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Artikkeleita

Ulkoisten tekijéiden merkitys Suomen

talouskriisissd’

JUHA TARKKA

1. Johdanto

Suomen talous on 1990-luvulla kokenut vuosi-
sadan pahimman rauhanaikaisen talouskrii-
sinsd. Talouden suorituskyky on dramaattisesti
heikentynyt, mistd kertoo BKT:n supistuminen
noin 14 prosentilla aikana, jonka kuluessa sen
oli ennustettu kasvavan liki 10 prosenttia. Néin
on kdynyt, vaikka talouden kansainvélinen kil-
pailukyky on kohentunut rajusti sekd kustan-
nusten karsimisen ettd valuuttakurssimuutosten
tuloksena, ja vaikka valtio velkaantuu ennétys-
tahtia. Monet aiemmin varmoina pidetyt talou-
delliset instituutiot ja jérjestelmit ovat joutu-
neet vaikeuksiin. Esimerkkind tdstd voi mainita
sadstopankkien kohtalon tai tydeldkejirjes-
telmén rahoituksesta kiydyn keskustelun.
Tamén kriisin syiden ja vaikutusten selvitti-
minen on ekonomistikunnalle hyvin tirked
haaste, joka ei lahivuosina poistu, vaikka krii-
sistd ja sitd seuranneesta lamasta véhitellen
padstdgnkin irti. Koetun kriisin poikkeukselli-
nen vakavuus antaa pdinvastoin aiheen odottaa,
ettd se motivoi makrotaloudellista ja taloushis-
toriallista tutkimusta vield monien vuosien
ajan. Samalla tavallahan 1930-luvun maailman-
pula on vuosikymmenien ajan synnyttinyt
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tutkimusta, joka ei ainoastaan ole selvitellyt
tuon laman syitd, vaan on myds muuttanut
kansantaloustieteen kasvot. Tunnetusti sekd
keynesildisyyden etti monetarismin juuret
voidaan johtaa 1930-luvun kokemusten heritté-
miin kysymyksenasetteluihin.

Tutkimuksellinen haaste on nyt tietyssid
mielessd kansallista laatua, koska timinkertai-
nen kriisi on iskenyt Suomeen pahemmin kuin
useimpiin muihin maihin. Haaste on silti ohitta-
maton. Suomalaiset haluavat tietdd, misti syistd
viime vuosien suuret taloudelliset vaikeudet
ovat viime k#dessd johtuneet. Talouspoliitikot
keskustelevat todennékdisesti vield pitkdédn sii-
td, miti johtop#atoksid viime vuosien koke-
muksista on tehtivd talouden rakenteiden
kehittdmistd ajatellen. Epdilemittd viime vuo-
sien taloudellinen painajainen vaikuttaa vah-
vasti my0s tulevan suhdannepolitiikan linjauk-
siin. Jdsennellyn tiedon kysyntd on niin ollen
nyt poikkeuksellisen suuri. Ekonomistikunnan
tehtivini on vastata tihin haasteeseen ja sel-
vittdd, mitkd tekijat aiheuttivat 1980-luvun
lopulla kidynnistyneen noususuhdanteen katkea-
misen, ja myos tutkia talouspolitiikan vaihtoeh-
toja ja valintoja kriisin ja laman aikana.

Keskustelu, joka etsii talouskriisille ja la-
malle ymmirrettivid hahmoa, etenee oman
logiikkansa mukaan. Se alkoi talouspoliittisista
puheenvuoroista ja jatkuu erilaisten yhteenve-
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tojen ja katsausten kautta varsinaisiin tutkimuk-
siin. Toistaiseksi varsinaisten tutkimuksellisten
avausten joukko on jadfinyt melko pieneksi.
Merkittdvimpid ovat VM:n kansantalousosas-
ton jo vuoden 1992 alussa julkaisema katsaus
(VM 1992) sekd kahden tunnetun professori-
ryhmén aikaansaannokset. Ndiistd toinen on
syntynyt ruotsalaisesta toimeksiannosta (Hon-
kapohja, Koskela ja Paunio 1993) ja toinen
ryhmé on laatinut raporttinsa Suomen Pankin
pyynnostd (Bordes, Currie ja Soderstrom
1993).

Toistaiseksi julkaistujen, talouskriisid kos-
kevien selvitysten késittelytapa on ollut 1&hinnéd
kuvaileva. Niiden pé#iasiallisena tavoitteena on
ollut koota viime vuosien taloudellisista tapah-
tumista johdonmukaisesti etenevd kertomus.
Kvantitatiivisen tilastotiedon merkitys on ollut
lghinnd havainnollistava. Tdmé kuvaileva vaihe
on varmasti lamatutkimuksen vilttdmiton 14h-
tokohta, mutta tutkimus ei kuitenkaan voi jaada
sithen endd pitkédksi aikaa. Taloustieteilijoiden
on edettdvd vaiheeseen, jossa kriisin syistd ja
lamavuosien talouspolitiikan vaikutuksista teh-
déddn analyyttisempaa tutkimusta kuin mihin on
toistaiseksi pédsty. Télloin on médriteltdvd
vaihtoehtoisia hypoteeseja ja selitysmalleja,
joita voidaan systemaattisesti perustella ja ver-
rata kesken#én, ehki testatakin.

Tassd esityksessd tarkastelen Suomea
vuosina 1990-1991 kohdanneen talouskriisin
syitd ja tdmén kriisin perimméiistd luonnetta.
Mabhdollisia lamaselityksié on tarjolla runsaasti.
Mainitsemani tutkimukset ja lukuisat muut
tahénastiset puheenvuorot ovat luetelleet mm.
seuraavan joukon laman syitd tai sitd pahenta-
neita tekijoita:

1. Kielteiset muutokset taloudellisessa ympi-
ristossi:

— itdviennin romahdus

— lénsimarkkinoiden taantuma

— vaihtosuhteen heikkeneminen

— kansainvilisten reaalikorkojen nousu

. Spekulatiivisen luottokuplan puhkeaminen:
— varallisuusarvojen romahdus

— yritysten ja kotitalouksien rahoitusvaikeudet
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— pankkikriisi

3. Ylikuumentuneen korkeasuhdanteen perinto:
— vaihtotaseen vaje

kertynyt ulkomainen velkataakka

— heikentynyt kansainvélinen kilpailukyky

. Rakenteelliset tekijat:

— vientisektorin riittdim#ton kapasiteetti

— jaykkd tyomarkkinajirjestelmé

— raskas ja vinouttava verotus

— tehokkaan kilpailun puute

. Talouspolitiikka:

— vuosien 1989-1992 kired rahapolitiikka
Kaikilla niilld tekijoilld on todennikoisesti
merkityksensd tapahtuneen kehityksen osina.
Varsinaisina selityksiné ne eivit kuitenkaan ole
toisiinsa verrattavissa eivitkd muodosta varsi-
naisia vaihtoehtoja. Esimerkiksi ne rahoitusvai-
keudet, jotka liittyvét "luottokuplan” puhkeami-
seen, voidaan ainakin osaksi ndhd4d myos talou-
dellisen taantuman seurauksena, eikid valttd-
mittd taantuman syynd. Viime kiddessd rahoi-
tuskriisi ehkd siis voitaisiinkin palauttaa id4n-
viennin supistumisen, rahapolitiikan tai jonkin
muun syyn tiliin. T4ssd mielessd osa ns. vlitto-
mistd syistd on pikemminkin vélittdvid tekij-
oitd, joiden kautta talouteen kohdistuneet
impulssit vaikuttivat.

