ast.) ja julkisen kulutuksen reaalinen vuosikasvu (vas.ast.)
Suomessa vuosina 2003-2014 (%). (Lahde: Tilastokeskus)
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Kuvio 14. Rakentamisen, teollisuuden, kaupan ja palveluiden toimialojen talousluottamus vuosina 2003-2015
(Lahde: Eurostat)

taloudesta selvédsti vihemman rahavir-
toja kuin aiempina vuosina. Myos koko-
naisveroaste aleni. Kun samaan aikaan
julkinen kulutus ja investoinnit kasvoivat
aikaisempien vuosien tahtiin, julkisen
talouden elvyttivd vaikutus muodos-
tui merkittaviksi. Nettoveroaste aleni
edelleen vuonna 2010, mutta julkisen
kulutuksen ja investointien kasvu hidas-
tui edellisestd vuodesta vahentden ndin
elvytysvaikutusta.

Kuviosta 14 nidhdéin, ettd lahes kai-
killa toimialoilla talousluottamus toipui
erittdin nopeasti globaalin finanssikriisin
aiheuttamasta shokista. Vahvinta toipu-
minen oli palveluissa, joissa luottamus
nousi vuoden 2011 alussa kriisid edelta-
neelle tasolle. Myos kaupassa luottamus
vahvistui nopeasti. Sen sijaan teollisuu-

dessa seka rakentamisessa luottamus ei

koskaan palautunut finanssikriisia edel-
téneelle tasolle.

Kun kuviota 14 ja taulukkoa 2 tarkas-
tellaan yhtd aikaa, nahdéén, ettd kaupan
ja palveluiden talousluottamuksen vah-
vistuminen alkoi vaikuttaa jo vuonna
2010 niiden investoinneissa. Vuonna
2011 toimialojen investoinnit kasvoi-
vat jo ldhes kuusi prosenttia. Sen sijaan
teollisuuden ja rakentamisen investoin-
nit vahenivit vield vuonna 2011, vaikka
palvelutoimialan investoinnit olivat nos-
tamassa rakentamisen toimialan luot-
tamusta finanssikriisin jalkeiseen huip-
puunsa vuoden 2011 puolivalissa.

Kuten kuviosta 10 néhdéan, lopulta
kotimaisen kysynnidn elpyminen Suo-
messa oli erittdin vahvaa koko euroalu-
een mittakaavassa. Vuosina 2010 ja 2011
kotimaisen kysynnin kasvu oli selvisti
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Kuvio 15. Euroalueen kotimaisen loppukysynnan reaalinen kasvu (%) ja Suomen tavaroiden ja palve-
luiden viennin nimellinen kasvu (%) vuosina 2003-2014. (Lahde: Eurostat ja Tilastokeskus)

nopeampaa kuin euroalueella keskimai-
rin ja investoinnit kasvoivat nopeammin
kuin voimakkaasti elvyttineissd Saksassa
ja Yhdysvalloissa. Kuten keynesildinen
teoria ennustaa, muita talouksia nope-
ampi kotimaisen kysynnidn kasvu johti
nettoviennin sekd vaihtotaseen heikke-
nemiseen ja vuonna 2011 Suomen vaih-
totase kddntyi negatiiviseksi ensimmadi-
sen kerran 17 vuoteen.

Vahvan kotimaisen kysynnidn kas-
vun lisdksi vaihtotaseen alijadmaisyyteen
vaikuttivat selvdsti finanssikriisida edel-
tdneestd ajasta heikentynyt euroalueen
kulutus- ja investointikysynnin kasvu
sekd elektroniikkateollisuuden (ennen
kaikkea Nokian) rakenteelliset ongel-
mat. Kun my6s metsateollisuuden vien-
nin vuosikymmenid jatkunut kasvu on
vuoden 2000 jilkeen kddntynyt miinus-

merkkiseksi, on myds toinen keskeinen

teollisuuden ala vaikuttanut negatiivi-
sesti viennin ja vaihtotaseen kehitykseen.
Elektroniikkateollisuuden ongelmat kul-
minoituivat vuosiin 2009-2013, joiden
aikana Nokian globaali markkinaosuus
matkapuhelimissa putosi noin 40 pro-
sentista alle viiteen prosenttiin. Néiden
rakenteellisten muutosten seurauksena
Suomen viennin tulojousto on pienen-
tynyt merkittavasti eli aikaisempaan ver-
rattuna kansainvilisen kysynnin kasvu
ei johda endd yhtd voimakkaaseen vien-
nin kasvuun Suomessa.

Euroalueen kulutus- ja investointi-
kysynnan eli kotimaisen loppukysynnan
sekd Suomen tavaroiden ja palveluiden
viennin kasvun yhteyttd kuvataan kuvi-
ossa 15. Siitd nahdéan, ettd kun euroalu-
een kysyntdolosuhteet paranivat vuosina
2010 ja 2011, my6s Suomen viennin
kasvu elpyi. Kun eurovaltioiden rahoi-




tusongelmat alkoivat kasaantua vuonna
2011 ja kysynnén kasvu jélleen pysahtyi,
my0s Suomen viennin kasvu alkoi hidas-
tua. Tdma vaikutus ei ole millddn tavalla
yllattava, silld Suomen viennistd noin
kolmannes suuntautuu euroalueelle®.
Kuvion perusteella finanssikriisia edelta-
neeseen viennin kasvuun ei olisi toden-
nédkoisesti ollut Suomessa edellytyksis,
vaikka Nokian ja metsiteollisuuden
rakenteelliset ongelmat olisivat jddneet
pienemmiksi.

Eurokriisin  kdrjistymisen  seu-
rauksena talousluottamus alkoi laskea
Suomessa vuoden 2011 loppupuolella
kaikilla toimialoilla nopeasti (kuvio
14). Ensimmadisena vaikutus iski teolli-
suuteen, jonka investoinnit supistuivat
vuonna 2012 ldhes viisi prosenttia. Kau-
passa ja palveluissa luottamus heikkeni
hitaammin, mutta my6s ndiden toimi-
alojen investoinnit vdhenivit edellisestd
vuodesta vuonna 2012. Investointien
supistumisen rinnalla my6s muun koti-
maisen loppukysynnidn kasvu kédn-
tyi Suomen taloudessa negatiiviseksi
(kuvio 9).

Sen lisdksi, ettd jélleen kerran kan-
sainvdlisestd taloudesta tullut kysyn-
tashokki alkoi jarruttaa kokonaisky-
synndn kasvua Suomen taloudessa,
myo6s julkisen sektorin vaikutus kysyn-
ndn kasvuun on vihentynyt. Vuodesta
2011 alkaen kokonaisveroaste on nous-
sut tasaisesti ja my0s nettoveroaste on

kohonnut vuoden 2010 tasosta. Vuo-

36. Esimerkiksi metalliteollisuuden viennista
Saksaan ja Alankomaihin suuntautuu reilu kol-
mannes, jolloin niiden talouksien investointien
kasvu vaikuttaa oleellisesti Suomelle térkeiden
vientituotteiden kysyntdan.

den 2012 jalkeen julkisen kulutuksen ja
investointien kasvu on niin ikdén hidas-
tunut Suomen taloudessa (kuvio 13).

Vuosien 2009 ja 2010 elvytyksen jél-
keen Suomen talouspolitiikan linja on
muuttunut Kiristavaksi. Vuodesta 2012
julkista taloutta on sopeutettu vuoden
2011 kehyspéddtoksessd sovitun mukai-
sesti noin viidelld miljardilla eurolla.
Vuosina 2013 ja 2014 sopeutus painottui
veronkorotuksiin, mutta vuonna 2015
pyrittiin lisdksi ldhes kolmen miljardin
euron menosopeutukseen. Sopeutuksella
on ollut suora vaikutus sekd kotimaisen
yksityisen ettd julkisen kulutuksen kas-
vuun. Kuviosta 10 nahdéan, ettd Suomen
talouden loppukysynndn kasvu onkin
jaanyt vuosina 2013 ja 2014 selvisti
euroalueen keskiarvosta. Vuonna 2014
kysyntd supistui samaa tahtia kuin Krei-
kan taloudessa.

Kun euroalueen kysynti eikd kansain-
valinen kysyntd ylipditdan ole edelleen-
kaan kasvanut ldhellekdan finanssikriisid
edeltinytta vauhtia, ei Suomi ole onnis-
tunut nousemaan talousalhosta vien-
nin vetdménd. Néin siitdkin huolimatta,
ettd viime vuosien palkkaratkaisut ovat
olleet erittdin maltillisia. Kolikon toisella
puolella maltilliset palkkaratkaisut ovat
kuitenkin hidastaneet kotitalouksien
ostovoiman kasvua ja heikentdneet siten
osaltaan kotimaisen kysynnén kasvua.

Vuoden 2012 jilkeen ty6ttomyys
Suomen taloudessa onkin lisddntynyt ja
tyopaikkojen mddra on vahentynyt sekd
teollisuuden, rakentamisen, kaupan etta
palveluiden toimialoilla. Erityisen heik-
koa tyollisyyskehitys oli vuonna 2013,
jolloin tyollisten madra vaheni yli 36 000
henkilolld (Taulukko 1). Tammikuussa




2015 tyottomid tyonhakijoita oli Suo-
messa lahes 360 000, kun vuoden 2008
alussa ilman ty6td tyénhaussa oli 220 000
henkiloa (TEM, tyollisyyskatsaus)®.

Koska talousluottamus on yhé alhai-
sella tasolla teollisuudessa ja palveluissa ja
se on jatkanut heikkenemistdan kaupassa
ja rakentamisessa, investoinnit supistui-
vat selvdsti vuonna 2014. Merkittavaa
investointien kasvua ei ole luvassa myos-
kdan vuodelle 2015, vaikka viimeaikaiset
Euroopan keskuspankin toimet ja kiristé-
vian talouspolitiikan linjan jonkinasteinen
hollentyminen muutamissa euroalueen
maissa ovat kddntaneetkin euroalueen
loppukysynnan jilleen kasvuun.

Samaan aikaan kuitenkin Suomelle
tarkedn vientimaan Venijan talous on
ajautunut syvdan lamaan ja sotatoimet
Ukrainassa ovat alkaneet vaikuttaa nega-
tiivisesti talousluottamukseen euroalu-
eella laajemminkin. Kun julkista taloutta
lisdksi sopeutetaan Suomessa vuonna
2015 enemmin kuin aikaisempina vuo-
sina yhteensd, kotimaisen kysynnén kas-
vusta ei ole luvassa apuja talous- ja tyolli-
syystilanteen parantumiseen.

