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TEEMANUMERO:

Rahapolitiikka ja rahoitus avoimessa taloudessa

Kansantaloudellinen Yhdistys jarjesti 7. 11.

1985 teemailtapidivin aiheesta » Rahapolitiik-

ka ja rahoitus avoimessa taloudessa». Iltapii-
vin esitelmisti julkaistaan tdssd teemanume-
rossa Pertti Kukkosen, Periti Haaparannan ja
Juha Kdihkosen, Johnny Akerholmin seki
Reino Airikkalan esitykset.
Teemailtapéivin esitelmien lisdksi toimitus
on hankkinut nelji aihepiiriin liittyvia artik-
kelia. Immo Pohjola kisittelee lyhyen rahan
markkinoiden kehitysndkymid Suomessa, Pe-
ter Johansson tarkastelee raha- ja luottoagg-

regaatteja keskuspankin vélitavoitteina, Kat-
ri Kosonen esittelee asuntorahoitusjirjestel-
min vaikutuksia kotitalouksien sddstamis-
kidyttdytymiseen Suomessa, ja Kari Alho ja
Jussi Mustonen pohtivat lyhyen rahan mark-
kinoiden kehittdmisti.

Toimitus toivoo, ettd timé teemanumero
omalta osaltaan edesauttaisi voimakkaassa ke-
hitysvaiheessa olevien rahamarkkinoiden tut-
kimusta ja rahapoliittista keskustelua. Aika-
kauskirjan palstat ovat luonnollisesti avoin-
na jatkokeskustelulle.

Toimitus
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

Kansainvalinen raha- ja valuuttajérjestelma ja
Suomen rahoitusmarkkinat®

PERTTI KUKKONEN

1. Kansainvilisen valuuttajérjestelman kehi-
tyksessa on ollut ndhtévissa heilahdus d4rim-
mdisyydestd toiseen, kiinteiden kurssien jir-
jestelmaésté lahes vapaasti muuttuviin valuut-
takursseihin. Kun kumpikaan darimmaéisyys
ei ole antanut tyydyttdvaa ratkaisua, heilah-
dus lienee nyt vaimenemassa ja viisari osoit-
taa kohtaa d&édriratkaisujen vilimaastossa.
Vuosiin 1972—1973 saakka oltiin kiinteiden
valuuttakurssien »Bretton Woods» -jérjestel-
massd. Sen hajottua kokeiltiin noin kymme-
nen vuoden ajan joustavien tai vapaiden va-
luuttakurssien jarjestelméd, jossa padvaluut-
tojen kurssit mdaraytyivat markkinoilla jok-
seenkin vapaasti — tosin aika ajoin keskus-
pankkien interventioiden vaikutuskentissi.
Nyt, kun vapaiden pddomanliikkeiden ja va-
luuttakurssien aiheuttamat epistabiilisuuden
ongelmat on yhi yleisemmin tiedostettu, jér-
jestelmid ollaan uusimassa hallittujen valuut-
takurssien seki stabiilimpien kansainvilisten
pddomanliikkeiden suuntaan. Téhén tahtaa-
vit ne uudistusehdotukset, joista kansainvi-
lisiss4 jarjestoissa keskustellaan, ja ne toimen-
piteet, joihin viisi suurta OECD-maata ovat
jo tosiasiallisesti syyskuun 1985 jilkeen ryh-
tyneet dollarin kurssin hallitun laskun aikaan-
saamiseksi.

Miten pienten avoimien kansantalouksien,
kuten Suomen, tilanne tulee muuttumaan siir-
ryttdessd hallittujen valuuttakurssien jarjestel-
méin, on vield vaikea arvioida. Pienet maat
ovat pitdneet valuuttakurssinsa kiintedmpiné
kuin suuret maat, esimerkiksi johonkin suu-
reen valuuttaan tai valuuttakoriin kiinnitettyi-
nd. Syyni on se, ettd ulkomaankaupalla on
niille suurempi merkitys ja valuuttakurssien
heilahtelu olisi koko taloudelle viel4 vahingol-

* Kirjoitus perustuu Kansantaloudellisessa Yhdistyk-
sessd 7. 11. 1985 pidettyyn esitelméin.

lisempaa kuin suurissa maissa. Toisaalta ti-
mi tilanne on merkinnyt joko ulkomaisten
padomanliikkeiden tietynasteista sddtelys tai
rahapolitiikan tavoitteenasettelun keskittamis-
td valuuttakurssien stabiloimiseen. Kirjoituk-
sessa pohditaan, miten tahin tilanteeseen vai-
kuttavat kansainvilisen raha- ja valuuttajar-
jestelmdn nyt kdynnistyneet muutokset.
Suomessa valuuttakurssit on hallittu pas-
omanliikkeiden sditelyn avulla. P4ddomanliik-
keiden maéré, erityisesti lyhytaikaisten paa-
omanliikkeiden osalta on kasvanut viime vuo-
sina nopeasti ja niiden vaihtelut ovat olleet
laajoja. Tamai on vaikeuttanut rahapolitiikan
kotimaisten tavoitteiden saavuttamista. Tés-
td syystd pddomanliikkeiden tietynasteisesta
sdatelystd ei ole luovuttu, vaikka ehdotuksia
ja vaatimuksia siihen suuntaan on ponnek-
kaastikin esitetty. Tami ongelmakimppu on
toinen tdmén kirjoituksen pddaiheista.

2. Kansainvilinen raha- ja valuutta-
Jdrjestelmd viimeisten kymmenen
vuoden kokemusten valossa

Vuoden 1985 lokakuun 5 pnd, IMF:n ja
World Bankin Séulin kokousten edelld » The
Economist» julkaisi mielestini erinomaisen
katsauksen kansainvélisen raha- ja valuutta-
jarjestelmén uudistamiseen (»International
Monetary Reform, A Survey»). Siini on teh-
ty melkoisen perusteellinen analyysi syisti, joi-
den takia joustavien valuuttakurssien jirjes-
telmé on epdonnistunut, sekd erdistd vaihtoeh-
doista jarjestelmén korjaamiseksi. N4itd vaih-
toehtoja kdsiteltiin alustavasti IMF:n ja World
Bankin kokouksissa syksylld 1985.!

! Reformiehdotuksia on kisitelty kymmenen suurim-
man OECD-maan (»Group of Ten») raportissa kesiakuul-
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Kuvio 1. Tirkeimpien valuuttojen nimelliset ja reaaliset kauppapainoilla painotetut ns. efektiiviset kurssit vuosilta

1977—1985 indekseind, 1975—1977 = 100.
N = nimelliset kurssit
R = reaaliset kurssit

Lahde: The Economist 5. 10. 1985/Morgan Guaranty Trust

Kyllahin totuuden nimessd on sanottava,
ettd joustavien kurssien.jirjestelmi on saanut
kokea varsin vaikeiden aikojen kovan testin.
Molemmat 6ljykriisit aiheuttivat hyvin erisuu-
ruisia inflaatiosysidyksid eri maissa ja nopeasti
vaihtelevia suuria maksutaseiden yli- ja alijai-
mid. Jarjestelméd auttoi sopeutumista néihin
héirioihin seké rahavirtojen ohjaamista ylijaa-
mamaista alijadmimaihin, ns. recyclingia.
Téassd se oli tavallaan jopa ylitehokas siten,
ettd muun muassa velkaantuneisiin kehitys-
maihin ohjautui yksityisid, pddasiassa pank-
kien, luottoja ilman riittdvad niiden jarkevyy-
den ja luottokelpoisuuden kontrollia. Paljon
puhuttu kehitysmaiden velkakriisi sai erdén al-
kusysdyksensé tédstd ylilainaamisesta.

Joustavien valuuttakurssien jérjestelmin
epdonnistuminen, miti sanaa nyt jo yleisesti
kédytetddn, aiheutuu niinsanotusta »over-
shooting»-ilmiosté. Joustavat valuuttakurssit
turmelevat mahdollisuudet maailmankaupan

ta 1985, niin sanotussa »Dini-raportissa» (puheenjohta-
jana Italian keskuspankin varapiéjohtaja Lamberto Di-
ni). Kehitysmaiden nékokulma painottuu ns. 24:n ryh-
min (»Group of twenty-four») raportissa elokuulta 1985.

hairi6ttéméan toimintaan, koska valtavasti
paisuneet pddomanliikkeet aiheuttavat valuut-
takurssien yliampumisen kaupan kannalta oi-
kealta tasolta, eli ostovoimapariteettitasolta.
Selvimmin tdma on nikynyt dollarin yliarvos-
tuksena viime vuosina, mikd on — niin kuin
hyvin tiedetddn — johtanut Yhdysvaltojen ja
sen kauppakumppaneiden vilisten kauppavir-
tojen voimakkaaseen vaihteluun ja protektio-
nismin vahvistumiseen Yhdysvalloissa.

Kuviosta 1 voidaan nahdd, etta reaaliset va-
luuttakurssit ovat vaihdelleet yhté rajusti kuin
nimelliset kurssit ja ovat monissa maissa (eri-
tyisesti USA:ssa ja Englannissa) poikenneet
jopa 40 % vuosien 1975—1977 perustasolta
sekd pysyneet useita vuosia kaukana perusta-
solta. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ku-
vaavat likimain suhteellista kustannustasoa eri
maissa perusajanjaksoon (1975—1977) verrat-
tuna.

Ekonometrisista tutkimuksista, mm. pro-
jekti LINKin maailmanmallin analyyseista tie-
detdidn, ettd kustannustason erojen (ja sitid
kautta suhteellisten hintojen tai kannattavuu-
den) vaikutus viennin volyymiin on voimakas.
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Joustokertoimet ovat suuruusluokkaa —1,0
— —2,0. Vaikutuksissa on keskimiérin lihes
kahden vuoden pituinen viive.

Osittain téstd viipeestd johtuu se, ettd vaih-
totaseiden vajeet tai ylijadmaét vaikuttavat vas-
ta pitkalld aikavalilla valuuttakursseihin pyr-
kien palauttamaan ne kaupan kannalta tasa-
painoisemmalle tasolle. Toinen asiaan vaikut-
tava seikka on se, ettd kansainviliset pii-
omanliikkeet ovat kymmenen tai jopa kaksi-
kymment4 kertaa niin suuret kuin kauppavir-
tojen arvo. Vuotuiset pddomanliikkeet ovat
suuruusluokkaa 25—50 triljoonaa dollaria,
kun maailmankaupan arvo on vajaat 2 triljoo-
naa dollaria.

Padomanliikkeiden arvosta on kohtalaiset
tilastot vain osasta maailman maita, minké ta-
kia niiden yhteissummaa ei pystyta kunnolla
arvioimaan. Kuitenkin voidaan paitelli, éttd
niin sanottu finanssikierto on maailman fi-
nanssijarjestelméssd aivan suhteettoman suuri
ja pyrkii hallitsemaan valuuttakurssien méa-
raytymisessd erityisesti lyhyelld aikavélilla.

Valuuttakurssien yliampuminen on aiheut-
tanut huomattavan suuria vaihteluita kansain-
vilisen kaupan virtoihin. Kurssien poiketes-
sa pitemmaksi aikaa »ostovoimapariteettita-
solta» kustannustason erot johtavat vienti- ja
tuontivolyymien muutoksiin. Yritykset joutu-
vat sopeuttamaan tuotantokapasiteettinsa
muuttuneeseen markkinatilanteeseen joko in-
vestoimalla tai poistamalla kapasiteettia kdy-
tostda. Kun valuuttakurssit sitten heilahtavat
toiseen suuntaan, havaitaankin, ettd tehdyt
investointi-, tuotanto- ja rahoituspaidtokset
olivat virheellisid. Tdm4 epdvarmuus ja vir-
hepaitosten mahdollisuus alentaa maailman-
kaupan maiirii ja investointiastetta seka hi-
dastaa taloudellista kasvua.

Yhdysvaltojen dollarin yliampuva kéyttay-
tyminen on kuvattu monta kertaa, mutta tois-
tettakoon se tdssd. Dollarin kurssi oli kaupan
kannalta aliarvostettu vuosina 1978—1980.
USA:ssa kannatti silloin laajentaa vientiin
suuntautunutta tuotantoa samoin kuin valla-
ta markkinaosuuksia tuontitavaroilta. Vuo-
desta 1981 lihtien dollarin. ldhtiessd voimak-
kaasti vahvistumaan tuotannonala toisensa

jélkeen tuli kilpailukyvyltdédn heikoksi ja jou-
tui supistamaan tuotantoa ja kapasiteettia tai
siirtdmién tuotantoa muihin maihin. Ei edes
huipputekniikan tuotanto kestanyt siti dolla- -
rin noin 40 %:n yliarvostusta, joka vallitsi
vuoden 1985 alussa. Huipputekniikan kaup-
patase kddntyi negatiiviseksi. Nyt taas, varsin-
kin mikaéli-dollarin kurssi edelleen laskee syk-
syn 1985 tasolta, tilanne muuttuu jilleen péin-
vastaiseksi.

Ei ole vaikea arvioida, ettd timé heilahtelu
on aiheuttanut valtavia reaalisia kustannuk-
sia sekd Yhdysvaltojen ettd sen kauppakump-
panien taloudelle investointiasteen alenemisen
ja kasvun hidastumisen kautta. Kun niiti vas-
taavia yliampumisia on tapahtunut myds mm.
punnan, jenin ja D-markan kohdalla, ongel-
ma on yleismaailmallinen.

Voisikin esittad tutkijoille mielenkiintoisek-
si aiheeksi sen selvittdmisen, kuinka suuri osa
maailmankaupan volyymin kasvun hidastumi-
sesta alle puoleen viimeisten kymmenen vuo-
den aikana (7,5 %/v. vuosina 1955—1973 ja
3,3 %/v. 1973—1984), on periisin maailman
raha- ja valuuttajirjestelmén epdonnistumi-
sesta. Maailmankaupan kasvun hidastuminen
on merkinnyt my®ds maailman kokonaistuo-
tannon kasvuvauhdin putoamista 4,5 %:sta
2,7 %:iin. Protektionismin leviiminen on
myds osavastuussa kasvun hidastumisesta.
Myos se on osaksi seurausta valuuttakurssien
yliampumisesta, niin kuin esimerkiksi USA:n
viime aikojen kaupanrajoitustoimenpiteet.

3. Raha- ja valuuttajirjestelmdin
korjausehdotuksia

Kansainvilisen jirjestelmin epdkohdat tulivat
USA:n ulkomaankaupan ongelmien kérjisty-
misen myo6td vuonna 1985 niin vakaviksi, ettd
Yhdysvaltojen presidentti ja hallinto joutui lo-
pulta luopumaan siitd »pyhésti periaattees-
ta», ettd valuuttamarkkinoiden vapaaseen toi-
mintaan ei saa puuttua. Tunnettu viiden maan
keskuspankkien johdon ja finanssiministerien
pikakokous syyskuun 1985 lopulla New Yor-
kissa aloitti uuden ajanjakson, jolloin pyrki-



myksend ndyttds olevan hallita valuuttakurs-
sien muutoksia keskeisten maiden keskus-
pankkien valuuttamarkkinainterventioilla.
Dollari on saatu jo liukumaan haluttuun suun-
taan.

Tamén padon murruttua voidaan odottaa,
ettd raha- ja valuuttajirjestelmén uudistami-
sessakin voidaan edetd. IMF:n ja World Bank-
in S6ulin kokouksessa lokakuussa 1985 lienee
jo hieman edetty uudistuksen suunnittelun
suuntaan. USA:n uusi valtiovarainministeri
James Baker on ottanut edeltdjadnsi aktiivi-
semman otteen asiaan. Monetarismiin suun-
tautuneiden ekonomistienkin vastarinta sii-
hen, ettd kansainvilisten pddomanliikkeiden
ja valuuttamarkkinoiden vapaaseen toimin-
taan puututaan, alkaa véhin erin murtua, niin
kérjistyneiksi ja ilmeisiksi olivat -ongelmat
pédsseet luisumaan.

Analyyseja ja ehdotuksia valuuttajarjestel-
min reformista on lukuisa joukko. Jarkevik-
si katsottavilla ehdotuksilla on yhteistd perus-
nékemys ongelman luonteesta. Valuuttajirjes-
telmdd on vaivannut kansainvilisten pdi-
omanliikkeiden ylisuuri maéra ja niiden herk-
kéliikkeisyys. Reformissa on kysymys siit4,
miten padomanliikkeisiin voitaisiin vaikuttaa
niin, ettd tuloksena olisivat sellaiset valuutta-
kurssien tasot, ettéd ne edistéisivit kansainva-
listd kauppaa.

Karkean luokituksen mukaan kolmenlaisia
puuttumistapoja ehdotetaan:

1) Keskuspankkien interventiota valuutta-
markkinoilla, koordinoitua tai koordinoi-
matonta

Padomanliikkeiden sidtelyi tai erikoisve-
ron madrddmistéd niille

Eri maiden, ldhinni suurten maiden ta-
louspolitiikan koordinointia.

Kéyméttd laajemmin ldvitse ndiden vaih-
toehtojen vahvoja puolia ja heikkouksia, tyy-
dyn vain mainitsemaan lopputuleman niiden
vélisestd punninnasta. Keskuspankkien inter-
ventio (ns. steriloitu interventio), mikéi tar-
koittaa valuutan myyntid ja ostoa valuutta-
markkinoilta siten, ettd maan rahataloudelli-
set olosuhteet muutoin jidvit ennalleen, on
lilan heikko toimenpide. Valuuttakaupassa

2)

3)

7

liikkkuvat summat ovat niin valtavia suhtees-
sa keskuspankkien interventioihin kdytettavis-
sd oleviin valuuttavarantoihin, ettd interven-
tioilla ei yleensd saavuteta tavoitetta. Valuut-
takauppa, pyrkiessdin kurssivoittojen ansait-
semiseen toimii itse asiassa interventiota vas-
taan.

Toinen vaihtoehto pddomanliikkeiden ylei-
nen kontrolli tai (lyhytaikaisten) padomanliik-
keiden verottaminen tarkoituksella pienentdi
niiden mé#rii lienee my6s maailmanlaajuises-
ti sovellettuna tehotonta. Perusteluna kayte-
td4n muun muassa viittimas, ettd jos nykyi-
sid finanssikeskuksia, New Yorkia, Lontoo-
ta jne. ruvetaan sddntelemiin, 16ytyy uusia
paikkoja, mihin kontrolli ei ulotu. Elektroni-
nen maksujenvélitys on niin nopeaa ja teho-
kasta, ettd pankkitoiminnan sijainnilla ei ole
paljoa merkitystd. Hieman samantapaisia
ovat vastaviitteet Nobel-professori James To-
binin ehdottamalle lyhytaikaisten luottojen ve-
rottamiselle. Pankkitoiminnan katsotaan ole-
van niin innovatiivista, ettd se pystyisi varsin
pian kiertimé&in téllaisen veron.

Jéljelle jaa kolmas vaihtoehto, suurten mai-
den talouspolitiikan koordinointi, mahdolli-
sesti yhdistettynd interventioihin valuutta-
markkinoilla. On arvioitu, etté riittdisi koor-
dinoida, esimerkiksi IMF:n puitteissa, kolmen
tirkeimmin maan, USA:n, Japanin ja Sak-
san liittotasavallan rahan tarjontaa ao. kes-
kuspankkien toimesta. Rahapolitiikan mitoit-
taminen tulisi tehdé niin, ett4 koko maailman
rahan tarjonta kasvaisi vain tietyll4, inflaation
hillinndn edellyttdmalld vauhdilla, ja siten,
ettd samaan aikaan nédiden kolmen tdrkeim-
mén valuutan kurssit toisiinsa nahden pysyi-
sivit vakaina.

Téamaé on ns. McKinnonin malli professori
Ronald I. McKinnonin mukaan.? Monetaris-
tina hin ei ottanut malliinsa mukaan finans-
sipolitiikan (budjettipolitiikan) vaikutuksia,
jotka kuitenkin lyhyelld ja keskipitkailld aika-
valilld ulottuvat maksutaseeseen ja valuutta-
kursseihin (niin kuin on viime vuosina nihty

2 Ronald I. McKinnon, An International Standard for
Monetary Stabilization, Institute for International Eco-
nomics, Washington DC, March 1984.

-
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niin selvisti dollarin suhteen kdyneen). Jotta
koordinointi onnistuisi, sen olisi kasitettdva
sekd raha- ettd finanssipolitiikka. Mahdolli-
sesti olisi syytd ottaa mukaan mainittujen kol-
men maan lisdksi Englanti ja Ranska, jotta
maailman rahan tarjonnan kontrolli varmis-
tuisi.

Onko tillainen talouspolitiikan koordinoin-
ti mahdollinen ja haluavatko maat luopua
melkoisen pitkille talouspolitiikkansa suvere-
niteetista, on vaikea arvioida. Voidaan toivoa,
ettd maailmantalouden ajautuessa kohti taan-
tumaa ja pahenevaa finanssikriisii jotain ru-
peaa tapahtumaan tissé asiassa. Kovin toivei-
kas tehokkaan koordinoinnin aikaansaamises-
ta pikaisesti en kuitenkaan ole.

4. Pienten avotalouksien
asema muutoksessa

Kun joustavien valuuttakurssien ja pddoman-

liikkeiden aiheuttama valuuttakurssien yliam- .

puminen aiheuttaa vaikeita ongelmia sellaisen
suuren maan kuin USA:n taloudessa, voidaan
odottaa, ettd ongelmat ovat paljon suurem-
pia pienten avoimien talouksien kohdalla.
USA.:ssa vienti ja tuonti ovat keskiméérin vain
noin 10 % BKT:sta, kun osuus esimerkiksi
Suomessa on liki 30 %. Ulkomaankauppavir-
roilla on pienen avotalouden tapauksessa
olennaisempi merkitys BKT:n kasvuun ja tyol-
lisyystilanteeseen kuin suuressa maassa.
Suomen raha- ja valuuttajarjestelmésta
kaydyssa keskustelussa on vaadittu padoman-
liikkeiden siintelysté ja valuutansddnnostelys-
td luopumista, jolloin markan kurssi méaréy-
tyisi vapaasti markkinavoimien perusteella.
Edell4 esitetty maailman valuuttajirjestelmis
koskeva pohdinta antaa valaisua tdmén vaih-
toehdon seurauksista. Pddomanliikkeiden ja
valuuttamarkkinoiden epidvakaisuus on niin
suuri, ettd markkinoilla vapaasti maaraytyvat
valuuttakurssit ovat pienten maiden kohdal-
la varsin kyseenalainen jarjestelma.
Toisaalta Suomen Pankki onkin ilmaissut
jatkavansa sdantelya niissa suhteellisen viljis-
sd puitteissa, joihin sddntelyn keventdmises-
s oli viime vuosina jo tultu. Valuuttalaki ni-

mittdin antaa Suomen Pankille valtuudet
paéttad, missa laajuudessa sidsntelys toimeen-
pannaan ja keskuspankki on jossain miirin
seurannut yleist4 liberalisointiaaltoa, joka lén-
tisessd maailmassa on ollut vallalla. Sd4nnos-
telyvaltuuksien olemassaolo takaa kuitenkin
sen, ettd tarvittaessa sddntelyd voidaan kiris-
tad.

Jos piddomanliikkeiden sdintelystd koko-
naan tai ldhes kokonaan luovuttaisiin, valuut-
takurssien vakaana pitdminen tulisi pakosta
rahapolitiikan paitavoitteeksi. Muiden tavoit-
teiden, kuten inflaation hillinnén, painoa jou-
duttaisiin vdhentdmé&in ratkaisevasti. Aivan
ilmeisens vaarana olisi, ettd siind tilanteessa
Suomessa jouduttaisiin entisti heikompiin in-
flaation ja ty6ttémyyden yhdistelmiin.

Tassd olemmekin tulleet asiaan, josta on
kéytetty sanontaa »rahapolitiikan itsenii-
syys». Jotta pienelld maalla olisi rahapoliit-
tista itsendisyytta nykyisessid herkisti liikku-
vien pddomien maailmassa, maan on harjoi-
tettava pddomanliikkeiden jonkinasteista
sadntelyd.? Rahapolitiikan itsendisyys on siis
suhteellista; se riippuu pdidomanliikkeiden
sddntelyn asteesta ja jonkin verran valuutta-
kurssien muutosten aiheuttamasta valuutta-
kurssiriskistd. Voidaan myos sanoa, ettd sdén-
telyn aiheuttamat hankaluudet ja kustannuk-
set on se hinta, joka joudutaan itsendisyydesti
maksamaan. Yritysten kansainvilistyminen ja
sen aiheuttamat padomanliikkeet edellyttivit
sddntelyyn tiettyd joustavuutta.

Onko rahapoliittisella itsendisyydelld sellais-
ta arvoa, ettd sitd kannattaa puolustaa? Se on
osittain poliittinenkin kysymys, johon tieteel-
liset argumentit tehoavat vain osittain. Kui-
tenkin véittéisin, ettd Suomen suhteellisen hy-
vd menestys OECD-maiden talouskilvassa vii-
meisten kymmenen vuoden aikana on osittain
perustunut itsendiseen, muista poikkeavaan

rahapolitiikan linjaan.

