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Talouden Finnkampen

Nykyisen talouskriisin alkuvaiheessa reaalinen henke kohti laskettu bkt kehittyi hyvin samalla tavalla Ruotsissa

ja Suomessa. Finanssikriisin puhjettua sekd automaattinen vakautus etté finanssipoliittinen elvytys toimivat

molemmissa maissa. Kotimainen kysynta jaksoi yllapitas kasvua vuoteen 2011 asti, myds Suomessa. Vuodesta

2013 lshtien Ruotsin finanssipolitiikka on ollut selvésti elvyttavaa, kun taas Suomessa se on ollut kiristavaa.

Ruotsinkin toipuminen kriisista on ollut historiallisen hidasta. Ruotsissa reaalinen henkea kohti laskettu bkt

saavutti kriisi edeltdneen tason vasta vuonna 2015. Alkuvuosien tasaisen kamppailun jalkeen Ruotsi on kyennyt

uomi-Ruotsi-maaottelua kiy-

dédn muillakin eldminalueilla

kuin urheilussa. Urheilussa

vertailu on helppoa. Niin ei

aina ole talouksien vertai-
lussa. Talouksien vertailu on nyt tullut
erityisen suosituksi, kun kahden viime
vuoden aikana maat ovat alkaneet talous-
kasvulla mitattuna kulkea eri suuntiin.
Miki selittdd aivan viime vuosina tapah-
tuneen talouskehitysten erkaantumisen
Suomen ja Ruotsin vililla2 Onko taustalla
Ruotsin onnistuneiksi viitetyt reformit,
erityisesti tydomarkkinoilla? Onko Ruot-
sin oma valuutta ja sitd kautta itsendinen
rahapolitiikka kaiken takana? Ovatko
maat harjoittaneet erilaista finanssipo-
litiikkaa? Reagoivatko Suomi ja Ruotsi
eri tavalla, kun USA:sta alkanut finans-
si-/talouskriisi rantautui Eurooppaan?
Néitd kysymyksié yritimme pohtia tissi
artikkelissa.

REAALISEN HENKEA KOHTILASKETUN
BKT:N KEHITYS FINANSSIKRIISIN AIKANA
Onko Ruotsin talouskehitys kriisin alku-
vaiheesta ldhtien ollut sittenkddn kovin
ripedd historiallisesti katsottuna? Ku-

viime vuosina repiméain eroa Suomeen.

viosta 1 nihd#in, miten kriisin alkuvai-
heessa reaalinen henkei kohti laskettu
bkt kehittyi hyvin samalla tavalla Ruot-
sissa ja Suomessa. Kuvio 1 vahvistaa myos
sen, ettd Ruotsinkin toipuminen kriisisti
on ollut historiallisen hidasta. Ruotsis-
sa reaalinen henkei kohti laskettu bkt
saavutti kriisid edeltineen tason vasta
vuonna 2015.

LAURENCE BALL (2014) on tutkinut
nykykriisin vaikutuksia potentiaalisen
tuotannon' kasvuun. Hin osoittaa, ettd
Sveitsi pois lukien kaikki OECD-maat
ovat kirsineet, mutta eniten ovat kirsi-
neet Irlanti ja euroalueen eteldiset maat.
Suomikin on kérsijoiden kérkipdéssa.
Kiinnostavaa on myds, ettd Ruotsin po-
tentiaalisen talouskasvun menetykset

Kuvio 1. Reaalinen bkt per capita Suomessa ja Ruotsissa.
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Lihde: OECD, Household Dashboard -tiedosto.
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HYSTEREESI-ILMIO: TALOUSKRIISI ALENTAA BKT:N TASOAMYOS

PITKALLA TAHTAIMELLA.

ovat suuremmat kuin OECD-maissa kes-
kimé#drin. Tdim4 havainto jo itsesséin ky-
seenalaistaa Ruotsin viitettyd menestysti
ty6n tarjonnan rakenteellisten ongelmien
ratkaisussa.

Ballin tutkimuksesta ilmenee, ettd po-
tentiaalisen tuotannon lasku tapahtui
kaikissa OECD-maissa finanssikriisin
alkuvaiheessa. TAma4 taas johti yksityisen
kysynnin laskuun ja my6s ldhes kaikis-
sa maissa, Suomi muttei Ruotsi mukaan
lukien, julkisen kysynnén laskuun. Syn-
tyiko siis sama rakenneongelma saman-
aikaisesti kaikkiin OECD-maihin? Ballin
tutkimuksen keskeinen sanoma on myos
se, ettd hoitamatta jidnyt suhdanneon-
gelma muuttuu rakenteelliseksi. Ndin on
kdymissd Euroopassa ja Suomessa.