Suomen talous ei siis ole nailld naky-
min nousemassa nopeasti kysyntéla-
masta, johon se on ajautunut globaalista
finanssikriisistd ja eurovaltioiden rahoi-
tuskriisistd seuranneiden kysyntashok-
kien sekd kiristavan kotimaisen talous-
politiikan yhteisvaikutuksesta.

37. Tyottomien tyonhakijoiden méaran kasvuun
ovat vaikuttaneet eldkejirjestelmddn tehdyt
muutokset, joiden my6td aikaisemmin tyot-
tomyyselakkeeseen oikeutetut henkil6t jaavit
nykyisilld elakesdadnnoilld ty6ttomiksi. Jos tima
muutos huomioidaan, on tydttomyys kasvanut
vuoden 2008 alusta vuoden 2015 alkuun noin
100 000 henkilolla.

Koska rahataloudessa kysyntdolosuh-
teet riippuvat kaikkina aikoina taloudel-
listen toimijoiden epdvarmuudessa teke-
mistd kulutus- ja investointipadtoksistd,
ei ole mitddn estettd sille, ettd nykyinen
taloustilanne jatkuisi vield pitkdan. Toi-
sin kuin uusklassisen makrotalousteorian
pohjalta esitetyissd tulkinnoissa, keynesi-
laisessé tulkinnassa ei ole olemassa mitdan
pitkdn aikavilin tarjontafundamenttien
madrittelemad tasapainokasvu-uraa, jolle
talous automaattisesti palautuisi.

Niin kauan kuin talousluottamus
ja investointihalukkuus pysyvit maail-
mantaloudessa, Euroopassa ja Suomessa
alhaalla, tyottomyysluvut siilyvéit kor-
keina ja talouskasvu pysyy hitaana.

4.3 JOHTOPAATOKSET

« Suomen tiamidnhetkiset taloudelliset
ongelmat liittyvit sekd kysyntdolosuh-
teiden merkittdvdan heikentymiseen
ettd tuotantorakenteen muutokseen.

o Finanssikriisid seurannut kansainvali-
sen kysynnin vihentyminen sekd luot-
tolama aloittivat ongelmat.

o Eurokriisi ja euroalueen kysyntdlama
johtivat viennin kasvun hiipumiseen ja
investointihalukkuuden vdhenemiseen.

o Elektroniikkateollisuuden  alamiki
ja. Nokian matkapuhelinmyynnin
romahdus vuoden 2010 jdlkeen hei-
kensivit entisestddn tilannetta.

o Ongelmia on pahennettu kiristavilla
finanssipoliittisilla toimilla.

o Ongelmat voivat jatkua ikuisesti, jos
investointihalukkuutta ei saada palau-
tettua Suomessa ja Euroopassa sek glo-
baali kysynnén kasvu pysyy hitaana.
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5. Talouspolitiikan valinnat
seuraavalle hallituskaudelle

Tassd luvussa esitetddn edellisen luvun
analyysiin nojautuen suosituksia talous-
politiikan linjan muuttamiseksi Suo-
messa ja Euroopassa. Euroopan talous-
ja rahaliiton jasenyyden jalkeen Suomen
talouspolitiikan mahdollisuudet ovat
rajautuneet oleellisesti. Sen lisdksi, ettd
kansallista raha- ja valuuttapolitiikkaa
ei endd ole mahdollista harjoittaa, myos
finanssipolitiitkan mahdollisuudet ovat
kaventuneet.

Kuten Kreikan ja muiden euroalueen
kriisimaiden kehitys globaalin finans-
sikriisin jdlkeen on osoittanut, pitkdian
jatkuessaan talouden ulkoinen velkaan-
tuminen, eli vaihtotaseen alijaamat seka
julkisen sektorin alijadmdisyys, voi-
vat johtaa maksukykyongelmiin. Tésta
syystd kansallisella talouspolitiikalla
pitdd euroalueen jdsenvaltioissa pyrkia
pidemmalld tdhtaykselld vaihtotaseen
sekd julkisen talouden tasapainoon.

Eurojérjestelmdn  nykyrakenteella
Suomessakin on hyviksyttivdi nama
tavoitteet talouspolitiikan ensisijaisiksi
padmadriksi. Tdma tarkoittaa sitd, ettd
talouspolitiikalla ei voida tavoitella tays-
tyollisyyttd ja ettd julkisten hyvinvointi-
palveluiden seki tulonsiirtojen mitoitta-
misessa on viime kddessa hyvaksyttiva
vaihtotasetavoitteen sekd julkisen talou-
den tasapainotavoitteen antamat ehdot.

Taman luvun ensimmaisessd osiossa

esitettavat finanssi- ja rakennepoliittiset
suositukset on laadittu siten, ettd ne huo-
mioivat eurojarjestelmin synnyttamét
talouspolitiikan rajoitteet ja tuottavat
niiden puitteissa parhaan mahdollisen
lopputuloksen. Kaytdnndssd suositusten
mukaisella politiikalla saavutetaan pit-
kalla aikavililla yhtd aikaa sekad julkisen
talouden ylijadmaiisyys ettd vaihtota-
seen tasapaino. Samalla kuitenkin myos
talouskasvu nopeutuu ja tyottomyys ale-
nee nykytilanteesta merkittavasti.
Esitetyt finanssi- ja rakennepoliittiset
toimet eivdt kuitenkaan ole optimaalista
talouspolitiikkaa, silld parhaassakaan
tapauksessa niilld ei pystytd painamaan
tyottomyyttd Suomen taloudessa tdys-
tyollisyystasolle (eli 3-4 prosenttiin).
Tdmin tavoitteen saavuttaminen edel-
lyttad tdlld hetkelld euroalueen laajuisia
rakenteellisia muutoksia. Euroalueella on
ryhdyttavd aktiiviseen kysynnénséately-
politiikkaan. Tama puolestaan edellyttdaa
vaihtotaseiden yli- ja alijddmid tasaavan
mekanismin luomista tai vaihtoehtoisesti
federatiivista kehitystd ja EMU-alueen
yhteiseen finanssipolitiikkaan siirty-
mistd. Europolitiikan vaihtoehtoja kasi-
telldan tdman luvun toisessa osiossa.




5.1 FINANSSI- JA
RAKENNEPOLITIIKKA

Suomessa kansallisen talouspolitiikan
rajoitteet ovat muuttuneet oleellisesti
eurojasenyyden myotd. Rahapolitii-
kasta luopumisen lisdksi omasta valuu-
tasta luopuminen on tarkoittanut sitd,
ettei Suomen valtio voi hatatilanteessa-
kaan turvautua keskuspankkirahoituk-
seen, vaan sen maksukyky médritelldan
aina yksityisilla velkakirjamarkkinoilla.
Niin ollen valtio ja muut julkisyhteisot
voivat ajautua maksukyvyttomiksi, jos
markkinoiden luottamus niitd kohtaan
romahtaa.

Tama rakenteellinen muutos on tar-
koittanut sitd, ettd julkisen talouden ali-

jaamien kasvun hillitsemisestd on tullut

tarkein talouspolitiikan tavoite. Julkisen
talouden tasapainotavoitteeseen liittyy
oleellisesti ulkoisen tasapainon tavoite
eli kdytdnnossd vaihtotaseen tasapaino.
Mikali vaihtotase on alijadmdinen, talo-
udesta karkaa ulkomaille enemmin
rahavirtoja kuin ulkomailta tulee talou-
teen. Tdman seurauksena luonnollisesti
julkisen vallan mahdollisuudet keritd
verotuloja heikkenevit ja julkisen talou-
den tasapainotavoitteen saavuttaminen
vaikeutuu.

Julkisen talouden ja ulkomaansekto-
rin tasapainotavoitteen toteutumista on
syytd tarkastella suhteessa kotimaisten
yksityisten sektoreiden taseisiin. Talloin
talouden eri sektoreiden viliset rahavir-
rat ja sektoreiden taseiden muutokset

15

M
Mittadis

. BRY |||||

10 —

-15

m Yritykset ja rahoituslaitekset m— Julkisyhteisot

s Kotitaloudet ja vytyt — Ulkomaat —BKTin reaalinen vucsikasvu

Kuvio 16. Sektoreiden nettoluotonanto (+) ja nettoluotonotto (-) seka BKT:n vuosikasvu Suomen talou-

dessa vuosina 1975-2014. (Lahde: Tilastokeskus)

15

10



hahmotetaan kokonaisuutena®. Kuviossa
16 on esitetty julkisyhteisdjen sektorin,
ulkomaansektorin® sekd yritys- ja koti-
taloussektorin yli- ja alijidmit Suomen
taloudessa vuosina 1975-2014. Lisédksi
kuviossa on esitetty BKT:n reaalinen
vuosikasvu kyseisind vuosina.

Kuviosta nidhdiidn ensinnikin, ettd
julkisyhteis6jen yli- tai alijadma riippuu
siitd, millaiseksi ulkomaansektorin sekd
yksityisten sektoreiden yli- tai alijaamat
muodostuvat. Néin ollen esimerkiksi val-
tio ei voi itsendisesti valita omaa yli- tai
alijgamaansa: yritysten ja kotitalouksien
péatokset sekd kansainvilinen talouske-
hitys vaikuttavat julkisen talouden jaa-
médn siind missd tehdyt talouspoliittiset
péatoksetkin. TAmd on seurausta siitd,
ettd nykyisessd jarjestelmassd erityisesti
julkisen sektorin suorittamat tulonsiir-
rot ovat riippuvaisia kokonaistulojen
kehityksesta.

Toiseksi kuviosta nihddén, ettd Suo-
men taloudessa julkisen sektorin ylijaa-
mit ovat aina edellyttidneet talouskasvua.
1970- ja 1980-luvuilla kasvun mootto-
rina toimivat yksityiset investoinnit, kun
taas 1990-luvun alun laman jélkeen vien-
tisektorista tuli kasvun moottori. Ennen
kaikkea Nokian ja muun elektroniikka-
teollisuuden suuret voitot kansainvéli-

silldi markkinoilla johtivat merkittaviin

38. Julkisen sektorin, yksityisen sektorin ja
ulkomaansektorin rahoitustaseiden summa on
vaistiméttd nolla. Tdma johtuu siitd, ettd maa-
ilmantaloudessa rahamadréistd velkaa ja raha-
madrdistd varallisuutta on véistdmattd tismal-
leen yhti paljon ja jokaisella rahavirralla on sekd
maksaja ettd saaja. Kaikki taloudessa kierrossa
oleva raha syntyy velanoton seurauksena.

39. Ulkomaansektorin ylijidma tarkoittaa vaih-
totaseen alijadmaa ja painvastoin.

ulkomaansektorin alijidmiin eli vaihto-
taseen ylijidmiin, kun samalla yritysten
taseet paisuivat ja verotulot kasvattivat
julkisen talouden ylijaédmid. 1970- ja
1980-luvuilla puolestaan julkisten yli-
jaamien vastinparina olivat yksityisen
sektorin eli yritysten ja kotitalouksien
alijadmat.