Syiden ja vaikutusten vyyhted kannattaa
ldhted purkamaan kysymdélld, miten suuri osa
Suomen talouskriisistd voidaan selittdd ulkoisil-
la tekijoilld, ts. iddnkaupalla, ldnsimarkkinoi-
den taantumalla, vaihtosuhteen heikkenemiselld
ja kansainvilisten reaalikorkojen nousulla. Té-
hian kysymykseen vastaaminen on viistdméttd
lamatutkimuksen ensimméinen tehtdvd. Vasta
sen jidlkeen voidaan edetd tarkastelemaan,
mitkd olivat talouspolitiikan todelliset vaihto-
ehdot ja mikd oli kotimaisten, korkeasuhdan-
teen ajalta periytyneiden tasapaino-ongelmien
merkitys.

Mainituissa selvityksissd korostetaan yleen-
sd Suomen talouskriisin kotoperiistd luonnetta,
esittamattd kuitenkaan kovin tdsméllisid arvioi-
ta eri syiden suhteellisesta merkityksestd. Eri-
tyisesti Bordes, Currie ja Soderstrom painotta-
vat rahoitusmarkkinoiden deregulaation ja sitd
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seuranneella talouden nousukaudella tapahtu-
neen velkaantumisen merkitystd. Ulkomaiset
tekijit néyttdytyvit tdlloin vain ik#in kuin
viimeisend sysdyksend, joka laukaisee jo muu-
tenkin viistimittomén romahduksen. Toistai-
seksi ainoat kvantitatiiviset laskelmat ulkoisten
tekijoiden kokonaistaloudellisesta merkityk-
sestd esittdnyt VM:n kansantalousosasto (VM
1992, liitel). N#iss# laskelmissa ulkoisten teki-
joiden vilitébn merkitys on tuntuva, muttei
kuitenkaan ratkaiseva. Valtaosa tuotannon su-
pistumisesta johtuu VM:n julkaisemien laskel-
mien mukaan kotimaisista tekijoistd ja talouden
omasta dynamiikasta. Sama arvio sisdltyy
OECD:n kesilld 1992 julkaisemaan raporttiin.

Téhén asti laadituissa analyyseissa on
yleensé tarkasteltu Suomen taloutta kohdannei-
ta ulkoisia shokkeja osittaisesta nédkokulmasta,
kiinnittden huomiota ndiden shokkien valittd-
miin vaikutuksiin kokonaiskysyntién, tyolli-
syyteen ja kansantalouden kéytettdvissd ole-
vaan tuloon. Tdmi osittaisndkokulma johtaa
kuitenkin tietyissd tapauksissa ulkoisten im-
pulssien merkittdvdan aliarviointiin. Ulkoisten
tekijoiden vaikutuksista ei voida saada oikeaa
kuvaa, ellei oteta huomioon kaikkia niitd
sopeutumisprosesseja, joita ndmé tekijéat kayn-
nistavit. Erityisen tdrkedd on, ettd ulkoisten
tekijoiden maksutasevaikutukset otetaan huo-
mioon. Kun nidin tehd#in, kuva vientimarkki-
noiden ja yleensd kansainvilisten tekijoiden
osuudesta Suomen talouskriisiin muuttuu rat-
kaisevasti.

Esitykseni rakentuu seuraavasti. Aluksi
selvittelen analyysini perusldhtokohtaa, jonka
mukaan eri shokkien merkitystd nykyisen
talouskriisin synnylle pitisi tarkastella nimeno-
maan maksutasendkokulmasta késin. Tdma pe-
rustuu arvioon, jonka mukaan jo kriisin alkaes-
sa ulkoinen tasapaino muodosti Suomen
kansantaloudelle "sitovan rajoitteen”, ja kdyn-
nistyméssd oli sopeutuminen kohti parempaa
ulkoista tasapainoa. En kuitenkaan ota tétd
arviota, enkd maksutasendkokulmaa yleensa
annettuna, vaan pyrin my0s kriittisesti arvioi-
maan sen jarkevyyttd. Késittelen lyhyesti myos
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sitd, miten ulkoisten shokkien aiheuttamaa
maksutasesopeutuksen tarvetta voidaan periaat-
teessa yleensd arvioida.

Niistd 1dhtokohdista késin tarkastelen tér-
keimpid Suomen taloutta vuosina 1990-1991
koetelleita ulkoisia shokkeja, yrittien kvanti-
fioida niiden vaikutusta Suomen maksutasee-
seen. Eri ulkoisten hdirididen kvantifioinnin
jdlkeen vertaan niiden yhteenlaskettua vaiku-
tusta siihen tasapainottomuuteen joka Suomen
taloudessa wvallitsi kriisin alkaessa, ehki
edeltdvian noususuhdanteen perintond. Vaikka
lahtokohtatilanteessa vallinneen sopeutumistar-
peen suuruuden arviointi on véistdmattd erittdin
epdvarmalla pohjalla, tarjoaa timé ldhestymis-
tapa melkein ainoan keinon arvioida kysy-
mystd, mikd oli ulkoisten hdirididen vaikutus
Suomen kansantaloutta kohdanneisiin vaikeuk-
siin.

2. Maksutasetilanne ennen kriisid

Suomi koki 1980-luvun lopulla korkeasuhdan-
teen, joka huipentui vuonna 1989. BKT:n vo-
lyymi oli tuolloin kasvanut pari vuotta 5
prosentin vuosivauhtia. Tyottdmyysaste oli
painunut 3.5 prosenttiin ja se oli edelleen alene-
maan pidin. Korkeasuhdanne oli kuitenkin
horjuttanut kansantalouden ulkoista tasapainoa
pahasti. Vaihtotaseen vajaus oli revennyt 25
miljardiin markkaan, mikd vastasi lihes 5 %
bruttokansantuotteen arvosta. Ulkoisen tasapai-
non horjumiseen vilittémésti vaikuttaneista
syistd suurimmat olivat toisaalta rakennusinves-
tointien ennitysméinen kasvu, toisaalta kotita-
loussektorin sédstimisen viheneminen.

Tallaisessa tilanteessa on luonnollista, ettd
niin ekonomistien kuin talouspoliittisten paa-
toksentekijoidenkin huomio kohdistui vaihtota-
seen kehitykseen ja sitd koskeviin ennusteisiin.
Jo kevéailld 1989 TTT:n katsauksessa kirjoitet-
tiin néin:

"Pitkdicin jatkuneen vakaan kasvukauden
Jjalkeen Suomen kansantalouden tasapaino on
siis alkanut jdrkkyd ... vaihtotaseen alijddmd on
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lisddntynyt pitkdin pddlle kestimdittomdile ta-
solle.” (TTT 1989, 6.)