3 Alkujaan joustavien kurssien jirjestelmin odotettiin
tekevan itsendisen rahapolitiikan entistd paremmin mah-
dolliseksi, mutta kokemus ns. valuuttakurssien yliampu-
misesta on johtanut pédinvastaiseen kisitykseen, ks. esim.
Exchange Rate Management and The Conduct of Mon-
etary Policy, OECD monetary studies series, Paris 1985,
s. 7.



Valuuttakurssien ja reaalikoron kombinaa-
tioilla olemme pystyneet pitimain investoin-
tiasteemme avoimessa sektorissa kilpailijamai-
ta korkeammalla tasolla aivan viime vuosiin
saakka, miki on pitdnyt yll4 kasvua ja tyolli-
syyttd. T4ssd on suhteellisen alhaisella reaali-
korolla ollut suuri osuus. Namai seikat on syy-
td todeta, koska viime vuosien keskustelussa
on reaalikoron merkityksestd annettu vililla
varsin yksipuolinen kuva. Korkea reaalikor-
ko on katsottu erdissid puheenvuoroissa talou-
delle pelkistdan hyodylliseksi, silla perusteel-
la, ettd se johtaa tehottomien, vihemmaén kan-
nattavien investointien karsimiseen. T4méi on
kuitenkin vain toinen puoli asiasta. Korkea
reaalikorko karsii liikaakin investointihank-
keita ja alentaa investointiastetta seka sitd
kautta hidastaa taloudellista kasvua.

Rajojen tdydelliselld avaamisella pgdoman-
liikkeille hévitettdisiin nyt mahdollisuudet edes
pyrkid muita maita parempaan tulokseen ylei-
sen talouspolitiikan keinoilla. Suomen tulisi
tyytyd suurten maiden rahapolitiikan anta-
maan perussiveleeseen, vaikka ne olisivat hoi-
taneet asiat aika huonosti.

Pienen maan rahapoliittisen itsendisyyden
tarpeella on mielenkiintoinen vertauskohta
-alueellisen rahapolitiikan vaatimuksiin. Kor-
kean tyottomyysasteen maakunnissa vaadi-
taan rahapolitiikan, 14hinné kassavarantotal-
letusten porrastamista niiden tilanteen mu-
kaan kevedmmaksi. Se onkin itse asiassa ai-
van oikeutettu vaatimus, silld ei ole mitddn
mieltd siind, ettd kired rahapolitiikka, jota tar-
vitaan inflaation hillinn4dssd korkean resurs-
sien kéayttdasteen maakunnissa, rajoittaa
myo0s alityollisten alueiden aktiviteettia. Ra-
hapolitiikan alueellisessa porrastamisessa tor-
maétadn kuitenkin siihen teknillisluonteiseen
rajoitteeseen, ettd raha ja pddomat liikkuvat
vapaasti eri maakuntien vililld. Kuitenkin pe-
riaatteessa maakunnat napisevat aivan oikeu-
tetusti. Nyt voidaan kysyi, osaisimmeko ka-
pinoimatta sopeutua osaamme yhteniisen ra-
hapolitiikan OECD-alueella, silloin kun olo-
suhteemme poikkeaisivat muusta Linsi-Eu-
roopasta, jonka kehitysalue olisimme?

5. Rahapolitiikan teho
nykyisessd tilanteessa

Korkosddnnostelyn lieventyessa viime vuosi-
na rahapolitiikan vaikutustapa on muuttunut.
Nyt korkotasolla on vahva vaikutus investoin-
teihin ja kulutukseen, kun luottojen saatavuu-
della ja luotonsdanndstelylld oli aikaisemmin
padrooli. Vuoden 1984 kokemukset osoittivat,
ettd paiviakoron ja antolainauksen marginaa-
likoron kohoamisella oli varsin voimakas vai-
kutus investointeihin. Muutoin on vaikea se-
litta4, miksi investointien méérd supistui tilan-
teessa, jossa viennissd oli kohtalaisen voima-
kas noususuhdanne.

Varsinaisia kvantitatiivisia analyyseja koron
vaikutuksista investointeihin ja kulutukseen
on tehty Suomesta viime vuosina useitakin.
Suomen Pankin BOF3-mallilla on tehty ko-
ron vaikutusten simulointeja.* Toinenkin tut-
kimus, Peisan ja Solttilan, on tehty Suomen
Pankissa.® Siind on kéytetty mikrotason
poikkileikkaustietoja koron vaikutusten ar-
vioimisessa. Kolmas koron vaikutuksista tehty
tutkimustulos 16ytyy Heikki Koskenkylin vii-
toskirjasta.®

BOF3-mallin simulointien mukaan yhden
prosenttiyksikon markkinakoron’ korotuk-
sella on vuoden viipeelld —1,0 prosentin vai-
kutus kiinteiden investointien volyymiin. Vai-
kutus kasvaa vihitellen ja on 4 vaoden kulut-
tua noin —1,5 % seki jad 10 vuoden kulut-
tua tasolle —1,0 — —1.2 %. Varastoinves-
tointeihin vaikutus on lyhyell4 aikavililld pal-
jon voimakkaampi, vuoden viipeelld —10 %o,
mutta samalla ohimenevi. Koskenkyldn tut-

4 Juha Tarkka ja Alpo Willman (toim.): Suomen kan-
santalouden neljdnnesvuosimalli BOF3, Suomen Pank-
ki, sarja D: 59, 1985, s. 389—393 seki Pentti Pikkarai-
nen — Juha Tarkka — Alpo Willman: Korkojen koko-
naistaloudellisista vaikutuksista BOF3-mallissa, Kansan-
taloudellinen aikakauskirja 1985: 2.

5 Paavo Peisa ja Heikki Solttila: Koron vaikutus yri-
tysten investointeihin: Arvioita aikasarja- ja poikkileik-
kausaineistoista, Suomen Pankin valuuttapolitiikan osas-
to, VP 7/85.

§ Heikki Koskenkyli: Investment Behaviour and Mar-
ket Imperfections, Bank of Finland Series B: 38, 1985.

7 Vuoden 1985 tilanteessa sitd edustaa Suomen Pan-
kin péivakorko.
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kimuksen mukaan koron vaikutus investoin-
" teihin ja pidomakantaan on samaa suuruus-
luokkaa kuin BOF3:n simuloinneissa. Peisan
ja Solttilan mukaan koron vaikutus on suu-
rempi ja lisidksi yrityksen koolla on vaikutus-
ta.

BOF3:n mukaan markkinakoron vaikutuk-
set BKT:n volyymiin ja kulutukseen ovat
myos varsin suuria. Tédsté voisi paitelld, ettd
rahapolitiikan teho olisi tavallaan vahvistunut
siirryttdessd korkoaseen kiyttoon. Piiviko-
ron nostamisella vuoden 1983 syksysti ldhtien
aluksi 12:sta 18 prosenttiin, on voitu vaikut-
taa voimakkaasti taloudelliseen aktiviteettiin
ja jonkin verran myos inflaatiota hillitsevis-
ti. Suoranainen vaikutus inflaatioon on ilmei-
sesti ollut kuitenkin aika pieni.

Asialla on kuitenkin toinen puoli, koron
nousun vaikutus ulkomaisiin pddomanliikkei-
siin ja valuuttavarantoon. Niin kuin tiedetdin,
ulkomaisen pddoman maahantuonti oli vuon-
na 1984 poikkeuksellisen suuri, luokkaa 30
mrd. markkaa. Ilman Suomen Pankin pon-
nistuksia, joilla suuri osa niitd piddomia neut-
ralisoitiin termiinimarkkinasopimuksilla, ra-
hapolitiikan vaikutukset olisivat jdsineet pal-
jon havaittuja pienemmiksi. Vuoden 1985
puolella Suomen Pankki on puuttunut itse ul-
komaisen pidoman maahantuontiin, kesi-
kuussa kieltdméalld  joukkovelkakirjojen
myynnin ulkomaille ja syyskuussa antamalla
valuuttojen termiinikaupoista uudet mairayk-
set, joilla ne sidottiin entista kiinteimmin ul-
komaankauppaan.

Nadilla toimenpiteilld on pienennetty raha-
politiikan vaikutusten niin sanottua vuotoa ul-
komaisten pddomanliikkeiden kautta. Vuo-
don suuruutta on useissa tutkimuksissa kuvat-
tu ns. vuotokertoimella Kourin ja Porterin
1970-luvun alussa esittdmén analyysin mukai-
sesti.® Monetaarisen maksutaseteorian mallis-
sa kotimaisen rahan tarjonnan muutokset
vuotavat lyhytaikaisten p#ddomanliikkeiden
vilitykselld ulkomaille. Vuotokerroin on yk-
koénen eli vuoto on tdydellinen, jos kotimai-

8 Kouri, Pentti J. ja Porter, M.: International Capi-
tal Flows and Portfolio Equilibrium, Journal of Politi-
" cal Economy 86, 1974.

N

set ja ulkomaiset rahoitussaatavat ovat »tiy-
dellisia substituutteja», miki tarkoittaa kiy-
tantoon tulkittuna, ettd mitddn esteitd (eikd
kustannuksia) ulkomaisille pddomanliikkeil-
le ei ole asetettu, ja valuuttakurssiriski on nol-
la. Vuotokerroin on nolla, jos substituutio-
mahdollisuutta ulkomaisen paioman suhteen
ei ole lainkaan.

Suomalaisten arvioiden mukaan (mm. Tark-
ka, 1984 seki Rajakangas ja Johansson 1984)
vuotokerroin on ollut 1970- ja 1980-luvuilla
0,5—0,7°. Sen perusteella 50—70 prosenttia
rahan tarjonnan kotimaisten erien muutoksis-
ta kompensoituu ulkomaisten pddomanliik-
keiden kautta. Tdmé4 vuotokerroin oli ilmei-
sesti nousemassa viime vuosina hyvinkin suu-
reksi yritysten korkotietoisuuden lisdantymi-
sen ja rahoitushallinnon kehittymisen takia;
se oli nousemassa mahdollisesti aina 0,7—
0,8:n viilille. Suomen Pankin toimenpiteet va-
luuttatulvan neutraloimiseksi viime ja tdni
vuonna seké termiinikauppaméiriysten uusi-
minen ovat kuitenkin ilmeisesti rajoittaneet
vuodon suuruutta.

Mielenkiintoinen kysymys on se, onko meil-
14 Suomessa jdljelld rahapoliittista itsenéisyyt-
t4 siind mielessi, ettd reaalikoron tasossa voi-
taisiin palata kansainvilisen keskiarvon ala-
puolelle. Olemme nyt olleet kaksi vuotta run-
saasti keskiarvon yldpuolella. Korkean reaa-
likoron (yritysluottojen reaalikoron) on kat-
sottu tehostavan investointeja ja siten pitdvan
yll4 tuottavuuden nopeaa nousua ja taloudel-
lista kasvua sekd kohottavan saédstdmisastet-
ta. Kuitenkin, erdiden tutkimusten mukaan
(mm. BOF3-mallin simuloinnit) taloudelliselle
kasvulle ja tyollisyydelle on kvantitatiivisesti
paljon merkittivimpéai se, ettd korkea reaa-
likorko alentaa investointiastetta. Késitykse-
ni mukaan meidin tulisi alkavan suhdanne-
taantuman aikana pyrkii alhaiseen reaaliko-
ron tasoon, jotta vélttdisimme kierteenomai-
sen investointiasteen laskun ja tyottomyyden
kasvun. Avoin kysymys on se, voidaanko kor-

9 Juha Tarkka Rahapoliittisesta itsendisyydestd, Suo-
men Pankki, TU 10/84 sekéd Rajakangas T. ja Johans-
son P. Padomanliikkeet, sterilointi ja rahapolitiikan it-
sendisyys, Kansantaloudellinen aikakauskirja, 1984: 3.



kotasoa laskea kansainvélisen keskikoron ala-
puolelle ilman, ettd maasta ulosvirtaavat paa-
omat lopulta johtavat rahamarkkinoiden ki-
ristymiseen ja markkinakoron nousuun.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

Makrotaloudellinen stabiliteetti ja

paaomanliikkeiden saately”

PERTTI HAAPARANTA — JUHA KAHKONEN

1. Johdanto

Kansainvilisten padomamarkkinoiden kasvun
myo6td Suomessakin on enenevissd midrin
alettu keskustella padomanliikkeiden sddtelyn
vaikutuksista ja sddtelyn mahdollisesta pur-
kamisesta. Harvoja poikkeuksia (esim. Kork-
man ja Pekkarinen (1984)) lukuunottamatta
keskustelu on rajoittunut yleisluontoisiin, toi-
sinaan vain vahén tai ei lainkaan perusteltui-
hin suosituksiin paaomanliikkeiden vapautta-
miseksi tai sddtelyjdrjestelmdn jatkamiseksi.
Tassd puheenvuorossa pyrkimykseni on tar-
kastella analyyttisesti joitakin pddomanliikkei-
den sditelyyn liittyvid argumentteja ja niko-
kohtia. Konkreettiset, instituutioihin kytkey-
tyvit kysymyksenasettelut rajataan tarkaste-
lun ulkopuolelle; tarkoituksena on keskittyi
siihen, mité talousteoria kertoo piiomanliik-
keiden sddtelyn vaikutuksista ja padomanliik-
keiden vapauttamisen haluttavuudesta.
Padomanliikkeiden sdételyd voidaan tarkas-
tella karkeasti jaotellen joko mikro- tai mak-
rondkdkulmasta. Tassé esityksessd padpaino
on makrotarkastelussa, mutta aluksi kohdassa
2 esitetdén joitakin huomioita mikronidkokul-
masta. Mikroldhestymistavalla tarkoitetaan
tdssd yhteydessd optimointikdyttdytymiseen
perustuvia ajatuskehikkoja, jotka keskittyvit
sddtelyn resurssien allokaatio- ja hyvinvoin-
tivaikutusten analysointiin. Makronikékulma
puolestaan méiritelldin kokonaistaloudellisia
malleja kayttaviksi lihestymistavaksi, jonka
avulla voidaan tutkia piddomanliikkeiden sdi-
telyn yhteyksid makrotaloudelliseen stabili-
teettiin eli kokonaistaloudellisen kehityksen

* Kansantaloudellisen  Yhdistyksen kokouksessa
7. 11. 1985 pidetty esitelma. Kiitimme Yrj6é Jahnssonin
s44tiotd talouden avautumisen vaikutuksia tutkivaan pro-
jektiin saamastamme apurahasta.

vakauteen. Kohdassa 3 esitellddn yksinkertai-
sen avotalouden IS-LM -kehikkoon perustu-
van analyysin lisdksi portfolioteoreettinen ke-
hikko ja osoitetaan, kuinka sen avulla voidaan
vastata erilaisiin piddomanliikkeiden s#ditelya
ja makrotaloudellista stabiliteettia koskeviin
kysymyksiin. Lopuksi kohdassa 4 kiinnitetdin
huomiota joihinkin jatkotutkimusta vaativiin
aiheisiin.

2. Mikroteoreettinen nikokulma
padomanliikkeiden sddtelyyn

Tutkittaessa pddoman liikkuvuutta mikrold-
hestymistavan mukaisesti peruskysymys on,
voidaanko padomanliikkeiden sditelylla lisa-
ta taloudellista hyvinvointia ja tehostaa resurs-
sien allokaatiota vai onko hyvinvointi maksi-
missaan ja ovatko resurssit tehokkaimmassa
kaytossé silloin, kun pddomien annetaan vir-
rata vapaasti maasta toiseen. Tavanomaises-
sa Arrow-Debreu -maailmassa, joka on lih-
tokohtana perinteisessd kansainvilisen kau-
pan teoriassa, vastaus peruskysymykseen on
analoginen vapaakaupan optimaalisuutta kos-
kevien tulosten kanssa. Onhan tunnettua (ks.
miké tahansa kansainvilisen kaupan oppikir-
ja, esim. Bhagwati ja Srinivasan (1983), Dixit
Jja Norman (1980) tai Woodland (1982)), ettd
tietyilla edellytyksilld, joista tdssd yhteydessd
ehki keskeisimpii ovat hintojen ja palkkojen
taydellinen joustavuus ja tdydellisten markki-
noiden olemassaolo, vapaakauppa johtaa re-
surssien pareto-optimaaliseen allokaatioon ja
tiettyjen hyvinvointikriteerien mukaan myos
hyvinvoinnin maksimoitumiseen. Toisaalta
tiedetddn, ettd jos ndmi edellytykset eivét
kaikki ole voimassa esimerkiksi palkkojen
jaykkyyden ja siitd seuraavan tyottémyyden



vuoksi, hyvinvointia voidaan lisdtd puuttu-
malla markkinoiden toimintaan. T&ll6in op-
timaalista politiikkaa on korjata resurssien al-
lokaation védristymit alkulédhteilldsn: esimer-
kiksi palkkajaykkyyden tapauksessa on opti-
maalista kdyttdad tyollisyystukea tai -veroa.
Nain ollen puuttuminen vapaakauppaan esi-
merkiksi asettamalla tulleja on optimaalinen
toimenpide vain, jos resurssien allokaation
vadristymat ovat ldhtéisin kansainvilisestd
kaupasta. On kuitenkin huomattava, etti jos
vaikkapa palkkajaykkyyden tapauksessa op-
timaalinen politiikka ei syyst4 tai toisesta ole
mahdollista, hyvinvointia voidaan lisatd myos
tulleja asettamalla, mutta tdlloin on kyse ns.
second best -ratkaisusta. Asian second best
-luonne ndkyy mydos siind, ettd jos taloudessa
on palkkajaykkyyttd ja samanaikaisesti tulleja
tai muita kaupan esteitd, tullien vihentimi-
nen ei valttdméttd paranna hyvinvointia ja te-
hosta resurssien allokaatiota, ellei palkkajiyk-
kyyden aiheuttamaa védiristymai samalla kor-
jata. ' ;

Kun edelld esitettyjd tunnettuja tuloksia so-
velletaan piddomanliikkeiden tarkasteluun,
saadaan seuraavia johtopaatoksid (vrt. esim.
Kouri (1981) ja Haaparanta (1984)). Ensiksi-
kin, jos taloudessa ei esiinny hinta- ja palk-
kajaykkyyksi4 tai muita vadristymii, resurs-
sit allokoituvat yli ajan optimaalisesti silloin,
kun pddomien sallitaan lilkkkua maasta toiseen
tdysin vapaasti. Toiseksi, jos védristymii
esiintyy, padomanliikkeiden séditelylld voidaan
parantaa hyvinvointia ja tehostaa resurssien
kohdentumista, vaikkakin pddoman liikku-
vuuden séétely on optimaalista (first best) po-
litilkkaa vain silloin, jos vdadristymét resurs-
sien allokaatiossa ovat periisin yksinomaan
padomamarkkinoilta. Kolmanneksi, jos paa-
omanliikkeiden sdatelyjarjestelma on jo ldh-
tétilanteessa olemassa, sditelyn vihentaminen
ei valttamatt4 lisdd hyvinvointia, jos taloudes-
sa on muita vaidristymii, kuten palkkajayk-
kyyttd.!

! Tésséd on tarkasteltu pidsoman liikkuvuutta ja vapaa-
kauppaa toisistaan erillisind. Néiden yhteyttd on analy-
soitu dskettdin Bhagwatin (1985)-artikkelissa (kohta III)
ja siihen liittyvissi kommenttipuheenvuoroissa.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd jos reaa-
limaailmassa esiintyy hinta- ja palkkajayk-
kyyksid, joiden korjaaminen ei esim. poliitti-
sista syistd ole mahdollista, ei ole optimaalis-
ta pyrkid tdysin vapaisiin pddomanliikkeisiin,
vaan on olemassa tietty optimaalinen p#i-
omanliikkeiden sddnnéstelyn aste. Toisaalta
voidaan kuitenkin kysyéd, onko talouspolitii-
kan viranomaisilla riittdvasti tietoa talouden
toiminnasta, jotta pddomanliikkeiden kont-
rolli osattaisiin asettaa vaaditulle optimaali-
selle tasolle. Jos nimittdin pddomanliikkeiden
sadtelyn aste olennaisesti poikkeaa optimaa-
lisesta, hyvinvointi saattaa jaad4 alemmalle ta-
solle kuin pddoman vapaan liikkkuvuuden val-
litessa huolimatta hinta- ja palkkajaykkyyk-
sistd. Ndin ollen vastaus kysymykseen pdi-
omanliikkeiden vapauttamisen haluttavuudes-
ta riippuu keskeisesti toisaalta siitd, kuinka
hyvin: markkinoiden ajatellaan toimivan, ja
toisaalta siitd, kuinka paljon luotetaan talous-
polititkan pa#toksentekijoiden tietdmykseen
talouden toiminnasta ja kykyyn tehdi opti-
maalisia -paitoksii.

Padomanliikkeiden séitelyéd voidaan tarkas-
tella mikrondk6kulmasta edelli oletetun
Arrow-Debreu -kehikon lisdksi myos ns. limit-:
tdisten sukupolvien malleissa (overlapping
generations models; ks. esim. Buiter (1981) ja
Sibert (1985)). Kyseessd on tilloin dynaami-
nen, valintateoreettinen kahden maan malli,
joka yhdistaa Samuelsonin alkuperiisen sul-
jetun talouden limittdisten sukupolvien mal-
lin (Samuelson (1958)) Solowin tunnettuun
kasvumalliin. Mallissa kunakin periodina syn-
tyy tietty madra talousyksikoitd, jotka elavit
kaksi periodia ja jotka sddstdvét ensimmadisel-
14 periodilla ja kuluttavat si#stonsé toisella
periodilla. Voidaan osoittaa (ks. Sibert
(1985)), ettd tdllaisessa kehikossa pddoman va-
paa liikkuvuus ei ole optimaalista, miki ei ole
yllattavad, silld suljetun talouden limittaisten
sukupolvien malleilla on tunnetusti se tiydel-
listen markkinoiden puuttumisesta johtuva
ominaisuus, ett4 tidydellinen kilpailu ei johda
pareto-optimiin painvastoin kuin Arrow-De-
breu -maailmassa. Toisaalta osoittautuu, étti
optimaalisen pddomanliikkeiden siételyn as-
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teen madrittiminen on vaikeaa, koska pdi-
omaa vievdssi maassa sdistdjit preferoivat
taydellistd pddoman liikkuvuutta ja velalliset
preferoivat tiydellistd padomanliikkeiden kiel-
toa, kun taas pddomaa tuovassa maassa tilan-
ne on pdinvastainen. Kuitenkin saadaan tulos,
ettd ainakin jommassakummassa maassa ta-
louspolitiikan paidtoksentekijéd, joka maksimoi
steady state -hyotyi, valitsee jonkinasteisen
padomanliikkeiden sdételyn. Kokonaisuutena
voitaneen todeta, ettd limittdisten sukupolvien
mallit ovat vield sellaisella abstraktiotasolla,
ettd kdytannon johtopéitosten tekemiseen nii-
den perusteella on suhtauduttava varovasti.

3. Pddomanliikkeiden sddtely
makrondkokulmasta

Kun puhutaan pddomanliikkeiden siitelysté
makroteoreettiselta kannalta, halutaan selvit-
tdd, milld tavoin piddomanliikkeiden saitely
vaikuttaa kokonaistaloudelliseen kehitykseen
ja sen vakauteen. Keskeinen kysymys on, va-
kauttaako padomanliikkeiden sditely koko-
naistuotannon, inflaation ja muiden makro-
muuttujien kdyttdytymisti, ts. aiheuttavatko
koti- ja ulkomaiset reaaliset ja monetaariset
hairi6ét suurempia vaihteluita kokonaistalou-
dellisissa muuttujissa silloin, kun pd4doman-
liikkeitd sdddellddn, vai silloin, kun pddoman
liikkkuvuutta ei rajoiteta. Seuraavassa titi ky-
symystid pddomanliikkeiden sditelystd ja mak-
rotaloudellisesta stabiliteetista tarkastellaan
ensin yksinkertaisen IS-LM -mallin avulla,
mink3 jilkeen esitellddn portfolioteoreettinen
kehikko, joka tarjoaa mahdollisuuden usei-
den mielenkiintoisten kysymysten analysoin-
tiin.

Otetaan ldhtokohdaksi perusoppikirjoista
tuttu avotalouden IS-LM -malli, jossa tutki-
taan tuotannon tason y ja koron r mairdyty-
mistd pienessd avotaloudessa lyhyelld aikava-
lill4, jolloin hinnat ovat annetut. Pddoman-
liikkkeiden séitelyn vaikutusten selvittdmiseksi
tarkastellaan mallia toisaalta tdydellisen paa-
oman liikkuvuuden oletuksella ja toisaalta
olettaen, etti vallitsee tdydellinen padoman-

liikkkeiden sdétely, jolloin paddomanliikkeitd ei
esiinny lainkaan. Molemmissa tapauksissa
voidaan puhua joko kiinteiden tai joustavien
valuuttakurssien jirjestelmésta.