Nimé havainnot ovat syvisséd risti-
riidassa sellaisten esitysten kanssa, joissa
julkinen sektori pyritddn saattamaan yli-
jadmaiseksi verotusta kiristamalld ja jul-
kisia menoja leikkaamalla muiden sek-
toreiden kehityksestd vilittamattd. Jotta
ndmd toimenpiteet tuottaisivat halutun-
laisen tuloksen, leikkaukset eivit saisi
lisatd yksityisten toimijoiden sddstimistd
ja hidastaa talouskasvua niin paljon, ettd
kokonaistulon pienenemisestd seuraava
verotulojen lasku ja ty6ttomyyden kas-
vua seuraava tulonsiirtojen kasvu syovat
kiristykselld saavutetut julkisen talou-
den sadstot. Toisin sanoen julkisen sek-
torin tulojen (positiivinen) ja menojen
(negatiivinen) tulojousto ei saisi olla liian
suuri.

Koska leikkauksilla on aina kysynta-
ja tulovaikutuksia, julkisen sektorin
saattaminen ylijadmaiseksi kiristamalla
vaatii hyvin radikaaleja toimenpiteit,
jotka ennen kaijkkea tuhoavat tulonsiir-
tojen automatiikkaa ja nostavat talouden
veroastetta. Kéytannossd kyse on siitd,
ettd normaalioloissa talouden taantuma
johtaa tyottomyydenhoitomenojen kas-
vuun ja verotulojen laskuun. Néin ollen
kokonaistuotannon kasvua heikentdva
kiristyspolitiikka johtaa usein budjetti-
alijddmien entistd suurempaan kasvuun.
Niinpd ainoa tapa tasapainottaa bud-
jetti kiristavalld finanssipolitiikalla on




tulonsiirtojen automatiikan tuhoaminen
ja voimakkaat suhdannetta vahvistavat
veronkorotukset. Tulonsiirtojen osalta
tdma tarkoittaisi radikaalia sosiaali- ja
tyottomyysturvan alasajoa.

Téllaisia toimia on toteutettu esi-
merkiksi eteldisissd euromaissa ja ndi-
den toimien taloudelliset ja laajemmat
yhteiskunnalliset vaikutukset ovat olleet
katastrofaalisia. Kun Suomessa julki-
sen talouden ylijidmaisyyteen voidaan
pédstd nykyisilla rakenteilla my6s kasvun
kautta, tillaiseen leikkauspolitiikkaan
lahteminen ei olisi jarkevaa.

Kuvion 16 perusteella voidaan péa-
telld, mité julkisten ylijddmien tai vahin-
tadn julkisen sektorin tasapainoon péd-
seminen Suomen taloudessa edellyttda:
jotta julkinen sektori olisi ylijadmadinen,
on yksityisten sektoreiden sekd ulko-
maansektorin yhteenlaskettujen nettora-
havirtojen oltava samana vuonna alijda-
miisid. Kotitalouksien tai yritysten pitda
siis kasvattaa nettovelkaansa tai ulko-
maiden pitdad nettovelkaantua suhteessa
Suomen talouteen, jotta julkisen sektorin
ylijddmitavoite voisi toteutua.

Edellisessd luvussa esitettiin, kuinka
nettovienti ja vaihtotase madraytyvat
rahataloudessa talouksien kysyntéderojen
sekd viennin ja tuonnin tulojouston®
perusteella. Jos viennin tulojousto on
suuri, kuten se oli Suomen taloudessa
vuosien 1995 ja 2010 vilisend aikana
Nokian kansainvilisen menestyksen

ansiosta, suuretkin vaihtotaseen ylijaa-

40. Tuonnin tulojoustolla tarkoitetaan sitd,
kuinka paljon tuonti liséédntyy talouden koko-
naistulojen kasvaessa. Viennin tulojoustolla
tarkoitetaan sitd, kuinka paljon vienti lisaantyy
globaalin kysynnin kasvaessa.

mat ovat mahdollisia, vaikka kotimainen
kysynta kasvaisi nopeasti. Vastaavasti
suuri tuonnin tulojousto heikentdd vaih-
totasetta, kun kysyntdd suuntautuu ulko-
maisiin hyddykkeisiin.

Taman perusteella vaihtotaseen tasa-
painoa parantavan talouspolitiikan pitdd
tavoitella kolmea asiaa:

1. Kotimainen kysynta ei kasva lijan
nopeasti suhteessa muihin talouksiin.

2. Viennin kustannustasosta riippu-
maton kilpailukyky paranee, jolloin
Suomessa tuotettujen hyodykkeiden
reaalinen kysynti ja hyodykkeistd
saatava hinta ulkomailla kasvavat.

3. Kotimainen kulutus-, investointi- ja
vilituotekysyntd suuntautuu kasva-
vassa madrin kotimaassa tuotettuihin

hyodykkeisiin.

Nidistd ensimmadinen tavoite on luon-
nollisesti talouskasvun nakokulmasta
haitallinen silloin, kun muissa talouk-
sissa kokonaiskysyntd kasvaa hitaasti.
Kahden muun tavoitteen tarkoituksena
onkin tehda tilaa nopeammalle kotimai-
sen kysynnian kasvulle siten, ettd mui-
den talouksien kasvun hidastuminen ei
vie Suomen taloudelta edellytyksid huo-
lehtia vaihtotaseen tasapainosta pidem-
milld tdhtaykselld. Nama toimenpiteet
vaikuttavat suotuisasti vaihtotaseen
kehitykseen, joten jos niissd onnistutaan
hyvin, tarvitaan taloudessa pienempia
yksityisid alijadmia julkisten ylijaédmien
saavuttamiseksi.

Jos vaihtotase kuitenkin jdd negatii-
viseksi tai parhaimmillaan tasapainoon,
tarvitaan yksityistd nettovelkaantumista,

jotta julkinen sektori kdantyisi ylijaa-




maiseksi. Kuten kuviosta 16 ndhdain,
Suomen taloudessa kotitalouksien netto-
velkaantuminen on ollut melko tasaista
viimeisten vuosikymmenien ajan. Aino-
astaan 1990-luvun lamassa velkaantumi-
nen vaheni. Sen sijaan yritysten nettovel-
kaantumisen vaihtelut ovat olleet erittdin
suuria ja ne liittyvét oleellisesti Suomen
talouden kasvumallin muutokseen 1990-
luvun alun laman jélkeen.

Ennen lamaa Suomen talouden
kasvu nojasi yritysten nopeasti kasvanei-
siin investointeihin ja korkeaan inves-
tointiasteeseen. Tamdn seurauksena
myo6s yritysten nettovelkaantuminen oli
jatkuvasti nopeaa. Kun investointiaste
laman jélkeen aleni pysyvasti, kdantyi
yrityssektori ylijadmaiseksi. Kuten todet-
tua, ylijadmiin vaikutti myos yritysten ja
ennen kaikkea Nokian kansainvilinen
menestys.

Vaikka ulkomaansektorin kehityk-
selld ja harjoitetulla talouspolitiikalla on
ollut oma vaikutuksensa yritysten ali- ja
ylijadmien kehitykseen, parhaiten yritys-
ten nettovarallisuusaseman kehitystd on
selittdnyt viime vuosikymmenind niiden
investointiasteen kehitys. Tdmé nahddan
kuviosta 17, jossa on kuvattu yritysten
investointiasteen (yrityssektorin kiintedn
pddoman bruttomuodostuksen suhde
bruttoarvonlisdykseen) ja yritysten sekd
rahoituslaitosten nettovarallisuusaseman
kehitys vuosina 1975-2014.

Mitd korkeammaksi investointi-
aste on noussut, sitd suuremmaksi ovat
muodostuneet yrityssektorin alijiamit.
Tamanhetkisilld viennin ja tuonnin seka
julkisen talouden rakenteilla néyttad
siltd, ettd 23-25 prosentin yrityssektorin

investointiaste voisi painaa yrityssekto-

rin jadmén nollaan. Jos kotitalouksien
velkaantuminen jatkuu entiseen tahtiin,
tarkoittaisi tdmansuuruinen investointi-
aste ylijadmaisté julkista sektoria, vaikka
vaihtotaseen alijadmd ei sanottavasti
supistuisi.*!

Nykyisilla  talouden  rakenteilla
voimmekin asettaa 24 prosentin yritys-
sektorin investointiasteen talouspoli-
tiikan tavoitteeksi eli sdannoksi, johon
finanssipolitiikka kulloisenakin vuonna
suhteutetaan: mikali tavoitteesta jaa-
déin, harjoitetaan ekspansiivista finans-
sipolitiikkaa, mikali tavoite saavute-
taan, harjoitetaan neutraalia ja mikali
tavoite ylitetddn, harjoitetaan kiristavaa
finanssipolitiikkaa®*.

Tamé politiikkasuositus perustuu
sithen, ettd keynesildisen ndkemyksen
mukaan paras tapa lisité yritysten inves-
tointihalukkuutta on lisdtd talouden
kokonaiskysyntdd ja sitd kautta yritys-

41. Myoskaidn yksityisen sektorin alijadmaiisyys
ei ole rahoitusvakauden nikokulmasta ongelma-
tonta. Nykyisessd institutionaalisessa ja poliitti-
sessa ilmapiirissd yksityisen sektorin alijadmat
on kuitenkin helpompi hyviksyd kuin julkisen
sektorin alijadmat. Jos yksityisen sektorin inves-
tointitoiminta kohdentuu reaalitalouteen ja jos
asuntomarkkinoiden ylikuumentuminen voi-
daan torjua, on yksityisen sektorin alijgamaisyys
mahdollista pitda hallittavana.

42. Yritysten investointiasteen kehitystd voidaan
seurata Tilastokeskuksen neljannesvuosittain
julkaisemasta sektoritilinpidosta, joten finans-
sipolitiikan sddtiminen on kesken budjettivuo-
denkin mahdollista. Teoriassa on mahdollista,
ettd investointiaste nousee taantumassa siitd
syystd, ettd arvonlisdys putoaa enemmin kuin
investoinnit, jolloin investointisdanto ei toimisi
halutulla tavalla. Empiiristen havaintojen perus-
teella investoinnit kuitenkin reagoivat suhdan-
teisiin paljon voimakkaammin kuin arvonlisdys,
jolloin investointiastesddnnoén noudattaminen ei
voi johtaa vastasykliseen finanssipolitiikkaan.