Kriisistd toipuminen kiy entisté vai-
keammaksi mitd pitempéén sen on annet-
tu jatkua. Titd on alettu kutsua fysiikasta
lainatulla termilld hystereesi-ilmigksi. Se
kuvaa tilannetta, missé systeemi ei palaa
ennalleen tietyn muutoksen jilkeen. On
my6s tutkimustietoa siité, ettd erityisesti
finanssikriiseistd toipuminen on hidas-
ta ja ettd niistd syntyvid taloudellisia ja
sosiaalisia menetyksii ei saada koskaan
takaisin.

Hystereesi-ilmion taustalla voidaan
n#hdi useita syitd. Talouskriisin seu-
rauksena investoinnit vdhenevit ja
tyottomyys kasvaa. Tyottoméiksi usein
pitkiksi ajaksi jddneiden ty6kyky ja am-
mattitaito heikkenee. Kaiken kaikkiaan,
kuten Ball epiilee, kriisi alentaa tuotta-
vuutta heikentdimilld innovaatiotoimin-
taa. Tistékin syysti tilannetta pahentaa
kiristyspolitiikka, joka supistaa julkista
kysyntéd ja erityisesti julkisia investoin-
teja.

TYOTTOMYYS

Nikyvitko Ruotsin tydmarkkinareformit
ty6ttomyyden kehityksessd? Kuviosta 2
huomataan, miten Suomen ja Ruotsin
tyottomyysasteita kuvaavat kiyrit ovat
kulkeneet ldhes paillekkiin vuoden 2013

Kuvio 2. Harmonisoidut tydttémyysasteet.
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Lshde: OECD, Short-Term Labour Market Statistics.

Kuvio 3. Kilpailukykypainotetut yksikkékustannukset.

® SUOMI @ RUOTSI

Q4-2002
Q3-2003 ]
Q2-2004
Q1-2005

4-2005
Q3-2006
Q2-2007 1
Q1-2008

Q

-2011 ]

-2012 ]

-2013 ]

Q4-2008 ]
Q3-2009
Q2-2010 ]
Q1
Q4-2011
Q3
Q1-2014 ]
Q4-2014
Q3-2015 ]

Q2

Lshde: OECD, Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI).

Huomautus: Indeksi laskettu 49 maan dollarihintaisesta aineistosta hyddykemarkkinoiden viennin ja

tuonnin kilpailutilanteen perustella.

loppupuolelle asti. Sen jilkeen kayrit
ovat ldhteneet aivan eri suuntiin. Sen
sijaan eri ikdiryhmien ty6ttdmyysasteet
ovat hyvin erilaiset nuorille ja ikdénty-
neille. Nuorisoty6ttomyys on ollut Suo-
messa ajanjaksolla vuodesta 2005 eteen-
pdin selvisti matalampaa kuin Ruotsissa
aina vuoden 2014 loppuun asti. Ikdénty-
neiden tyontekijoiden ty6ttomyys taas on

ollut Ruotsissa Suomen vastaavaa selvisti
pienempda.

Tyomarkkinoiden sopimusjérjestelmé
on pidetty Ruotsin menestyksen takana.
Erityisesti on korostettu Ruotsissa so-
vittavan enemmén paikallisesti. Tosin
Suomessa annettu kuva Ruotsin sopimus-
jirjestelmistd ei kaikin osin pidé paik-
kaansa, kuten KAUHANEN (2015) osoit-



taa. Kuvioista 2 on myos vaikea 16ytid
tukea sille, ettd Suomessakin myonteis-
td huomiota saanut Ruotsin ty6ttomyys-
turvareformi olisi suuresti vaikuttanut
tyOttomyysasteisiin. Sen sijaan tuoreen
KOLSRUDIN YM. (2015)? tutkimuksen
keskeinen johtopiitos oli, ettd Ruotsissa
vuosina 2001 ja 2002 tehty reformi, jossa
tyottomyyskorvauksen tasoa alennettiin
20 viikon jilkeen, johti hyvinvoinnin las-
kuun.