Ajatusten kiinnittdmiseksi esitetddn perus-
tapaukset kuvioiden muodossa. Kuviossa 1 a
on taydellisen pddoman liikkuvuuden tapaus,
josta usein kaytetddn nimitystd Mundell-
Fleming -malli. IS- ja LM-kédyrit kuvaavat
vastaavasti hyédyke- ja rahamarkkinoiden ta-
sapainoehtoa. Tdydellinen piddoman liikku-
vuus? merkitsee, ettd kotimainen korko on si-
dottu ulkomaiseen korkotasoon r*, jonka pie-
ni avotalous ottaa annettuna. Vaakasuora vii-
va r*:n kohdalla kuvaa titd kotimaisen koron
tdydellistd riippuvuutta ulkomaisesta koros-
ta. Kuviossa 1 b puolestaan on esitetty tdydel-
lisen pddomanliikkeiden sddtelyn tapaus. IS-
ja LM-kédyrien ohella kuvioon on piirretty
BP =0 -kdyrd, joka kuvaa maksutaseen tasa-
painon tuottavia kokonaistuotannon ja koron
yhdistelmii. Tilanteessa, jossa ei ole lainkaan
pddomanliikkeitd, maksutase on sama kuin
vaihtotase, ja jos lahdetdén siitd, ettd vaihto-
taseeseen vaikuttavat kotimaisen kokonais-
tuotannon taso ja vaihtosuhde, BP =0 -kdyra
ei riipu korosta eli se on pystysuora (y, r)-
koordinaatistossa. = Huomattakoon, ettd
BP =0 on tasapainoehto vain joustavien kurs-
sien vallitessa, jolloin valuuttojen kysynnét ja
tarjonnat ovat yhté suuret silloin, kun mak-
sutase on nolla. Kiinteiden kurssien jarjestel-
missd BP =0 -kdyrin sijainti suhteessa IS- ja
LM-kiyrien leikkauspisteeseen kertoo maksu-
taseaseman: maksutase on ylijadmadinen (ali-
jadmaiinen) BP =0 -kidyridn vasemmalla (oi-
kealla) puolella. Mainittakoon vieli, etti tar-

kasteltavissa malleissa endogeenisia muuttu-

2 Tarkkaan ottaen tdydellinen pddoman liikkuvuus
edellyttdi, ettd (1) pddomanliikkeitd ei rajoiteta (vapaa
piadoman liikkuvuus), (2) varallisuusesineet ovat toisten-
sa tdydellisid substituutteja ja (3) portfoliot sopeutuvat
vilittomasti (assettimarkkinat ovat jatkuvasti tasapainos-
sa). Koti- ja ulkomaisen koron yhtidsuuruus vaatii tiy-
dellisen pddoman liikkuvuuden liséksi, etta valuuttakurs-
sin ei odoteta muuttuvan, miké on epirealistinen oletus
etenkin joustavien kurssien jarjestelmassd. Perustulok-
set eivit suuresti riipu valuuttakurssiodotuksista, minka
vuoksi tissikin esityksessd tehdddn tavanomaiset Mun-
dell-Fleming -mallin mukaiset oletukset.



jia ovat kiinteiden kurssien jirjestelméssi ko-
konaistuotannon taso ja valuuttavaranto, jon-
ka muutokset vélittyvit rahan tarjontaan ja
sitd kautta siirtdvat LM-kédyrédi, ja joustavien
kurssien jirjestelmissd kokonaistuotannon ta-
so ja valuuttakurssi, jonka muutokset siirti-
vt IS-kédyrad vaihtosuhteen muutoksesta seu-
raavan nettoviennin muutoksen vuoksi.

a) Taydellinen pddoman liikkuvuus

r IS LM

r*

b) Téydellinen pddomaliikkeiden sditely

! s B0 1M

Kuvio 1. Avotalouden IS-LM -malli.

Tarkastellaan ensin erilaisten hiiriéiden vai-
kutuksia kiinteiden kurssien vallitessa. Ulko-
maisen koron nousu johtaa samansuuruiseen
kotimaisen koron nousuun ja valuuttavaran-
non heikkenemisen vuoksi kokonaistuotan-
non alenemiseen, jos pddoma on téysin liik-
kuvaa. Padomanliikkeiden tdydellinen siite-
ly sen sijaan eristd4 talouden kokonaan ulko-
maisen koron muutosten vaikutuksilta, kos-
ka télloin pddomanliikkeet eivit voi reagoida
korkoeron syntymiseen.
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Kotimaiset reaalipuolen hiiriét, kuten ek-
sogeeniset investointien tai kulutuksen muu-
tokset, ja vastaavat ulkomaiset hiiriét, jotka
ilmenevit eksogeenisina muutoksina vientiky-
synnéssé tai tuontihdiri6ini, johtavat siirty-
miin IS-kdyrassd (ulkomaiset reaalihiri6t siir-
tavit lisdksi BP =0 -kdyrad, miki ei kuiten-
kaan vaikuta téssi esitettdviin tuloksiin kva-
litatiivisesti). Koska tdydellisen pdioman liik-
kuvuuden vallitessa kotimainen korko on si-
dottu annettuun ulkomaiseen korkotasoon,
IS-kéyrén siirtymét nikyvit tdysiméddraisini
kokonaistuotannossa. Pddoman liikkkumatto-
muuden tapauksessa puolestaan seki kotimai-
nen korko ettd tuotanto reagoivat IS-kdyrian
siirtymiin. Néin ollen koti- tai ulkomaisten
reaalihdirididen sattuessa padomanliikkeiden
sadtely vdhentdd kokonaistuotannon vaihte-
lua eli stabiloi reaalitaloudellista kehitysti,
mutta lisdd kotimaisen koron vaihteluita.

Kotimaiset monetaariset hairidt, kuten
portfoliosiirtymit tai shokit rahan kysynnés-
sd ja tarjonnassa, nakyvét siirtymind LM-
kayrassd. Taydellisen padidoman liikkkuvuuden
vallitessa eksogeeniset LM-kayrdn siirtymét
kumoutuvat valuuttavarannon vastakkaisen
muutoksen aiheuttaman piinvastaisen siirty-
mén myo6té, jolloin kotimainen korko ja tuo-
tanto pysyvit ennallaan. Kun liikkkumattoman
pddoman tapauksessa sekd korko ettd tuotan-
to reagoivat LM-kiyrdn siirtymiin, voidaan
todeta, ettd kotimaisten monetaaristen héirioi-
den tapauksessa padomanliikkeiden sditely li-
sdd sekd kotimaisen koron ettd kokonaistuo-
tannon vaihteluita.

Tarkastellaan seuraavaksi makrotaloudel-
lista stabiliteettia joustavien kurssien tapauk-
sessa. Talloin tdydellisen pddoman liikkuvuu-
den vallitessa ulkomaisen koron nousu nos-
taa kotimaista korkotasoa samalla masralla
ja kotimaanvaluutta devalvoituu, minki seu-
rauksena kokonaistuotanto kasvaa. Sen sijaan
jos pddomanliikkeiti ei ole, ulkomaisen ko-
ron muutoksilla ei ole lainkaan vaikutusta ko-
timaan muuttujiin.

Koti- tai ulkomaiset reaaliset hiiriot ku-
moutuvat tiysin liikkkuvan pidoman tapauk-
sessa kokonaan valuuttakurssin muutoksen
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myo6td: jos esim. investoinnit alenevat ekso-
geenisesti, valuutta devalvoituu niin, ettid ko-
timainen korko ja tuotanto sdilyvit ennallaan.
Liikkumattoman pddoman tapauksessa koti-
mainen korko e€i ole riippuvainen kansainva-
lisestd korkotasosta, ja reaaliset hiiriét joh-
tavat samansuuntaisiin muutoksiin seki ko-
rossa ettd tuotannossa. Niin ollen reaalihii-
rididen kohdalla pddomanliikkeiden kontrolli
lisé4d koron ja kokonaistuotannon vaihtelui-
ta.

Téydellisen pddoman liikkuvuuden vallites-
sa kotimaiset monetaariset hiiri6t eivat voi
vaikuttaa kotimaiseen korkoon, joka on sidot-

tu annettuun ulkomaiseen korkotasoon, mut-

ta valuuttakurssin muutokset johtavat tuotan-
non vaihteluihin. Kun tdydellisen pddoman-
liikkeiden sddtelyn tapauksessa sekd korko et-
téd tuotanto sopeutuvat hiirididen seuraukse-
na, nihddin, ettid kotimaisten monetaaristen
héirididen sattuessa padomanliikkeiden sdi-
tely lisdd koron vaihteluita, mutta vihentis
kokonaistuotannon vaihteluita.

Edella on analysoitu, mill4 tavoin pieni avo-
talous reagoi eri alkuperad oleviin hairioihin
toisaalta tdysin liikkuvan pddoman ja toisaalta
taysin sdadeltyjen padomanliikkeiden tapauk-
sessa. Tulokset voidaan kiteyttda seuraavas-
ti. Kumpikaan dérivaihtoehdoista ei dominoi
toista siind mielessd, ettd jompikumpi jarjes-
telma olisi stabiilimpiskaikkien hairiciden suh-
teen. Tarkasteltaessa yksittdisid hiirioitd voi-
daan todeta, ettid ensiksikin ulkomaisen ko-
ron muutoksen vaikutukset voidaan eliminoi-
da padomanliikkeiden sadtelyn avulla valuut-
takurssijirjestelmistd riippumatta, toiseksi
padoman tidydellinen liikkuvuus eristd4 talou-
den kotimaisilta monetaarisilta hiirioilta kiin-
teiden kurssien tapauksessa ja koti- ja ulko-
maista alkuperii olevilta reaalih#irisiltd jous-
tavien kurssien vallitessa ja kolmanneksi paé-
omanliikkeiden sditely stabiloi kokonaistuo-
tantoa ja lisdd koron vaihtelua silloin, kun
hairiot ovat periisin koti- ja ulkomaisilta hyos-
dykemarkkinoilta ja valuuttakurssi on kiinte#,
jasilloin, kun héiriét ovat kotimaisia ja mo-
netaarisia ja valuuttakurssi on joustava. Ko-
konaisuutena ottaen pddomanliikkeiden sdi-

telyn kiristdmisen tai sdatelyjarjestelmén pur-
kamisen vaikutus makrotaloudelliseen stabi-
liteettiin riippuu siis keskeisesti hdirion alku-
peréstd (koti- vai ulkomainen) ja luonteesta
(reaalinen vai monetaarinen) sekd valuutta-
kurssijarjestelméstd. On selvidi, ettd kun to-
dellisuudessa talouteen kohdistuu samanaikai-
sesti useita eri alkuperid olevia shokkeja, op-
timaalinen politiikka, jonka pyrkimykseni
olisi esim. kokonaistuotannon vaihteluiden
minimointi, ei olisi kumpikaan dirivaihtoeh-
doista vaan sisaltéisi jonkinasteisen, mutta ei
taydellisen pddomanliikkeiden sdételyn. Op-
timaalisen sédételyn aste riippuisi mm. eri hii-
rididen suhteellisista voimakkuuksista ja nii-
den keskindisistd riippuvuuksista. Asiaa olisi
mahdollista tutkia formaalisti samantyyppi-
sessd kehikossa kuin missd optimaalista va-
luuttakurssin joustavuuden tai kiinteyden as-
tetta analysoidaan (jalkimmdisistd ks. esim.
Frenkel ja Aizenman (1982, 1984) ja Turnovs-
ky (1983)).

Vaikka edelld esitelty yksinkertainen IS-LM
-kehikko mahdollisti pddomanliikkeiden sd4-
telyn ja kokonaistaloudellisen stabiliteetin vi-
lisen yhteyden perustarkastelun, kehikossa on
tavanomaisten IS-LM -mallin puutteiden, ku-
ten eksogeenisen hintatason, mikroperustei-
den 16yhyyden jne. lisdksi se tdssd yhteydessi
olennainen heikkous, ettei piadoman liikku-
vuuden eri ulottuvuuksia ole erotettu toisis-
taan. Pddoman tédydellinen liikkuvuus, joka
oli toinen edelld tarkastelluista dédrivaihtoeh-
toista, nimittdin edellyttad padomanliikkeiden
sddtelyn puuttumisen lisdksi mm. sitd, ettd
koti- ja ulkomaiset varallisuusesineet ovat
toistensa tdydellisid substituutteja (ks. alavii-
te 2). Epitaydellinen padoman liikkuvuus voi
siten johtua paitsi pddomanliikkeiden kontrol-
lista my3s assettien epatdydellisestd substituoi-
tavuudesta. Koska reaalimaailmassa eri mai-
den varallisuusesineet tyypillisesti eivit ole tdy-
sin toisiaan korvaavia, on hyodyllistd pystyid
erottamaan padomanliikkeitd mallitettaessa
padoman liikkuvuuden eri ulottuvuudet. Seu-
raavassa tarkastellaan portfolioteoreettista ke-
hikkoa (malli'on kehitetty Tobinin ja de Ma-
cedon (1980) ja Tobinin (1982) tutkimusten



pohjalta), jossa padomanliikkeiden siditelyn
aste ja varallisuusesineiden substituoitavuuden
aste voidaan erottaa toisistaan ja joka muu-
tenkin tuottaa IS-LM -analyysia rikkaammat
implikaatiot.

Tarkasteltava malli sisdltdd kolme varalli-
suusesinettd: kotimainen obligaatio B, kan-
sainvilisesti kaupattava ulkomainen obligaa-
tio F ja kotimainen perusraha M. Mallin ta-
sapainoehdot voidaan esittdd kolmen yhtalén
avulla:

(1) A¥ L r'—t+ &y, W_) —qy(r)B_

+ +
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Yhtiloiden oikeilta puolilta selvidvit varalli-
suusesineiden tarjonnan lihteet: budjettivajeet
lisddvéat kotimaisten obligaatioiden ja perus-
rahan tarjontaa, vaihtotaseen ylijaama lisdéd
ulkomaisten obligaatioiden tarjontaa ja kes-
kuspankki voi interventioillaan vaikuttaa
kaikkien assettien tarjolla oleviin varantoihin.
Osittaisderivaattojen merkit ovat tavanomai-
set ja ne heijastavat mm. assettien bruttosubs-
tituoitavuuden oletusta. Edelleen on oletettu,
ettd sddstdminen (yhtéloiden (1) — (3) vasem-

1 =D + 24

() AF(r,r'—t +&,y,W_) —equr' )F_, = CA(y, W_,,e) + 7
=+ ¥+ — 2 +

@) AM(rr —t+ &y, W) =M = (=)D + 2,

missd Al (i = B, F, M) = varallisuusesineen
i periodin lopun yksityinen kysyntd (koti-
maanvaluuttaméadrdisend), r = kotimaisen
obligaation nimellistuotto, r* = ulkomaisen
obligaation nimellistuotto, t = vero pisoman-
liikkeille?, & = kotimaanvaluutan odotettu
devalvoitumisvauhti (oletetaan regressiiviset
odotukset, jolloin é¢ riippuu kéénteisesti to-
dellisesta valuuttakurssista e), y = kokonais-
tuotanto, W_, = periodin alun varallisuus
= qgB_, + eqgF_, + M_,, jonka kompo-
nentit ovat varallisuusesineiden periodin alun
médrat B_,, F_, ja M_, tdmén periodin as-
settihinnoilla g, eqp ja 1 kerrottuina, D =
budjettivaje, vy = obligaatioilla rahoitettu
osuus budjettialijaamastd, CA = vaihtotase,
z; i = B, F, M) = keskuspankin interven-
tioinstrumentteja, joita sitoo rajoitus zz + zp
+ zy = 0; esim. avomarkkinaoperaatio
merkitsee, ettd dz,, = —dzg.

Yhtéloiden vasemmat puolet kuvaavat tarkas-
teltavan periodin assettien kysyntdji, jotka
muodostuvat periodin lopun haluttujen varan-
tojen ja alkuvarantojen arvojen erotuksina.

3 Tassd esityksessd padomanliikkeiden siitely on mal-
litettu padomaverona, jota ei kovin usein sovelleta kiy-
tannossa. Voidaan kuitenkin osoittaa, ettd piasomavero
on vaikutuksiltaan yhteneviinen reaalimaailmassa esiin-
tyvien kvantitatiivisten tai suorien kontrollien kanssa.

2

pien puolien summa) riippuu positiivisesti mo-
lempien obligaatioiden tuotoista ja samaten
positiivisesti tuloista ja varallisuudesta. Tal-
16in  Al-funktioiden osittaisderivaattojen
summat kaikkien muuttujien suhteen ovat po-
sitiivisia. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan,
etti F_, > 0 ja ettd D on eksogeeninen.
Huomattakoon, ettd varallisuusesineiden
substituution astetta voidaan mitata Al-funk-
tioiden korkojoustoilla ja ettd pddomanliik-
keiden siitely voidaan mallittaa muuttujien
t-ja zp avulla, kuten jiljempéné todetaan.
Téssd kehikossa voidaan analysoida kolmea
erityyppistd jarjestelmdi. Jos endogeenisiksi
muuttujiksi valitaan r, y ja €, voidaan puhua
joustavien valuuttakurssien jdrjestelmistd.
Jos taas r, y ja z; ovat endogeenisia (esim.
rajoituksella dz; = —dz,, jolloin valuutta-
varannon muutosten vaikutuksia perusrahan
tarjontaan ei neutraloida), kyseessi on kiin-
teiden kurssien tapaus, jossa padomanliikkeet
ovat vapaat eli paddomanliikkeit4 ei sddnnos-
telld.* Vihdoin, jos endogeenisia muuttujia
ovatr,t jay, voidaan puhua kiinteiden kurs-
sien jdrjestelmistd, jossa pddomanliikkeet

4 Kuten alaviitteessd 2 todettiin, vapaa padoman liik-
kuvuus ei ole sama kuin tidydellinen paZoman liikkuvuus;
jalkimmdiinen vaatii edellisen lisdksi mm. assettien tiy-
dellisen substituoitavuuden.
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ovat sddnnosteltyjd. Talloin t kuvaa sitd ve-
roastetta, joka tarvitaan pddomataseen piti-
miseksi annetulla tasolla; z; on annettu tasol-
la 7, ja Zg:n muutokset (jédlleen esim. rajoi-
tuksella dz; = —dz,) kuvaavat kontrollin
kiristymisté tai 16ysentymisti.

Edella kuvattua kehikkoa voidaan kayttiaa
hyviksi etsittdessd vastausta moniin paddoman-
liikkkeiden sédételyd ja makrotaloudellista sta-
biliteettia koskeviin kysymyksiin. Voidaan
mm. tutkia, mitkd ovat padomanliikkeiden
sddtelyn (eikd pelkistddn pddoman liikkuvuu-
den muutosten, kuten IS-LM -analyysissa)
vaikutukset kotimaiseen tuotantoon, korkoon
ja muihin makromuuttujiin, ja miten p#i-
omanliikkeiden sédételyn kiristiminen tai pur-
kaminen vaikuttaa kokonaistaloudellisiin
muuttujiin, kun talouteen kohdistuu erilaisia
kotimaista tai ulkomaista alkuperdid olevia
reaalisia tai monetaarisia shokkeja. Lisaksi on
mahdollista tarkastella lukuisia erityiskysy-
myksii, joista esimerkkind mainittakoon seu-
raava: minkélaisia vaikutuksia on IMF-tyyp-
piselld politiikkasuosituksella, jonka mukaan
padomanliikkeiden sddnndstelyé lievennetddn
ja samalla valuutta devalvoidaan?

Téssi yhteydessi ei ole mahdollista késitelld
kattavasti mallikehikosta saatavia vastauksia
yo. kysymyksiin (tulokset esitetddn yksityis-
kohtaisesti my6hemmin julkaistavassa rapor-
tissa). Joitakin alustavia pddoman séitelyn
vaikutuksia koskevia tuloksia voidaan kuiten-
kin mainita lyhyesti. Ensiksikin, ulkomaisen
koron muutoksilta voidaan suojautua vain
osittain samalla m#arilld muuttamalla pai-
omanliikeveroa (timé johtopaitods nikyy suo-
raan yhtaloistd (1) — (3): r* ja t esiintyvéit yh-
dessd muualla paitsi ge-funktiossa). Toiseksi,
joustavien kurssien jdrjestelméssd pda-
omanliikkeiden sditelyn vihentdminen (péa-
omanliikeveron alentaminen) johtaa valuutan
devalvoitumiseen, kun taas kokonaistuotan-
to voi kasvaa tai laskea riippuen erisuuntais-
ten vaikutusten voimakkuuksista. Kolman-
neksi, kiinteiden kurssien jarjestelmaissi, jo-
hon liittyy vapaa pidoman liikkuvuus, pia-
omanliikeveron alentaminen heikentd4 mak-
sutasetta ja alentaa kokonaistuotannon tasoa.

Lopuksi, kiinteiden kurssien jirjestelméssa,
johon liittyy paZomanliikkeiden sdénndstely,
kontrollin lieventdmisen vaikutus kokonais-
tuotantoon riippuu siitd, miti interventioins-
trumentteja keskuspankki kayttdd. Jos sddn-
nostelyn purkamiseen liittyy interventio raha-
markkinoilla (dZz; = —dz,,), kokonaistuo-
tanto laskee, mutta jos intervenoidaan obli-
gaatiomarkkinoilla (dZ; = —dz,), kokonais-
tuotanto nousee.

4. Lopuksi

Esityksessd on tarkasteltu pddomanliikkeiden
sddtelyd eri ndkokulmista, erityisesti koko-
naistaloudellisen stabiliteetin kannalta. Lo-
puksi on syytd kiinnittdd huomiota kahteen
kysymykseen, joita ei ole kovin paljon tutkittu
mutta jotka ovat relevantteja etenkin Suomen
nykytilannetta ajatellen. Ensiksikin, olisi kiin-
toisaa analysoida padomanliikkeiden vapaut-
tamista rahoitusmarkkinoiden rakennemuu-
toksen yhteydessd. Tarkastelluissa malleissa-
han kotimaiset rahoitusmarkkinat oletettiin
hyvin toimiviksi, eikd ole lainkaan selvii, et-
t4 optimaalinen politiikka pddomanliikkeiden
suhteen olisi riippumaton kotimaisten rahoi-
tusmarkkinoiden kehittyneisyydestd. Steigum
(1980) on tutkinut pddomanliikkeiden séate-
lya luotonsaddnnostelytaloudessa, mutta luo-
tonsddnnostelyn ja padomanliikkeiden sdédn-
nostelyn samanaikaista purkamista ei liene
juuri analysoitu.

Toiseksi, saattaisi olla hyodyllisti tutkia,
miki on optimaalinen sdinnostelyn purkami-
sen nopeus, jos padomanliikkeet halutaan va-
pauttaa. Kehitysmaita koskevassa stabilisaa-
tiopoliittisessa kirjallisuudessa on joukko tut-
kimuksia (esim. Edwards ja van Wijnbergen
(1983) ja Mussa (1984)), joissa selvitetdén, pi-
tdisiko tavaroiden ja palvelusten kauppa va-
pauttaa ennen pddomanliikkeiden vapautta-
mista ja kuinka nopeasti sdannostely tulisi
purkaa. Naitd tutkimuksia ja niiden kéytti-
mid menetelmiid olisi mahdollista soveltaa
my0s kehittyneiden maiden tarkasteluun.

Vihoviimeiseksi kannattanee muistuttaa sei-
kasta, jonka Kenen (1985) toi dskettéin esille



toisessa yhteydessa (hdn tarkasteli eri valuut-
tajarjestelmien hyvié ja huonoja puolia) ja jol-
la on merkitystd arvioitaesa edelld olevien
mallitarkastelujen relevanssia kdytinnén ni-
kokulmasta. Kun verrataan pddomanliikkei-
den saitelyn jarjestelmid taysin vapaiden péaa-
omanliikkeiden tilanteeseen, on houkuttelevaa
mutta samalla harhaanjohtavaa verrata ole-
massaolevaa jirjestelméi, joka on vilttdmatts
voimakkaasti epdvarmuuden, jaykkyyksien ja
muiden epatdydellisyyksien leimaama, jonkin
toisen jarjestelmén idealisoituun versioon jos-
sakin hyvin kidyttdytyvissa teoreettisessa mal-
lissa. Tutkittaessa eri jarjestelmia analyyttises-
ti tasséd esityksessd tehdylld tavalla pédédstidsn
ainakin siihen, etti eri vaihtoehtoja vertaillaan
samalla pohjalla ja samoin perustein.
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Valuutansaannéstelysta OECD-alueella*

JOHNNY AKERHOLM

1. Johdanto

Valuutansddnnostelyd on kiytetty seki itse-
ndisesti ettd osana laajempaa siddnndstelyjar-
jestelméd. Normaaliolosuhteissa voidaan va-
luutansddnnostelyi ajatella kidytettavin aina-
kin seuraavien toisistaan selvisti poikkeavien
tavoitteiden saavuttamiseksi:

1) pyritdén poliittisista tai kansallisista syis-
td vaikuttamaan kansainvilisiin omistus-
suhteisiin, eli sithen missi méirin omat
kansalaiset saavat omistaa ulkomailla ja
ulkomaalaiset taas omistaa omassa maas-
sa;

2) pyritddn vaikuttamaan kansainvéilisen ta-
louden rakenteeseen ja maiden viliseen re-
surssien siirtoon, eli sithen missd mairin
sddstdminen voi siirtyd maasta toiseen;

3) pyritddn luomaan itsendisyytti kansallisel-
le talouspolitiikalle, 1dhinnéd rahapolitii-
kalle, olosuhteissa missi ei haluta hyvik-
sya harjoitetun politiikan aiheuttamia va-
luuttakurssimuutoksia.