—ritysien investointiaste

w—ritysten ja rahoituslatosten jaama

Kuvio 17. Yritysten investointiasteen (%) ja yritysten seka rahoituslaitosten ali- ja ylijadaman (prosenttia
suhteessa BKT:hen) kehitys vuosina 1975-2014. (Léhde: Tilastokeskus)

ten myynteji. Kun yritykset huomaa-
vat tuotettujen hyodykkeiden menevin
markkinoilla paremmin kaupaksi ja siten
voittojen kasvavan, niiden investointi-
halukkuus kasvaa. Investointien kasvu
puolestaan synnyttdd lisdd kokonaisky-
syntdd ja jalleen enemmén hyodykkeitd
menee markkinoilla kaupaksi. Hetkel-
liselld kysynnan lisddmiselld erityisesti
taantumaolosuhteissa julkinen valta voi-
kin saada aikaan itseddn ruokkivan posi-
tiivisen kehén, jonka jélkeen yksityinen
talous jélleen kannattelee itse itseddan®.
Téllainen kehd oli muodostumassa
Suomen talouteen globaalin finanssi-
kriisin jilkeen vuosina 2011 ja 2012,
kun edeltdneiden kahden vuoden voi-
makas elvytys kasvatti kotitalouksien ja
yritysten investointeja ja nosti yksityista
investointiastetta merkittavasti. Yksityis-

43. Ahokas 2012.

ten investointien kasvu oli voimakkainta
vuonna 2011 (ks. kuvio 9), jolloin myds
julkisen sektorin alijddamd oli pienim-
milldan vuoden 2008 jalkeen (kuvio 16).
Euroopan ja kotimarkkinoiden kysyn-
ndn hiipumisen seurauksena yritysten
investointihalukkuus ja yrityssektorin
investointiaste ovat kuitenkin tdmén jal-
keen pudonneet merkittavasti, minka
vuoksi myds yrityssektorin ylijaamat
ovat kddntyneet uudestaan nousuun.
Vaikka kansallisella  politiikalla
ei voida vaikuttaa euroalueen, muun
Euroopan eikd muun maailman kysyn-
tdolosuhteisiin, kotimaiseen kysynnin
lisidmiseen ja siitd riippuvaisten yritys-
ten investointihalukkuuteen finanssipo-
lititkka on edelleen hyvé ty6kalu. Edelld
esitettyd 24 prosentin yrityssektorin
investointiastetta onkin ldhdettiva tavoit-
telemaan ekspansiivisella finanssipolitii-
kalla, aivan kuten vuosina 2009 ja 2010.

)



Valtiovarainministerién ~ mukaan
Suomen taloutta elvytettiin valtiontalo-
uden toimin vuosina 2009 ja 2010 noin
kymmenelld miljardilla eurolla vuotta
kohden. Tdstd summasta suoraa budjet-
titalouden elvytystéd oli noin kolme mil-
jardia euroa. Loput elvytyksestd koostui
rahoituseristd ja valtion takauksista, joita
korotettiin luottolaman aijkaansaamassa
taantumassa merkittavésti. Budjettita-
louden elvytyksestd kaksi kolmasosaa
oli veronkevennyksid ja loput menolisi-
yksid, jotka rahoitettiin ottamalla lisdd
velkaa.

Koska tilla hetkelld talouden ongel-
mat eivit ole samalla tapaa rahoituson-
gelmia kuin vuonna 2009, tulee elvy-
tyksessd keskittyd talouden rahavirtoja
ja kokonaiskysyntdd lisdadviin budjetti-
talouden toimiin. Vuoden 2016 valtion
talousarvioon on rakennettava neljan
miljardin euron elvytyspaketti, joka
koostuu sekd veronalennuksista ettd
menonlisdyksistd, jotka katetaan valtion
alijddmad kasvattamalla. Niilld ndkymin
paketin toteuttaminen tarkoittaisi sit,
ettd vuoden 2016 valtion talousarvio
olisi 8-10 miljardia euroa alijadmainen™.

Pakettiin sisdltyvdt veronmuutokset
ja menonlisdykset olisivat pysyvia eli teh-
tyja muutoksia ei peruttaisi hallituskau-
den aikana. Niin ollen elvytyksen kumu-
latiivinen summa nousisi vuoteen 2019
mennessd 16 miljardiin euroon. Mikali

elvytyksen seurauksena talouspolitiikan

44. Elvytyspaketti lisitddn edellisen vuoden
toteutuneen alijddman pdille. Valtiovarainmi-
nisterién ennusteen mukaan valtion budjettita-
louden alijidamé vuonna 2015 on noin viisi mil-
jardia euroa, mutta lopullinen alijddma riippuu
toteutuneesta talouskasvusta.

tavoite, eli 24 prosentin yrityssektorin
investointiaste, alkaisi ldahentyd vuo-
den 2016 aikana nopeasti, uusia finans-
sipolitiikan kevennyksid ei tarvittaisi.
Mikili investointiasteen nousu ei ala tai
se on hidasta, seuraavien vuosien bud-
jetteihin on rakennettava lisdd elvyttavid
elementteja.

Kun elvytys alkaa purra ja kasvattaa
yritysten investointihalukkuutta seka
investointeja, myos tyollisyys paranee ja
tyottomyys alenee, jolloin julkinen talous
alkaa kiristyd automaattisten vakautta-
jien toiminnan kautta. Tdm4 on se kes-
keinen dynamiikka, joka supistaa julki-
sia alijidamid yksityisen investointiasteen
noustessa. Nain ollen elvytyspaketin vai-
kutus julkisen talouden kokonaisuuteen
vahenee sitd mukaan kuin yksityisen
talouden kasvu kiihtyy.

Elvytys toimii siis siten, ettd hetkel-
lisella julkisen kulutuksen sekd inves-
tointien ja julkisen sektorin alijadmien
lisaykselld yksityinen kulutus- ja inves-
tointihalukkuus kddnnetddn nousuun.
Vaikka elvytys vaatii hetkellistd lisdve-
lanottoa, elpymisen kdynnistymisen seu-
rauksena julkisen velanoton tarve alkaa
vahentyd nopeasti. Néin elvytys kay-
tannossd maksaa itsensd takaisin. Mité
nopeammin ty6llisyys paranee ja ty6tto-
myys alenee, sitd suurempi positiivinen
vaikutus elvytykselld on julkisen talou-
den tasapainoon.

Yhtd tarkedd kuin -elvytyspaketin
koko, onkin sen sisdltd. Jotta elvytys
olisi julkisten alijddmien pienentdmisen
ndkokulmasta tehokasta, tulee elvytys
suunnata siten, etta se




Térkein rakenteellinen vaikutus
Tuonnin tulojouston aleneminen
Tuonnin tulojouston aleneminen
Viennin tulojouston kasvu
Tuonnin tulojouston aleneminen

Arvioitu taloudellinen vaikutus
1000 miljoona euroa
300 miljoonaa euroa
700 miljoonaa euroa
1000 miljoonaa euroa

Toimenpide
Arvonlisévercn alennus 14% --> 8 %
Arvonlisaveron alennus 10% -->6 %
T&K menojen lisdaminen (vuoden 2011 tasclle)
Energiainvestoinnit
Vuokra-asuntoinvestoinnit Tyollisyyden parantuminen

Tydllisyyden parantuminen

500 miljoonaa euroa

Litkenneinvestoinnit 500 miljoonaa euroa

Yhteensd

4000 miljoonaa euroa

Taulukko 3. Elvytyspaketin toimenpiteiden taloudelliset seka rakenteelliset vaikutukset.

1. Vaikuttaa mahdollisimman voi-
makkaasti tyollisyyteen ja alentaa
tyottomyytta.

2. Parantaa kustannuksista riippuma-
tonta kilpailukyky4 ja lisad pidem-
malla aikavalilld vientihyodykkeiden
houkuttelevuutta (viennin tulojousto
nousee).

3. Viahentidd kulutuksen kohdentu-
mista tuontihyddykkeisiin ja lisdd
pidemmalla aikavalilla kotimaisten
hy6dykkeiden houkuttelevuutta suh-
teessa tuontihyddykkeisiin (tuonnin
tulojousto alenee).

Seuraavat taulukossa 3 esitetyt toimen-
piteet on valittu siten, ettd niiden raken-
teelliset vaikutukset tdyttdvit nima
ehdot.

Elvytyspaketissa  veronalennukset
tehdadn seki elintarvikkeiden (ml. rehut
sekd ravintola- ja ateriapalvelut), joista
talld hetkelld maksetaan 14 prosentin
arvonlisdveroa, ettd niiden palveluiden
ja tavaroiden verokantaan, joista tilld
hetkelld maksetaan kymmenen prosen-

tin arvonlisdveroa®. Suurempi alennus

45. T4hédn verokantaan kuuluvat henkilkulje-
tus, majoituspalvelut, liikuntapalvelut, teatteri,
sirkus-, musiikki- ja tanssiesitysten, elokuva-
ndytosten, ndyttelyjen, urheilutapahtumien,

(kuusi prosenttiyksikkod) tehddan elin-
tarvikkeiden (ym.) arvonliséveroon, jol-
loin saadaan staattisesti (eli taloudessa
tapahtuvat dynaamiset muutokset huo-
mioimatta) noin yhden miljardin euron
kevennys wvaltion talouteen. Monien
palveluiden, ladkkeiden, kirjojen sekd
sanoma- ja aikakauslehtien arvonlisave-
ron alentamisen (nelja prosenttiyksik-
kod) seurauksena valtion verot putoavat
laskennallisesti 300 miljoonaa euroa.
Koska molempien hyddykeryhmien
tarjonnassa kotimaisen tuotannon osuus
on suurempi kuin kulutushyodykkeissd
keskimairin, arvonlisiveron alennus
muuttaa kulutusrakennetta siten, ettd
kotimaisten hyddykkeiden  kulutus
kasvaa suhteessa tuontihyodykkeiden
kulutukseen. Ndin ollen kotitalouksien
tuloista entistd pienempi osa ohjautuu
tuontihyddykkeisiin eli tuonnin tulo-
jousto alenee aikaisempaan tilanteeseen

verrattuna®®. Niin ollen kokonaiskysyn-

museoiden ja muiden vastaavien kulttuuri- ja
viihdetilaisuuksien paasymaksut, ladkkeet, kir-
jat, sanoma- ja aikakauslehdet véhintddn kuu-
kauden ajaksi tilattuna.