Muiden tutkimuslaitosten viestit olivat
samansuuntaisia. Syksylld 1989 VM:n kansan-
talousosasto totesi budjetin liitteessa néin:

"Jos vaihtotaseen alijdiimin kasvua ei
saada pysdytetyksi, kansantalous joutuu sopeu-
tumaan pakosta; tilldin tuotannon kasvu hidas-
tuu tuntuvasti ja tyottomyys lisdintyy." (VM
1989b, s. 14.)

Sopeutumistarpeen suuruutta koetettiin eri
tahoilla myos kvantifioida. Toukokuussa 1989
ilmestyneessd keskipitkén aikavélin kehitysar-
viossa VM:n kansantalousosasto arvioi, ettd
kestdvin tasapainon palauttaminen maksutasee-
seen onnistuisi, jos kauppatasetta voitaisiin
pysyvisti parantaa noin 4 mrd. markalla. T4l-
16in ulkomainen nettovelka arvioitiin voitavan
vakiinnuttaa alle 23 prosenttiin BKT:n arvosta
(VM 1989a, 26-32). Kisitys, jonka mukaan
ulkomainen velkaantuminen oli muodostunut
koko talouspolitiikkaa hallitsevaksi rajoitteeksi,
oli vuoden 1990 alkukuukausiin mennessé jo
yksimielisesti hyviksytty niin tutkimuslaitosten
kuin talouspoliittisten pédtoksentekijoidenkin
keskuudessa. Valtiovarainministerién ja eri
tutkimuslaitosten laatimissa arvioissa vaadittiin
yksimielisesti vaihtotaseen tasapainon paranta-
mista ja - varoitettiin tasapaino-ongelmien kor-
jaamisen olevan sitd vaikeampaa, mitdi myo-
hemmiksi tdtd lykattéisiin.

Suomen talouskriisin syiden arvioinnin
kannalta ndiden analyysien kertaamisen tekee
erityisen mielenkiintoiseksi se, ettd tuohon ti-
lannearvioon péidyttiin jo ennen kuin talouteen
kohdistui sarja ulkomaisia impulsseja, jotka
edelleen heikensivit vaihtotasetta. Tarkeimpid
naistd horjuttavista impulsseista olivat ulko-
maankaupan vaihtosuhteen heikkeneminen,
kansainvilinen reaalikorkojen nousu, Suomen
iddnviennin romahdus ja lédntisten teollisuus-
maiden ajautuminen taantumaan.

Olennaista on, ettdi nidméd luettelemani
impulssit tulivat kaikki ylldtyksind niin ennus-
telaitoksille, talouspolititkan paattdjille kuin
padomamarkkinoiden ammattilaisillekin. Aina-
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kaan niitd ei oltu otettu huomioon julkaistuissa
ennusteissa, jotka kylldi muutenkin osoittivat
ulkoisen tasapainon huolestuttavaa heikkoutta.
Toinen olennainen nidkokohta on, ettd kun
nidmé ulkoiset shokit iskivdt Suomeen, niitd
pidettiin pysyvéisluonteisina muutoksina Suo-
men kansantalouden ulkoisessa ympéristéssi.
Yilattavyydestd ja pysyvyydestd johtuen nidmé
impulssit muuttivat selvisti Suomen kansanta-
louden ulkoisen tasapainon ehtoja siitd, mité
aiemmissa ennustelaskelmissa oli oletettu.
Uudessa tilanteessa sopeutuminen pitkélld
aikavililld kestdvddn maksutaseen tasapainoon
oli aiempaa isompi tehtédvi. Jos jo aikaisemmin
oli ollut syyti olettaa, ettd tasapainon palautta-
minen vaati valttdméttd joko kokonaiskysynnén
vihentdmistd tai kansainvilisen kilpailukyvyn
parantamista tai molempia, niin uudessa tilan-
teessa ndmid vaatimukset olivat kiistatta vield
suuremmat.

3. Sopeutumisen logiikka

Koska suomalaisten ekonomistien ja talouspo-

liittisten pi4ttdjien analyysi noususuhdanteen

jilkeen vallinneesta tilanteesta oli, ettd ulko-

maisen velan kasvu muodosti talouden kehityk-

selle vakavimman uhkatekijin, on syyti tarkas-

tella ulkomaiseen velkaantumiseen ja ulkoisen

tasapaino palauttamiseen liittyvid periaatteelli-

sia kysymyksid hiukan yksityiskohtaisemmin.
Kansantalouden ulkomaisen velkaantunei-

suuden kehitystd voidaan tutkia seuraavan

tunnetun kaavan avulla:

(1) Ad=(r—g)d—b

jossa

d = ulkomainen nettovelka suhteessa vientitu-

loihin,

b = ns. primédédrinen vientiylijadma suhteessa

vientituloihin,

r = ulkomaisen velan korko,

g = vientitulojen kasvuvauhti,

Ad = velkaantumisasteen (nettovelka/vientitu-



lot) muutos.

Priméériselld ylijadmalli tarkoitetaan vaih-
totasetta ilman korkoja; kdytinnossi tdmi
vastaa tavara- ja palvelukaupan ylijadmés, josta
" vihennetdsn ulkomaiset tulonsiirrot kuten kehi-
tysapu. Jatkossa kdytdn yksinkertaisuuden
vuoksi termid vientiylijadméd (tai suhteellinen
vientiylijafimé, koska se on kaavoissa esitetty
suhteessa vientituloihin).

Asettamalla Ad =0, yhtiléstd (1) voidaan
ratkaista se suhteellinen vientiylijaimi, joka
pitdisi velkaantumisasteen ennallaan:

() b*=(r-g)yd

Lausekkeen (2) mukaista vientiylijidmaia
voidaan nimittdd pienimmaiksi kestdviksi vien-
tiylijadmaksi. Tdmd tarkoittaa sitd, ettd jos
vientiylijadma pitdisi pysyvésti asettaa jollekin
kiintedlle tasolle, niin Jausekkeen osoittama
taso on pienin mahdollinen (olettaen, ettd korko
r ja tulojen kasvuvauhti g pysyvit ajassa
vakioina). Ellei lausekkeen osoittamaan vien-
tiylijadmédn ylletd, velkaantumisaste kasvaa ra-
jatta. Samalla my6s korkomenojen suhde vien-
tituloihin kasvaisi rajatta, ja niitd katettaisiin
jatkuvasti uuden velan avulla. Padomamarkki-
nat toimivat kuitenkin siten, ettd téllainen
"rajahtdva" velkaantumisstrategia ei voi muo-
dostaa pysyvéi ratkaisua.