Katse taaksepidin osoittaa, ettd valuutan-
sddnnostelyn tavoitteet ovat selvisti vaihdel-
leet ajanjaksosta toiseen. Sama pitee myos-
kin valuutansididnnéstelyn edellytysten osalta.
Ensinnikin on ilmeist4, ettd valuutansdinnds-
telyn soveltaminen on aivan viime aikoja lu-
kuunottamatta varsin tiiviisti seurannut talou-
dellisia »sykleja». Kun taloudellinen kehitys
on ollut suotuisaa, on rajojen avaaminen se-
ki tavaroille ettid pddomalle tuntunut kansal-
lisesta ndkokulmasta mahdolliselta ja ehki jo-
pa toivottavaltakin. Sen sijaan taloudellisten
ahdinkojen aikana on pyritty eristiytymian

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 7. 11.
1985 pidetty esitelmé. Kiitén erityisesti VIK Ahti Huo-
moa saamastani tutkimusavusta ja hysdyllisistd kommen-
teista. Vastuu kannanotoista ja puutteista on téysin alle-
kirjoittaneella.

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

ja sddnnostelyn avulla siirtimédidn ongelmia
maasta toiseen.

Toiseksi kansainvilinen valuuttajirjestelméa
on kdynyt monia kehitysvaiheita ldpi. Valuu-
tansddnnostelytarpeet ovat vaihdelleet selvisti
niiden aikana.

Kolmanneksi taloudellisen integroitumisen
myoté tavaroiden ja palvelusten vapaasta kau-
pasta on tullut useimpien talouksien toimin-
nan perusedellytyksid. Ajoittaisten epitasa-
painojen rahoittaminen edellytt44 varsin jous-
tavia rahoitusmahdollisuuksia. Toisaalta ra-
hoitusmarkkinoiden integroituminen on eden-
nyt niin pitkalle, ett4 se vaikeuttaa ja ehké jo-
pa tekee mahdottomaksi pddomanliikkeiden
tehokkaan sddnndstelyn.

Téssd esityksessd pyritddn tarkastelemaan
valuutansddnnostelyn kehitystd ja nykytilaa
ylld kuvattua taustaa vasten. Ensin tarkastel-
laan miten valuutansidédnnéstely on muuttunut
valuuttajirjestelmén ja taloudellisen kehityk-
sen myotd. Sen jalkeen luodaan lyhyt katsaus
sddnnostelyn nykytilaan. Lopuksi tarkastel-
laan valuutansdannéstelyn tehokkuutta. Ki-
sittely rajoittuu yksinomaan teollisuusmaihin
(OECD-alueeseen) ja se pidetddn yleisella ta-
solla kajoamatta sen enempéi yksityiskohtiin
kuin sddnnostelytekniikkaankaan. Yksityis-
kohtainen tarkastelu tai toimenpiteiden luet-
telointi eivit sindnséd anna vilttdmétta kovin
tarkkaa kuvaa sddnnostelyn laajuudesta ja
merkityksesti.’ B

2. Valuutansddnndostely kiinteiden :
kurssien aikana

Valuutansddnnostelystd oli hankittu laajalti
kokemuksia jo ennen Bretton Woodsin va-
luuttajirjestelmin pystyttdmista toisen maail-
mansodan jilkeen. Tosin yleinen pyrkimys ta-



kaisin kultakantajirjestelmdin 1920-luvulla
loi periaatteessa perustan sodan aikana pys-
tytetyn valuutansdannéstelyn purkamiselle.
Kun kaikki maat kiyttéisivit kultaa rahajar-
jestelmdnsé tukipilarina, ja kultamarkkinat
toimisivat vapaasti, valuutansdinnostely ei
voisi tukea rahapolitiikan itsendisyyttéa.

Kultakantajirjestelmén edellyttima talous-
poliittinen »disipliini» osoittautui kuitenkin
monelle maalle liian vaikeaksi. Monet maat
joutuivat muuttamaan kulta-arvoja 1930-lu-
vulla. Niiden toimien yhteydessid syntyi laa-
jasti hairioitd valuuttamarkkinoilla ja alettiin
uudestaan soveltaa valuutansiddnnostelyd.!
Toista maailmansotaa edeltdvit taloudelliset
ongelmat ja poliittinen epavarmuus lisdsivit
edelleen 1930-luvun lopulla sd4nndstelypainei-
ta. Saksa kiytti koko ajan laajasti valuutan-
sddnnostelya taloudellisten ongelmien ja so-
taan varustautumisen helpottamiseksi. Tama
tosiasia heijastui selvdsti myohempéén suh-
tautumiseen valuutansidnnostelyyn. Kansain-
liitto totesi vuonna 1944 raportissaan etté »the
experience of the thirties has tended to great-
ly discredit the system. of exchange control».?

Téstd huolimatta annettiin tietty rooli va-
luutansdannostelylle uudesta valuuttayhteis-
tyOstd sovittaessa toisen maailmansodan jil-
keen. Sopimusten mukaan juoksevat maksut
piti vapauttaa séddnnostelystd. Sen sijaan tun-
nustettiin mahdollisuus tietyissd olosuhteissa
sddnnostelld rahoituspddoman lifkkeitd.? Ta-
hén erotteluun oli useita syitd. Ensinnékin se
liittyi luodun kiintesikurssijarjestelman ole-
mukseen. Ndhtiin, ettd voi aika ajoin olla tar-
peen sddnnostelld spekulatiivisia tai epdvakai-
ta pddomanliikkeitd. Kiintedkurssijdrjestel-
méssid valuuttakurssiodotukset muodostuvat
helposti yksipuolisiksi. Vaikka valuuttakurs-
simuutoksia pidettéisiin taloudellisen sopeu-
tuksen keskeisend elementtini, valuutansiaén-
nostely voi tarjota viranomaisille enemmain

! Tamédn aikavilin sddnnoOstelyd on kisitelty mm.
teoksissa League of Nations (1938, 1944) ja Kenneth W.
Dam (1982).

2 League of Nations (1944).

3 Ks. M. C. de Vries and J. K. Horsefield (1969) ja
Joseph Gold (1977).
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harkinta-aikaa. Valuuttarahaston valuutta-
kurssien suojaamiseen kiytettivissd olevat va-
rat olivat myos varsin rajoitetut.

Toiseksi investointitarpeet ja sadstovarat ja-
kautuivat sodan pdittyessd kovin epatasaises-
ti; Euroopassa oli valtava uudelleenrakenta-
misen tarve, mutta valtaosa maailman s#és-
t6évaroista ja -potentiaalista 16ytyi Yhdysval-
loista. Téssd tilanteessa tuntui tarkoituksen-
mukaiselta pyrkid pitimidn Euroopan sdés-
tot Euroopassa mm. rajoittamalla pddomien
ulosvirtausta.

Kolmanneksi haluttiin turvata kansallisel-
le talouspolitiikalle, se on ldhinn rahapolitii-
kalle, tietty liikkumavara kiinteist4 valuutta-
kursseista huolimatta. Kaiken kaikkiaan p&a-
omanliikkeiden sddnnostelyn avulla pyrittiin
sekd tukemaan vastarakennetun valuuttajir-
jestelmin toimintaa ettd vaikuttamaan resurs-
sien allokoitumiseen eri maiden vailill4.

Sadnnostely sdilyi 1950-luvun alkupuolis-
kolle asti varsin laajana seké juoksevien mak-
sujen ettd muiden padomanliikkeiden osalta.*
Vain Yhdysvalloissa vapautettiin pddoman-
liikkeet. Sveitsi oli toinen maa, jossa esteet
poistettiin kdytdnnollisesti katsoen koko-
naan.’ Laajat padomavirrat Pohjois-Ameri-
kasta Eurooppaan (Marshall-apu) ja jalleen-
rakennustyd mahdollistivat vahitellen bilate-
raalisten kauppasopimusten sekd pddoman-
liikkeiden s#ételyn vihentdmisen. Vuosikym-
menen lopulla valuuttojen vaihdettavuus to-
teutui laajasti ja monissa maissa liberalisoitiin
sijoitukset ulkomaille. Erdét kauppataseeltaan
ylijaidmaéiset maat kuten Linsi-Saksa, Belgia
ja Sveitsi etenivit liberalisointitoimenpiteis-
sdan jo varsin pitkalle. Selvésti vastavirtaan
liikkui vain Englanti, joka pyrki estimiin
punnan kansainvilistymisen ja sen kayttdmi-
sen varantovaluuttana.

Liberalisointipyrkimykset heijastuivat sel-
visti kansainviliseen yhteistydhon. Kansain-
vilinen valuuttarahasto péitti vuonna 1961,
ettd Valuuttarahaston varoja voitaisiin kéyt-

4 Sadnnostelyd tiltd ajanjaksolta on analysoinut mm.,
Alexander Lamfalussy (1981).

5 Tosin tama perustui paljolti sithen, ettd Sveitsi kaytti
kaksoiskurssijarjestelmaa.
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t44 myos kansainvélisten padomansiirtojen ra-
hoittamiseen. Niin ollen padomanliikkeiden
sddtelyd ei endd katsottu tarvittavan valuut-
tajarjestelmin suojelemiseksi. Samana vuon-
na sovittiin OECD:n piirissd pddomanliikkei-
den vapauttamisen koodista, jonka mukaan
jasenmaat sitoutuivat vihitellen luopumaan
rahoituspddoman liikkeiden rajoituksista.

Taloudellisen tilanteen muuttuminen 1960-
luvun alkupuolella johti kuitenkin siihen, ettd
kaytann6én toimissa edettiin vastakkaiseen
suuntaan. Yhdysvaltain talouden epitasapai-
noinen kehitys 1960-luvulla tuntui ja nikyi va-
luutansddnnostelyn jatkuvana lisddntymisend
melkein vuosikymmenen ajan aina 1970-luvun
alkuun saakka. Vuonna 1963 Yhdysvallat otti
kéyttoon korkojen tasausveron, jolla nostet-
tiin efektiivisesti piddomanviennin hintaa.
Ndin pyrittiin rajoittamaan sdédstdvarojen siir-
tymistd ulkomaille ja my6s luomaan vapaus-
asteita Yhdysvaltain korkopolitiikalle.

Tata jarjestelmiid  laajennettiin  vuonna
1965, jolloin luotiin edellytykset dollareiden
ns. euromarkkinoiden laajenemiselle. Vuon-
na 1968 otettiin kdytt6on pakolliset investoin-
titoimintaa ohjaavat ohjeet. Euroopassa maat
alkoivat sddnnéstelyn suhteen yhi selvemmin
jakautua kahteen leiriin ulkoisen asemansa pe-
rusteella. Vaihtotaseeltaan alijddmaiset maat
kuten Englanti, Ranska ja Italia pyrkiviit ra-
joittamaan piddomanvientid valuuttakurssien
tukemiseksi. Toisaalta »vahvat» maat kuten
Lansi-Saksa, Sveitsi, Belgia ja Hollanti® pyr-
kividt estimédn pddomaa tulvimasta maahan.
Uusilla sdannostelytoimenpiteillé oli selvét ra-
hapoliittiset tarkoitusperdt. TAma ndkyi siin,
ettd toimenpiteet kohdistuivat lihes yksin-
omaan lyhyen aikavilin pddomanliikkeisiin.’
Monet keskuspankit ryhtyiviat samaan aikaan
intervenoimaan termiinimarkkinoilla neutra-
loidakseen avistamarkkinoilla tapahtuneista
interventioista syntyneitd likviditeettivaiku-
tuksia. Epdyhtendisestd rahapolitiikasta ai-
heutuneita valuuttakurssipaineita ei voitu kui-
tenkaan sddnnostelyn avulla pitdd kurissa.

6 Tahan ryhmédn tuli myShemmin my6s Japani, ja
Englanti sddnnosteli ajoittain myds padomantuontia.
7 R. H. Mills Jr (1972, 1976).

Kiintedkurssijarjestelmd sortui 1970-luvun
alussa, ja tiettyjen vélivaiheiden jélkeen siir-
ryttiin jirjestelmidn missd ainakin paavaluu-
tat kelluvat.

3. Valuutansdidnnostely
Bretton Woods’in jilkeen

Kehitys valuuttamarkkinoilla on jatkunut
vaihtuvien kurssien suuntaan, ja talli hetkel-
14 Kansainvilisen valuuttarahaston luokituk-
sen mukaan 7 valuuttaa kelluu vapaasti OECD-
alueella.? Viisi valuuttaa kelluu tietyissi ra-
joissa (managed floating) ja neljan valuutan
arvoa ohjataan suhteessa valuuttakoriin (Suo-
mi, Ruotsi, Norja ja Itdvalta). Loput OECD-
alueen valuutoista harjoittavat valuuttayhteis-
tyotd (EMS).

Valuuttakurssijarjestelmdn muutos on —
ainakin periaatteessa — muuttanut sinnds-
telytarpeita. Kuten tunnettua, kelluvien va-
luuttakurssien vallitessa rahapoliittinen itse-

ndisyys ei kaipaa sddnnostelyd tuekseen.®

Kéytdnnossi ei kuitenkaan aina haluta hyvik-
syd oman rahapoliittisen linjan aiheuttamaa
valuuttakurssikehitystd. Samoin voivat tieten-
kin muut sddnnostelyn takana olevat tarpeet
(mm. rakennetavoitteet ja poliittiset, omistus-
suhteisiin liittyvét tarpeet) sdilyd myos kellu-
vien valuuttakurssien vallitessa.

Toisaalta 1970—80 luvuilla kansainvilisen
talouden kehitys on selvisti muuttanut valuu-
tansddnnostelyn ympaéristod. Inflaation voi-
mistuttua 1970-luvun alkupuolella inflaation
vastainen politiikka on noussut etusijalle 14-
hes kaikkialla. Rakenteelliset ongelmat ovat
vaikeutuneet, ja taloudellinen kasvu on hidas-

8 Sveitsi ei ole IMF:n jasen, mutta se tulee sisallyttaa
tdhdn lukuun.

9 IMF:n puitteissa vuonna 1972 perustetun tyéryhméan
(Committee of Twenty) muistio antaa hyvén kuvan vi-
rallisesta ajattelusta 1970-luvun alussa. Tyéryhmén ra-
portissa todetaan, etti valuutansdénnéstelylld olisi jatkos-
sa pyrittivi estdméiin spekulatiivisia valuuttaliikkeitd. Sen
sijaan ei nidhty pysyvid tarpeita valuutansainnéstelylle ja
todettiin, etté jossain vaiheessa sddnnostely alkaa olla va-
hingollista sekd kansainvilisen kaupan ettd »hy6dyllis-
ten» pddomanliikkeiden kannalta.



tunut. Samanaikaisesti kansainvélinen inte-
groituminen on jatkunut voimakkaana. En-
nen kaikkea rahoitusmarkkinoilla innovatii-
visuus on — paljolti vanhan sdinnostelyjar-
jestelmin ryydittdmiani — ollut voimakasta
ja herkistanyt rahoitusliiketoimet seki talouk-
sien sisdlld ettd niiden valilld.

Epévakaissa 1970-luvun olosuhteissa valuu-
tansdidnnostelyyn ei tehty oleellisia muutok-
sia. Selvd muutos tapahtui vasta ensimmaéisen
oljykriisin yhteydessd. Useat maat helpottivat
talloin padomien sisddnvirtausta vaihtotase- ja
valtion budjettivajeiden rahoituksen helpot-
tamiseksi. Yhdysvalloissa toteutettiin vuonna
1974 — osittain reservivaluutta-aseman tur-
vin — melkein tdydellinen liberalisointi. Vuo-
sikymmenen lopulla sddnnéstelyn purkaminen
sai uutta vauhtia kun Englanti vapautti vuon-
na 1979 kaikki valuuttaliikkeet yhdellé kertaa.
Sen jilkeen pddomanliikkeitd on vapautettu
laajasti monessa maassa, ja viimeksi sellaiset
perinteiset »pohjoismaalaiset» sditelijat ku-
ten Australia ja Uusi Seelanti ovat luopuneet
melko tdydellisesti sddnndstelystidin.

Hieman yksinkertaistaen ja yleistden voi-
daan OECD-maat jakaa timénhetkisen sadn-
nostelyasteen perusteella neljddn ryhméin.
Noin puolet OECD-alueen kahdestakymme-
nestdneljdstd maasta on vapauttanut piai-
omanliikkeet kdytannollisesti katsoen koko-
naan; osalla vapauttaminen on taydellistd, osa
maista rajoittaa edelleen tiettyji toimintoja l4-
hinnd poliittisista syistd.!? Téllaiset rajoituk-
set koskevat suoria sijoituksia eréilld talouden
avainsektoreilla, maan omistusta, ulkomaa-
laisten oikeuksia laskea arvopapereita liikkeel-
le kotimaisilla markkinoilla sekd ulkomaalais-
ten sijoituksia investointirahastoihin. Lisaksi
useimmat maat sditelevit pankkien ulkomais-
ta nettoasemaa pankkijirjestelméin vakauden
turvaamiseksi; halutaan estdd pankkeja otta-
masta suuria riskipositioita. Tdhdn maaryh-
médn kuuluvat Yhdysvallat, Kanada, Englan-
ti, Saksan liittotasavalta, Japani, Belgia, Aust-
ralia, Uusi Seelanti, Hollanti, Sveitsi ja Tans-

10 Katso tarkemmin Huomo (1985) ja Rosenberg
(1983).
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ka. Nami maat kisittdvit yhteenséd hieman yli
80 prosenttia koko OECD-alueen bruttokan-
santuotteesta.

Sédtely on astetta tiukempaa niissd maissa,
jossa arvopaperikauppa on suhteellisen vapaa-
ta, mutta rahoitusliiketoimia sdddellddn.
Yleispiirteens on, ettd rajoitukset niin arvo-
paperikaupassa kuin rahoitusliiketoimissa
koskevat ldhinnd ulospéin suuntautuvia p4a-
omanliikkeitd. Tdmé& kuvastaa ndiden maiden
perinteisesti heikkoa ulkoista tasapainoa. Ta-
hidn maaryhméiin kuuluvat Itdvalta, Italia,
Ranska, Espanja ja Irlanti. Norja voidaan
myods luokitella tdhédn samaan ryhméén, jos-
kin se poikkeaa muista maista siten, ettd sdi-
dellddn — nykyisen vahvan ulkoisen aseman
perusteella — sisddnpéin suuntautuvaa arvo-
paperikauppaa ulospdin suuntautuvan sijas-
ta. Tamén ryhmén BKT-osuus OECD-alueella
on vajaat 16 prosenttia.

Suomi ja Ruotsi muodostavat oman ryh-
ménsa tassd luokittelussa. Ne eroavat edelli-
sistd maista sikili, ettd ne eri tavoin sditele-
viat kumpaankin suuntaan tapahtuvaa arvo-
paperikauppaa ja rahoitusliiketoimia.

Portugal, Islanti, Turkki ja Kreikka site-
levit pddomanliikkeitd tatdkin kokonaisval-
taisemmin pitden yleensd kaikki liikkeet lu-
vanvaraisina. Erityistd huomiota on niissi
maissa kiinnitetty padoman vientiin, ja paa-
oman myynnisti saatujen tulojen ja korko-
tuottojen vienti on erityisrajoitusten kohtee-
na. Joissakin tapauksissa sdddellddn myos
juoksevia maksuja. Nididen maiden osuus
koko alueen tuotannosta on kuitenkin pieni.
Suomi ja Ruotsi yltdvit yhdessd kahden pro-
sentin osuuteen ja muut maat yhteensi vain
puoleentoista prosenttiin.

Yl1l4 olevasta ryhmittelystid voidaan havai-
ta, ettd vallitsee edelleen tietty yhteys eri mai-
den valitseman valuuttakurssijirjestelmén ja
valuutansddnnostelyn vililld. Ne maat, jotka
ovat laskeneet valuuttansa kellumaan, ovat
myds odotusten mukaisesti luopuneet valuu-
tansddnnostelystd. Valuuttayhteistyossi olevat
maat harjoittavat hieman tiukempaa sadnnos-
telyd, joskin useat EMS-maat sijoittuvat en-
simmadiseen ryhméin. Kehittyméattomét maat
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kelluttavat taas valuuttaansa tietyissi puitteis-
sa laajasta sdannostelystd huolimatta.

4. Valuutansdinnostelyn tehokkuudesta

Kun valuutansidinnostely4 on ndinkin laajas-
ti sovellettu, ja sitd edelleen sovelletaan, on
mielenkiintoista tarkastella sddnnostelyn te-
hokkuutta kulloinkin asetettuja tavoitteita
vastaan. Taltd alalta 16ytyy laajalti kirjalli-
suutta, mutta sen perusteella tuntuu valitet-
tavasti siltd, ettd tietdmys on edelleenkin epi-
madrdistd. Ongelma on sen luonteinen, etti
yksiselitteisia vastauksia on taloustieteilijdin
tyovilinein vaikea saada. On ennen kaikkea
hankalaa tutkia, miten sopeutuminen muualla
taloudessa tapahtuu. Useissa selvityksissd on
todettu, ettd valuutansiddnndstely on tehok-
kaasti tukkinut sen kohteena olevat vaylit. Sa-
manaikaisesti pidoma on kuitenkin hakeutu-
nut joitakin muita, mahdollisesti sd4telyn ul-
kopuolella olevia, kanavia pitkin. Sir Alec
Cairncross esittdd kédsityksen, joka ndyttdd
tutkijoiden keskuudessa saaneen laajan hy-
viaksynndn: »mitd enemmén sdénnostelytoi-
menpiteitd tarvitaan sitd vdhdisemmalld to-
dennikdoisyydelld ne toimivaty».!!

Erityisen paljon huomiota ovat saaneet
osakseen Saksan pyrkimykset rajoittaa pi4-
omien sisddnvirtausta 1960-luvun lopussa ja
1970-luvun alussa.'? Toimenpiteet niyttavit
melko yksimielisten selvitysten perusteella
epdonnistuneen. On paddytty siihen, ettd

11 A, Cairncross (1976). Muita sdannostelyn tehok-
kuutta tutkivia kirjoituksia ovat mm. N. Walter (1970),
M. R. Rosenberg (1983), OECD (1982) seki D. N. San-
ders (1985).

12 Vuosina 1968—69 Bundesbank intervenoi voimak-
kaasti valuuttojen termiinimarkkinoilla neutraloidakseen
paidomien sisddnvirtauksesta aiheutunutta likviditeettivai-
kutusta. Pyrittiin keventdmain rahapolitiikkaa seké alen-
tamaan DEM:in preemiota termiinimarkkinoilla, eli luo-
vuttiin ainakin osittain rahapolitiikan tavoitteista. Sen li-
siksi otettiin kdyttoon erilaiset saznnostelytoimenpiteet.
Niita olivat mm. pankkien ulkomaalaisten talletusten kas-
vua koskeva 100 prosentin reservivaatimus sekd koron
maksun kielto niille talletuksille. Myohemmin pyrittiin
rajoittamaan yritysten ulkomaista lainanottoa asettamalla
40 prosentin talletusvaatimus (bardepot). Téta tiukennet-
tiin vihitellen, ja saatettiin arvopapereiden myynti ulko-
maille kontrollin piiriin.

sadnnostelyn avulla pystyttiin parhaimmillaan
ostamaan hieman lisdd aikaa politiikan so-
peuttamiseksi. Pankit kayttivét termiinimark-
kinainterventioista saamansa voitot erilaisten
uusien kanavien kehittdmiseen ja hyddynti-
miseen, ja yritykset muuttivat voimakkaasti
tuonnin ja viennin maksurytmii. Lisdksi 10y-
tyi arvopaperipuolella pitkadan erilaisia vapaita
kanavia ja oli vaikeata tai mahdotonta kont-
rolloida swap’peja. Markkaa jouduttiin reval-
voimaan eri vaiheessa vuosina 1969—73 ja
maaliskuussa 1973 luovuttiin kiintedkurssita-
voitteesta.

Suomen osalta ei ole empiirisesti pyritty sel-
vittdim&ddn sddnndstelyn purevuutta. Tosin
ndiden tekeminen vaikeutuu huomattavasti
nopean kehityksen vuoksi. Pdinvastoin kuin
yleisesti luullaan, Suomen valuutansiinnés-
telyssé ei ole viime vuosina tapahtunut olen-
naisia lievennyksid; aktiiviset toimenpiteet
ovat pikemminkin kiristineet sddnnostelyi.

Téastd huolimatta valuuttaliikkeiden laajuus
on voimakkaasti kasvanut. Tdmi on tapah-
tunut valuutansdidnndstelyn kirjainta rikko-
matta. Markkinoilla on vain entistd tarkem-
min osattu hyddyntdéd valuutansddnnostelyn
sallimaa joustovaraa. Niinp4 esimerkiksi ter-
miinimarkkinat ovat viime vuosina toimineet
korkoarbitraasin perusteella ja pidomantuon-
nin kanavana eivitkd markkinoina, joilla ul-
komaankaupan riskeilld kéytdisiin kauppaa.
Samoin Helsingin arvopaperiporssisté tuli yht-
akkid keskeinen piiomantuonnin kanava,
kun kohta 20 vuotta sallittua joukkovelkakir-
jojen myyntid ulkomaille opittiin hyddynté4-
maéan.