46. Mitd enemmain hinnat alenevat veronalen-
nuksen myotd ja mitd suurempi yksittdisten
veronalennuksen saavien hyédykkeiden hinta-
ja tulojousto on, sitd enemmén tuonnin tulo-
jousto alenee. Suomalaisista aineistoista esti-




ndn lisddmisestd ei seuraa merkittdvad
negatiivista vaihtotasevaikutusta.
Menopuolella elvytyskohteena ovat
sekd tutkimus ja kehittdminen ettd ener-
gia- ja liikennejérjestelmit sekd vuokra-
asuminen. Elvytyspaketissa lisatadn tut-
kimuksen ja kehittimisen menoja siten,
ettd vuonna 2016 saavutetaan jdlleen
vuoden 2011 taso. Néilld ndkymin tdhin
vaaditaan noin 700 miljoonan euron
lisdysta korkeakoulujen, yritysten seki
julkisten tutkimuslaitosten menoihin.
Tamén toimenpiteen rakenteellinen vai-
kutus liittyy ensisijaisesti viennin kilpai-
lukyvyn kohentamiseen pidemmalld tih-
taykselld. Toimenpiteelld on kuitenkin
myos suuri tyollistava vaikutus, silld t&k-
toiminta on varsin tyovoimaintensiivista
ja viime aikoina alan ty6ttomyys on
lisadntynyt merkittavasti, joten tyovoi-
man kayton lisddminen on mahdollista.
Yhtilailla tyévoimaintensiivisid ovat
energiajarjestelmidn ja liikennejérjes-
telmddn liittyvat kehittdmistoimenpi-
teet, jotka ovat usein suuria rakennus-
ja asennushankkeita. Elvytyspakettiin
sisdllytetdan miljardin euron energiain-
vestointivaraus, joka kohdennetaan sel-
laisiin investointeihin, jotka lisddvat Suo-
men talouden energiaomavaraisuutta ja
vahentdvat nédin ollen energian tuontia.
Suorien julkisten investointien lisdksi
osa mairirahoista voidaan siirtdd paa-
omaksi energiarahastoon, joka rahoittaa
yrityksien ja kotitalouksien lahienergia-
hankkeita. Uusiutuvan energian hank-
keet ovatkin ensisijaisia investointikoh-

teita, silldi my6s ekologinen kestavyys

moitujen joustojen suuruuksia eri hyodykkeille
on esitetty esimerkiksi tutkimuksessa Holm ym.
(2007).

tulee pitdd investointeja suunniteltaessa
mielessa.

Sekd liikenneinvestointeihin ettd
vuokra-asuntoinvestointeihin tehddin
500 miljoonan euron varaukset. Liiken-
neinvestointeina voidaan aloittaa vuonna
2016 sellaisia hankkeita, joiden suunni-
telmat ovat pitkilld, mutta jotka odotta-
vat rahoitusta’’. Esimerkiksi Pisara-rata
ja monet tieverkon parannushankkeet
ovat tallaisia ja ne voidaan saada kiyntiin
nopeastikin. Nédiden toimenpiteiden tér-
kein rakenteellinen vaikutus on voima-
kas tyollisyysvaikutus. Sivuvaikutuksena
on syytd huomioida myds liikkennejarjes-
telmien tehostuminen ja vuokrien alen-
tuminen, joilla my6s voi olla positiivisia
kasvuvaikutuksia.

Elvytyspaketin tyollisyys- ja kasvu-
vaikutukset jakautuvat tasaisesti sekd
alkutuotannon, teollisuuden, rakenta-
misen ettd palveluiden ja kaupan toi-
mialoille. Ndin ollen toimenpiteet eivit
aiheuta ylikuumentumista tai ty6voi-
man tarjonnan pullonkauloja yksittéi-
silld toimialoilla. Elvytyksen tasainen
jakautuminen on luonnollisesti myos
oikeudenmukaisuuskysymys.

On syytd korostaa, ettd ehdotettu
elvytyspaketti edellyttdisi aiemmin val-
tiontalouden kehysratkaisuissa vuosille
2016 ja 2017 sovittujen sopeutustoimien
poistamista. Koska elvytyspaketti on
alijgdmadinen, sen toimeenpano peruisi
my0s vuosien 2013-2015 aikana teh-
dyistd sopeutustoimista merkittdvan
osan. Jotta elvytyspaketin tehoa ei syo-
tdisi muualla budjettitaloudessa teh-
dyin leikkauksin, on vuosien 2016-2019

47. Liikennevirasto 2012, 28-39.




budjetteihin tehtdvd inflaatiokorjauk-
set siten, ettdi momenttien maararaho-
jen reaalinen arvo ei inflaation vuoksi
padse alenemaan. Myds tuloverojen
inflaatiotarkistukset on syytd toteuttaa
tdysimadraisina.

Jotta elvytys ei liséisi liikaa kotimaista
kysyntdd ja nostaisi hintoja suhteessa
muihin talouksiin, on finanssipoliittisen
elvytyksen rinnalla harjoitettava pidat-
tyvaistd palkkapolitiikkaa®. Nain palk-
kojen nousu tapahtuu ensisijaisesti niin
sanottujen palkkaliukumien eli yleisko-
rotuksista riippumattomien palkankoro-
tusten kautta.

Pidattyvaisen palkkapolitiikan tér-
kein tavoite on niin sanotun palkka-
hinta-inflaation tai kustannusinflaation
estaminen. Silld rajoitetaan osittain myds
kotimaisen kulutuskysynnan kasvua suh-
teessa muihin talouksiin. Niin viennin
hintakilpailukyky ei karsi eikd vaihtotase
heikkene merkittavésti kysyntderon kas-
vun myota.

Kun valtiovalta on samalla sitoutunut
elvyttdmain taloutta kunnes yksityinen
investointiaste on noussut riittavan kor-

keaksi, sekd tyonantajat ettd tyontekijat

48. Juhana Vartiainen ja Osmo Soininvaara
(2013) ovat esittineet sopimusta tyottomyys-
tavoitteesta, johon sitoutuessaan tyomark-
kinajdrjestét solmivat “nollatason tuloso-
pimuksia tai pelkdstdan hintojen nousun
kompensoivia tyoehtosopimuksia, kun Tilasto-
keskuksen mittaama ty6ttomyys ylittdd tdmén
tavoitteen”. Tamd tavoite on johdettu suoraan
valtavirtaisesta NAIRU-teoriasta, jossa palkka-
vaateiden nousua pidetddn ensisijaisena rajoit-
teena ty6ttdmyyden alentamiselle ja palkka-
malttia valttimattoména edellytyksend kysyntaa
lisaaville finanssipolitiikalle. Politiikkasuositus
on siis pdinvastainen keynesildiseen politiikka-
suositukseen, jossa kysynninsaitely on ensisijai-
nen politiikkatoimenpide.

hyotyvit palkkamaltista. Vaikka aluksi
palkkamaltti hyodyttdd enemmén yri-
tyksid, kasvun kiihtyessd ja tyottomyy-
den alentuessa tyontekijat alkavat hyo-
tyd palkkaliukumista ja funktionaalinen
tulonjako jalleen tasoittuu. Pidittyviinen
palkkaratkaisu voidaan solmia esimer-
kiksi tulevan hallituskauden ajaksi.

Pidemmalla tahtaykselld vaihtotaseen
tasapainoon ja yrityssektorin investointi-
asteeseen voidaan vaikuttaa tehokkaasti
perustamalla valtionyhtidité, joiden tuo-
tanto tahtdd ensisijaisesti vientimarkki-
noille. Kytkemélld valtionyhtiét osaksi
kansallista innovaatiojdrjestelmai siten,
ettd ne hyodyntavat tehokkaasti eri
yhteiskunnan alueilla luodut innovaatiot,
vientisektorin kustannuksista riippuma-
tonta kilpailukykyd voidaan vahvistaa
merkittavasti.

Nykyiseen talouspoliittiseen keskus-
teluun peilattuna on selvdd, ettd elvy-
tyspaketin vaikutuksia kestdvyysvajee-
seen halutaan arvioida. Kuten raportin
kolmannessa luvussa on kuvattu, koko
kestévyysvajeen kisite on mielekds aino-
astaan tarjontapuolen ajattelussa. Jos
puolestaan nahdadn, ettd kysyntd maaraa
talouskasvun, tyéllisyyden ja eri sekto-
reiden yli- ja alijidamat kaikkina aikoina,
kestdvyysvajeen laskemiseksi tarvittavaa
potentiaalista BKT:ta ei ole mahdollista
madrittad.

Julkisten menojen kasvattaminen
vieston ikdantymisestd johtuvaan pal-
velutarpeeseen vastaamiseksi johtaisi
kokonaiskysynnian kasvuun, yksityisen
investointihalukkuuden kasvuun sekd
investointiasteen nousuun ja sitd myo-
ten verotulojen kasvuun. Nykyisilla
tulonsiirtojen rakenteilla automaattiset




vakauttajat painaisivat julkisen sektorin
todennékdisesti selvasti ylijadamaiseksi.
Lopputuloksena olisi siis nopeampi
talouskasvu ja parempi julkisen talouden
tila kuin kestdvyysvajelaskelmissa kos-
kaan esitetddn.

Ei kuitenkaan ole mitenkddn varmaa,
ettd julkiset menot edes kasvaisivat sitd
tahtia kuin kestavyysvajelaskelmissa on
esitetty. Lopultahan julkisen sektorin
kulutuksen taso riippuu tehdyistd bud-
jettipaatoksistd. Kun jo vuosikymmenié
ennen sosiaali- ja terveyspalveluiden
tarpeiden nopeinta kasvua poliitikot
ovat keskelld taantumaa valmiit leikkaa-
maan julkisia menoja, on todennékdist,
ettd leikkaushalukkuutta 16ytyy myos
tulevaisuudessa.

Julkisen talouden sopeutuksia ehdi-
tadn tehdd myos silloin, kun palvelutar-
peet todellisuudessakin kasvavat. Kun
mahdolliset sopeutukset tehdddn tédssd
vaiheessa, ne on mahdollista tehda siten,
ettd paittdjat ja kansalaiset ymmartavit
sopeutusten yhteiskunnalliset vaikutuk-
set eli sen, miten sopeutukset vaikuttavat
julkiseen hoivalupaukseen ja palvelui-
den laatuun. Samalla sopeutukset voi-
daan suhteuttaa ja mitoittaa oikein myds
finanssipolititkan ja rakennepolitiikan
nédkokulmasta.

Vaikka Suomen talouspolitiikan
mahdollisuudet eurojasenyyden myo6ta
ovat kaventuneet, kasvua tukeva, rahoi-
tuksen nédkokulmasta kestdvd ja tyol-
lisyytta parantava talouspolitiikka on

edelleen mahdollista®. Tallaisessa poli-

49. Yksi keskeinen rajoite talouspolitiikalle on
Euroopan unionin finanssipoliittinen sdan-
nosto ja sadntdjen noudattamisen arviointitapa.
Sdannoissa budjetoiduille julkisille alijaamille

titkassa onnistuminen vaatii kuitenkin
jatkuvaa tasapainoilua. Onnistumi-
nen on pitkilti riippuvaista siitd, miten
muut talousalueet kehittyvit ja millaista
talouspolitiikkaa niissd harjoitetaan. On
esimerkiksi varsin epédtodennikoisti,
ettd nykyisilld rakenteilla voitaisiin saa-
vuttaa pysyvisti taystyollisyyden takaava
kokonaiskysynnan taso Suomessa ja
Euroopassa.