Pienimmin kestivén vientiylijgdmén ja to-
siasiallisen vientiylijidmén erotus osoittaa vi-
himmén ulkoisen sopeutumisen, jolla ulkomai-
nen velkaantuminen saadaan stabiloitumaan.
Tdmi sopeutumistarve ei kuitenkaan ole vi-
littomisti pakottava. Tiedetddnhédn, ettd vel-
kaantunutkin kansantalous voi tilapdisesti ylla-
pitdd alijidmdiistd kauppatasetta. Télld on kui-
tenkin hintansa. Kun ulkoista sopeutumista siir-
retddn tulevaisuuteen, velkaantuminen kasvaa,
joten tulevaisuuteen lykéttynd ulkoinen sopeu-
tuminen on aina suurempi. Pienin mahdollinen
sopeutuminen riittdd siis vain, jos sopeutumi-
nen tapahtuu heti.

Sopeutuminen on poliittisesti ja kansalais-
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ten hyvinvoinnin kannalta yleensd epémiel-
lyttdvd prosessi, koska kauppataseen paranta-
mistoimet samalla vihentdvit kulutus- ja inves-
tointimahdollisuuksia. Kiusaus sopeutumisen
lykkdsmiseen ja siis velkaantumisen lisd@dmi-
seen on ymmdrrettdvésti usein suuri. Kysymys,
miten kauan lykk#iiminen on mahdollista, riip-
puu ulkomaisen velkaantumisen rajoista, ja
ndiden rajojen arviointi muodostaa tunnetusti
yhden kansainvilisen rahoituksen ja taloudelli-
sen kehityksen tutkimuksen idisyyskysymyk-
sistd.

Se, miten suuren velan tietty kansantalous
voi kestdd, riippuu viime kddessd siitd, miten
suuria kauppataseen ylijadmid tdméd talous
pystyy pysyvisti tuottamaan (ja on poliittisesti
valmis ylldpitdméén). Mitd helpommin kauppa-
taseen ylijadm&s voidaan tarvittaessa lisitd, sitd
enemmén voidaan myos velkaantua. Jos sopeu-
tumista lyk#tddn ja ulkomaisen velkaantunei-
suuden annetaan kasvaa, tdm#d voi jatkua
enintddn niin pitkddn kunnes sopeutumisen
vaatima vientiylijiaméd on kasvanut talouden
sietokyvyn &édrirajalle (ks. Cohen 1991).

Téssé esitetyn analyysin perusteella voidaan
selvittdd, miten suuria sopeutumistarpeita py-
syvit muutokset kansantalouden vientituloissa,
koroissa ja muissa velkaantumismahdollisuuk-
siin vaikuttavissa tekijoissd vahintddn aiheutta-
vat. Jos vientitulojen muutoksia kisitellddn
eksogeenisina, sopeutumistarve nikyy ensi si-
jassa tuonnin supistamistarpeena. Kysymys on
tdlloin, paljonko tuonnin olisi vihennyttavé, jos
sopeutuminen ulkoisten tekijoiden muutoksiin
toteutettaisiin valittomasti.

Kirjoitetaan titd varten suhteellinen vientiy-
lijagdm3 "auki" seuraavasti:

3) ===+

jossa

X = vientitulot tavaroista ja palveluista,

M = tuontimenot tavaroista ja palveluista,

P = ulkomaankaupan vaihtosuhde (viennin
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hinta suhteessa tuonnin hintaan).

Pienimpéén riittdvadn sopeutumiseen johta-
va tuonnin médré voidaan esittdd seuraavasti:
4) M*=PX-(r—-g)D
jossa
M’ = vihimmin sopeutuksen edellyttim tuon-
nin mairi,

D = ulkomaisen velan arvo (D = dPX).

Kaavan (4) perusteella voidaan arvioida,
kuinka velkaantumisen taloudellisissa edelly-
tyksisséd tapahtuvat muutokset vaikuttavat tuon-
nin sopeutustarpeeseen. T#std asiasta voidaan
esittdd seuraava hajotelma:

(5) AM* = PX(“F)+ PX(5) + DAg— DAr

Tdssd merkki A viittaa muutoksiin. AP/P ja
AX/X tarkoittavat siten suhteellisia muutoksia
vaihtosuhteessa ja vientituloissa. Tuonnin suh-
teellinen sopeutumistarve muuttuu lausekkeen
(5) osoittamalla tavalla, kun vaihtosuhteessa,
viennin médrissd, tulojen odotetussa kasvu-
vauhdissa tai korossa tapahtuu pysyviksi oletet-
tuja muutoksia. Lauseke osoittaa pienimmén
tuonnin muutoksen, jolla sopeutumisesta sel-
vitddn. Velkaantumisen dynaamisista lainalai-
suudesta johtuu, ettd eri tekijoiden muutoksen
aiheuttamat sopeutumistarpeet ovat lausekkeen
(5) osoittamia suuremmat, jos sopeutuminen ei
tapahdu heti. Téllaista hajotelmaa voidaan
kiyttdd my0s arvioitaessa Suomen kansantalou-
den kohtaamien ulkoisten shokkien vaikutuk-
sia.

On vield korostettava, ettd timid sopeutu-
mistarpeita koskeva analyysi on pétevd vain
siind tapauksessa, ettd ulkoisessa ymparistossd
tapahtuvat muutokset koetaan pysyvind. Jos
ulkoisissa olosuhteissa tapahtuvat muutokset
ovat tilapiisid, ei kokonaistaloudellista sopeu-
tumista tarvita. T#lloin syntyvit vaihtotaseen
alijafimat (tai ylijdamét) voidaan rahoittaa ulko-
maisella velalla. Kysymys ulkoisten héirididen
pysyvyydesti (eli niiden persistenssisti) on
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pienten avoimien talouksien kannalta kohtalon-
kysymys, koska siiti paljolti riippuu suhdantei-
ta tasoittavan finanssipolitiikan kdyttokelpoi-
suus. Jos suhdannevaihtelut johtuvat pysyviksi
odotetuista -muutoksista esimerkiksi vaihtosuh-
teessa, niin suhdannepolitiikan kiyttd koko-
naiskysynnén vakauttamiseen johtaa vadjdd-
mattd velkakriiseihin ja sopeutumisongelmien
kérjistymiseen (Tarkka 1993).

Kansantalouden sopeutuminen ulkoisten
shokkien aiheuttamaan maksutaseongelmaan
voi tunnetusti tapahtua eri tavoin. Perinteisesti
tdsséd on erotettu kaksi padasiallista sopeutumis-
muotoa, kokonaiskysynnidn vdheneminen (ex-
penditure reduction) ja kysynnén siirtyminen
(expenditure shifting). Kokonaiskysynnin vi-
heneminen palauttaa tasapainon sitéd kautta, ettd
tuonti vdhenee. Kysynnén siirtyminen taas
perustuu kilpailukyvyn paranemiseen joko va-
luuttakurssien jouston tai kotimaisen kustan-
nustason suhteellisen alenemisen tuloksena.
Till6in tuontiin suuntautuva osuus kotimaisesta
kysynnidsti vihenee, ja viennin volyymi kas-
vaa. Jos ns. Marshall-Lerner-ehto on voimassa,
kauppatase samalla paranee ja nidin korjaa
ulkoista tasapainoa.