Kaiken kaikkiaan kirjallisuudesta tai koke-
muksista ei I16ydy paljonkaan tukea oletuksel-
le, ettd rahapolitiikan itsendisyyttd voisi py-
syvisti tukea uusia sddnnostelyaitoja raken-
tamalla. Markkinoiden innovaatiokyky on ti-
td nykyé sellainen, ettd menee varsin vihin
aikaa kiertoteiden viitoittamiseen ja rakenta-
miseen. Valuutansidannéstelylld voidaan ehki
vaikuttaa jonkin verran rajojen yli tapahtu-
viin investointivirtoihin. Tdma4 ei kuitenkaan
takaa sitd, ettd voidaan my0s estdi resurssien
siirtoa.



5. Lopuksi

Edelli oléva tarkastelu osoittaa, ettd valuutan-
sdannostelyn soveltaminen teollisuusmaissa on
pitkilti eldnyt kansainvilisessd taloudessa
esiintyvien ongelmien mukaan, ja se on myos
heijastanut kulloinkin vallitsevaa kansainvi-
lista valuuttajdrjestelmidd. Kun on poikettu
kansainvilisen rahoitusjirjestelmén asettamis-
ta rajoituksista, syntyneet epdtasapainotilan-
teet ovat ennen pitkdd johtaneet valuutan-
sdannostelyyn. 1960-luku antaa tistd proses-
sista erinomaisen kuvan. Koko vuosikymme-
nen aikana liséttiin eri maissa sdannostelya hil-
jalleen kasvavien valuuttakurssipaineiden pa-
toamiseksi. Lopulta koko jérjestelma sortui,
kun ei 16ytynyt tarpeeksi halua mukauttaa ta-
louspolitiikkaa Bretton Woods -jarjestelméin
asettamiin puitteisiin.

Viimeiset viisi vuotta muodostavat mielen-
kiintoisen poikkeuksen totutuista kuvioista.
Kansainvilinen talous on ollut valtavien on-
gelmien edessd, ja tasapainottomuudet kan-
sainvilisessd kaupassa ovat olleet ennen ni-
kemittomét. Téstd huolimatta on yha useam-
pi teollisuusmaa Iuopunut pddomanliikkeiden
sddnndstelystd ja valinnut valuuttansa kellut-
tamisen tai rahapolitiikkansa tietoisen sitomi-
sen johonkin toiseen maahan. Tosin pddoma-
markkinoiden avaaminen on ollut monessa ta-
pauksessa valttdmaton edellytys tasapainotto-
muuksien rahoittamiseksi.

On tissd vaiheessa vaikeata arvioida missi
madrin viime vuosien liberalisointi heijastaa
muuttuneita kisityksid paitoksentekijoiden
keskuudessa sddnndstelyn tehokkuudesta (tai
pikemminkin tehottomuudesta) uusissa insti-
tutionaalisissa olosuhteissa, ja missd médrin
tdmd on muuttuneeseen talouspoliittiseen il-
mastoon liittyvd muoti-ilmié. Tilanne ei ole
kuitenkaan aivan ongelmaton. Kauppatasa-
painottomuuksien jatkuminen asettaa tavaroi-
den ja palvelusten vapaan liikkkumisen uhan-
alaiseksi. Jos protektionismi timén vuoksi
pédsee levidmidn, myods piddomanliikkeiden
vapaus joutuu vaaravydhykkeeseen. Toisek-
si pdivittdin liikuteltavat pddomavirrat ovat
muodostuneet valtaviksi, ja kun markkinat
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ovat herkiit, suurten koko jarjestelmii ravis-
tavien tappioiden mahdollisuus kasvaa. Kun
samalla transaktiot monimutkaistuvat, riskien
arvioiminen ja riskien lopullisen osoitteen pai-
kallistaminen vaikeutuvat. Tdma herkistd4 en-
tisestddn koko jarjestelmin toimintaa ja mah-
dolliset vararikot saattavat séteilld kovin laa-
jasti.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

Kansainvéliset rahoitusmarkkinat
monikansallisen yrityksen nakdkulmasta*

REINO AIRIKKALA

1. Johdatus

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden tehté-
vé on vilittds rahoitusjadmii ylijadmalihteis-
t4 alijidmaikohteisiin. Rahoitusmarkkinoiden
vilitystehtédvi siséltdd rahoitusjdamien kokoa-
misen ja niiden ikdrakenteen muuntamisen se-
k4 rahoitusjidmien edelleen jakelun ja riskien
hajauttamisen. Rahoitusjddmait pyritddn si-
joittamaan mahdollisimman varmoihin, lik-
videihin ja tuottaviin kohteisiin rahoitusmark-
kinoilla, jotka puolestaan muuntavat usein
hyvinkin lyhytaikaiset sijoitukset pitkdaikai-
siksi veloiksi erilaisiin alijaiamékohteisiin. Ko-
konaisriskit samalla pienenevét rahoitusmark-
kinoiden hajauttaessa riskit eri kohteisiin.
Kuinka tehokkaasti kansainvéliset rahoitus-
markkinat sitten suorittavat nimé rahoituk-
sen vilitys-, konvertointi- ja riskihajoitusteh-
tdvinsd? Kansainvélisten rahoitusmarkkinoi-
den tehokkuutta ja rajoituksia tarkastellaan
téassi esityksessd kansainvilisid rahoitusmark-
kinoita kdyttdvian yrityksen nidkokulmasta.
Esitys on kdytannoénldheinen. Kansantalouden
teoriat on aktiivisesti unohdettu. Makrotalou-
den ongelmiin ja talouspolitiikan optimointiin
ei puututa, vaikka yrityksen optimointitavoi-
te saattaa olla ristiriidassa makrotalouden ta-
voitteiden kanssa. Niilla rajoituksilla esityk-
seni on yhtdiltd ilmeinen pettymys niin mak-
roteoreetikoille kuin talouspoliitikoillekin,
mutta toisaalta heijastaa ns. kdytdnnon rea-
lismia kansainvilisid rahoitusmarkkinoita jo-
ka pédivd kayttdvan yrityksen nikokulmasta.
Aloitan yrityksen rahaprosessista ja rahoi-
tushallintatehtdvisti, tavallaan rahoitusmark-
kinoille kohdistuvasta palvelujen kysynnésta.

* Kansantaloudellisen  yhdistyksen
7. 11. 1985 pidetty esitelmé.

kokouksessa

Siirryn kansainvilisille rahoitusmarkkinoille
tarkastelemaan niiden tehtévii yrityksen na-
kokulmasta. Kuinka hyvin kansainviliset ra-
hoitusmarkkinat pystyvit tyydyttim&in yri-
tyksen palvelujen tarpeen? Millaiset ovat ta-
mén piivan rahoitusmarkkinat? Tarkastelen
rahoitusinstrumenttien vaihtoehtoja. Esitdn
kritiikkid. Millainen olisi kansainvilisten ra-
hoitusmarkkinoiden tavoitetila monikansalli-
sen yrityksen nikékulmasta? Mitké ovat ta-
niin rahoitushallintaa rajoittavia tekijoitd;
yhtéiltd viranomaisten sddnnokset ja toisaalta
markkinoiden tehottomuus?

2. Monikansallinen yritys

Monikansallisena yritysesimerkkinid kaytdn
Kemira-konsernia. Yritys voidaan mielestani
médéritelld monikansalliseksi, kun silld on nor-
maalin kansainvilisen kaupankiynnin ja kan-
sainvilisten rahoitusoperaatioiden liséksi ul-
komaisia tuotantolaitoksia ja ulkomaisia
osakkeenomistajia. Kemira tdyttdd ndmé kri-
teerit muilta osin, paitsi ulkomaisia osakkeen-
omistajia ei emoyhtiolla toistaiseksi ole, vaik-
kakin niit4 on eriilld Kemiran tytaryhticilla.

Kemira-konsernin liikevaihto vuonna 1985
on ldhes 7 miljardia markkaa, josta yli 60 pro-
senttia tulee ulkomailta joko viennin tai ulko-
maisen tuotannon muodossa. Kemiran pai-
tuotteet ovat lannoitteet, maatalouskemikaa-
lit, teollisuuskemikaalit, pigmentit, maalit,
tekstiilikuidut, rdjahdysaineet ja ampumatar-
vikkeet seki biotekniset tuotteet. Kemira kay
kauppaa lihes 100 maan kanssa joka mante-
reella. Tuotantolaitoksia on 30 paikkakunnal-
la 10 maassa Euroopassa, Kaukoidédssd seka
Pohjois- ja Vili-Amerikassa.
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Ulkomainen tuotanto on liikevaihdoltaan
yli 2 miljardia markkaa, vienti Suomesta yli
2 miljardia markkaa, tuonti 1.4 miljardia
markkaa ja investoinnit 1.5 miljardia mark-
kaa. Kemira kdy kauppaa noin 30 valuutassa
ja kiyttda ldhes pdivittdin kansainvilisid ra-
hoitusmarkkinoita.

Seuraavassa luettelen muutamia rahoitus-
instrumentteja, joita Kemira on kidyttdanyt
vuoden 1985 aikana. Ulkomaille ja kotimaa-
han markkinoidut markkaobligaatiot, Hollan-
nin guldeni- ja Englannin puntaméiriiset syn-
dikoidut pankkilainat, USA:n dollariméaéréii-
nen floating rate note, useita ns. korko- ja
valuuttaswap-transaktioita USA:n dollareis-
sa, Englannin punnissa ja Hollannin gulde-
neissa. Parhaillaan Kemira valmistelee kan-
sainvilisille rahoitusmarkkinoille liikkeelle las-
kettavaksi USA:n dollarimaidraista julkista
obligaatiolainaa. Piivittdiset finanssisijoituk-
set niin Suomen markoissa kuin muissakin va-
luutoissa ovat vuoden aikana vaihdelleet 200

—600 miljoonan markan tienoilla., Luvut
osoittanevat, etti Kemira kiyttd4 kansainvi-
lisid rahoitusmarkkinoita varsin laajasti ja
monipuolisesti. Téllainen rahoitusinstrument-
tien ja -transaktioiden paletti on hyvin tyypil-
linen monikansalliselle yritykselle.

3. Rahoitushallintatehtdivi

Yrityksen padasialliset rahoituslahteet (ks. ku-
vio 1) ovat tulorahoitus, oma pddoma- ja vie-
raspadomarahoitus. Pdiasialliset rahankayt-
tékohteet ovat liiketoimintamenot, sidosryh-
méimenot ja investointimenot seké lainojen ly-
hennykset. Tulorahoitus syntyy tuotannonte-
kijoilla aikaansaatujen tuotteiden myynnisti.
Yrityksen on toiminnallaan pystyttivid luo-
maan sellainen kassaanmaksujen virta, joka
liiketoimintamenojen jilkeen riittdd kaikkien
sidosryhmien (omistajien, rahoittajien, julki-
sen vallan) minimivaatimusten tdyttdmiseen.

TUOTANNONTEKWA- JA TUOTEMARKKINAT]

TULORAHOITUS

LIKETOIMINTAMENOT

SIDOSRYHMAMENOT
@ KANNATTAVUUS , INVESTOINTIMENOT
YRITYS
RAHAN LAHTEET @ » | RAHOITUSHALLINTO | ] RAHAN KAYTTO
(KASSAANMAKSUT) | MAKSU- | KASSA (KASSASTAMAKSUT)
vVAlmMius| —— — — — — —-

A
©) VAKAVARAISUUS
OMA PAAOMARAHOITUS LAINANLYHENNYKSET
VIERAS PAAOMARAHOITUS RAHASIJOITUKSET

\ RAHOITUSMARKKINAT /

(KOTIMAISET, ULKOMAISET)

Kuvio 1. Yrityksen rahaprosessi



Tulorahoituksen riittdvyys eli kannattavuus
on yrityksen kriittinen menestystekiji.

Oman piddoman ja vieraan pddoman ehdoin
tapahtunut rahoitus mi#rad yrityksen rahoi-
tusrakenteen eli vakavaraisuuden — yrityksen
toisen kriittisen menestystekijin. Vihdoin yri-
tyksen on kyettdvi jarjestiméan rahoitusvir-
tansa niin, ettid sen on oltava paitsi pitkalld
aikavilillda maksukykyinen, myds lyhyelld ai-
kavaililld maksuvalmis eli selvittdva lyhyen ai-
kavilin maksusitoumuksistaan. Menestyva
yritys on siis kannattava, vakavarainen ja
maksuvalmis.

Yrityksen rahoitushallinnan péétehtava on
varmistaa edelld mainituista rahoitusldhteis-
td saatavan rahoituksen riittavyys kaikissa ti-
lanteissa mahdollisimman pienin riskein ja
mahdollisimman edullisin ehdoin erilaisiin
kayttotarkoituksiin seké hoitaa rahaliikenne.
Onnistumisen kriteereind ovat siis rahoituk-
sen riittavyys, likvidiys, varmuus, edullisuus,
monipuolisuus ja toimivuus.

Rahoitushallintatehtéivi voidaan jakaa nel-
jddn osatehtdvidalueeseen, joita ovat

1. Tulorahoituksen varmistaminen, ts. riit-
tava kannattavuus.

2. Investointirahoituksen hankinta, ts. hal-
littu velkaantuneisuus ja tyydyttavi vaka-
varaisuus. _

3. Maksuvalmiushallinta, ts. toimiva maksu-
liike, riittdva likviditeetti, hyvatuottoiset
finanssisijoitukset ja minimoidut luotto-
riskit. .

4. Valuuttahallinta, ts. toimiva valuuttaliike,
edulliset valuuttakaupat ja minimoidut
valuuttariskit.

Rahoitusvaihtoehtoja pohdittaessa varsin
tavallisia ovat seuraavat trade off -tilanteet:
Pitdisiko ansaitut tulot investoida uudelleen
vai jakaa osinkoina ulos? Pitiisiké turvautua
osakeantiin vai lainata rahoitusmarkkinoilta?
Pitdisiko lainata lyhytti vai pitkdd rahaa, ko-
timaasta vai ulkomailta? Pitéisiko lainata yk-
sittdisiltd investoijilta (private placement) vai
julkisilta markkinoilta (public bond). Mista
maasta? Missd valuutassa? Mille periodille?
Mihin hintaan?
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4. Kansainviliset rahoitusmarkkinat tinddn

Yritys tarvitsee kansainvélisid rahoitusmark-
kinoita

Valuutanvaihtoon

Valuutansiirtoon

Valuutanlainaukseen
Valuutansijoitukseen
Valuutansuojaukseen

N

Mik4 tahansa valuutta olisi voitava muut-
taa miksi tahansa valuutaksi missid tahansa
mihin aikaan tahansa. Samoin miki tahansa
valuutta olisi voitava siirtd4 toiseen paikkaan
ajasta, paikasta, valuutasta tai tarkoitukses-
ta riippumatta.

Rahoitusmarkkinoiden olisi kyettava vilit-
timé4in oman padoman chtoista rahoitusta sa-
moin kuin vieraan pidomaan ehtoista rahoi-
tusta erilaisiin tarkoituksiin hyvinkin pitkilla
maturiteeteilld kohtuullisin kustannuksin. Va-
luuttaa olisi voitava sijoittaa milloin tahansa,
minne tahansa ja mille periodille tahansa. Ra-
hoitusmarkkinoiden olisi kyettdvi tarjoamaan
mahdollisimman monipuolisia instrumentte-
ja kohtuuhintaan valuuttariskeiltid suojautu-
miseksi. Tehokkaille rahoitusmarkkinoille
voidaan itse asiassa asettaa samat kriteerit
kuin oli asetettu myo6s rahoitushallinnan te-
hokkaalle hoidolle. Rahoituksen on oltava
riittdvad, likvidid, varmaa, edullista, moni-
puolista ja toimivaa.

Minkéilaiset ovat sitten tdmén pdivin kan-
sainviliset rahoitusmarkkinat tyydyttdmaiin
em. kansainvilisten yritysten rahoitusvaati-
muksia? Kansainvéliset rahoitusmarkkinat
voidaan jakaa kolmiin toistensa kanssa osit-
tain péallekkédin meneviin markkinoihin. Pu-
hutaan ensinnikin raha- ja valuuttamarkki-
noista, toiseksi padomamarkkinoista ja kol-
manneksi arvopaperimarkkinoista. Raha- ja
valuuttamarkkinat ovat toistaiseksi ainoat to-
della kansainviliset markkinat. Pddomamark-
kinat ovat osittain kansainviliset ja osittain
kansalliset. Sen sijaan arvopaperimarkkinat
ovat vasta hitaasti kansainvilistymassi.

Kansainvilisid rahoitusmarkkinoita kriitti-
sesti tarkasteltaessa voidaan tehd4d ainakin
seuraavia havaintoja. Valuutanvaihto on
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mahdollista vain padvaluuttojen osalta ympari
vuorokauden jokaisena vuoden piivani. Va-
luutan siirrossa on huomattavia rajoituksia eri
maissa. Lisidksi valuutan siirtoon liittyy pitkid
viipeitd ja merkittivii siirtokustannuksia. Va-
luuttalainauksessa on maakohtaisia rajoituk-
sia. Vain harvoja valuuttoja on lainattavissa
joka pdivd markkinoilta. Sitdpaitsi valuutta-
lainamarkkinoilla on ajoittain voimakkaita
heilahteluja ja saatavuusvaikeuksia jopa paa-
valuuttojen kohdalla. Valuutansijoitukseen
kohdistuu huomattavia rajoituksia. Usein fi-
nanssisijoitukset hyviksytdian vain erittdin ly-
hyille periodeille ja erittdin yksinkertaisiin tal-
letusinstrumentteihin.

Valuuttakurssiriskeiltd suojautuminen on
hitaasti kehittyvi alue, jossa markkinoita voi-
daan syyttdid tehottomuudesta ja instrument-
tien kdyton kalleudesta. Futuuri- ja optio-
markkinat ovat vasta hitaasti levidméissa.
Kansainviliset rahoitusmarkkinat voivat mie-
lestdni saada korkeintaan tyydyttavin yleisar-
vosanan. Positiivista on kuitenkin todeta nii-
den melkoisen hyvi sopeutumiskyky kansain-
vilisissd kriiseissd ja toisaalta myos yha lisdén-
tyva kilpailu, joka yritysten kannalta lisdd
markkinoiden tehoa ja vaihtoehtoja.

Taulukossa 1 esitetddn »menu» kansainvi-
lisilld rahoitusmarkkinoilla tarjolla olevista
padomarahoituksen vaihtoehdoista sekid mark-
kinoiden karkeat volyymitiedot vuodelta
1984,

Millainen olisi kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden tavoitetila monikansallisen yri-
tyksen ndakokulmasta? Markkinoilta edellyte-
tddn tehokkuutta. Markkinat ovat tehokkaat,
kun kaikki relevantti informaatio on helposti
kaikkien saatavilla ja timaé tieto heijastuu ra-
hoituspalvelujen laadussa ja hinnoissa. Te-
hokkaat markkinat edellyttdvit toimivaa kil-
pailua, joka nostaa rahoituspalvelujen laatua
ja alentaa rahoituskustannuksia. Markkinoi-
den on oltava globaaliset. Rahoitusoperaatioi-
ta olisi voitava suorittaa riippumatta ajasta ja
paikasta. :

Investointirahoituksen saamiseksi markki-
noiden olisi pystyttdvi tarjoamaan vaihtoeh-
tojen spektri monioptioineen kohtuuhintaan.

Konsernin maksuvalmiushallinnassa ylijaa-
mayrityksen rahoitusjiamaé olisi saatava ali-
jaamayrityksen kdyttoon reaaliajassa missd
maassa tahansa valuutasta riippumatta. Kon-
sernin rahoitusjaama olisi voitava sijoittaa sin-
ne, misti saa parhaimman tuoton. Konsernin
valuuttahallinnassa olisi paistivd mahdolli-
simman pitkille vietyyn multilateraalinettou-
tukseen? eri maissa olevien yritysten kesken
seké vapaaseen valuutanvaihtoon ja valuutan-
siirtoon riippumatta ajasta, paikasta, valuu-
tasta tai tarkoituksesta.

5. Rahoitushallintaa rajoittavia tekijoitd

Yrityksen kansainvilistd rahoitushallintaa ra-
joittavia tekijoitd ovat yhtdiltd viranomaisten
maiirédykset ja toisaalta itse rahoitusmarkki-
noiden kehittymattdmyys. Useimmissa mais-
sa on valuuttaméaariyksid, jotka estdvit tai ra-
joittavat tietynlaisia rahoitusoperaatioita.
Maidrayksilld pyritddn ennen kaikkea valuut-
tavarannon suojelemiseen, mutta myods kan-
santalouden kokonaislikviditeetin séételyyn.
Midrayksid on useimmiten ja eniten niissd
maissa, joissa on tai on ollut heikko valuutta
suhteessa muihin valuuttoihin.

Esitin kidytdnn6n rahoitusmarkkinaesi-
merkkejd muutamista maista, joissa Kemiralla
on merkittdvai tuotannollista toimintaa ja sii-
hen, littyvid rahoitusoperaatioita. Téillaisia
maita ovat Englanti, Hollanti, USA, Ruotsi
ja Suomi. Huomattakoon, ettd nimi maat
ovat varsin kehittyneitd teollisuusvaltioita. Sil-
ti niiden rahoitusmarkkinoilla on merkittavia
rajoituksia ja puutteellisuuksia, jotka moni-
kertaistuvat siirryttdessd vihemman teollistu-
neisiin maihin.

Englannissa ei ole valuuttamiirayksii ja ra-
hoitusmarkkinat ovat kehittyneet. Englannin
pankkimarkkinoilla esiintyy kuitenkin kilpai-

! Multilateraalinettoutuksessa eri maissa olevat yrityk-
set selvittidvit keskindiset velkansa ja saatavansa tietty-
né kalenterihetkend, jonka jilkeen nettovelallinen mak-
saa velkansa joko suoraan tai dealing-keskuksen kautta
nettosaatavan omaavalle yritykselle. T#lloin sdistetddn
valuutanvaihto- ja valuutansiirtokustannuksia seké arvo-
péivia.



Taulukko 1. Kansainvilisen pddomarahoituksen vaihtoehtoja

1. OSAKEMARKKINAT (EQUITIES)!

— NEW YORK
— TOKYO

— ZURICH

— LONDON

— GERMANY
— AMSTERDAM
— PARIS

— STOCKHOLM
— HELSINKI

2. EURO-OBLIGAATIOT (EUROBONDS)

— STRAIGHT ISSUES

— FLOATING RATE NOTES
— CONVERTIBLES

— WARRANTS

— PERPETUAL

— ZERO COUPONS

3. ULKOMAISET OBLIGAATIOT (FOREIGN BONDS)

— SWISS BONDS

— SAMURAI —»— (JA)

— YANKEE —»— (USA)

— BULLDOG —»— (UK)

— GERMAN, DUTCH BONDS

4. PRIVATE PLACEMENTS

— LOCAL MARKETS

— SUB-LIBOR BORROWING

5. SYNDIKOIDUT PANKKILAINAT

6. LUOTTOFASILITEETIT JA -OHJELMAT

— EURONOTES

— US CP’S

— EURO CP’S

— NIFS, RUFS, TRUFS. .
— BA’S

USD BILL.

765
285
130
50
35
13
10
9
1

USD 80 BILL.

34
27
4
3
3
2

USD 30 BILL.
13
5

4
2
3

USD 60 BILL.
USD 30 BILL.

YHTEENSA USD 200 BILL. (pl. osakkeet)

PAALAHDE = OECD, FINANCIAL MARKET TRENDS, JUNE 1985

1 Luvut, jotka esittdvit vuoden 1984 liikkevaihtoa, eivit ole tdysin vertailukelpoisia. Erdiden
porssien (esim. Ziirich, Helsinki) luvut siséltdvit myos obligaatiot.

luhaluttomuutta ja tiettya jaykkyyttd. Hollan-
nissa on suhteellisen liberaalit valuuttamii-
raykset, vaikkakin ilmoitusvelvollisuus on
mm. ulkomaisessa lainanotossa. Hollannin
pankkijirjestelma on »vanhanaikainen», kar-
telloitunut ja haluton kilpailemaan. Ulko-
maista kilpailua pyritddn estimain kartellein
yms. rajoituksin. Yhdysvalloissa valuuttamés-

raykset ovat varsin liberaalit. Keskuspankilla
on joitakin médriayksid, jotka suosivat koti-
maisia pankkeja. USA:n pankkijarjestelma4 si-
ninsi on monimutkainen ja maksuliikenne yl-
lattavin kehittyméton. Ruotsissa on erittdin
tiukat valuuttaméirdykset. Muun muassa ul-
komaiseen luotonottoon on vaikea saada lu-
paa.
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Suomessa on tunnetusti kehittyméittoméit
rahoitusmarkkinat ja verrattain tiukat valuut-
tamédriykset, joita tosin on viime vuosina so-
vellettu suhteellisen liberaalisti. Rahoitus-
markkinoiden tarjoamat palvelut ja vaihtoeh-
dot ovat kansainvilisesti ottaen varsin niukat
erityisesti arvopaperi- ja pitkdn rahan mark-
kinoiden puolella. Pankkijirjestelmé on pit-
kille keskittynyt ja kartelloitunut. Valuutta-
kurssiriskeiltid suojautumisessa ei ole tarjolla
kaikkia vaihtoehtoja eik4 riittdvdd markkinoi-

den syvyytta. Valuutan siirto, lainaus ja sijoi-
tus on luvanvaraista ja raportointivelvollista.
Valuutta-, verotus- ym. misrdykset aiheutta-
vat rahoitusmarkkinoiden »vinoutumia» ja
»kummallisuuksia». Kilpailu rahoitusmarkki-
noilla vidristyy, syntyy tehottomuutta. Mark-
kinoiltahan edellytetdin tehokkuutta. Tehok-
kaat markkinat puolestaan edellyttavit aitoa,
toimivaa kilpailua, joka nostaisi rahoituspal-
velujen laatua ja alentaisi rahoituskustannuk-
sia.