Mitd heikompaa kysynnén kasvu on
muissa talouksissa ja mitd heikommin
uusien menestyvien vientituotteiden
luomisessa onnistutaan, sitdi enemmain
julkisten ylijadmien tavoittelu perustuu
kotimaisen yksityisen sektorin velkaan-
tumiseen. Kuten 1990-luvun lama naytti,
tillainen talousmalli on erityisen haa-
voittuvainen rahoitusmarkkinakriiseille.

Tastd syystd kansallisen talouspolitii-

kan linjan muutoksen rinnalla on edis-

on asetettu rakenteellisen alijadman ja poten-
tiaalisen BKT:n Kkisitteisiin perustuva raja,
jonka ylittdneitd jisenmaista rangaistaan. Téssd
luvussa esitetty finanssipolitiikka tuottaa toden-
nékoisesti hetkellisesti suuremmat budjetoidut
ylijaéamit kuin EU:n arviointikehikossa sallitaan.
Tahan tulokseen vaikuttaa oleellisesti se, ettei
elvytyksen dynaamisia vaikutuksia huomioida
toteutuvan alijidmén arvioinnissa. Ndin ollen
elvytyspaketin toteuttaminen edellyttinee tie-
toista EU:n finanssipolitiikan sddnt6jen rikko-
mista elvytyksen alkaessa. On kuitenkin tdysin
mahdollista, ettd toteutunut alijadma jaa kasvun
my6td pienemmaksi ja mahtuu sddntojen sisddn
jo ensimmadisend vuotena. On myds syytd ottaa
huomioon, ettd rakenteellisen alijadman tavoit-
teen rikkominen on erittdin todennédkéistd,
vaikka kiristdvda finanssipolitiikkaa jatkettai-
siinkin. Tamai johtuu yksinkertaisesti siitd, ettd
kiristdvéd finanssipolitiikka heikentdd todellista
talouskasvua, mikd ndkyy myos potentiaali-
sen kasvun asteen heikentymisend. Rakenteel-
linen alijadmd taas kasvaa sitd suuremmaksi,
mitd heikommaksi potentiaalisen kasvun aste
madritellaan.




tettdvd myds laajempia reformeja, joilla
eurooppalaisia talouspolitiikan instituu-
tioita ja eurotalouden rakenteita muute-

taan kestavammiksi.

5.2 EUROPOLITIIKKA

Esittimdmme talouspoliittiset suosi-
tukset on annettu euroalueen konteks-
tissa. Niiden tavoitteena on mahdollistaa
talouskasvun ja ty6llisyyden parantami-
nen nykyisissd vientiolosuhteissa ilman
budjettialijadmien pitkdaikaista kasvua
tai julkisen talouden pitkdn aikavé-
lin tasapainotavoitteen vaarantamista.
Suotuisaa ty6llisyyskehitystd ja vahvaa
talouskasvua tukevan talouspolitiikan
toteuttaminen tdllaisten rajoitteiden
puitteissa on kuitenkin erittdin vaikeaa.
Jos julkisen velkaantumisen hallinta ei
muodostaisi nykyisenkaltaista ongelmaa,
antaisimme nykyista ekspansiivisempia
politiikkasuosituksia, joilla talouskasvun
voimistaminen ja suotuisa ty6llisyyskehi-
tys voitaisiin varmistaa.

Julkisen talouden tasapainotavoite on
viime kddessd seurausta Suomen jise-
nyydestd Euroopan talous- ja rahaliitossa
(EMU)®. Eurojisenyys tekee Suomen

50. Uusklassisessa taloustieteessd ajatellaan
kuitenkin yleensd, ettd kaikilla valtioilla on
keskipitkalld aikavilillda budjettirajoite. Tama
on luonnollinen seuraus olettamasta, jonka
mukaan todellinen talouskasvu konvergoituu
aina potentiaalisen kasvun tasolle pitkalld aika-
vdlilld. Konvergenssiolettamasta seuraa, ettd
jos finanssipolitiikka ei ole pitkalld aikavalilla
neutraalia, on hintavakauden menetys valttd-
matontéd: pitkalld aikavalilld kiristdvd finanssi-
politiikka tuottaa vdistamittd inflaation hidas-
tumista ja ekspansiivinen politiikka inflaation
kiihtymistd. Kolmannessa luvussa osoitettiin,

valtion maksukyvyttémyydestd teoriassa
mahdollisen tilanteen. Jos Suomi olisi
edelleen rahapoliittisesti suvereeni val-
tio®!, ei valtio voisi milloinkaan ajautua
maksukyvyttomaksi, silld sen kyky laskea
liikkeelle omaa valuuttaa olisi rajaton.

Euroalueen sisdlldi on periaatteessa
mahdollista, ettd pitkddn jatkuva budjet-
tialijaddman ja julkisen velkaantumisas-
teen kasvu voivat johtaa valtion lainoista
perittdvan korkotason voimakkaaseen
nousuun. Télld hetkelld téllainen ske-
naario on erittdin kaukana, koska Suomi
saa parhaillaan markkinoilta lainaa jopa
negatiivisella korolla.

Kuitenkin  suuren  mittaluokan
kysyntédstimulaatio, joka siséltdisi laa-
joja tyollistimisohjelmia, saattaisi joh-
taa budjettialijadmien kasvuun. Tdma
olisi seurausta yhtaaltd siitd, ettd yksi-
tyisen sektorin investointihalukkuus ei
voi kasvaa loputtomasti. Toisaalta suo-
rat tyollistimisohjelmat lisdavit hel-
posti my0s tuontituotteiden kulutusta,
mikd heikentdd vaihtotasetta ja niin
ollen todennédkoisesti kasvattaa myos
budjettialijadmaa.

Jos talouspolitiikan tavoitteiksi ase-
tetaan esimerkiksi tdystyollisyyden saa-
vuttaminen, ovat laajat investointi- ja
tyollistimisohjelmat valttdmattomid. Ne
saattaisivat olla tarpeellisia myds muista

syistd. Esimerkiksi ilmastonmuutoksen

ettd konvergenssiolettama ei pidd paikkaansa,
vaan yksityinen investointihalukkuus voi vaih-
della my6s pitkalld aikavalilldi milld tasolla
tahansa. Néin ollen kaikilla valtioilla ei ole pit-
kin aikavilin budjettirajoitetta.

51. Rahapoliittisesti suvereenin valtion kolme
tunnuspiirrettd ovat oma valuutta, velkaantumi-
nen yksinomaan tai ldhes yksinomaan omassa
valuutassa sekd kelluva valuuttakurssi.




torjunta ja sen edellyttimi ekologinen
modernisaatio vaatisivat mahdollisesti
jopa kymmenien miljardien eurojen
investointeja. Néin ollen nykyinen euro-
alueen talousarkkitehtuuri vaikeut-
taa mielekkdan yhteiskuntapolitiikan
harjoittamista.

Toistaiseksi ei ole kuitenkaan syytd
vaatia Suomen eroa EMUsta. T4maé joh-
tuu pddasiassa kahdesta tekijastd. Ensin-
nékin vaikka katsomme, ettd Suomen
eroaminen euroalueesta parantaisi Suo-
men talouden menestymismahdollisuuk-
sia tukevan talouspolitiikan harjoittami-
sen edellytyksid pidemmalld aikavalilld,
olisivat euroeron vilittomat vaikutukset
hyvin negatiivisia. Suomen kyky selviy-
tyd euromdédriisistd veloista olisi heikko,
koska markka devalvoituisi voimak-
kaasti. Valuuttakurssin heikentyminen
vaikeuttaisi myos tuontihyodykkeitd ja
-raaka-aineita kayttdvien kotimaisten
yritysten asemaa seké heikentiisi kotita-
louksien ostovoimaa.

Toiseksi hyvin toimiva EMU tarjo-
aisi Suomen talouspolitiikalle optimaa-
liset olosuhteet. My6s omalla valuutal-
laan operoiva Suomi joutuisi jatkuvasti
rajoittamaan kokonaiskysynnén liiallista
kasvua turvatakseen valuuttakurssinsa
vakauden. Vaikka ongelmat olisivat pie-
nempid kuin nykytilanteessa, ei oma
valuuttakaan tarjoaisi pienelle valtiolle
erityisen hyvédd talouspoliittista ympa-
ristod. Sen sijaan euroalue kokonai-
suudessaan voisi halutessaan harjoittaa
juuri niin ekspansiivista politiikkaa kuin
vaijkkapa taystyollisyyden saavuttaminen
vaatii. Tdmé on mahdollista sen vuoksi,
ettd euro on selvdsti maailman toiseksi

suurin kauppa- ja reservivaluutta. Ndin

ollen euron kauppa- ja reservikysyntd
takaa valuutan suhteellisen vakauden,
vaikka euroalueen vaihtotase painuisi
pitkéksikin ajaksi tappiolliseksi.

Niin ollen toistaiseksi Suomelle olisi
parasta sitoutua euroalueeseen ja pyrkia
korjaamaan sen rakenteellisia valuvikoja
sisdltd kisin. Jos tulevaisuudessa kiy sel-
viksi, ettd EMUn uudistaminen ei ole
poliittisista syistd mahdollista, voidaan
mahdollista eroa harkita téllaisessa tilan-
teessa uudestaan.

Euroalueen = muutosvaatimukset
voidaan jakaa valittomdésti tarvittaviin
toimenpiteisiin sekd pidemmén aikava-
lin rakenteellisiin uudistuksiin. Seuraa-
vaksi kisittelemme toimenpiteitd, joita
tarvitaan valittomasti, jotta eurokriisi
saataisiin pddttymdan. Tdmén jilkeen
esitimme ratkaisuja, joiden avulla tule-
vaisuuden eurokriisit voitaisiin estdd ja
turvata tdysty6llisyyteen pyrkivé tasapai-
noinen kehitys kaikkialla euroalueella.