Ruotsin tydttdmyysturva-
reformit eivit ole juurikaan
alentaneet tyottdmyytta.

Ty6llisyysaste on Suomessa selvisti
Ruotsia ja muita Pohjoismaita alempi.
Ero ty6llisyysasteissa Suomen ja muiden
Pohjoismaiden vilill4 on pysynyt ldhes
samana viimeisen reilun kymmenen
vuoden aikana. Koulutuksen, terveyden-
hoidon ja hoivapalvelujen laaja julkinen
tuotanto muissa Pohjoismaissa on kes-
keisin selitys sille, ettd julkisen sektorin
tyollisyysosuus niissi maissa on selvisti
korkeampi kuin Suomessa ja muissa ke-
hittyneissid maissa.

VIENTIMENESTYS JAKILPAILUKYKY
Selittddko maiden eroja erilainen vienti-
menestys? OECD:n Economic Outlookin
mukaan viennin volyymin kehitys oli hy-
vin samanlaista aina viime vuosiin asti.
Viime vuosien muutosta selittd4 osaltaan
Suomen Vendjin kaupan romahtaminen.
Vaihtosuhteella (vientihintojen suhteella
tuontihintoihin) mitataan viennin kykya
lisdtd kansantalouden tuloa. OECD:n In-
ternational Trade Statisticsin mukaan
Suomen ja Ruotsin vaihtosuhteet ovat
finanssikriisin puhkeamisen jéilkeen ol-
leet ldhes identtiset.

Suomessahan korostetaan sitd, miten
sekd metséteollisuuden alaméki ja Noki-
an romahdus ajoittuivat kriisin pahim-
paan aikaan. Ruotsissa taas Ericssonin
ja autoteollisuuden vaikeudet eivit ol-
leet samaa luokkaa. Suomen tilanteessa
unohtuu, ettd metsiteollisuuden alamiki
alkoi jo kauan ennen kriisié eikd Nokian
romahdus pysty selittiméén vuoden 2012
jilkeistd bkt:n alaméked.

Venijan kaupan
romahtaminen selittas
viime aikojen eroja Suomen
ja Ruotsin vienti-
menestyksessa.

Maiden yksikk6tyokustannuskiyrissé
(kuvio 3) tapahtui selvi eriytyminen
vuoden 2008 jilkeen. Vuonna 2009
Ruotsin yksikkotyokustannukset las-
kivat jyrkédsti. Timé johtui kruunun
devalvoitumisesta. Vuosina 2010-2013
taas kruunu vahvistui ja sen myoti yk-
sikkotyokustannukset kasvoivat. Suomen
kéyrissi vaihtelut ovat olleet pienemmiit
tuolla jaksolla.

Kuvio 4. Reaalinen kotimainen kysynta.
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KOTIMAINEN KYSYNTA

Suomalaisessa keskustelussa korostuu
viennin osuus kokonaiskysynnésti. Til-
16in unohtuu, ettd suurin osa taloudelli-
sesta toiminnasta on kuitenkin kotimais-
ta. Esimerkiksi rakentaminen ja palvelut
ovat juuri téllaista toimintaa. Kotimainen
kysynti, yksityisen ja julkisen kulutuksen
jainvestointien summa, on viime vuosina
ollut Suomessa hieman yli 70 prosenttia
kokonaiskysynnisti. Ruotsissa vastaava
luku on jonkin verran alle 70 prosenttia.
Kotimaisen sektorin ty6llisyysosuus on
vield suurempi, molemmissa maissa yli
80 prosenttia koko ty6llisyydestd. Kuvio
4 osoittaa, miten viime vuosina kotimai-
nen kysyntd on Suomessa ollut kitulias-
ta ja pikemminkin laskevalla trendilla.
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Lshde: OECD Quarterly National Accounts.

Kuvio 5. Reaaliset investoinnit.
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SUOMESSA PAAOMATULOJEN VEROTUS KANNUSTAA SIJOITUKSIA POIS
VARSINAISISTATUOTANNOLLISISTAINVESTOINNEISTA.

Ruotsissa kotimainen kysynté on ollut
voimakkaassa kasvussa.

Ruotsissa kotimainen kysynta
on ollut voimakkaassa
kasvussa, Suomessa taas
kituliasta.