Sopeutumisen muodoista riippuu, milld
tavoin ulkoiset shokit vaikuttavat talouden eri
makrosuureisiin, kuten kokonaiskysynnin ta-
soon, tyOllisyyteen tai inflaatiovauhtiin. Jos
sopeutuminen esimerkiksi tapahtuu yksino-
maan kokonaiskysynnin vihenemisen kautta,
vaikutukset BKT:n m#drdédn ovat suuret; niitd
voidaan tdlloin arvioida tuonnin BKT-joustoa
koskevien mittaustulosten avulla. Mikili talou-
dessa tapahtuu sopeutumisen aikana myos
kysynnén siirtymistd tuonnista kotimarkkinoil-
le, sopeutumisen BKT-vaikutukset voivat olla
pienemmit. timd riippuu niisti prosesseista,
joiden tuloksena kysynnén siirtyminen tapahtuu
(Krugman 1988).

Koska kriisi voidaan absorboida talouteen
usealla eri tavalla, on analyyttiselta kannalta
valttimétontd erottaa toisistaan talouteen koh-
distuvat shokit ja niiden kdynnistiméat sopeutu-



misprosessit. Tdmé pitee myos Suomen viime
vuosien talouskriisin tarkastelussa. Ulkoisten
shokkien suuruuden perusteella voidaan tdlloin
korkeintaan pidtelld, kuinka syvén taantuman
niiden vaatima sopeutuminen olisi enimmilldan
voinut kiynnistid; tosiasiallisen sopeutumisen
muodoista riippuu, miten vakavia seuraukset
sitten ovat. Ulkoisten hiiriciden suuruuden,
ylldtyksellisyyden ja pysyvyyden arviointi
kertoo toisin sanoen sen, mikd kriisipotentiaali
niihin siséltyi, eikd valttamittd sitéd, paljonko ne
tismaélleen ovat vaikuttaneet.

4.Ulkoisten tekijoiden kvantifiointia

Seuraavaksi siirryn arvioimaan sitd, kuinka
suuri véliton vaikutus edelld mainitsemillani
neljdlld ulkoisella impulssilla oli Suomen vaih-
totaseen tasapainoon vuosina 1990-1991. Suo-
ritan analyysin siten, ettd kisittelen ensiksi eri
impulsseja kutakin vuorollaan ja kokoan sitten
tulokset yhteen. Shokkien kvantifiointi tapah-
tuu vertaamalla ennen shokkeja tehtyjd ennus-
teita vuosina 1990-1991 toteutuneeseen kehi-
tykseen. Niiden pysyvyyden arviointi puoles-
taan tapahtuu tarkastelemalla sitd, miten tapah-
tuneet yllattivét shokit vaikuttivat ennustajien
késityksiin tulevaisuudesta.

4.1 Idinkaupan romahdus

Useimmin mainittu ulkoinen tekijd, joka on
vaikuttanut Suomen talouskriisiin on Neuvosto-
liittoon suuntautuvan viennin romahdus. 1980-
luvun loppuvuosina Suomen viennin arvosta
noin 15 % oli suuntautunut Neuvostoliittoon.
Vienti ei ollut valuuttapohjaista, vaan maksut
tapahtuivat clearing-tilien kautta. Clearingjér-
jestelmilld oli 1dhinnd se merkitys, ettd Neu-
vostoliittolaiset organisaatiot saattoivat maksaa
ostonsa Suomesta ruplilla. Ostot muista lansi-
maista piti sitdvastoin maksaa kovilla valuutoil-
la, joista oli pulaa Neuvostoliitossa ja joiden
kayttod pyrittiin  voimakkaasti rajoittamaan.
Ruplapohjainen maksujérjestelmid antoi ndin
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ollen suomalaisille viejille neuvostomarkkinoil-
la edun, joka on vaikeasti kvantifioitavissa,
mutta tuntui selvédsti kéytdnnossd. Suomen
Pankki oli sitdpaitsi myontdnyt clearingtilien
kautta Neuvostoliitolle ajoittain huomattavaa
luottoa, jolla kiytinnossd rahoitettiin ostoja
Suomesta ja ylldpidettiin kauppaa.

Clearingjarjestelmd ei ollut endd 1990-
luvulla elinkelpoinen. Se ei sopinut Neuvosto-
liiton talousuudistuksen tavoitteisiin, ja vield
vihemmin niihin periaatteisiin joiden varassa
uusi Vendji on koettanut jélleenrakentaa talout-
taan. Vuoden 1990 lopussa maksujen vilitys-
ruplamériisen clearingtilin vilitykselld lope-
tettiin, erditd réstimaksuja lukuunottamatta.
Clearingjérjestelmén lopettamisen yhteydessi
vientitoimitukset romahtivat jyrkasti (kuvio 1).
Romahdus tuli kuitenkin ekonomisteille yllz-
tyksend. Vuonna 1989 ja vield vuonna 1990
alussa tehdyissd maksutase-ennusteissa uskot-
tiin yleisesti iddnkaupan jatkuvan tulevaisuu-
dessa ldhes entisen laajuisena. Kuviossa esitetty
ennuste on ETLAn toukokuussa 1989 julkaise-
ma keskipitkdn ajan arvio, joka osoitti idén-
viennin 3.5 prosentin vuotuista supistumista.
Muiden laitosten ennusteet olivat samantapai-
sia.

Kun pyritddn kvantifioimaan neuvostososia-

Kuvio 1. Iddnviennin volyymikehitys
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lismin romahtamisen vilittomid vaikutuksia
Suomen vientiin, on l#ht6taso syytd asettaa
vuoden 1988 mukaan. Témi johtuu siitd, ettd
Neuvostoliiton maksuvaikeudet ja Suomen
pyrkimys rajoittaa clearing-tilin kautta tapahtu-
nutta luotonantoaan ostajalle vidhensivét iddn-
kauppaa jo vuonna 1989. Niin arvioiden
mukaan clearing-kaupan pééttyminen vihensi
Suomen ns. itdimarkkinoille suuntautuvan vien-
nin miérdd noin 60 prosenttia. Arvoltaan timi
merkitsi noin 9 miljardin markan tulojen mene-
tysta.

Voidaan kysyd, oliko iddnkaupan romah-
duksen aiheuttama maksutaseen sopeutustarve
todella suuruudeltaan aivan yhtd suuri kuin pois
jddneen viennin arvo. Vastaus tdhin kysymyk-
seen riippuu siitd, koettiinko iddnkaupan ro-
mahdus luonteeltaan pysyviksi muutokseksi, ja
siitd, arvioitiinko olevan mahdollista korvata
tapahtunut menetys ldnsivientid lisadmalld
ilman yleistd palkkatason laskua, devalvaatiota
tai muuta vastaavaa kokonaistaloudellista
sopeutumista. Tarkastelemalla eri ennustelai-
tosten julkaisemia analyyseja voidaan paitelld,
ettd muutos todella koettiin pysyviksi, ja eritt-
din vaikeasti lansimarkkinoilla korvattavaksi
(Kajaste 1992).