ARTIKKELEITA

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

Lyhyen rahan markkinoiden
kehitysndkymistd Suomessa

IMMO POHJOLA

Suomessa on muutamana viime vuonna ruvet-
tu puhumaan lyhyen rahan tai markkinarahan
markkinoista. Aivan tdyttd katetta timé ni-
mitys ei ehki vieldkdin ansaitse, mutta vihi-
tellen ldhestytddn olosuhteita, jotka alkavat
muistuttaa varsinaisia rahamarkkinoita. T&l-
laisilla markkinoilla korko méériytyisi kysyn-
nén ja tarjonnan perusteella, ja kauppaa kiy-
tdisiin jalkimarkkinoilla ulkomaisten — esim.
ruotsalaisten — esikuvien mukaisesti juoksu-
ajaltaan lyhyilld, nimellisarvoiltaan suurilla
velkakirjoilla tai sijoitustodistuksilla. Téllai-
sia markkinakelpoisia velkakirjoja on jo myyn-
nissd meilldkin, mutta toimivia jalkimarkki-
noita ei ole kehittynyt. Ndiden voidaan kui-
tenkin odottaa olevan tulossa, ja timéi kehi-
tys on myds toivottavaa. Pitkélld aikavililla
kehitys ilmeisesti tehostaisi pAdoman kohden-
tumista ja avaisi jo lyhyemmalld aikavilills ra-
hapolitiikalle uusia mahdollisuuksia.

1. Rahoitusmarkkinat kdymistilassa

Suomen rahoitusmarkkinoille olivat pitkdin
ominaisia jaykat asiakassuhteet ja matalat ko-
rot, jotka merkitsivat lihes jatkuvaa luotto-
jen liikakysyntdd ja rahoitusmarkkinoiden
hallinnollista sdéitelytarvetta. Hallinnollisesti
mataliksi sdddeltyjd korkoja tosin kierrettiin
siten, ettd rahoituslaitokset liittivdt asiakas-
suhteisiinsa muita ehtoja, joiden avulla var-
mistettiin rahoitustoimen kannattavuutta ja
rajoitettiin luoton kysynt#é tarjontaa vastaa-
vaksi.

3

Hallinnollisen sdételyn ulkopuolinen rahoi-
tussektori alkoi kehittyd 1970-luvulla. Syinéd
kehitykseen olivat mm. kansainvélisten pdé-
oma- ja valuuttamarkkinoiden kasvu ja mo-
nipuolistuminen sekd nopeasti lisdéntynyt ul-
komaankauppa. Lisddntynyt likviditeetti ja
korkeat keskuspankkirahoituksen rajakorot
sekd kansainvilisten markkinoiden tarjoamat
tuotot lisdsivit painetta myos varsinaisten va-
paiden markkinoiden syntymiseen. Ndiden —
pankkien vilisten — markkinoiden sé4telyd
varten Suomen Pankki loi 1970-luvun puoli-
vilissd paivialuottomarkkinat, joilla kuitenkin
itse asiassa tukahdutettiin orastava markkinoi-
den kehitys. Pédivikoron avulla kyettiin sda-
telem#dn liikepankkien kannattavuutta ja
pankkisektorin luotontarjontaa.

Téamin vuosikymmenen alussa paine vapai-
den markkinoiden kehittymiseen oli edelleen
kasvanut. Syynd oli erityisesti ulkomaisten
korkojen nopea kohoaminen, mutta painetta
lisdsivit myOs huomattavat muutokset kan-
santalouden sektoreiden vélisissd rahoitusjaa-
missd. Taustalla olivat kansainvélisen toimin-
taympéristén ja suhteellisten hintojen muu-
tokset sekd 1970-luvun lopulla omaksuttu ta-
louspolitiikan linja. Talouspolitiikalla pyrit-
tiin parantamaan yksityisen sektorin toimin-
taedellytyksia ja katkaisemaan inflaatiokier-
re. Tamin aikaansaamiseksi julkisen sektorin,
lahinni valtion, rahoitustasapainon annettiin
tietoisesti heikentyd, vastapainona yrityssek-
torin rahoitusasema kuitenkin parani. Yksi-
tyiskohtana rahoituskehityksesté voidaan tuo-
da esiin myds Neuvostoliiton-viennin nopea
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kasvu ja tilauksiin liittyneet suuret ennakko-
maksut. Kérjistden voidaan sanoa, etti kroo-
nisesta velkakierteesti yrityssektori joutui ti-
lanteeseen, jossa silld dkkié olikin suuria lik-
videja rahoitusvarantoja; yrityssektori on to-
sin edelleen varsin velkainen.

Korkeat ulkomaiset korot ja yritysten tie-
tamyksen lisddntyminen pddoma- ja valuut-
tamarkkinoiden toiminnasta ja terminointi-
mahdollisuuksien kasvu nostivat yhdessi SP:n
politiikan kanssa lyhyen kotimaisen markki-
narahan korkoja. Pankkien kilpailu ja vero-
tuksen suomat mahdollisuudet nostivat myos
pitkid korkoja, mutta vihdisemm#ssid méérin.
Kehityksen seurauksena tuottokdyrd muuttui
voimakkaasti U-muotoiseksi.

Finanssisijoitusten koron kohoaminen edel-
lytti mahdollisuutta siirtda kustannukset edel-
leen muiden kannettaviksi. Rahoituslaitosten
oli siis 16ydettdvi keinot korkosiddnnéstelyn
entistid tehokkaammaksi kiertdmiseksi. Ongel-
man osaratkaisuna pankit perustivat rahoitus-
yhti6it4, joiden tarjoaman rahoituksen avul-
la mm. voitiin kiertdd Suomen Pankin keski-
korkomaardyksia ja kuitenkin siilyttdd rahoi-
tustoiminta pankkikonsernin valvonnassa.
Osittain kyse oli pankkien sisélld aikaisemmin
olleiden toimintojen siirtdmisestd pankin ul-
kopuolelle. Rahoitusyhtididen jilleenrahoi-
tuksessa markkinaraha on néytellyt merkittai-
véd osaa.

Suurin osa markkinarahasta on toistaisek-
si ohjautunut erityisottolainauksena pankkien
taseisiin — kesélld 1985 jo 18 mrd mk — ti-
mén avulla rahoitetaan osittain my6s pank-
kien normaalia korkosddnndstelyn alaista an-
tolainausta. Erityisottolainaukseen sisiltyvit
pankkien sijoitustodistukset, joiden méara ke-
séll4 1985 oli runsas 1 mrd mk. Osa markki-
narahan markkinoista on organisoitunut ns.
notariaattitalletuksina pankkien notariaatti-
osastojen hallintaan, niitd pankit ohjaavat ta-
seen ulkopuolella rahoitusyhtididen kaytt6on.
Notariaattitalletusten méird kohosi 7 mrd
markkaan kesélld 1985. Markkinarahaa on si-
toutunut myds valtion 1—2 vuoden velkasi-
toumuksiin — néitd oli liikkeelld kesdkuun lo-
pussa 22 mrd mk — mutta ne ovat kuiten-

kin suurimmaksi osaksi edelleen pankkien hal-
lussa. Pankit k#yttdvit valtion velkasitou-
muksia erddnd luotonantomuotona, jonka
avulla markkinarahan korkeaa hintaa ja ky-
syntda pidetddn ylla.

2. Finanssikierto

Finanssikierrolla tarkoitetaan rahoitusvaatei-
den ja velkojen yhtdaikaista nopeaa kasvua,
joka ei liity tuotannon tai reaali-investointien
rahoitukseen. Erityisesti yrityskaupat ovat
kasvattaneet finanssikiertoa viime aikoina. Fi-
nanssikierron olemukselle on tunnusomaista
uusien sijoitusmuotojen kehittyminen seké
my6s jalkimarkkinoiden kehittyminen yhi
uusille vaademuodoille. Suomessa finanssi-
kierron kehitys on perustunut toistaiseksi 14-
hinné vilineinnovointiin. Markkinatalouden
emdmaassa USA:ssa finanssikierto on myos
ollut viime vuosina erittdin nopeaa, mutta siel-
14 painopiste on ollut uusien jalkimarkkinoi-
den kehittdmisessd.! USA:n oloihin verrattu-
na Suomen rahoitusmarkkinat ovat edelleen
heikosti kehittyneet ja yksinkertaiset.

Rahoituskierron nopeutuminen on sidoksis-
sa ainakin kahteen toisiinsa kietoutuneeseen
tekijaryhméidn. Rahoitusmarkkinat ovat ke-
hittyneet epitasaisesti, ja samaan aikaan ko-
rot ovat kohonneet tuntuvasti. Kun pankkien
antolainauksen reaalinen keskikorko vield v.
1981 oli negatiivinen, niin v. 1985 se kohosi
jo runsaaseen 4 prosenttiin koko kannan osal-
ta ja uusien mydnnettyjen luottojen osalta 6
prosenttiin. Vapaan koronmuodostuksen mark-
kinoilla korot kohosivat v. 1985 t4t4 korkeam-
miksi. Kasvaneet rahoitusvarannot ja kohon-
nut korkotaso ovat tehneet finanssikierrosta
varteenotettavan tuloserdn yrityksille. My6s
kotitalouksien vélisessid tulonjaossa finanssi-
kierrolla on oma merkityksensi.

3. Verotus

Sekd yritysten ettd kotitalouksien rahoitus-
kdyttdytymiseen vaikuttaa nimelliskorkojen

! Anthony Bianco: Casino Society, Business Week 16.
9. 1985.



ohella keskeisesti verotus. Yritykset maksavat
periaatteessa veroa saamistaan koroista, mut-
ta maksetut korot ovat kuluina vihennettavis-
sd verotettavasta tulosta. Kotitalouksille fi-
nanssivaateet ovat sdddellyn koron markki-
noilla useimmiten verovapaita, vapaan koron-
muodostuksen markkinoilla vaateet puoles-
taan ovat normaalisti verollisia. Omaisuustu-
lovahennys — v. 1986 jo 3 800 mk omistavaa
perheenjisentd kohden — on tehnyt myds ve-
rolliset joukkovelkakirjat kaytdnnossa verot-
tomiksi pienomistajille.

Velkojen korkojen verovahennysoikeuden
enimmaéaisméiird on muutamana viime vuon-
na pysynyt ennallaan. Tamé enimmaéaismaara
on kuitenkin verraten korkea, ja tulkinta vi-
hennyskelpoisista velan kustannuksista on
uusien kotitalousluottomuotojen kohdalla
muuttunut entistd vapaamielisemmaéksi. Tés-
ta syysta kotitaloudet nayttavit suhtautuvan
varsin vélinpitaméttomaésti 20—25 prosentin
efektiivisiin vuotuisiin korkoihin, joita kulu-
tusluotoista yleisesti peritddn. Luottojen ve-
rotuskohtelu osaltaan on mahdollistanut
markkinarahasijoitusten hyvin tuoton ja no-
pean kasvun.

Yritysten kohdalla verotuksen vaikutus fi-
nanssikiertoon riippuu tilinpa#tostilanteesta.
Verolainsdddintd antaa yrityksille laajat mah-
dollisuudet jérjestelld verotettava tulonsa ha-
luamalleen tasolle. Jos yritykselld on kuluva-
rantoa, kuten normaalisti on, niin finanssisi-
joituksista saadut korot ovat verollisia vain
periaatteessa. Talloin yritys voi itse tietyissd
rajoissa sdddelld, kuinka paljon se maksaa ve-
roja kokonaistuotoistaan ja myos korkotuo-
toista. Jos yritys taas on kriittisessi tilinp4a-
tostilanteessa, saadut korot finanssivaateista
ovat verollisia sekd periaatteessa ettd kiytin-
nossd. Maksetut korot ovat Kriittisessa tilin-
paatosvaiheessa sitd vastoin vihennettivissi
tdysimaidriisesti. :

Erds seuraus finanssikierron kasvusta ja
korkojen kohoamisesta ndyttaisikin olevan,
ettd erdit yritykset vahvistavat kannattavuut-
taan ja taseitaan. Kannattavuuden parantu-
minen tapahtuu kuitenkin muiden kustannuk-
sella. Kehityksestid ovat kérsineet ne, jotka ot-
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tavat lainaa ns. vapaan koronmuodostuksen
markkinoilta, ja vilillisesti veronsaajat, jot-
ka korkojen verovihennysoikeuden kautta
menettivit verotuloja. Yrityssektorin sisalla
kehityksesta hyotyvat nykyisin 1ahinna suuret
yritykset, joilla on paljon likviditeettid, asian-
tuntevaa finanssijohtoa ja vahva neuvottelu-
asema rahalaitoksiin pdin. Pienet ja kasvavat
yritykset vastaavasti toimivat ldhinn& maksu-
miehini, koska niiltd keskiméirin puuttuvat
juuri mainitut ominaisuudet. Tadma vaikutus-
mekanismi ilmeisestikin heikent#4 aluksi reaa-
li-investointeja ja kasvattaa finanssi-investoin-
teja.

Kun finanssi-investoinneilla tulostaan pa-
rantavat yritykset saavuttavat kriittisen tilin-
paatosvaiheen, ne ovat jilleen pakotettuja pa-
nostamaan voimakkaammin reaali-investoin-
teihin. Kéytinnossi likviditeettid ajoittain erit-
tiin runsaasti omaavat metsiteollisuuden suur-
yritykset, jotka ovat parantaneet tulostaan
huomattavastikin finanssisijoituksilla, omis-
tavat kuitenkin runsaasti kuluvarantoa. Niis-
td useiden kohdalla on vaikea ndhdi, ettd ne
pelkéstddn finanssisijoituksia tekemalld kos-
kaan saavuttaisivat kriittisté tilinpd4tosvaihet-
ta. Yritykset, jotka eivit ulotu finanssi-inves-
tointeihin, sijoittavat reaalikohteisiin, mutta
korkea korkotaso rajoittaa niiden lainanoton
mahdollisuuksia. Tdmé&nkaltainen kehitys no-
peuttaa pienyritysten yhteistoimintamuotojen
kehittymist4 tai sulautumista suuriin yrityk-
siin.

4. Lyhyen rahan markkinat

Lyhyen rahan markkinoiden kehittymiselld on
edelld kuvattuja finanssikiertoon ja verotuk-
seen kytkeytyvid sivuvaikutuksia. Aktiivisel-
la suunnittelulla vaaratekijoitd voidaan kui-
tenkin torjua. Markkinat ovat joka tapauk-
sessa kehittyméssd omalla painollaan ja nii-
den kehittdmiselld voidaan saada aikaan myos
positiivisia vaikutuksia.

Merkittava suotuisa vaikutus liittyy kan-
sainviliseen kehitykseen. Kansainvilisen yh-
dentymisen seurauksena Suomen eristaytynyt
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asema padomamarkkinoilla on vihentynyt ja
vastaavasti Suomi on yhi vilittémammin osa-
puolena kansainvilisessd finanssikierrossa.
Korkoerot ja valuuttakurssiodotukset ohjaa-
vat padomavirtoja ja vaikuttavat keskeisesti
maksutaseen kautta muodostuvaan rahan tar-
jontaan. Suomen kohdalla maksutaseen vai-
kutus rahan tarjontaan on perinteisestikin ol-
lut suuri, ja pddomanliikkeiden asteittainen
vapautuminen on vastaavasti vihentéinyt ko-
timaisen rahapolitiikan vapausasteita.?
Hallinnolliset s#itelyjarjetelmit pitdvit
edelleen ylli rahapolitiikan autonomiaa, mut-
ta kansainviliset yhteisot — IMF, OECD —
asettavat paineita ndiden sditelyjarjestelmien
purkamiseksi. Vaihtoehto rahapolitiikalle
pddoman tuonnin vapautuessa voisi olla kes-
kuspankin avomarkkinaoperaatioiden kehit-
tdminen kotimaisilla rahamarkkinoilla.? Jos
télloin voitaisiin luopua pédiviarahasta pank-
kien maksuvalmiuden séditelijinid, voitaisiin
myss padstd eroon U-muotoisesta tuottokdy-
rastd. Tama sekd kaksien markkinoiden rin-
nakkainen olemassaolo mahdollistavat osal-
taan keinottelua rahoitusmarkkinoilla ja kor-
koarbitraasia. Rahoitusmarkkinoiden terveh-
- dyttdminen edellyttaisi aluksi erityisesti lyhyen
rahan jialkimarkkinoiden kehittdmistd.
Lyhyen rahan markkinoiden vélitykselld
voitaisiin my®s joustavoittaa pankkien varain-
hankintaa. Uhkana pankkien kannalta nykyi-
sin on, ettd markkinaraha-asiakas siirtda ko-
ko rahoitusliikenteensé kilpailevaan rahalai-
tokseen, jos pankki laskee markkinarahasta
maksamaansa korkoa esim. yleisen korkota-
son laskiessa. Kehittyneemmaét markkinat oli-
sivat anonyymeja, jolloin pankki voisi korkoa
tai hintaa muuttamalla sdéddelld tehokkaasti
hallussaan olevan markkinarahainstrumentin
madrad. Tami edellyttdisi jalkimarkkinoiden

2 Ks. esim. Korkman-Pekkarinen: Onko valuuttaséin-
nostely aikansa elinyt, KA 1984: 1, Johansson-Rajakan-
gas: Padomanliikkeet, sterilointi ja rahapolitiikan itsendi-
syys, KA 1984: 3.

% Téta ehdottavat Suomen Pankkiyhdistyksen Jyrki
Laakso ja Harri Lautjirvi vrt. Talouseldmé 21/1985 »Ly-
hyttd rahaa venytetidn» ja sen pohjalta kiyty keskuste-
Iu Talouseldmi 23/1985 ja Talouseldma 26/1985, johon
osallistui myos Eero Lehto Suomen Pankista.

olemassaoloa, ja niiden vilitykselld pankki
saisi joko lisétyksi tai vihennetyksi marginaa-
liottolainaustaan ilman, etti tdlla olisi vaiku-
tusta pankin muuhun toimintaan.

Valtio toimii suoranaisesti lyhyilld markki-
noilla ldhinnd lainanottajana.* Valtion intres-
sissd on saada tarvittava lainoitus mahdolli-
simman edullisesti, ja pitkaaikaiset lainat ovat
etusijalla myos budjettiteknisisti syistd. Aina-
kin niin kauan kuin lyhyet korot ovat selvisti
korkeammat kuin pitkit korot, valtio pyrkii
ndin ollen kattamaan lainanottotarpeensa l4-
hinné pitkdaikaisilla lainoilla. Kuitenkin lai-
namuotojen ja talouspolitiikan vilineiden ke-
hittely edellyttdsd myos lyhyiden valtion velka-
kirjojen kehittelyd.

Yritykset ja yhteisot, jotka sijoittavat lik-
videja varojaan lyhytaikaisiin vaateisiin ja
markkinarahaan, eivat lyhyelld aikavililld
valttaméttd hyotyisi jalkimarkkinoiden kehit-
tdmisestd. Tam4i johtuu siité, ettd sijoittajan
kannalta pankkien tarjoamat erityistalletuk-
set ovat erittdin joustavia. Pankkien vilinen
kilpailu on johtanut tiltd osin lilan hyviin
palveluun. Sidos pankkiin muodostuu kuiten-
kin my0s erittdin vahvaksi. Jalkimarkkinoi-
den kehittyminen ja likviditeetin varmistami-
nen tétd kautta palvelisi kuitenkin myds sijoit-
tajien etua pitkilla aikavalilld, koska néin vi-
hitellen my6s pitkédaikaisten vaateiden jalki-
markkinat tehostuisivat.

Markkinarahan miird on viime vuosina
kasvanut nopeasti ja markkinakelpoisia ins-
trumentteja on ollut — tosin vain rajoitetusti
— kaytossd jo muutaman vuoden ajan. Toi-
mivia jalkimarkkinoita ei kuitenkaan ole syn-
tynyt. Keskeinen syy jdlkimarkkinoiden hitaa-
seen kehitykseen on pankkien likviditeettisaa-
tely keskuspankkirahoituksen avulla, jonka
johdosta pankit ja keskuspankki eivit ilmei-
sesti kumpikaan katso tarvitsevansa jalki-
markkinoita. Toinen keskeinen syy toimivien
jalkimarkkinoiden puutteeseen on markkina-
kelpoisten instrumenttien madrin vahaisyys.
Tamaén seurauksena puuttuu valittdjid, joita

4 Valtio on vilillisesti myos huomattava sijoittaja.
Valtion lyhytaikaiset rahoitusvaraukset kohoavat nykysin
keskiméérin noin 5 mrd markkaan.



pankkien ulkopuolella vieli ei ole lainkaan.
Pankit taas kilpailevat kesken#in, miki ra-
joittaa erityisesti pankkien omien sijoitusto-
distusten kidyttod jalkimarkkinoilla. Kehitys
Suomessa muistuttaa tilld hetkelld huomat-
tavasti tilannetta Ruotsissa muutaman vuoden
takaa.

Ruotsissa kehitys kuitenkin 1dhti alkuhan-
kaluuksien jilkeen nopeaan kasvuun.’ Erdin
merkittdvin sysdyksen Ruotsin lyhyen rahan
markkinoiden kehitykselle antoi valtion vek-
selien (statsskuldsvixel vastaa 1ihinnd Suomen
valtion lyhytaikaisia velkasitoumuksia) lisd4n-
tynyt tarjonta vuonna 1982, mika lisdsi mark-
kinakelpoisen materiaalin maarid, ja tarjosi
pankkien keskindisen kilpailun kannalta neut-
raalin vélineen jilkikaupalle. Toinen merkit-
tdvd markkinoita vahvistava tekiji oli perus-
tettu pankeista riippumaton meklariyritys, jo-
ka keskittyi »ottolainauksen» sijasta kaupan
tekoon arvopapereilla. Kaupan riittava volyy-
mi mahdollistaa vilityspalkkioiden pysymisen
alhaalla, ja tdtd kautta asiakkaiden kiinnos-
tuksen pysymisen virednd. Aivan samat kei-
not auttaisivat jalkimarkkinoiden kehittymista
myds meilld.

Suomelle tyypillisia lisdesteita jalkimarkki-
noille ovat olleet meklareiden puutteen ja
markkinakelpoisen materiaalin suhteellisen
véhaisyyden lisaksi hallinnollisen sé4telyn tuo-
ma jaykkyys sekd verotus. Pankkien sijoi-
tustodistukset, jotka periaatteessa sopisivat
erittdin hyvin jalkimarkkinoille, edellyttavit
edelleen valtiovarainministerion lupaa. Sijoi-
tustodistusten enimmaismaari on rajoitettu
kaksinkertaiseksi pankin osakepddomaan ver-
rattuna tai enintdin 2 mrd markaksi, yhteen-
sd pankkien sijoitustodistuksia voisi olla
7% —8 mrd mk. Kaytdnnodssi kuitenkin vain
pieni murto-osa tdstd enimmaéaismiiristd on
otettu kdytto6n, eli timai este ei ole kovin to-
dellinen. Leimaveron on myds katsottu muo-
dostavan periaatteellisen esteen sijoitustodis-

5 Esim. Nyberg: De svenska bankcentifikaten, Han-
delsbanken 1982. Kvist, Nyberg, Wissen: Penningmark-
naden, Stockholm 1985.

6 Matti Korhonen: Rahamarkkinoittemme kehityslin-
joja, KOP, Taloudellinen katsaus 1984: 3.
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tusten jélkikaupalle. Néin olisikin, jos pelat-
ty leimavero jilkikaupan yhteydessi perittii-
siin, mutta ndin ei todellisuudessa lain mu-
kaan voida tehdd. Lyhyiden velkakirjojen
médrin levidmisen ja jdlkikaupan esteet ovat
ndiltd osin luuloteltuja. Myyntivoiton verotus-
kohtelu sitd vastoin on edelleen epaselvi. Ta-
mi muodostaa selvidn epikohdan jalkimark-
kinoiden kehityksen kannalta, koska kurssiero
on tdlloin ratkaiseva tekiji.

Pankkien sijoitustodistusten korkein sallittu
madrd korotettiin nykytasolleen vuoden 1985
alussa, tdtd ennen suurin sallittu yhteismaari
oli sddnt6jen mukaan noin 1% mrd mk. Sa-
moihin aikoihin alettiin aktiivisesti parantaa
myds valtion velkasitoumusten markkinaomi-
naisuuksia. Ajatuksena oli nimenomaisesti li-
sitd markkinakelpoisten lyhyiden papereiden
liikkeelld olevaa kantaa jilkikaupan edellytys-
ten parantamiseksi, ja tdtd kautta parantaa
myds uusien velkasitoumusten myyntid.