Investointien osalta kuvio 5 paljastaa
merkittivin eron maiden vililla. Jo use-
an vuoden ajan reaaliset investoinnit ovat
olleet Suomessa alaméessa. Lihes sa-
manaikaisesti, kun investoinnit alkoivat
hiipua Suomessa, Ruotsissa ne ldhtivit
nousuun vuodesta 2013 alkaen.
Talouden nikymien ollessa heikot (ks.
EK:n suhdannebarometri®) on aihetta
kysyd, mikd rooli Suomen péddomatu-
loverotuksella on ollut tuotannollisten
investointien alamiessd. Suomen listaa-
mattomien yhtiéiden osinkoverotus oh-
jaa resursseja pois yrityksen varsinaisen
tuotantotoiminnan kannalta téirkeistd
investoinneista kohti arvopapereita ja
kiinteistosijoituksia. Erityisen tuottoisia
kohteita arvonnousujen ansiosta ovat ol-
leet kiinteistosijoitukset. Télld tavalla on
saatu kasvatettua (tai ainakin ylldpidet-
ty4) nettovarallisuutta, mihin pddomatu-
lon verotus perustuu.*
Asuntorakentamisen voimakkaalla
kasvulla selitetddn Ruotsin viime vuo-
sien voimistunutta talouskasvua. Suo-
messa taas asuntorakentaminen kééintyi
laskuun vuonna 2012 lihtien. Ruotsin
asuntobuumi on synnyttinyt vilkasta kes-
kustelua siitd, miten kestévilld pohjalla
tdmé kasvu on. On epiilty, ettd samanai-
kainen asuntotuotannon voimakas kasvu
ja hintojen nousu ennustavat hintakup-
laa Ruotsin asuntomarkkinoille. Samoin
yksityisen sektorin velkaantuminen on
voimistunut juuri asuntomarkkinabuu-
min aikana. Suomen ja Ruotsin kotitalo-
uksien velkaantumisasteiden vilill4 on
huomattava ero. Ruotsissa kotitalouksien

velkaantumisaste (velka suhteessa kéy-
tettivissi olevaan tuloon) oli 2015 170
prosenttia ja Suomen vastaava luku 120
prosenttia. Suomen julkisen velan taso
on taas selvisti Ruotsin vastaavaa kor-
keampi.

FINANSSIPOLITIIKAN ROOLISUOMI-
RUOTSIMAAOTTELUSSA:
KOTITALOUKSIEN KAYTETTAVISSA
OLEVAN TULON KEHITYS KRIISIN

AIKANA

1990-luvun lama ja vuonna 2008 puh-
jennut talouskriisi opettivat jélleen, ettei
kehittyneissé talouksissa jo voitetuksi
luultu talouden epivakaus ole poistu-
nut keskeisten huolenaiheiden joukos-
ta. Suurtyottémyys ja tuotantokoneiston
vajaakdyttd ovat edelleen vitsauksia.
Tosin sosiaaliturvajirjestelmien ansi-
osta seuraukset eiviit nykyisin ole yhtd
katastrofaalisia kuin 1930-luvun laman
aikana.

Nykykriisi on uudelleen vahvistanut
nikemysti siitd, ettd suuri tyottdmyys ja
talouden epévakaus ovat vakuuttava to-
distus markkinoiden epdonnistumisesta.
Korjatakseen markkinoiden epdonnis-
tumisia julkisen vallan on huolehdittava
kokonaistaloudellisesta vakaudesta ja
liséksi tulojen uudelleenjaosta ja resurs-
sien tehokkaasta allokaatiosta. Nit4 kol-
mea asiaa Richard Musgrave piti vuonna
1959 ilmestyneessi teoksessaan ”Theo-
ry of Public Finance” julkisen sektorin
padtehtivind. Valitettavasti kolmen vii-
me vuosikymmenen aikana tutkimuksen
painopiste on yksipuolisesti keskittynyt
kahteen viimeksi mainittuun. Timi on
valitettavaa siksi, ettd kaikki kolme teh-
tidvid ovat vahvasti sidoksissa toisiinsa.

Erityisen suuren painon Musgrave
asetti automaattisille vakauttajille eli
progressiiviselle verotukselle ja tulon-
siirroille talouden vakauden takaajina.
Vaikka automaattisten vakauttajien teho
(verotus on muuttunut vihemmin prog-
ressiiviseksi sekd Suomessa ettd Ruot-

sissa) on heikentynyt, ovat ne edelleen
pystyneet vakauttamaan taloutta kum-
massakin maassa.