4.2 Liinsimarkkinoiden taantuma

Vuonna 1989 taloudellinen kasvu Suomen
viennin ldnsimarkkinoilla oli vield voimakasta.
Vuoden 1990 alussa myos tulevaa kasvua
koskevat odotukset olivat vield optimistiset.
ETLAn vuoden 1990 toukokuussa julkistaman
arvion mukaan "kansainvilisen talouden kas-
vundkymit seuraavalle viisivuotisjaksolle ovat
suotuisat" (ETLA 1990, 5). ETLA ennusti tuol-
loin BKT:n kasvuvauhdiksi OECD-alueella
keskim#érin 3 prosenttia vuodessa. Tim4 vasta-
si myds OECD-jdrjeston omaa, lyhyemmin
aikavilin ennustetta.

Teollisuusmaiden talouskasvu jdi kuitenkin
ennusteita selvésti heikommaksi. Vuoden 1991
loppuun mennessd, johon Suomen taloutta
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kohdanneiden shokkien systemaattinen tarkas-
telu tdssd yhteydesséd pédosin rajoitetaan, oltiin
jaaty jalkeen runsaat 3 % (kuvio 2). Seuraavina
vuosina ennustevirhe on kasvanut vield lisdi.
Jos oletetaan yksinkertaisesti, ettd Suomen
tavaroiden ja palvelujen vientikysynnén jousto
OECD-alueen tuotannon suhteen on yksi, niin
voidaan arvioida, ettd vientikysyntd jdi alka-
neen taantuman vuoksi jo vuonna 1991 noin
3 % ennustettua vahdisemmaksi. Tadmd merkit-
sisi 3 miljardin markan vientitulojen menetysti
tuona vuonna. Arvio on varovainen, koska
useissa tutkimuksissa Suomen viennin ky-
synnén jousto ulkomaisen taloudellisen aktivi-
teetin suhteen on mitattu ykkostd suuremmaksi.

Kansantaloudessa syntyvéin sopeutumistar-
peen kannalta keskeisid ovat kuitenkin toteutu-
neen kehityksen lisdksi myos vientimarkkinoi-
den tulevaa kasvua koskevat odotukset. Kuten
edelld mainittiin, ennen taantuman alkua mark-
kinoiden odotettiin kasvavan noin 3 prosenttia
vuosittain. Pitkdn aikavilin kasvuarvioita on
kuitenkin sen jélkeen korjattu alaspdin. Vuonna
1991 julkaisemassaan keskipitkdn aikavélin
ennusteessa ETLA oli pudottanut OECD-alu-
een BKT:n kasvua koskeva arviotaan noin 0.5
prosenttiyksikolld, 2.5 prosenttiin vuodessa.
Tamé ennuste ei ollut mik#én poikkeus: tés-

Kuvio 2. OECD-alueen BKT:n volyymi, 1985=100
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miélleen sama luku 16ytyy myds Valtiovarain-
ministerion kansantalousosaston keskipitkdn
ajan arviossa, joka ilmestyi vuoden 1992 ke-
vaalla.

4.3 Vaihtosuhteen heikkeneminen

Vaihtosuhteen muutosten on jo kauan arvioitu
olevan erds suomalaisen suhdannevaihtelun
keskeisimpid ldhteitd. Sen merkitystd korostaa
piirre, ettd vaihtosuhteen muutokset, kuten
suhteelliset hinnat yleensdkin ovat hyvin vai-
keasti ennustettavissa. Useimmiten eri suh-
danne-ennusteissa vaihtosuhteen ennustetaan
pysyvin tulevaisuudessa likimain silld tasolla,
jonka se ennustetta laadittaessa on saavuttanut.
Toisaalta niin 1970- kuin 1980-luvullakin
suurimmat vaihtosuhteen vaihtelut ovat ollet
perdisin Oljyn hinnan muutoksista, ja koska
Suomi on tuonut valtaosan tarvitsemastaan
raakad6ljystd Neuvostoliitosta, bilateraaliviennin
kysyntd on kompensoinut vaihtosuhteen mak-
sutasevaikutuksia. 1990-luvun alun talous-
kriisin yhteydessd vaihtosuhteen muutokset
vaikuttivat maksutaseeseen totuttua voimak-
kaammin, koska niistd suuri osa oli perdisin
lansimarkkinoilta, eikd clearingjirjestelméin
kautta syntynyt kompensoivaa vientikysynta.

Suomessa vaihtosuhde parani 1980-luvun
jélkipuoliskolla noin 15 prosenttia. Tam4 lis&si
vélittomasti BKT:n reaalista ostovoimaa noin 4
prosentilla. Jos menojen suhteellinen jakautu-
minen toisaalta tuontiin, toisaalta kotimaisiin
tavaroihin ja palveluksiin olisi pysynyt ennal-
laan, taloudessa olisi voitu kauppataseen tasa-
painoa heikentdmittd voitu yllapitdd noin 15
prosenttia korkeampaa aktiviteetin tasoa kuin
ilman vaihtosuhteen paranemista. On ilmeisti,
ettd jokin osa 1980-luvun lopun investointi- ja
kulutusboomista velkaantumisineen kaikkineen
voidaan selittdd silld, ettd kansantalous ldhti
sopeutumaan kohti uutta, "parempaa” maail-
mantilaa. Tunnettuahan on, ettd vaihtosuhteen
paranemisesta seuraa usein ulkomaisen vel-
kaantumisen jakso, kun korkeampaan reaalitu-
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lojen tasoon liittyvd pidfomakanta rakennetaan
maahan. Maksutaseanalyysin kielelld voidaan
sanoa, ettd talouksilla on taipumus ylisopeutua
vaihtotaseen muutoksiin n#iden muutosten
aiheuttamien investointivaikutusten vuoksi (ks.
esim. Blanchard ja Fischer 1989, 58-69).
Vaihtosuhteen paraneminen saavutti huippunsa
vuonna 1989. Téssd vaiheessa laadituissa en-
nusteissa ei ennakoitu vaihtosuhteeseen mer-
kittdvid muutoksia. Esimerkiksi ETLA ennusti
kesdn 1989 katsauksessaan, ettd vaihtosuhde
paranisi seuraavana viisivuotiskautena edelleen
0.5 prosenttia vuodessa. Toisin kuitenkin kavi.
Vuoden 1989 lopusta vuoden 1991 kolmanteen
neljannekseen mennessd vaihtosuhde heikkeni
noin 5 prosenttia (kuvio 3).

Sittemmin vaihtosuhde on heikentynyt vield
lisad, mutta siitd voidaan osa selittds tapahtu-
neella markan arvon laskulla: devalvoituminen-
han vaikuttaa vaihtosuhdetta heikentédvésti.
Aidosti "ulkoisia" impulsseja etsittdessd voita-
neen siten pitdd arvioinnin konservatiivisena
lahtokohtana sitd vaihtosuhteen poikkeamaa
ennustetusta, joka oli syntynyt ennen marras-
kuussa 1991 suoritettua devalvaatiota. Tami
poikkeama oli noin 6 prosenttia, joka vastaa
noin 6 miljardin markan tulonmenetysta.