Valtion velkasitoumusten jilkikauppa oli
pankkien ja valtion vilisen sopimuksen mu-
kaan kielletty vield vuoden 1984 loppupuolel-
la. Télloin kuitenkin myyntikielto kumottiin.
Samoihin aikoihin sovittiin myods siitd, ettd
valtio voi vuonna 1985 tarjota velkasitoumuk-
sia myytédviksi yli pankkien kanssa sovitun 1
mrd markan kiintién. Sopimuksen mukaan
pankit varasivat itselleen kuitenkin periaatteel-
lisen etuosto-oikeuden kiintién yli menevilti
osalta. Uudet velkasitoumukset laadittiin
my6s etukiteen arvioiden mahdollisimman
hyvin jéalkikauppaan sopiviksi. Velkasitou-
musten nimellisarvo vakioitiin ¥2 milj. mar-
kaksi, niiden pituudeksi asetettiin aluksi 12
kk, mit4 sittemmin on hieman pidennetty, ja
tuotto maksettiin emissioalennuksen muodos-
sa. Uusia valtion velkasitoumuksia tulee lisdk-
si melko sddnndllisesti myyntiin uusemissioi-
na, minki voi sininsid odottaa ylldpitivin
markkinoita.

Kevidilld 1985 ensimmaiiset suomalaiset
pankit alkoivat noteerata valtion velkasitou-
muksien osto- ja myyntitarjouksia Reuterin
kuvaputkella. Pankit siis paitsi pitivdt omia
positioita myos loivat itselleen vélitystehtdvin
ja alkoivat ylldpitda markkinoita valtion vel-



38

kasitoumuksille. Kevéistd ldhtien arviolta
puolet pankkien ostamista uusista velkasitou-
muksista onkin myyty edelleen yrityksille tai
muille sijoittajille. Vanhempien velkasitou-
musten jilkikauppaa sitd vastoin ei ole ollut,
1dhinni siksi, ettd niitd ei ole tarjottu myyn-
tiin. Lyhyen rahan jédlkikaupan yllapitdmiseksi
markkinoille tuleekin saada sdinnéllisesti uut-
ta materiaalia, ja kaupankdynnin kohteena
olevista arvopapereista tulee jatkuvasti tehdd
julkisia osto- ja myyntitarjouksia.

Vuoden 1985 lokakuun lopussa kdynnistyi
uusi vaihe valtion velkasitoumusten markki-
noinnissa. Ruotsin mallin mukaisesti eréd vel-
kasitoumuksia myytiin tarjoushuutokaupalla
koeluonteisesti, tarjousoikeus huutokaupassa
oli vain pankeilla. Menettelylld sekd varmis-
tettiin uusien velkakirjojen hinnan muodos-
tuminen markkinatilanteen mukaiseksi ettd
tuettiin jdlkimarkkinoiden toimintaa.

Valtion velkasitoumusten kaupankdynnin
hoitamiseksi pankit ovat riittdvii, joskin niista
riippumattomat meklarit olisivat hyodyllisid
kaupankidynnin vilkastuttamiseksi. Toisen
keskeisen markkinainstrumentin, pankkien si-
joitustodistuksen, jilkikaupalle pankeista riip-
pumaton meklari ndyttdisi Ruotsin kokemus-
ten valossa ldhes vilttdméattomaltd. Tallaisten
ilmaantuminen tuleekin sitd todenndkoisem-
miksi mitid suuremmaksi markkinoiden volyy-
mi muodostuu. Yritysten liikkeelle laskemia
markkinakelpoisia lyhytaikaisia velkakirjoja
voidaan myés odottaa, kun opitaan kéytté-
m#dn markkinoita hyvdksi. Markkinoiden
kasvua lisdédvit toimenpiteet ovat sindnsi hyo-
dyllisid, ja jossakin vaiheessa ne alkavat kan-
nattaa itse itsedin. Toistaiseksi markkinakel-
poisten lyhytaikaisten velkatodistusten méaa-
ri on kuitenkin liian pieni markkinoiden spon-
taanile kasvulle.

Merkittava markkinoita yllapitdva vaikutus

voisi olla keskuspankin toimenpiteilld. Kes-
kuspankin tulo markkinoille olisikin luonte-

vaa, koska tdtd kautta se voisi vaikuttaa ra-
hamarkkinakehitykseen, sekd korkoihin ettd
rahavirtoihin. Toimenpiteet voisivat kohden-
tua varsin tarkastikin, koska rahamarkkinoilla
muodostuu vahitellen korkospektri eripituisil-
le velkakirjoille. Ruotsissa keskuspankki on
hankkinut itselleen erityisesi valtion lyhytai-
kaisia velkasitoumuksia, ja voi néiden jalki-
kaupalla keskeisesti saidelld lyhyiden korko-
jen kehitysta.

Suomessa keskuspankki on toistaiseksi suh-
tautunut torjuvasti valtion velkasitoumusten
ostamiseen. Lihes samat toimintamahdolli-
suudet avautuisivat sindnsa pankkien sijoitus-
todistusten kaupalla, jos niille muodostuisi
jalkimarkkinat, tai keskuspankin omalla vel-
katodistuksella, jos se tillaisen laskisi liikkeel-
le. My6s pankit ndyttdvit suhtautuvan osit-
tain varauksellisesti lyhyiden jalkimarkkinoi-
den kehitykseen, keskindinen kilpailu rahoi-
tushankinnasta on toistaiseksi etualalla. Ilman
pankkien ja keskuspankin my6tavaikuttamis-
ta jilkimarkkinoiden on kuitenkin vaikea
piéstd kunnolla liikkeelle.

My6s valtio suhtautunee varauksellisesti ly-
hyiden markkinoiden kasvuun, jos se raken-
tuu yksipuolisesti valtion velkasitoumusten va-
raan. Talouspolitiikan koordinoinnissa saat-
taisi tulla ongelmia, jos huomattava osa val-
tionvelasta olisi lyhytaikaisten markkinapape-
reiden muodossa, koska keskuspankki voisi
talléin korkopolitiikalla aiheuttaa valtiolle hy-
vinkin huomattavia korkokustannuksia. Vaik-
ka valtion menot eivit vilttamaitts ole korko-
joustavia, niin valtiovarainministeri¢ varmasti
olisi herkkd korkomuutoksille. Varauksista
huolimatta juuri valtiovalta on toistaiseksi ol-
lut luomassa edellytyksid jalkimarkkinoiden
kehittymiselle. Paradoksaalisesti keskuspank-
ki puolestaan niyttids passiiviselta, vaikka se
saattaisi hyotyi valtiota selvemmin toimivien
jalkimarkkinoiden syntymisestd. Pitkilla ai-
kavililldi rahamarkkinoiden kehittdmisesta
hyotyisi koko kansantalous.
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Raha- ja luottoaggregaatit keskuspankin valitavoit-

teina

PETER JOHANSSON

1. Taustaa

Viime vuosikymmenen puolivilin paikkeilla
monessa OECD-maassa jokin raha-aggregaat-
ti otettiin keskuspankin vilitavoitteeksi. En-
simmadiseni oli USA vuonna 1970 ja 70-luvun
puolivdlissd tulivat mukaan Linsi-Saksa,
Sveitsi, Kanada, Ranska, Japani, Englanti,
Espanja ja Australia. Kaiken kaikkiaan 12
OECD-maata kédyttdd tai on kdyttinyt raha-
aggregaatteja vilitavoitteena (ks. Bingham
1985).

Suurimpana syynd rahan méérian kasvuta-
voitteiden yleistymiselle oli mit4 ilmeisimmin
monetarismin vaikutusvallan kasvu 70-luvul-
la, kun samanaikaisesti usko suhdanneaktivis-
miin ja korkojen kontrolliin oli heikkenemés-
sé (taustalla 6ljykriisi, stagflaatio, taloudelli-
sen kasvun hidastuminen jne.). Friedmanilai-
sen monetarismin perusajatuksena on, etti va-
kaa rahan méirédn kasvu takaa vakaan talou-
dellisen kehityksen. Vastaavasti William Poo-
len mukaan, kun keskuspankin tavoitteena on
eristdd taloudellinen aktiviteetti satunnaisilta
eksogeenisilta hiirisiltd, optimaalinen politiik-
ka on rahan méairin kontrolli, mikili hiiriot
tulevat hyédykemarkkinoilta. Toisaalta jos
héiriot ovat perdisin rahamarkkinoilta (epi-
stabiili rahan kysyntdfunktio), optimaalinen
politiikka on korkojen kontrolli ja joustava
rahan tarjonta (ks. Poole 1970).

Sopivaa raha-aggregaatti voidaan etsid kah-
della tavalla, kausaalisuustesteilld' tai esti-
moimalla rahan kysyntdfunktioita. Ensimmai-
sessd ldhestymistavassa haetaan raha-aggre-
gaattia, joka selittdd parhaiten BKT:n vaih-

! Suomen aineistolla tehdyistd kausaalisuustutkimuk-
sista, ks. Kanniainen, Lilleberg ja Suvanto (1977), Wahi-
roos (1984), Raatikainen ja Takala (1985) sekd Heino-
nen (1985).

teluja. Toisessa ja tdmén tyon ldhestymista-
vassa etsitadn stabiilia rahan kysyntdfunktio-
ta, kun mm. BKT on selitettdvdni muuttuja-
na.

Kohdassa 2 esitetdén yhdistetyn pankkisek-
torin taseesta saatavat vaihtoehtoiset raha- ja
luottoaggregaatit. Kohdassa 3 estimoidaan ra-
han kysyntdfunktiot ja testataan niiden sta-
biilisuutta. Johtopdatokset esitetddn kohdas-
sa 4.

2. Raha- ja luottoaggregaatit

Perinteisesti Suomen rahamarkkinoiden ki-
reyttd tulkittaessa keskeisessd asemassa ovat
olleet pankkien keskuspankkivelan miiri ja
kustannukset (1ahinnd marginaalikorolla mi-
tattuna) seka hallinnollisen markka-antolai-
nauksen kasvu yleisolle. Viime vuosien muu-
tokset rahoitusmarkkinoilla ovat kuitenkin
enemmén tai vihemmin heikenténeet niiden
kireysmittojen merkitystd.

Naiden muutosten aiheuttamien ongelmien
valaisemiseksi tarkastellaan pankkikonsernin
tasetta.

Pankkien keskuspankkivelka on menetti-
nyt merkityksensi kireysindikaattorina, kos-
ka emopankin taseessa pdivialuoton ldheinen
substituutti on erityisottolainaus. Vastaavas-
ti hallinnollinen markka-antolainaus yleis6l-
le ei vilttdméttéd heijasta sen paremmin rahoi-
tusmarkkinoilla vallitsevaa kireyttd, silld pan-
kit voivat joukkovelkakirjalainoilla, rahoitus-
yhti6- ja notariaattiluotoilla verraten helpos-
ti kiertd4 antolainauksen keskikorkosidtelyi.

Eri raha- ja luottoaggregaattien muodosta-
miseksi tarkastellaan jatkossa yhdistetyn
pankkisektorin tasetta (2.2c), joka muodos-
tuu keskuspankin taseesta (2.2a) ja pankkien
konsernitaseesta (2.1b)
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(2.1a) Emopankki AD + AH® + AB = AL + AL,y + AE
(b) Rahoitusyhtio AE + AN = AL,
(c) Notariaattivilitys AH" = AL, + AN
(d) Konserni AD + AH + AB = AL,
jossa
D = perinteinen markkaottolainaus N = rahoitusyhtidn notariaattivelat
H® = erityisottolainaus Ly = rahoitusyhtién antolainaus yleisolle
B = pdiviluotot (tai talletukset —B) H® = notariaattitalletukset
Lyx = perinteinen markka-antolainaus ylei- H = H® + H® = konsernin markkinach-
solle toinen ottolainaus
L;,, = joukkovelkakirjalainat yleisélle L =Luw + L,y + Ly + Ly = konser-
E = emoyhtién luotot rahoitusyhtisille nin koko markka-antolainaus yleisl-
(markka- ja joukkovelkakirjaluotot) le
(2.2a) Keskuspankki AM = AB + AF
(b) Pankkikonserni AD + AB + AH = AL
(©) AM + AD =AL + AF -AH,

jossa keskuspankki-rahan tarjonta (M) méa-
raytyy pankkien pdivaluotoista ja valuuttava-
rannosta (F).

Rahapolitiikassa vilitavoitteet voidaan pe-
riaatteessa asettaa yhtd hyvin raha- kuin luot-
toaggregaateille.? Tarkastellaan ensin vaih-
toehtoisia raha-aggregaatteja:

a) M, = M + Dg; M = keskuspankkiraha,
D, = shekkitilit pankeissa

b) My =M, + H

C)M2=M+DS+DT=M+D;DT=
= aikatalletukset pankeissa

Jos vertaillaan niita vilitavoitteita OECD-
maissa kéytettyihin vélitavoitteisiin, niin raha-
aggregaateista on yleisimmin asetettu kasvu-
tavoitteita joko M;:lle tai M,:1le (ks. Bing-
ham 1985 ja Argy 1985).

2 Erityisesti Benjamin Friedman (1981 ja 1984) on ar-
gumentoinut luottoaggregaattien puolesta keskuspankin
indikaattorina tai vilitavoitteena raha-aggregaattien si-
jaan.

Raha-aggregaatit vilitavoitieena OECD-maissa.

maa raha-aggregaatti periodi
Léansi-Saksa keskuspankkiraha 1975—
Turkki perusraha 1978—
Sveitsi perusraha 1979—

M, 1975—1978
Kanada M, 1978—1982
USA M, 1970—1982

M, 1983—
Ranska M, 1976—
Japani M, 1978—
Italia M,
Hollanti M, 1977—1981
Englanti M, 1976—

M, 1982—1984
Espanja M, 1975—
Australia M, 1976—

Luottoaggregaatteja kiytetdidn OECD-
maissa selvasti vahemmaén vélitavoitemuuttu-
jina kuin raha-aggregaatteja (ks. Bingham
1985).



Luotto-aggregaatit vilitavoitteena OECD-maissa.

maa

luotto-aggregaatti periodi
Kreikka Luottoekspansio yksityiselld 1977—
sektorilla (indikaattori)
Italia Kotimainen luottoekspansio 1974—
Norja Kokonaisluottoekspansio
(budjetissa) 1966—
USA Luottoekspansio (»non fi- 1983—
nancial sector»)
Portugali  Luottoekspansio 1978—
(luottokatot)

Suomessa mahdollisesti kayttokelpoisia luot-
toaggregaatteja ovat:

a) Lyx = perinteinen markka-antolainaus
yleisolle
b) L = pankkikonsernien koko markka-

antolainaus yleisolle

3.1

Luottoaggregaattien kéyttokelpoisuuden
testaaminen empiirisesti on kuitenkin vaikeaa
ldhinna kahdesta syystd: luotonsddnnostelyn
merkityksen vihenemisen takia (mahdolliset
regiimien muutokset 70-luvulla ja siirtyminen
»korkomekanismiin» 80-luvulla) ja uusien
luottomuotojen kiyton yleistymisen takia (ks.
Johansson 1985).

3. Estimointitulokset

Raha-aggregaattien kiyttokelpoisuus vélita-
voitteena edellyttdd ensi sijassa stabiilia rahan
kysyntafunktiota. Tdma4 ei kuitenkaan ole riit-
tdvi ehto, silld vilitavoitteen on myos oltava
keskuspankin kontrolloitavissa ks. Friedman
(1984). Jos vaihtelut rahan kysynnissi ovat
suuria ja ennakoimattomia, ei rahan tarjon-
nan kontrolli vilitavoitteena ole mielekastd
vaan pikemminkin haitallista. Stabiilin rahan
kysyntafunktion tulee tdyttdd kolme vaati-
musta (ks. Judd ja Scadding 1982).
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1. Tilastollisesti rahan kysynnén pitiisi olla
luotettavasti ennustettavissa (kysyntd-
funktion hyvi selitysaste, tarkat paramet-
riestimaatit ja kysyntdfunktion hyva en-
nustekyky).

2. Stabiilissa rahan kysyntdfunktiossa on
suhteellisen vidhin selittdvii muuttujia.
Riippuvuussuhde, jonka selittiminen
edellyttidd informaatiota suuresta joukosta
muuttujia ei ole ennustettavissa.

3. Selittdvien muuttujien tulisi olla keskeises-
s kytkennissi taloudelliseen aktiviteettiin
ja reaalisektoriin.

Néiden vaatimusten voimassaoloa testataan
tarkastelemalla sekd suppean (M,) etti la-
vean (M,) rahan ja M,z:n kysyntdd. Esti-

" moinneissa kiytetddn eri tutkimuksissa hyvin

tunnetuksi tullutta Goldfeldin yhtalod (ks.
Goldfeld 1973).

log(M/P) = Nay; + Nalog(Y,/P) + Nay,r + Aa,rp

+ (1—N)logM,_,/P,_)),

jossa M; muodostuu keskuspankkirahasta ja
yleison shekkitileisti, lavea raha M, sisaltdi
lisdksi yleison méiriaikaistalletukset pankeis-
sa, Y on BKT, r on lyhyt markkinakorko, rp
on aikatalletusten korko ja P on BKT:n imp-
lisiittinen hintaindeksi. Kerroin A méiris ra-
han kysynnin sopeutumisnopeuden.? Esti-
moinneissa kdytettiin neljannesvuosiaineistoa
periodilta 1970.2—1985.1.

Suppean rahan kysyntdfunktiot on esitetty
taulukossa 3.1. Yhtéaloissd 3.1a ja b aikatal-

3 Hidasta sopeutumista perustellaan yleensd sopeutu-
miskustannuksilla, miké likvidien rahakassojen osalta ei
tunnu luontevalta. Gordonin (1984) mukaan rahan ky-
synnén hidas sopeutuminen on kuitenkin seurausta mui-
den sijoituskohteiden hitaasta sopeutumisesta. Toisaal-
ta vaikka rahan kysynté sopeutuisi vélittémaésti yhden pe-
riodin aikana, niin yhtalon (3.1.) tyyppinen viiveraken-
ne voi myds syntya korko- ja transaktiomuuttujien em-
piiristen vastineiden satunnaisista mittausvirheistd (ks.
Goodfriend 1985). Myohemmin ilmestyneessi tutkimuk-
sessa Goldfeld (1976) madritteli sopeutumisen nimellis-
kassoille eiki reaalikassoille, kuten yhtiléssé (3.1). Suo-
men aineistolla estimoitaessa ei ole olennaista merkitys-
t4, oletetaanko nimellis- vai reaalikassojen sopeutuminen.



Taulukko 3.1' Rahan kysyntd (M, suppea raha): log (M,).

aikavili vakio  log(Y) Ip R_,; e+ logM_)) D3 R2? DW 01 02 03 0s CHOW

a —4.038 0.700 —0.010 0.307 0.900 1.964 0.003 —0.049 —0.09 0.303 1977.1

70.2—85.1 (6.45) (8.01) (1.22) (3.73) (0.02) (0.38) 0.749) (2:34) 2.725
(7.51) (8.99) (1.25) 3.79)

b —3.807 0.673 —0.002 0.313 0.901 1.958 0.004 —0.113 —0.095 0.333 1977.1

70.2—85.1 6.27) (7.80) (1.38) (3.79) (0.30) (0.88) 0.74) (2.58) 1.630
(7.46) (8.67) (1.40) (3.83)

c —3.306 0.665 —0.003 0.233 0.851 1.965  0.010 —0.094 —0.075 0.278 1976.3

72.1—85.1 (5.40) (7.85) (2.07) (2.58) (0.07) (0.68)  (0.55) (2.02) 1.060
6.77) (8.50) (2.01) (2.35)

d i —2.768 0.580 —0.003 0.313 —0.052 0.882  1.866 0.043 —0.062 0.030 0.060 1977.4

72.1—85.1 (4.89) (7.42) (2.44) (3.76) (3.89) (0.31) 0.45) (0.22) (0.44) 0.946
6.27) (8.32) (2.26) 347 6.12)

! Parametriestimaattien alla suluissa on esitetty vastaavat t-suhteet (kriittiset pisteet 1 % ja 5 % merkitsevyystasoilla ovat 2.68 ja 2.01) ja néiden alla Whiten
heteroskedastisuuskorjauksen mukaiset t-suhteet. R? on selitysaste, DW Durbin — Watson testisuure ensimmaéisen kertaluvun autokorrelaatiolle. Chown F-testi
parametrien stabiilisuudelle (kriittiset pisteet 1 % ja 5 % merkitsevyystasoilla ovat 3.75 % ja 2.57 %). ¢,—¢, vastaavat jadnndstermin u, testia 1.—4. asteen au-
tokorrelaatiolle (u, = gu,_; + &, jossai = 1, ... ,4 ja g on valkoista kohinaa).

Taulukko 3.2

Rahan kysyntid (M, lavea raha): log (M,)

aikavali vakio log(Y) In R_, r+m log(M_y) D, D3 Rz DW o1 0 0 0. CHOW

a —1.008 0.196 —0.010 0.848 —0.041 —0.058 0.983 2.021 —0.046 0.179 —0.011  0.115 1977.2

70.2—84.4 (3.40) (3.85) (2.64) (18.72)  (5.64)  (8.24) (0.36) (1.37)  (0.09) (0.88) 3.714
(3.69) (4.17)  (2.85) (19.49)  (6.06)  (9.60)

b —0.743  0.160 —0.001 0.860 —0.043 —0.062 0.982 1.934  0.002 0.262 —0.014 0.170 1977.2

70.2—84.4 (2.62) (3.21) (1.94) (18.63) (5.72)  (8.47) 0.02) (.02 (0.16) (1.30)  4.590
@91 (3.39) (1.71) (18.65)  (5.79) (10.56)

c —1.217  0.221 —0.002  0.835 —0.043 —0.061 0.983 2274 —0.157 0.210 0.001 —0.018 1977.4

72.1—84.4 (3.82)  (4.20) (3.15)  (18.22) (5.91)  (8.56) (1.13)  (1.52)  (0.01) (0.13)  2.143
(4.50)  (4.49) (3.61) (17.84)  (6.34) (10.79)
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Taulukko 3.3 Rahan kysynti (M, = M, + liikepankkien muut velat).'ylog (M, +H)

aikavéli vakio log(Y) r+m  logM_,) D3 R? DW 01 Q2 03 04 CHOW
a —3.512 0.438 —0.002 0.771 0.932 2.304 —0.167 —0.137 —0.107 0.457 1977.2
72.1—85.1 (3.28) (3.41) (0.90) (10.28) (1.22) (1.00) (0.78) (3.33) 3.346
4.51) 4.22) (0.97) (9.60)
b —2.534 0.371 —0.002 0.839 —0.070 0.951 2.427 —0.220 —0.052 —0.096 0.260 1977.2
72.1—85.1 (2.67) (2.78) (1.06) (12.60) (4.25) (1.63) (0.38) (0.70) (1.90) 4.208
(3.36) (3.24). (1.10) (11.86) (5.57)
Taulukko 3.4 Rahan kysyntifunktioiden ennustevirheet 1980-luvulla: (log M — log M)!
yhtilo vuotuinen keskivirhe keskiarvo kumulatiivinen virhe
1981 1982 1983 1984 1985.1 vuosittain 1/4-
vuosittain
M, 3.1b % —1.39 —1.06 —0.87 —1.69 —2.11 —1.27 —5.85 —21.60
mmk —206.35 —194.67 —183.50 —376.46 —253.67 —253.67 —890.95 —4312.39
M, 3.1c % —0.63 —0.04 0.18 —0.04 —0.84 —0.23 —0.53 —3.88
mmk —103.99 —4.69 35.44 —87.72 —186.33 —42.95 —160.96 —730.15
M, 3.1d % —0.94 —0.40 —0.03 —0.68 —1.26 —0.56 —2.05 —9.55
mmk —154.07 —70.05 —76.8 —147.33 —279.59 —105.65 —379.13 —1796.05
M, 3.2¢ % —0.55 —0.88 —0.89 —0.72 —0.76 —3.04 —12.17
mmk —487.56 —879.42 —1004.83 —915.71 —821.88 —3287.52 —13150.08
Mz 3.3a % —0.16 1.36 3.41 5.47 5.80 2.53 10.11 46.21
mmk —30.96 297.81 906.35 1836.80 2023.07 752.62 3010.48 14062.05

1 Jog M on toteutunut rahan kysyntd ja log M on mallien antama ennuste.

(37
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letusten korko (rp) ja marginaalikorko (R) ei-
vit ole tilastollisesti merkitsevii. Lisiksi kay-
tettdessd aikatalletusten korkoa kysyntdfunk-
tio osoittautui Chow’n testin (ks. esimerkiksi
Harvey 1981, s. 181—182) perusteella epista-
biiliksi. Sen sijaan kéytettdessd marginaalikor-
koa hypoteesia parametrien stabiilisuudesta ei
voi hyléta. Koska sijoitustodistusten ja erityis-
ottolainauksen koroista on havaintoja ainoas-
taan 1980-lyvulta, markkinakoron sijasta kiy-
tettiin yht#lossd 3.1.c 3 kuukauden katettua
ulkomaista korkoa* (r; + = = 3 kk:n euro-
dollarikorko + 3 kk:n termiinipreemio). Es-
timointien perusteella katettu ulkomainen
korko on 1980-luvulla seurannut liheisesti
markkinakorkoa ja voidaan olettaa, ettd ka-
tettu ulkomainen korko heijastaa varsin hy-
vin 1970-luvulla vallinnutta kireyttd rahoitus-
markkinoilla (ks. Johansson 1985). Kiytetyis-
td korkomuuttujista ainoastaan katettu ulko-
mainen korko on tilastollisesti merkitsevi ja
télloin ei myoskadn voida hylédta hypoteesia
parametrien stabiilisuudesta.