5.2.1 Eurokriisin paittiminen

Kuten neljannessd luvussa osoitettiin,
euroalue on ajautunut syvddn kysyntd-
kriisiin. Kysyntédkriisi on saatu aikaan
padasiassa omilla toimilla. Finanssikriisi
johti useissa eurotalouksissa julkisen vel-
kaantumisen voimakkaaseen kasvuun.
Tdtd on yritetty hillitd ennennakemt-

tomalld vyonkiristyspolitiikalla®, joka

52. Hyvéd esimerkki euroalueen talouskurin
poikkeuksellisesta jyrkkyydestd on se, ettd
Kreikassa sekd palkat etti mediaanitulot ovat
laskeneet kriisin alettua noin 30 prosenttia.
Palkkojen lasku on ollut nopeampaa kuin mis-
sdan muussa lansimaassa toisen maailmansodan
jalkeen. Lisdksi Kreikan bruttokansantuotteen
reaalinen lasku on ollut suurempaa kuin Yhdys-
valloissa vuonna 1929 alkaneen suuren laman




ajoi julkisen talouden rahoitusongelmien
kanssa painineet maat kysyntakriisiin.
Myo6hemmin kokonaiskysynnian romah-
taminen kriisimaissa levisi vientikysyn-
ndn heikentymisen kautta my6s muualle
euroalueella. Huomionarvoista on se,
ettd elvyttavaa finanssipolitiikkaa ei ole
harjoitettu missdan euroalueella vuoden
2010 jalkeen.

Eurokriisin ratkaiseminen edellyttda
sekd koko euroalueen laajuisen kysynti-
kriisin ratkaisua ettd kriisimaiden spesi-
fisten ongelmien ratkaisemista. Ensin-
nékin koko euroalueen voidaan katsoa
olevan kysyntd- ja investointilamassa.
Ongelma on akuutein rahoituskriisista
kdrsineissd talouksissa, mutta sitd ei
voida ratkaista ainoastaan kasvattamalla
kokonaiskysyntdd ndissi maissa. Koko-
naiskysynnin voimakas kasvattaminen
ainoastaan euroalueen kriisimaissa joh-
taisi todenndkoisesti niiden vaihtota-
seiden tasapainon jiarkkymiseen. Tdma
olisi erityisen turmiollista, koska talo-
usvaikeuksiin ajautuneiden euromaiden
rahoituskriisit liittyivat keskeisesti nii-
den pitkddn jatkuneisiin vaihtotaseiden
vajeisiin.

Niin ollen tarvitaan euroalueen laa-
juista ohjelmaa kokonaiskysynnin kas-

vattamiseksi®®. Yksittdisia euromaita on

jalkeen. Tyottomyysaste Kreikassa on pysytellyt
jo pitkddn yli 25 prosentissa. (Papadimitriou
2015; Papadimitriou, Nikiforos & Zezza 2014a.)
53. Euroopan komissio ilmoitti kesdlla 2014
aikovansa kdynnistdd noin 300 miljardin euron
arvoisen investointiohjelman koko Euroo-
pan unionin alueella. Ohjelman tavoitteena
on vivuttaa Euroopan komission kahdeksan
miljardin euron panostuksella sekd Euroopan
investointipankin viiden miljardin euron rahoi-
tuksella yli 300 miljardin euron edestd uusia

kuitenkin mahdotonta pakottaa muutta-
maan talouspolitiikkansa suuntaa, joten
kysyntékriisin ratkaisu edellyttdd ylikan-
sallista investointiohjelmaa. T4td on esit-
tanyt jo pitkddn muun muassa Kreikan
nykyinen valtiovarainministeri Gidnis
Varoufakis yhdessa Stuart Hollandin ja
James K. Galbraithin kanssa®*. Investoin-
tiohjelma voitaisiin toteuttaa joko jonkin
uuden ylikansallisen investointirahaston
tai jo olemassa olevan Euroopan inves-
tointipankin kautta. Olennaista olisi kui-
tenkin se, ettd huomattava osa rahaston
rahoituksesta hankittaisiin Euroopan
keskuspankin kautta.

Ohjelman mittaluokasta on vaikeaa
tdssd vaiheessa esittdd tarkkoja arvioita,
mutta on selvid, ettd sen pitéisi olla usei-
den satojen miljardien eurojen suuruus-
luokassa. Esimerkiksi Levy-instituutin
Kreikka-mallilla on arvioitu, ettd maan
bruttokansantuotteen saaminen vahvalle
kasvu-uralle edellyttdisi kolmelle vuo-
delle jakautuvaa noin 20 miljardin euron
investointiohjelmaa®. Jos keskimddrin
samansuuruinen ohjelma toteutettaisiin
jokaisessa euromaassa, tulisi investoin-
tiohjelmasta noin 400 miljardin euron
kokoinen®.

yksityisen sektorin investointeja (ks. Euroopan
komissio 2014). Reilusti yli 20-kertaista vivu-
tusta edellyttdvdd suunnitelmaa voidaan pitad
epérealistisena. Euroalue tarvitsisikin investoin-
tiohjelmaa, joka koostuisi etupdéssé suorista jul-
kisista investoinneista.

54. Ks. Varoufakis, Holland & Galbraith 2013.
55. Ks. Papadimitriou, Nikiforos & Zezza 2014b.

56. Kreikka on varsin pieni euromaa, joten
isommissa talouksissa ohjelman pitéisi olla
suurempi. Suurin osa euromaista on kuitenkin
huomattavasti Kreikkaa paremmassa tilanteessa,
joten valtaosa maista voisi parjatd pienemmalla-
kin ohjelmalla.




Investointiohjelman lisaksi kriisival-
tioiden velkoja olisi jarjesteltavd uudel-
leen. Pahimmassa tilanteessa on Kreikka,
jonka velkataakan supistaminen siedet-
taville tasolle ei ole mahdollista nykyrat-
kaisuilla. Nykyinen Kreikan lainoitusoh-
jelma perustuu arvioihin, joiden mukaan
perusjaama Kreikan taloudessa pysyisi
jatkuvasti yli neljassd prosentissa aika-
valilla 2016-2022. Samalla nettoviennin
ylijddman odotetaan nousevan yli nel-
jaan prosenttiin ja investointien kasva-
van my6s poikkeuksellisen voimakkaasti.
Néin vahvasta ja dkkindisestd talouske-
hityksen suunnanmuutoksesta ei 16ydy
juuri esimerkkejd maailman taloushisto-
riasta, joten sitd voidaan pitdd taysin epa-
uskottavana skenaariona.”

Kreikan kohdalla mielekkdintd olisi
jaadyttad maan korkomenojen maksu
julkisille lainoittajille siihen asti, kun-
nes kriisid edeltdnyt bruttokansantuot-
teen taso on saavutettu. Télld olisi Krei-
kan talouden kannalta huomattavan
positiivisia kasvuvaikutuksia®®. Tarvit-
taessa samantyyppinen ohjelma voi-
taisiin toteuttaa myds Portugalissa ja
Espanjassa, mutta ndissd maissa laino-
jen uudelleenjdrjestelyn tarve ei ole yhta
akuutti, koska ne ovat onnistuneet palaa-
maan luottomarkkinoille.

Tarkeimpand poliittisena prioriteet-
tina pitéisi olla ylikansallisen investoin-
tiohjelman kéynnistdminen. Kuitenkin
my0s etenkin Kreikan velkojen uudel-
leenjérjestelyd voidaan pitdd olennaisena,
koska euroalueen vakaa toipuminen ei

ole mahdollista, jos yksi sen keskisuuri

57. Papadimitriou, Nikiforos & Zezza 2015.
58. Ks. Papadimitriou, Nikiforos & Zezza 2014b.

jasenmaa stagnoituu vuosikausia kesta-

vaan lamaan.

5.2.2 Euroalueen rakenteiden
uudistaminen

Euroalue on hyvin tiiviisti integroitunut
talousalue. Néin ollen yhden euromaan
vaihtotaseen ylijddmait ovat vdistdmattd
toisten euromaiden vaihtotaseiden ali-
jaamid. Suuret vaihtotaseen vajeet taas
johtavat vahintain joko yksityisen tai jul-
kisen sektorin alijadmiin.

Tdtd ongelmaa voidaan yrittda kier-
tad, jos kaikki euromaat pyrkivit suun-
taamaan vientiddn yhd vahvemmin euro-
alueen ulkopuolelle. Tdm4 ei kuitenkaan
todenndkdisesti onnistu helposti eikd
nopeasti, silla euroalueen yhteenlaskettu
vaihtotase on jo nyt merkittavasti ylijaa-
mdinen. Vaihtotaseen ylijddméin mak-
simointi ei ole muutenkaan mielekas
poliittinen strategia globaalisti tai euro-
alueen nédkokulmasta. Globaalin talou-
den nakokulmasta tdllainen strategia
johtaa pahimmillaan muiden talousalu-
eiden hyvaksikayttoon.

Euroalueen nékokulmasta strategia
on omituinen, koska valuutta-alueen
ideana oli alunperin vahvistaa entises-
tdan sisdmarkkinoita ja lisdtd euromai-
den vilista kauppaa. Jos tistd tavoitteesta
luovutaan ja kaikkien EMU-maiden
tavoitteeksi muodostuu viennin suun-
taaminen euroalueen ulkopuolelle, olisi
useille EMU-maille yksinkertaisesti jar-
kevimpda operoida omassa valuutas-
saan. Se antaisi finanssipolitiikkaan lisda
liilkkumatilaa, mutta olisi myds useim-
pien euromaiden vientikilpailukyvyn
kannalta mielekds valinta.

Niin ollen euroaluetta ei voida




rakentaa sen toiveen varaan, ettd EMU-
maiden vienti suuntautuisi yha voimak-
kaammin euroalueen ulkopuolelle ja
euroalueen sisdinen kauppa vihentyisi.
Vaihtotaseiden epdtasapainojen hallinta
on kuitenkin vilttamatonté, koska pitka-
aikaisista vaihtotaseen alijadmistd kerty-
vit julkisen tai yksityisen sektorin alijaa-
madt ovat euroalueen institutionaalisessa
rakenteessa kestamattomid. Rahapoliit-
tisesta suvereniteetistaan luopuneiden
valtioiden velkakestavyys on muita valti-
oita huonompaa, joten julkisen talouden
velkaantumisasteen kasvu saattaa ennen
pitkdd vaikeuttaa rahoituksen hankintaa
luottomarkkinoilta. My6s yksityisen sek-
torin velkakriisit ajautuvat aina lopulta
julkisen sektorin vastuulle, joten myos
pitkaaikainen yksityisen sektorin net-
tovelkaantuminen saattaa olla etenkin
spekulatiivisten buumien olosuhteissa
vaarallista.

Nédin ollen euroalueen ongelmia
ei voida keskeisiltd osiltaan ratkaista
parantamalla eurovaltioiden hintakilpai-
lukykya. Jos kaikki euromaat pyrkivét
samanaikaisesti vahvistamaan hintakil-
pailukykydan, on seurauksena tilanne,
jossa koko alueen laajuinen kokonaisky-
syntd heikkenee. Nyt euroalueella eletdan
nimenomaan tillaisessa tilanteessa.