Kuvio 3. Suomen vaihtosuhde, 1989/4=100
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Mikidn ennusteita julkaisseista laitoksista ei
ennustanut vaihtosuhteen palaamista ennalleen.
Tami merkitsee sitéd, ettd vaihtosuhteen heikke-
neminen 16i lidpi koko painollaan kansantalou-
den arvioituun ulkoiseen sopeutumistarpeeseen.

4.4 Ulkomaisen koron nousu

Kun pohditaan ulkomaisen velkaantumisen ai-
heuttamaa rasitusta, ei riitd, etti tarkastellaan
vain jo kertynyttéd velkaa tai nakopiirissd olevia
alijadmid. Ratkaisevassa asemassa on myds se
korko, jolla ulkomaista luottoa otetaan, titi
korkoa koskevat odotukset ja odotettu inflaatio-
vauhti.

Lihivuosien keskimé#irdistd korkotasoa kos-
kevissa odotuksissa tapahtuvia muutoksia voi-
daan tarkastella pitkaaikaisten korkojen avulla.
Seuraavassa taulukossa on esitetty tirkeimpien
luotonantajamaiden korkotason kehitys vuosina
1989-1992 sekd nididen korkojen keskiarvo,
painotettuina likimain Suomen ulkomaisen
velan painoja vastaavasti (DEM =50 %,
USD = 30 %, JPY = 20 %). Painotuksessa kaik-
ki EY-valuutoissa otettu velka liséd Saksan
markan painoa.

Suomen talouskriisin kérjistymisen aikaan
pitk#aikaisten lainojen korot nousivat tuntuvas-
ti varsinkin Euroopan ja Japanin markkinoilla.
Vuonna 1992, Suomen talouskriisin jo lauettua,
nimelliskorot jilleen alenivat, mutta tihin liit-
tyl my0s inflaation selvd hidastuminen. Taulu-
kon keskikoron kehitystd osoittavien lukujen
perusteella voidaan tehdd karkea arvio, jonka
mukaan "keskim#drdinen", Suomen kannalta
relevantti pitkdaikaisen korkotaso nousi vuo-
desta 1989 vuoteen 1991 noin prosenttiyk-
sikolld. Koska Suomen kansantalouden ulko-
mainen nettovelka oli vuoden 1990 alkaessa
noin 108.3 miljardia markkaa, voidaan koron
nousun arvioida sindnsid lisinneen Suomen
vaihtotaseen sopeutustarvetta runsaalla miljar-
dilla markalla.

Velkaantumisen kestédvyyden nikokulmasta
keskeistd on kuitenkin nimenomaan reaali- eiké
nimelliskorkojen kehitys. ETLA:n arvioiden

14

Taulukko 1. Korkotietoja, valtion obligaatiot

1989 1990 1991 1992
USA 8.5 8.6 7.9 7.0
Japani 5.1 7.4 6.5 4.9
Saksa 7.1 8.9 8.6 8.0
Keskiarvo 7.1 8.5 8.0 7.1

mukaan keskipitkdn aikavilin kansainvilisti
inflaatiovauhtia koskevat odotukset alenivat
noin 1 prosenttiyksik6lld (4 prosentista 3
prosenttiin vuodessa). Kaiken kaikkiaan ei ole
epdrealistista arvioida, ettd odotettu reaalikorko
oli vuodesta 1988 vuoteen 1991 mennessi
noussut noin 2 prosenttiyksikolld, eli noin
kolmesta ldhelle 5 prosenttia. Hintaennusteita
ei kuitenkaan ole laadittu Suomen velanoton
maajakauman mukaisina, joten varovaisuuden
vuoksi seuraavassa oletetaan, etti odotetun
reaalikoron nousu mainittuna aikana oli vain
1.5 prosenttiyksikkod.

5. Ulkoiset impulssit suhteessa vuoden 1989
perintoon

Edelli on kvantitatiivisesti arvioitu Suomen
talouteen 1990-1991 vaikuttaneiden epésuotui-
sien tekijoiden vaikutuksia. Kun ndmi arviot
yhdistetdfin, paddytdfin seuraavaan karkeaan
laskelmaan:

Laskelma osoittaa, etti vuosina 1990-1991
tapahtuneet ulkoiset shokit heikensivit Suomen
ulkoista tasapainoa noin 20 miljardilla markal-
la. Tdmd 20 miljardia on vuositason vaikutus
vuonna 1991. Koska shokkien vaikutus ulkoi-
seen tasapainoon néhtiin pysyvéksi, tulevaisuu-
denndkymissi tapahtunut muutos edellytti
tuonnin pysyvdd alentamista 18 prosentilla
vuonna 1989 ennustetun (sindnsd huonon) ul-
koisen tasapainon saavuttamiseksi. Syntyneestd



Juha Tarkka

Taulukko 2. Ulkoisten shokkien vaikutus Suomen ulkoiseen tasapainoon vuosina 1990-91

Ulkoinen tekija Vaikutus vuonna Osuus shokkien Sopeutumistarve,
1991, mrd.mk yhteisvaikutuksesta, % suhde tuonnin arvoon,
%
Idénkauppa -9.0 45.0 -8.0
Vaihtosuhde -6.0 30.0 -5.0
Linsitaantuma -3.0 15.0 -3.0
Korko -1.5 7.5 -1.0
Kasvuodotukset -0.5 2.5 -1.0
Yhteensi -20.0 100.0 -18.0

tuonnin sopeutumistarpeesta vajaa puolet johtui
iddnkaupan supistumisesta, toisen puolen ja-
kaantuessa vaihtosuhteen heikkenemisen, lin-
simarkkinoiden taantuman ja kansainvélisten
reaalikorkojen nousun vaikutuksiin.

Shokkien tuloksena syntynyt tuonnin supis-
tumistarve, 18 prosenttia, toteutui varsin tar-
koin heti kriisin alussa. Tavaroiden ja palvelu-
jen tuonnin volyymi supistui noin 20 prosenttia
aikana 1989-1991. Osa téstd tapahtui kokonais-
kysynnin vihenemisen, osa sen siirtymisen
tuloksena. Koska reaalinen BKT supistui

Kuvio 4. Sopeutumistarve, primaarinen ylijadmd ja
sen normitaso
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vahemman kuin tuonti, "vain" noin 7 prosentil-
la, taloudessa selvistikin tapahtui melkoista
kysynnén siirtymistd tuonnista kotimarkkinoille
jo ennen vuoden 1991 devalvaatiota. Koska
tuonnin supistuminen oli tapahtuneiden shok-
kien kannalta riittavas, talouden primaarinen
vientialijiimi ei tapahtuneista suurista shokeis-
ta huolimatta en#é vuoden 1989 lopun jilkeen
merkittdvisti heikentynyt (kuvio 4). Se seikka,
ettd shokkien ulkoista tasapainoa heikentdva
vaikutus ei kotimaisen kysynnin nopean sopeu-
tumisen vuoksi koskaan ndkynyt maksutaseti-
ole hallinnut kriisin syistd kdytya keskustelua.
Kriisin syindhédn on sitdvastoin useissa puheen-
vuoroissa ndhty ne kotimaiset ilmict, jotka liit-
tyivit kotimaisen kysynnidn nopeaan sopeutu-
miseen.