Nihdiksemme automaattisten va-
kauttajien roolin paremmin on syyti
kiinnittdd huomiota, ei niinkd4n brutto-
kansantuotteeseen, vaan kotitalouksien
kdytettdvissi oleviin tuloihin (KKT)®.
Miti itse asiassa bkt merkitsee taval-
liselle kansalaiselle? Se toki heijastaa
talouden toimeliaisuutta, mutta toisin
kuin kéyttévissi oleva tulo se ei suoraan
liity kotitalouden elintasoon. Onkin hiu-
kan outoa, miten talousennustaminen ja
siitd tiedottaminen kovin yksipuolisesti
keskittyy bkt:n kehitykseen (ks. ATKIN-
SON 2012).

Jos seuraamme bkt:n ja KKT:n kehi-
tystd kriisin aikana, niemme niiden ker-
tovan varsin erilaisen tarinan. Reaalinen
bkt kasvoi selvisti voimakkaammin en-
nen kriisid kuin KKT. Kun bkt vuosina
2008 ja 2009 putosi reippaasti molem-
missa maissa, KKT jatkoi edelleen kasvua
(kuvio 6). Tdmai johtui erityisesti siit4,
ettd tulonsiirtojen (erityisesti tyotto-
myyskorvausten) ja progressiivisen ve-
rotuksen ansiosta kiyttivissi oleva tulo
pienenee vihemmén kuin kansantalou-
den kokonaistulo. Vastaavasti talouden
noustessa menndin toisinpédin. Juuri
tistd syystd mekanismia kutsutaan auto-
maattiseksi vakauttajaksi. Se toimii heti,
kun talous ldhtee alamékeen (tai ylimai-
keen). Sen kdynnistdmiseksi ei tarvita
mitéén erillistd paatosta.

Finanssikriisin puhjettua
sekd automaattinen vakautus
etta finanssipoliittinen
elvytys toimivat molemmissa
maissa.

Heikentyneenikin automaattiset vakaut-
tajat ja enemmén tai vihemmin tietoi-
nen fiskaalinen elvytys sekd Suomessa ja



Ruotsissa néyttivit toimivan. Ruotsissa

Kuvio 6. Reaalinen bkt ja kotitalouksien kaytettévissa oleva tulo per capita Suomessa ja KKT on jatkanut kasvuaan edelleen, kun

Ruotsissa. taas Suomi on ollut jo pitkdén alaméessi

my6s KKT:n osalta. Molemmissa maissa
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politiikka olikin hyvin elvyttivia (ks.
Lihde: OECD, Household Dashboard -tiedosto; http://stats.oecd.org/ . KIANDER JA VARTIA 1998). Perusteeksi
heille riitti, ettd valtion budjettialijaidmét
olivat ennityssuuria 1991-1995. Budjet-

Kuvio 7. Reaalinen bkt ja kotitalouksien kaytettavissé oleva tulo Suomessa ja Ruotsissa. tiali- ja ylijiéimit riippuvat talouden ti-

lasta. Néin ollen tuo kriteeri sopii varsin
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Ty6ttomyysaste jii pitkéksi aikaa hyvin
Lshde: EU:n komission AMECO-tietokanta. korkealle tasolle. My6s tyollisyysaste
heikkeni laman seurauksena, eiki se ole
palannut 1980-luvun tasolle. Ruotsissa

Kuvio 8. Julkisen sektorin rakenteellinen tasapaino. toimittiin viisaammin 1990-luvun alun
kriisissi. Sielld KKT:n notkahdus oli hy-
6 vin pieni Suomeen verrattuna.

PAATOSPERAISEN FINANSSI-

POLITIIKAN ROOLI SUOMI-RUOTSI-
MAAOTTELUSSA

Finanssipolitiikan elvyttivyytti/kirista-

@ SUOMI
® RUOTSI

vyyttéd voidaan arvioida mittareilla, joista
on poistettu talouden suhdannevaihtelu
(kuvio 8). Niin saadaan esille tietoises-
ti harjoitetun finanssipolitiikan luonne.