Euroalue tarvitsee sellaisen institu-
tionaalisen rakenteen, joka kannustaa
jasenmaita yllapitdmadn riittdvaa koko-
naiskysyntdd huolehtien samalla myds
vaihtotaseensa pitkdaikaisesta tasapai-
nosta. Tédmé saavutettaisiin helpoim-
min yksinkertaisesti diskriminoimalla
euroalueella seké liian isot vaihtotaseen
yli- ettd alijadmait. Sovittua ylijadméra-

jaa suuremmat vaihtotaseen ylijadmaét

verotettaisiin automaattisesti Euroopan
komission budjettiin. My6s alijadméra-
jaa rikkovat maat joutuisivat maksamaan
merKkittdvin sakkomaksun komissiolle
rikottuaan alijidmarajoitetta.”

Tallainen jérjestelma johtaisi tilantee-
seen, jossa minkddn maan ei kannattaisi
harjoittaa liian vientivetoista talouspoli-
tiikkaa, koska liialliset vaihtotaseen yli-
jadmit kuitenkin konfiskoitaisiin. Néin
ollen jokaiselle maalle syntyisi kannus-
teita yllapitdd myos riittdvaa kotimaisen
kysynnén tasoa, miki avaisi vientimark-
kinoita kaikille euromaille. Koska talld
tavalla voitaisiin taata my®os riittdvé vien-
tikysynta kaikkien euromaiden valmis-
tamille hyodykkeille, ei alijidmairajoit-
teesta muodostuisi yhdellekdan maalle
kohtuutonta.

Vaihtotaseiden epdtasapainojen
tasaaminen johtaisi tilanteeseen, jossa
vakavat rahoituskriisit euroalueella voi-
taisiin estdd ja tdystyollisyyteen pyrki-
ville finanssipolitiikalle luotaisiin erin-
omaiset edellytykset. Sen vaihtoehtona
on federatiivisempi malli, jossa euroalu-
een nykyisistd jdsenvaltioista tehtdisiin
osavaltioita. Téllainen tilanne edellyttaisi
keskushallintoa, jolla olisi iso budjetti ja
huomattava verotusoikeus ja jolle Euroo-
pan keskuspankki olisi alistettu. Federa-
tiivista mallia voidaan pitdd poliittisesti

niin epatodenndkoisend, ettd Suomen

59. Tdmi on versio maailmantalouden hallinta-
arkkitehtuurista, jota John Maynard Keynes
esitti Bretton Woods -neuvotteluissa toisen maa-
ilmansodan jalkeen. (Keynesin ehdotuksesta ks.
Horsefield 1969, 3-18.) Talld hetkelld Euroopan
komissio puuttuu ylisuuriin vaihtotaseen ylijaa-
miin huomautuksella, kun taas julkisen talou-
den sddnndston rajat ylittavistd alijadmista sako-
tetaan jasenvaltioita.




olisi jarkevamp#d panostaa oma poliitti-
nen padomansa vaihtotaseen epatasapai-
nojen tasaamismekanismien luomiseen.
Jos euroalueelle ei kyetd luomaan
mekanismeja, jotka mahdollistavat vel-
kaantumisen hallinnan ja kokonais-
kysynnin yllapitdimisen, ei talous- ja
rahaliitolla ole tulevaisuutta. Téssi tapa-
uksessa nykyisenkaltaiset talouskriisit
toistuvat euroalueella tasaisin viliajoin,
eikd tdystyollisyyden ja vakaan talous-
kasvun takaava politilkka ole mah-
dollista. Suomen kannalta euroalueen
uudistaminen on jopa tirkedmpad kuin
kotimaiset talouspolitiikan valinnat.
Suomen europoliittisen linjan olisi muu-
tuttava mahdollisimman pian ja mahdol-

lisimman paljon.

5.3 JOHTOPAATOKSET

Riittavan talouskasvun varmistaminen

on ainoa tapa saattaa Suomen julkinen

talous tasapainoon pitkalla aikavalilla.
o Suomen talouspolitiikan tavoitteeksi

on asetettava yritysten investointias-

teen saattaminen 24 prosenttiin.

Tavoitteen saavuttamiseksi rakenne-
taan elvytysohjelma, joka kasvattaa
Suomen budjettialijadmaa neljan mil-

jardin euron edestd vuonna 2016. Seu-

raavan vuoden elvytystarve arvioidaan
erikseen.

Elvytysohjelma koostuu kotimaisista
energiainvestoinneista, liikennein-
vestoinneista, investoinneista tutki-
mukseen ja tuotekehitykseen sekd eri
arvonlisdverokantojen alennuksista.
Elvytysohjelman edellytyksené on hal-
lituskauden mittaisen nollakorotusso-
pimuksen aikaansaaminen tyémarkki-
naosapuolten kanssa.

Jatkossa finanssipolitiikkaa ohjataan
sen mukaan, miten investointiasteta-
voitteen saavuttamisessa on onnistuttu.
Talouspolitiikan on oltava elvyttavaa
niin pitkddn, kunnes investointiasteta-
voite on saavutettu.

Jos tavoite ylitetddn, voidaan finanssi-
politiikkaa muuttaa.

Pitemmalld aikavililldi Suomen vienti-
sektoria on vahvistettava perustamalla
valtionyhtioitd, jotka voivat toimia
perusteollisuuden aloilla pitemmélla
investointihorisontilla.

Suomen on alettava tukea voimak-
kaasti suoriin julkisiin investointeihin
nojaavan euroalueen laajuisen inves-
tointiohjelman kaynnistdmista.
Suomen on otettava europolitiikkansa
prioriteetiksi euroalueen sisdisten
vajhtotaseiden epitasapainojen tasaa-

mismekanismin pystyttdminen.




6. Lopuksi

Viime vuosina Suomen talouspoliittista
keskustelua ovat hallinneet jatkuvat mil-
jardiluokan leikkausvaatimukset seka
kustannuskilpailukyvyn kohentamiseen
ja tyon tarjonnan lisidmiseen kehotta-
vat puheenvuorot. Téssd keskustelussa
on onnistuttu sivuuttamaan se vakava
kysyntdkriisi, jossa Suomen talous on
ollut ldhes yhtdjaksoisesti globaalin
finanssikriisin kdynnistymisesta ldhtien.

Oletuksena on ollut, ettd kysynta-
ongelmat katoavat lopulta itsestdadn ja
Suomen talouskasvun piristiminen edel-
lyttdd ainoastaan mittavia rakenteellisia
uudistuksia. Kysyntékriisin sivuuttami-
nen kuvastaa kritiikitontd luottamusta
uusklassisen taloustieteen pitkdn aikava-
lin tasapainomekanismien toimintaan.

Usko siihen, ettd kysyntakriisi katoaa
itsestdan on jatkuvasti heikentinyt suo-
malaisten yritysten ja kotitalouksien
talousluottamusta. Ne kaipaavat uusia
tulovirtoja uskaltaakseen investoida ja
kuluttaa entisti enemmain, mutta niille
tarjotaan ainoastaan kokonaiskysyntad
supistavaa talouspolitiikkaa.

Ankea talouspoliittinen keskus-
telu on synnyttinyt ndkoalattomuuden
ilmapiirin, jossa suomalaisia kehotetaan
hyviksymddn kokonaistuotannon laa-
haaminen tulevinakin vuosina. Samalla
ainoiksi keinoiksi piristdd talouskasvua

tarjotaan heikennyksid hyvinvointival-

tion turvaverkkoihin. Néin ollen loppu-
tuloksena ei synny pelkdstddn taloudel-
lisen nakoalattomuuden ilmapiiri, vaan
laajempi yhteiskunnallisen epétoivon
tunnelma ja edistysuskon havidaminen.

Kysyntékriisin  ratkaiseminen ja
suomalaisen yhteiskunnan kehityksen
suunnan muuttaminen edellyttda huo-
mattavaa muutosta harjoitetun finans-
sipolititkan linjassa. Esitimmekin rat-
kaisuksi talouspolitiikan muuttamista
elvyttaviksi niin kauan, kunnes yksityi-
sen sektorin investointihalukkuus nou-
see riittavasti.

Vaikka esittdimdamme ohjelma tar-
koittaisi radikaalia muutosta viime vuo-
sina harjoitettuun talouspolitiikkaan,
voivat jotkut moittia sitd kunnianhimon
puutteesta. Ohjelmamme ei sisilld esi-
merkiksi tyotakuuohjelmia®® ja koti-
talouksien ostovoimaakin parantavat
toimenpiteet ovat hyvin rajattuja. Taima
johtuu yksinkertaisesti siitd, ettd Suomen
eurojdsenyys tuottaa talouspolitiikkaan
merkittdvid rajoitteita. Ne pakottavat
rakentamaan myos kysynnénséatelyoh-
jelmat sellaisiksi, ettd budjettitasapai-
non saavuttaminen muutamien vuosien
siteelld on mahdollista.

Erityisen ongelman Suomen talous-

60. Tyotakuuohjelmista ks. esim. Ahokas &
Holappa 2014, 324-325.
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politiikalle aiheuttaa vientikysynnin
heikko kehitys. Néin ollen myds kotimai-
sen kysynndn stimuloimisessa on syytd
olla tarkkana. Kohdentamattomat koti-
maista kysyntdd stimuloivat toimenpiteet
saattavat johtaa tuonnin voimakkaaseen
kasvuun, mikd pahimmassa tapauk-
sessa johtaa huomattaviin vaihtotaseiden
vajeisiin ja tdstd seuraaviin julkisen sek-
torin alijadmiin. Tdmén vuoksi kysyntda
tukevat toimenpiteet on kohdennettava
siten, ettd ne heikentédvit vaihtotasetta
mahdollisimman vahén.

Tarjoammekin tdssd raportissa rea-
listista vaihtoehtoa Suomen talouspoli-
tiikan tulevaisuudelle. Vaihtoehtomme

tarkoittaisi pddtostd vuosia jatkuneelle

vyonkiristyspolitiikan aikakaudelle. Se
on kuitenkin samalla rakennettu niin,
ettd eurojasenyyden ja tdménhetkisen
globaalin kysyntitilanteen asettamat
rajoitteet otetaan vakavasti.

Suomen talouden ja laajemmin koko
yhteiskunnan kehitys on viime vuo-
sina ollut niin negatiivista, ettd pikai-
nen suunnanmuutos on valttimaton.
Se on mahdollista vain, jos talouspoli-
tiikka vapautetaan sitd ohjanneista dog-
maattisista tasapainoteorioista ja jos
vaihtoehdoksi esitetddn mahdollisim-
man realistista ratkaisua. Juuri tallaisen
vaihtoehdon raporttimme on pyrkinyt

tarjoamaan.
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