Suoritettu arviointi osoittaa, ettd tapahtunei-
den ulkoisten hdirididen suuruus riittdd varsin
hyvin selittiméén talouskriisin rajuuden, aina-
kin karkealla makrotasolla arvioiden. Vuosien
1990-1991 ulkoisten hiirididen vertailu nousu-
kaudelta periytyvddn sopeutustarpeeseen on
jonkin verran ongelmailisempi tehtdvd kuin
shokkien mittaaminen sindnsd. Syynd ovat
vaikeudet tuon "perityn" rakenteellisen vajeen
arvioinnissa. Jos hyviksyttdisiin Valtiovarain-
ministerion vuonna 1989 esittima tavoite,
jonka mukaan tuolloin n#hty sopeutustarve oli
noin 4 miljardia markkaa, paddyttdisiin tulok-
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seen, jonka mukaan vuosien 1990-1991 ulkoi-
set hdiriét olisivat olleet vaikutukseltaan
yhteensd periti viisinkertaiset verrattuna nousu-
kaudelta periytyviin epétasapainoon.

On kuitenkin syytd olettaa, ettd korkeasuh-
danteen vuosien jittimé taakka oli tuota 4
miljardia markkaa selvésti suurempi. Kuviossa
4 on esitetty toteutuneen primaarisen vientiy-
lijaiimén lisdksi myOs pienin kestdvd primaari-
nen vientiylijdimi, joka olisi vakiinnuttanut
ulkomaisen velan kulloinkin vallinneelle tasol-
le, jos reaalikoron ja tulojen reaalikasvun erotus
olisi ollut 3 %. Téami johtaa tulokseen, jonka
mukaan vuoden 1989 lopussa velan stabilointi
olisi vaatinut suhteellisen vientiylijiimén
parantamista noin 9 prosenttiyksikolld, noin 11
miljardilla markalla. Témi arvio on korkean-
puoleinen, koska siind kéytetty reaalikorko-
odotus on ehkd "yldkanttiin" verrattuna tuon
ajan késityksiin. Mutta vield timékin arvio
johtaa tulokseen, jonka mukaan vuosien
1990-1991 hdiriot olivat noin kaksi kertaa
suuremmat kuin nousukauden aiheuttama
maksutaseen epitasapaino.

6. Onko lama ulkomaista alkuperdd?

Suoritettujen tarkastelujen perusteella ei voida
varmuudella sanoa, etti Suomen nykyiset
taloudelliset vaikeudet olisivat perdisin ulko-
maisista tekijoistd. Tarkein johtopddtds on sitd-
vastoin, ettd taloutta koetelleet ulkoiset muu-
tokset ovat olleet kyllin voimakkaita ai-
heuttaakseen koetun syvyisen taantuman - ehkd
syvemminkin, ellei kysynnin siirtym#id pois
tuonnista olisi tapahtunut niin paljon. Lis#ksi
néyttdd silté, ettd jos nousukaudelta perityt tasa-
painottomuudet tiivistetddn niiden aiheutta-
maan vaihtotaseen vajeeseen, niin tuo vaje on
selvasti pienempi kuin vuosien 1990-1991
hiiriciden vaikutukset.

Jos Suomen taloudelliset ongelmat ovat
merkittdviltd osaltaan ulkomaista alkuperad,
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miksi Suomen talouskriisi on syvempi kuin
useimmissa muissa maissa? Eiko timéd osoita,
ettd vaikeudet ovat suurelta osalta kotoperdisia?
Suomalaiset mielelldin korostavat Suomen
talouden kuulumista lantisten teollisuusmaiden
perheeseen ja koettavat aktiivisesti unohtaa sen
merkityksen, mikd iddnkaupalla on Suomelle
ollut. Historiallisista syistd johtuen suomalaiset
eivit mielellddn halua tulla luokitelluiksi
samaan ryhmiin Puolan, Tshekkoslovakian tai
Unkarin kanssa, niinkuin kiy, jos tarkastelee
sitd, mitd Euroopan eri kansantalouksissa on
tapahtunut Neuvostoliiton taloudellisen vaiku-
tuspiirin hajottua. Tillainen tarkastelu voisi
kuitenkin tuoda hyddyllisen lisdn laman koto-
perdisyydestid kéytyyn keskusteluun.

Kuviossa 5 on verrattu kokonaistuotannon
kehittymistéd erdissd pienissd Euroopan maissa
vuodesta 1989 vuoteen 1992. Siihen on myds
merkitty kyseisten maiden riippuvuutta neuvos-
tokaupasta kuvaava tunnusluku, Neuvostoliit-
toon suuntautuneen viennin osuus ko. maan
koko viennistd vuonna 1988. Kuviosta huoma-
taan, ettd 1990-luvun alun kriisi on koetellut
tarkasteltuja maita sitd kovemmin, mitd
merkittivimpad osaa vienti Neuvostoliittoon



merkitsi niiden ulkomaankaupassa. Tarkastelun
tekee erityisen mielenkiintoiseksi se, ettd Ruot-
si, jossa 1980-luvun lopulla koettiin samanta-
painen, pankkiluotoilla rahoitettu kiinteistd- ja
porssisuhdanne kuin Suomessa, ei vield 1990-
luvun alussa kokenut laheskddn yhtd suurta
taloudellista takaiskua kuin Suomi, jonka mak-
sutasetta idédnkaupan romahdus heikensi.

7. Lopuksi

Vaikka olenkin tissi esityksessi halunnut
muistuttaa ulkoisten shokkien suuruudesta ja
korostaa niiden merkitystd Suomen talouskrii-
sin syynd, en tahdo véittdd, ettd nousukauden
ajan taloudenpito olisi ollut virheetdntd tai krii-
siajan talouspolitiikka olisi onnistunut tdydelli-
sesti. Painvastoin - henkildkohtainen késitykse-
ni on, ettd suuri osa niistd taloudellisista ja
yhteiskunnallisista vaikeuksista, joita sopeutu-
minen uuteen ulkoiseen tasapainoon on aiheut-
tanut, olisi voitu vilttdd, mikili erilaiset riskit
olisi korkeasuhdanteen vuosina paremmin
arvioida ja jos talouspolitiikan eri lohkot olisi-
vat kriisin tullen pelanneet paremmin yhteen.
Kuten alussa totesin, néitd asioita kdsitteleva
tutkimus on suomalaisen ekonomistikunnan
tirkeimpid tehtdvid. Mutta toivon, ettd kiynnis-
tyméssd oleva tutkimus antaa maksutasendko-
kulmalle sille kuuluvan merkityksen.
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