Prosenttia potentiaalisesta BKT:sta
N
1

2 e Vanhasen hallituksen finanssipolitiikka
© N O = o e < mn O ~ 0 O O =— o~ M <t n O ~ 10112 . s _eses
o S == 2 X 22 = - -
R 3 3 § S 858 § S 3 ©255%5358% % Vahlla. 2008-2010 01‘1' elv.yttavafel auto
~ o AR oA maattisten vakauttajien ja valtion an-
Lshde: OECD Economic Outlook 98 Database; Annex Table 28. General government cyclically siotuloverotuksen alentamisen vuoksi.
adjusted balances. Jilkimméiinen heijastaa paitosperiis-
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MOLEMMISSA MAISSA TAPAHTUI "VAHINKOELVYTYSTA” KRIISIN

ALKUVAIHEISSA.

td finanssipolitiikkaa. Tosin se tehtiin,
kuten hallitusohjelmassa kerrotaan,
rakenteellisista syistd (mitd ne sitten
lienevitkdian), mutta ne muuttuivat ta-
louden alaméiessi “elvytykseksi”. Nuo
veronalennukset tehtiin pysyviksi. Fis-
kaalinen elvytyshén tarkoittaa julkisten
menojen midriaikaista kasvattamista
ja/tai verojen tilapéisti alentamista. Li-
siksi talouden alam#essi veroelvytys on
tehottomampaa kuin menoelvytys. Ndin
siksi, ettd julkisten menojen tilapiiset
lisdykset, esimerkiksi julkiset investoin-
nit, menevit suoraan kysyntéén. Verojen
alennuksista osa menee siistimiseen,
ja tunnetustihan séddstiminen on sitd
suurempaa mitd suuremmat ovat tulot.
Lisiksi Kela-maksua alettiin vaiheittain
poistaa 2009. My6s ne alennukset tehtiin
pysyviksi, ja sitikin perusteltiin elvytyk-
send.

Osin samanlaista vahinkoelvytystd
tapahtui myos Ruotsissa. Vuonna 2007
ennen finanssikriisin rantautumista
Ruotsiin vaalilupausten mukaisesti por-
varihallitus alensi veroja. Vuonna 2009
Ruotsin hallitus toimeenpani merkitté-
vén elvytyspaketin. Veronalennusten ja
elvytyspaketin ansiosta finanssipolitiikka
oli hyvin elvyttivdi vuosina 2009 ja 2010.
Veronalennusten seurauksena myos tu-
loerot kasvoivat merkittévisti Ruotsissa.
Ruotsi otti Suomelta kyseenalaisen yk-
kospaikan voimakkaimmin kasvavien tu-
loerojen OECD-maana. Huomionarvoista
on, ettd vuosi ennen vaaleja (2010) val-
tiovarainministeri Anders Borg esitteli
elvyttivin budjetin. Samaa politiikkaa
(vaalibudjettia!) Borg yritti ennen viime
vaaleja. Enéi se ei taannut jatkokautta.

2011 Kataisen hallitus aloitti
kiristyspolitiikan, kun taas
Ruotsissa kiristys oli pienta
ja julkisen kulutuksen
kasvu jatkui.

Vuonna 2011 aloittanut Kataisen hal-
litus asetti tavoitteekseen velkasuhteen
taittamisen. Sitd varten tarvittiin halli-
tusohjelmaan julkisen talouden sopeu-
tusohjelma. Finanssipolitiikka muuttui
kiristiviksi (kuvio 8). Sopeutukset, ve-
rojen korotukset ja menojen leikkauk-
set tehtiin aikana, jolloin Suomen talous
on vuoden 2012 1. neljinneksen jilkeen
taantunut (kuvio 1). Ruotsissa porvari-
hallituksen 1. kauden (2006-2010) lop-

Kuvio 9. Reaaliset julkiset kulutusmenot.

pua kohti voimistuvaa elvyttévii kautta
seurasi 2. kauden alussa jonkin verran
kiristyneemmin finanssipolitiikan jak-
so (2011 ja 2012). Samaan aikaan (2010
ja 2011) Ruotsin keskuspankki paljon
keskustelua herittineelld koronnostol-
la® kiristi rahapolitiikkaa. Tuohon aikaan
ministeri Borg oli innokas kiristyspolitii-
kan puolustaja. Hén perusteli siti sill,
ettd vain kriisin aikana voidaan tehdi
isoja reformeja. “Poliitikot eiviit kykene
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Kuvio 10. Julkiset investoinnist suhteessa bkt:hen.
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Lihde: AMECO-tietokanta; Gross fixed capital formation: general government.



VIIME VUOSINA RUOTSI ON HARJOITTANUT SELVASTI ELVYTTAVAA
FINANSSIPOLITIIKKA, JANIIN SUOMENKIN PITAISINYT TEHDA.

tdndin sitoutumaan tulevaisuudessa to-
teutettaviin kiristystoimiin. Titen ainoa
keino on tehdi ne heti.” (Lainaus: WREN-
LEWIS 2013)

Kuvio 9 osoittaa, miten Ruotsissa jul-
kinen kulutus on kriisivuosien aikana
koko ajan kasvanut, kun taas Suomessa
ollaan oltu ldhes nollakasvussa. Julkiset
investoinnit osuutena bkt:sté ovat olleet
laskevalla trendilld vuoden 1990 puolesta
vilisti ldhtien (kuvio 10). Osuuksia tar-
kasteltaessa on hyvd muistaa, etti toisin
kuin Ruotsissa jakaja eli bkt on Suomessa
pienentynyt 2012 jélkeen. Vientivetoisi-
na maina Suomi ja Ruotsi ovat kiirsineet
julkisten investointien melkoisesta pu-
dotuksesta euroalueella. Téssd on yksi
esimerkki kiristyspolitiikan seurauksista.

YHTEENVETO

Missd méirin erot finanssipolitiikassa
selittdvit kotimaisen kysynnén eroja
Suomessa ja Ruotsissa? Suomessa fi-
nanssipolitiikka alkoi kiristyd vuoden
2010 jilkeen (kuvio 8). Kotimainen ky-
syntd jaksoi nousta vuoteen 2011 asti. Sen
jilkeen trendi on ollut lievisti laskeva.
Investointien alamiki kiynnistyi jo 2010.
Reaalinen julkinen kulutus kasvoi Suo-
messa ja Ruotsissa samalla tavalla vuo-
teen 2010 asti. Sen jilkeen kiyrit ovat
erkaantuneet toisistaan. Ruotsissa taas
finanssipolitiikkaa kevennettiin aluk-
si, mutta vuosina 2011-12 linja muuttui
jonkin verran kireimmiéksi. Tuohon jak-
soon ajoittuu my6s Ruotsin keskuspankin
koronnosto.

Vuodesta 2013 ldhtien Ruotsin finans-
sipolitiikka on ollut selvisti elvyttivii,
kun taas Suomessa se on ollut kiristavaa.
Alkuvuosien tasaisen kamppailun jil-
keen Ruotsi on kyennyt repiméén eroa
Suomeen ja johtaa lamasta toipumiskil-
pailua reaalisen henkei kohti lasketun
bkt:n osalta luvuin 102-90 ja reaalisen
kotitalouksien kiytettévissé oleva tulon
osalta luvuin 113-101 (viime vuoden 3.
neljinneksen tilanteen mukaan). Pitkdssi

viestissid meilld ei ole en#4 kiytettivissd
Voitto Hellstenin kaltaista ankkuria, jo-
ten olisiko vihdoinkin aika antaa Suomel-
le (my6s koko Euroopalle) sen tarvitsema
finanssipoliittinen elvytysruiske? B

Viitteet

* Molemmat kirjoittajat ovat tutkijoina Suomen
Akatemian Strategisen Tutkimuksen Neuvoston
rahoittamassa projektissa ”Work, Inequality and
Public Policy” (No. 293120).

1 Potentiaalisella tuotannolla viitataan siithen
bkt:n tasoon, joka on mahdollista saavuttaa,

kun talouden tuotantoresurssit ovat tiys-
kiytossi.

2 Ks. my6s SUONIEMI (2015).

3 EK:n suhdannebarometri paljastaa hyvin,
miten juuri vuonna 2012 kysynnén riittimétto-
myydestd kirsivien yritysten prosenttiosuus
hyppiisi reilusta 30 prosentista lihes 50 prosent-
tiin.

4 Ruotsin verojirjestelmi ei tarjoa niin antoisia
mahdollisuuksia, ks. LINDHE ET AL. (2002).

5 Kotitalouksien kiytettivissi olevat tulot
saadaan, kun ansio- ja pddomatuloihin lisdtdin
tulonsiirrot ja niistd vihennetdén tulo-

ja omaisuusverot.

6 EKP taas nosti korkoa vuonna 2011.
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