Kaikki kolme yhtal64 3.1a—c osoittautui-
vat autokorreloituneiksi (neljan neljanneksen
viipeelld), mik4 voi johtua kausivaihtelusta,
silld aineisto on kausipuhdistamatonta. Kun
lisaselitt4jind kiytettiin kausi-dummyja, joista
ainoastaan D3 (D3 = 1 kolmannella neljin-
nekselld, muulloin 0) oli tilastollisesti merkit-
sevd (yhtilo 3.1d), autokorrelaatio selvisti va-
heni (g9, — g,:n perusteella jaannostermit
ovat valkoista kohinaa).

Lavean rahan kysyntafunktioiden estimoin-
nit on esitetty taulukossa 3.2 (D2 on kausi-
dummy, joka saa arvon 1 toisella neljannek-
sella ja muullon 0). Yhtiloissd 3.2a ja b, kun
korkomuuttujana kéytettiin aikatalletusten
korkoa tai marginaalikorkoa, voitiin hypotee-
si parametrien stabiilisuudesta hyldti. Sopeu-
tuminen lavean rahan varannossa on kaikis-
sa yht#l6issd hyvin hidasta, ensimmaéisen vuo-
den aikana noin 50 %, toisen vuoden kulut-
tua noin 75 % ja kolmannen vuoden jilkeen

4 Havaintoja vuodesta 1972 lihtien, jolloin termiini-
markkinat avattiin Suomessa. Vuoden 1972—1979 ha-
vainnot ovat Suomen Pankin noteerauksia ja vuodesta
1980 ldhtien pankkien noteerauksia.

noin 90 %. Yhtiloiden selitysvoima perustuu
pédasiassa viivastettyyn endogeeniseen muut-
tujaan ja my6s timén vuoksi saatuja tulok-
sia voidaan pitéd4 epaluotettavina, vaikka yh-
tédlossé 5.6¢, kun korkomuuttujana kiytettiin
katettua ulkomaista korkoa, hypoteesia para-
metrien stabiilisuudesta ei voitu hylita.

Suppean rahan ja erityisottolainauksen (lii-
kepankkien muut velat) kysyntidfunktiot, kun
korkomuuttujana kiytettiin katettua ulko-
maista korkoa, on esitetty taulukossa 3.3
Kummassakaan yhtdlossd 3.3a ja b katettu ul-
komainen korko ei ole tilastollisesti merkitse-
vd ja hypoteesi parametrien stabiilisuudesta
voidaan hyliti.

Suppean ja lavean rahan kysyntidfunktioista
yhtlot 3.1b—d ja 3.2¢ ovat stabiileja Chow’n
testin perusteella. Chow’n testii ei kuitenkaan
voi pitdd riittdvani, silld se ei vilttimaittad ker-
ro mitddn mallien ennustekyvystd.’ Yhtal6i-
den ennustekyvyn testaamiseksi estimoidaan
»stabiilit» kysyntafunktiot periodille
1970.1—1980.4 ja ennustetaan saaduilla mal-
leilla rahan kysynt#éd vuosina 1981.1—1985.1.
Simuloinneissa kdytetdan BKT:n ja korkojen
todellisia arvoja, mutta viivistetty endogee-
ninen muuttuja on mallin antama ennuste (ns.
dynaaminen simulointi, ks. Goldfeld 1973).

Taulukossa 3.4 on esitetty simulointien en-
nustevirheet. Kédytettdessd marginaalikorkoa
suppean rahan kysyntdfunktiossa (yhtilod
3.1b) malli aliarvioi selvisti rahan kysynnén
1980-luvulla. Vuosittainen keskivirhe on noin
1.27 %, mutta kumulatiivinen virhe on jo 14-
hes 6 % vuosihavainnoista laskettaessa ja pe-
rati yli 20 % neljannesvuosihavainnoista las-
kettaessa (ks. myos kuvio 3.1). Kun selitt4ja-
né kdytetddn katettua ulkomaista korkoa, en-
nustevirhe pienenee (yhtilo 3.1c) 0.23 prosen-
tin keskiarvoon. Kumulatiivinen virhe on 0.53
% vuosihavainnoista laskettaessa ja 3.88 %
neljannesvuosihavainnoista laskettaessa eli yli-
arviointi on selvisti pienempi (ks. myés ku-
vio 2). Kédytettdessd kausi-dummya lisdselit-

tdjand yhtédlossd 3.1d ennustevirheet jilleen

5 Chow’n testid heikentdd malleissa mahdollisesti il-
menevi autokorrelaatio (viivdstetyn endogeenisen muut-
tujan kiytto).
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kasvavat, mikd tuntuu ehké hieman yllatti-
valtd (ks. my6s kuvio 3). Lavean rahan ky-
syntdfunktio (3.2c) yliarvioi selvisti rahan ky-
synnén tason 1980-luvulla, vuotuinen keski-
virhe on 0.76 %, vuotuinen kumulatiivinen
virhe on 3.04 % ja neljdnnesvuosittainen ku-
mulatiivinen virhe on jo 12.17 % (ks. myds
kuvio 4). Suppean rahan ja erityisottolainauk-
sen kysyntafunktio (3.3a) sen sijaan aliarvioi
tdysin rahan kysynnin tason 1980-luvulla.
Vuotuinen kumulatiivinen virhe on jo 10.11
% ja neljannesvuosittainen kumulatiivinen on
peréti 46.21 % (ks. myds kuvio 4).

Naiden estimointien perusteella suppean ra-
han kasvu on parhaiten ennustettavissa, kun
korkomuuttujana kéytetddn katettua ulko-
maista korkoa, vaikka malleilla on taipumusta
yliarvioida rahan kysynnin taso 1980-luvulla.
Suurimpina syiné ovat todennakdoisesti 1980-
luvun finanssi-innovaatiot ja erityisesti mark-
kinarahan yleistyminen. Kun pankit téll4 het-
kella tarjoavat alhaisen tuoton omaaville
shekkitileille vaihtoehtoisia likvidej4 sijoitus-
muotoja (erityisottolainaus ja notariaattital-

letukset) ei ole yllattdvii, ettd osa yritysten
shekkitileilld pidetyistd varoista on siirretty
markkinarahaan. Toisaalta suhteessa shekki-
tilien supistumiseen erityisottolainaus on kas-
vanut huomattavasti nopeammin. T&méin
vuoksi M,z:n kysyntdfunktio aliarvioi selvisti
suppean rahan ja erityisottolainauksen kysyn-
nin 1980-luvulla. Voidaan siis olettaa, ettd
markkinarahalle liheinen substituutti on pi-
kemminkin ulkomainen lyhytaikainen sijoi-
tuskohde. T#lldin M, heijastaa 1dhinné po-
litiikkamuutosten aiheuttamaa finanssikiertoa
eikd rahamarkkinoilla vallitsevaa kireytté.

Rahan kysynndn transaktiomotiivin mu-
kaan kassavirtojen varianssin kasvaessa va-
rautuminen odottamattomiin maksuvirtoihin
edellyttdd suurempia likvideja reserveji (ks.
Miller ja Orr 1966 ja 1968). Innovaatiot kas-
sahallinnassa (ja ATK-tekniikan kehitys) on
mahdollisesti vihentinyt transaktiokysyntdi
eli satunnaiset vaihtelut yritysten maksuvir-
roissa voidaan hoitaa keskimééraista pienem-
milld likvideilld reserveilld.

Yhtend syyni lavean rahan mallin heikkoon
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ennustekykyyn voi olla vuoden 1980 alussa to-
teutettu padomatulojen osittainen verovihen-
nysoikeus, jota on asteittain nostettu. Omai-
suustulojen verotuksen lieveneminen on mah-
dollisesti aiheuttanut varallisuuden siirtymaa
pankkien talletustileiltd muihin sijoituskohtei-
siin kuten verollisiin joukkovelkakirjalainoi-
hin ja yritysten osakkeisiin.

Talld hetkelld lavean rahan kasvun tulkin-
taa vaikeuttaa nopeasti yleistyneet talletusto-
distuskaupat,® joissa on kiytetty lihinna 24
kuukauden méiriaikaistileja (esim. yritysos-
toissa, asuntokaupoissa ja keskikorkosaatelyn
kiertamisessé). Koska omaisuustulovihennyk-
sen vaikutuksen arvioiminen on empiirisesti
vaikeaa, ja kun talletustodistuskaupoista ei ole
saatavilla tdsmaéllistd tilastotietoa, niin lavean
rahavarannon kasvun indikaattoriarvo on ky-
seenalainen.

4. Johtopditdokset

Ennustekyvyltiin suppean rahan (M,) kysyn-
tafunktio osoittautui estimoinneissa parhaak-
si. Erityisesti vuotuinen ennustevirhe on ver-
raten alhainen, vaikka malli jonkin verran yli-
arvioi rahan kysynnén tason 1980-luvulla. Py-
rittdessd sen sijaan ennustamaan neljiannes-
vuosivaihteluja virhe kasvaa selvésti. Tdméa on
varsin yleinen ongelma niissdkin maissa, joissa
raha-aggregaatteja kiytetdin vilitavoitteena.
Suppean rahan kysyntdyhtidlon ennustekyky
on kuitenkin tdysin vertailukelpoinen rahan
madran kasvutavoitteita asettavien OECD-
maiden kysyntidyhtdloiden kanssa (ks. esimer-
kiksi Boughton 1979, Porter, Simpson ja
Manskopf 1979 ja Judd ja Scadding 1982).
Ei kuitenkaan ole selvad, ettd keskuspan-
kin kannattaisi asettaa kasvutavoitteita sup-
pealle rahalle, silld monissa maissa raha-aggre-
gaattien kéyttokelpoisuus vilitavoitteena on
joutunut uudelleen arvioinnin kohteeksi. Ka-

6 Yrityksen ostaja saa markkaluottoa pankista, jos
yrityksen myyj4 tallettaa osan kauppasummasta samaan
pankkiin. Asunnon vaihtajalle myénnet4édn hallinnolli-
nen luotto ehtona vastaava méiréaikaistalletus pankkiin.
Talletustodistus voidaan myydé pankin rahoitusyhtitlle
kurssiin, joka on alle 100 % jne.

nadassa, Sveitsissa ja Hollannissa on luovut-
tu kokonaan raha-aggregaattien kaytosta vi-
litavoitteena. Myds Englannissa ja U.S.A:ssa
luottamus raha-aggregaatteja kohtaan on sel-
visti vihentynyt (ks. Bingham 1985 ja Argy
1985). Suurimpina syind ovat ilmeisesti rahoi-
tusmarkkinoiden deregulaatio ja finanssi-in-
novaatiot. Raha-aggregaatin kiyttokelpoisuus
vilitavoitteena edellyttdd lisdksi, ettd se on
keskuspankin kontrolloitavissa, mihin tdssd
tutkimuksessa ei ole puututtu.

Finanssi-innovaatiot ovat meilld vasta al-
kuasteella muihin maihin verrattuna. Lisaksi
jos rahoitusmarkkinoiden deregulaatio jatkuu
ja pankkien vilinen kilpailu ottolainausken-
tdssd entisestddn laajenee, rahapolitiikan si-
tominen yksinkertaiseen vilitavoitteeseen voi
osoittautua hyvin ongelmalliseksi. Suppean
rahan kasvulla on ilmeisesti kaikesta huoli-
matta yleistd indikaattoriarvoa, jota voidaan
hyodyntdd rahoitusmarkkinoilta saatavan
muun informaation osana.

Suppeaan rahaan voitaisiin myos siséllyttas
pankkien erityisottolainaus (M,p), silld ilmei-
sesti osa yritysten shekkitileistd on siirretty
markkinarahaan, mink4 takia suppean rahan
kysyntiafunktiolla on taipumus yliarvioida ra-
han kysynndn taso 1980-luvulla. Toisaalta
suhteessa shekkitilien supistumiseen erityisot-
tolainaus on kasvanut huomattavasti nopeam-
min ja voidaan olettaa, ettd markkinarahalle
liheinen substituutti on pikemminkin ulko-
mainen lyhytaikainen sijoituskohde. Téll6in
M, heijastaisi 1ahinnéd politilkkamuutosten
aiheuttamaa finanssikiertoa taloudessa eiki
rahamarkkinoilla vallitsevaa kireytti.

Lavea raha osoittautui estimointien perus-
teella epéstabiiliksi, silld kysyntdfunktio yli-
arvioi systemaattisesti rahan kysynnén tason
1980-luvulla. Yhteni syynid mallin heikkoon
ennustekykyyn voi olla vuoden 1980 alussa to-
teutettu osittainen padomatulojen verovdhen-
nysoikeus. Vuoden 1984 ja 1985 kasvuluku-
jen tulkintaa taas vaikeuttaa talletustodistus-
kauppojen kasvu, joiden laajuudesta ei ole
saatavilla tietoja.

Jos vertaillaan eri luottoaggregaatteja, niin
nykyisessd tilanteessa pankkien markka-anto-



lainauksen kasvu yleisélle ei todennikdisesti
heijasta erityisen hyvin rahoitusmarkkinoilla

vallitsevaa kireyttd. Koska pankit voivat ver-.

raten helposti kiertdd antolainauksen keski-
korkoséitelyid ja myos talletustodistuskaupan
kasvu heikentda kytkentdi reaalikehitykseen
(ks. Johansson 1985). Perinteistd markka-an-
tolainausta parempi indikaattori on ilmeises-
ti laajempi luottoaggregaatti, joka sisdltdd
markka-antolainauksen lisdksi joukkovelka-
kirjalainat, rahoitusyhtio- ja notariaattiluotot,
kun pankin tytdryhtioluotot on nettoutettu
pois. Ongelmalliseksi voi kuitenkin muodos-
tua finanssikierto, silla talletustodistuskaup-
pojen liséksi hyvissid neuvotteluasemassa ole-
vat yritykset voivat hyodyntidéd hallinnollisen
koron ja markkinakoron vélistd eroa kaytti-
maélld markkaluottojen markkinarahasijoituk-
siin. Kaiken kaikkiaan eri luottoaggregaattien
kasvu rahoitusmarkkinoiden kireyttid kuvaa-
vina indikaattoreina on ilmeisesti verraten ky-
seenalainen.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

Asuntorahoitusjarjestelman vaikutuksista
kotitalouksien saastamiskayttaytymiseen

Suomessa

KATRI KOSONEN

1. Johdanto

Kotitalouksien kulutus- ja sdastimiskiyttiy-
tymisté tutkittaessa taloustieteessd on perin-
teisesti asetettu vastakkain toisaalta »varalli-
suusteoreettinen», toisaalta »likviditeettiteo-
reettinen» ldhestymistapa. Niistd edellinen
ldhtee tiaydellisten padomamarkkinoiden ole-
tuksesta ja pitdd pitkédn aikavilin odotettuja
tuloa tai elinajan kokonaisvarallisuutta kulu-
tus-sadstamispaatoksid madrittdvani tekijand.
Jalkimmaéinen taas painottaa likviditeettirajoi-
tusten merkitystd ja kiytettdvissi olevaa tu-
loa relevanttina tulonkésitteend.

Suomessa tdydellisten pddomamarkkinoi-
den oletusta ei ole yleensi pidetty realistisena
ja rahamarkkinoita koskevassa tutkimukses-
sa puhutaan yleisesti (ainakin_ajoittain) val-
litsevasta Iuotonsdédnndstelystd. Vihemmén
on sen sijaan kiinnitetty huomiota siihen, etta
padomamarkkinoiden epatiydellisyydet eivét
kohtaa kaikkia kotitalouksia samanaikaises-
ti ja samalla tavalla. Sill4, kuinka suuri osuus
kotitalouksista on likviditeettirajoitusten alai-
sia, on kuitenkin olennainen merkitys mm.
aggregaattikulutusfunktion spesifiointia kos-
kevan kiistan kannalta. Viimeaikaisessa kan-
sainvalisessd keskustelussa on esimerkiksi eréi-
siin empiirisiin tutkimustuloksiin vedoten esi-
tetty, ettd likviditeettirajoitukset koskevat vain
tiettyd vdhemmistod kotitalouksista ja ettéd
enemmisto kdyttidytyy elinkaarimallin mukai-
sesti.,! Tdm4 puoltaisi varallisuusteoreettista
lihestymistapaa kulutusfunktioon siitd huo-
limatta, ettd tiydellisten pddomamarkkinoi-
den oletus ei pitdisikddn paikkaansa.

I Ks. esim. King (1985).

Aggregaattiaineistoja hyddyntavissd empii-
risessd tutkimuksessa kaikki kotitalouksien
heterogeenisuuteen liittyvit kysymykset jou-
dutaan useimmiten sivuuttamaan. Poikkileik-
kaustutkimuksessa voidaan sen sijaan kotita-
louksien kiayttdytymisessd olevat erot ottaa
tarkastelun kohteeksi ja testata aggregaattitut-
kimuksissa tehtyjen oletusten paikkansa piti-
vyyttd. Seuraavassa esitetddan tuloksia tutki-
muksesta,? jossa ideana on ollut poikkileik-
kausaineiston avulla selvittda likviditeettira-
joitusten merkitysté eri tyyppisille kotitalouk-
sille Suomessa.

Tutkimuksessa osoitetaan Artlen ja Va-
rayian (1978) artikkelista perdisin olevan dy-
naamisen optimointimallin avulla, ettd asun-
non hankinta ja rahoitus voivat epatdydelli-
silld padomamarkkinoilla merkittdvésti piden-
tdd sitd elinkaaren jaksoa, jonka aikana ko-
titalous on sitovan varallisuusasemaa koske-
van rajoituksen alainen. Vaikka sadstamisas-
te on jakson aikana positiivinen, kotitalous
kayttdytyy muuten samoin kuin tavanomai-
sessa mielessi likviditeettirajoituksen alainen
kotitalous. Rajoituksen sitovuutta lisdzvit sel-
laiset Suomen asuntorahoitusjirjestelmille
tyypilliset piirteet kuin korkea etukéteissdds-
tévaatimus ja lyhyt asuntolainan lyhennysai-
kataulu, sekd toisaalta myos vuokra-asunto-
jen puute. Paadytadn siis kasitykseen, jonka
mukaan likviditeettirajoitukset kohtaavat
Suomessa todenndkdisimmin asuntosdasti-
misvaiheessa olevia kotitalouksia. T4t tutki-

mushypoteesia testataan tutkimuksessa suo-

2 Katri Kosonen: Sddstdminen, asunto ja velka: poik-
kileikkausanalyysi suomalaisten kotitalouksien sddstimis-
kayttiytymisestd. Kansantaloustieteen lisensiaattityod. Hel-
singin yliopisto 1985.



malaisten kotitalouksien sddstdmistd koske-
valla poikkileikkausaineistolla (Sddstdimistut-
kimus 1979).

Esitys etenee seuraavasti. Aluksi tarkastel-
laan lyhyesti asunnon hankinnan ja rahoituksen
merkitysti kotitalouksien kulutus- ja sdasti-
mispadtosten kannalta epitdydellisilld pida-
omamarkkinoilla. Tdméin jélkeen selostetaan
tutkimuksen empiirisessd osassa kiytettyjd
testimenettelyjéd ja esitellddn tirkeimmait em-
piiriset tulokset.

2. Kulutus-sddstimispddtokset
epdtdydellisilli pidomamarkkinoilla

Tarkastelussa ldhdetédédn liikkeelle puhtaan
elinkaarimallin mukaisesta tilanteesta. Talou-
denpitdjén ajatellaan jakavan suunnittelu-
ajanjaksolla (elinkaarimallissa yleensi elinai-
kana) kéytettdvissd olevat kulutusresurssinsa
optimaalisesti eri ajankohtien kulutukseen.
Taydellisilla pddomamarkkinoilla titd inter-
temporaalista valintaa rajoittaa ainoastaan
suunnitteluajanjakson (elinajan) kokonaisva-
rallisuus, joka muodostuu odotettujen tulo-
jen nykyarvosta ja alkuvarallisuudesta. Jos
pddomamarkkinat kuitenkin ovat epitdydel-
liset ja taloudessa vallitsee luotonsddnndste-
ly, kulutus voi olla myds saman ajankohdan
likvidin varallisuuden rajoittamaa. Talouden-
pitdji toisin sanoen kohtaa intertemporaali-
sessa valintatilanteessa elinajan budjettirajoi-
tuksen ohella myds seuraavaa muotoa olevan
rajoituksen: taloudenpitdjan nettovarallisuu-
den (net assets) on jokaisena ajankohtana t
ylitettévi tietty, eksogeenisesti annettu taso A,
joka yleisen lainarajoituksen tapauksessa on
negatiivinen. A:n voidaan myos ajatella riip-
puvan kotitalouden tulotasosta jonkin raha-
markkinoiden kireytts ilmaisevan parametrin
vélitykselld.3

Taméin valintaongelman, joka matemaatti-
sesti voidaan ilmaista dynaamisena optimoin-
tiongelmana tilamuuttujaa koskevin rajoituk-
sin, ratkaisuna muodostuu taloudenpitidjian

3 Nain esim. Russell (1974), Koskela (1978) ja Shah
(1981).
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koko suunnitteluajanjaksoa (elinaikaa) kos-
keva optimaalinen kulutussuunnitelma. Se si-
séltdd edelld kuvatun kaltaisessa tilanteessa
kahdenlaisia jaksoja tai intervalleja. Vapaal-
la intervallilla varallisuusasemaa koskeva ra-
joitus ei ole sitova ja kulutusprofiilin muoto
méidraytyy samoin kuin tdydellisten pddoma-
markkinoiden tapauksessa. Sidotulla tai rajoi-
tetulla intervallilla rajoitus on sitova ja kulu-
tus on saman ajankohdan tulojen ja likvidin
varallisuuden rajoittamaa (optimaalinen tai
rajoittamaton kulutus toisin sanoen ylittad ku-
lutukseen kéaytettavisséd olevat resurssit). Sdés-
tdminen on jakson aikana nolla ja rajakulu-
tusalttius yksi.

Se, miten vapaat ja rajoitetut intervallit si-
joittuvat taloudenpitéjén elinkaarelle, riippuu
tulo- ja kulutusprofiilien muodosta, jotka taas
riippuvat mm. aikapreferenssiasteesta, korko-
tasosta, alkuvarallisuudesta ja tulo-odotuksis-
ta. On periaatteessa tdysin mahdollista, ettd
taloudenpitijd on vapaalla intervallilla suu-
rimman osan elinkaartaan. Téllaisen talou-
denpitdjan kadyttdytymiseen rahamarkkinoi-
den kireyden tai luotonsddnndstelyn asteen
vaihteluilla ei ole mit44n vaikutusta. Itse asias-
sa elinkaarimallille tyypillisten oletusten val-
litessa — aikapreferenssiaste ja korko pienii,
kulutusprofiili loivasti nouseva ja konkaavi
tuloprofiili — n&in juuri on asianlaita: mah-
dollinen rajoitettu intervalli sijoittuu elinkaa-
ren alkuvaiheeseen, minké jalkeen kotitalous
on vapaalla intervallilla eikd ole halukas vel-
kaantumaan.*

Yleisesti voidaan osoittaa, ettd joutuminen
rajoitetulle intervallille on sitd todenndkoisem-
pdd, mitd korkeampi on taloudenpitdjan ai-
kapreferenssiaste, mitd suurempi odotettujen
tulojen nykyarvo suhteessa nykyisiin tuloihin
ja mit4 suurempi on A eli pienempi kotitalou-
den kohtaama luottoraja (credit limit). Kor-
kea lainakorko ja tulevia tuloja koskevan epéi-
varmuuden lisd4ntyminen puolestaan vihen-
tavit velkaantumishalukkuutta ja siten sito-

van rajoituksen todenn#koisyytti.® Analyysin

4 Ks. esim. Daviesin (1981) simulointitulokset.
5 Velkaantumishalukkuuteen vaikuttavista tekijoistd
ks. lahemmin Kosonen (1985).
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tuloksena paadytiin siihen, ettd likviditeetti-
rajoitukset kohtaavat »jarkevien», mallin pa-
rametreja koskevien oletusten vallitessa vain
sellaisia elinkaaren alkuvaiheessa olevia koti-
talouksia, joilla on nouseva tuloprofiili ja var-
ma tulokehitys, tai sellaisia kotitalouksia, joi-
den tuloksen lasku on tilapiistéd, »vapaaehtoi-
sista» syistd johtuvaa. Tdmin analyysin va-
lossa néyttéisi siis varsin oikeutetulta viittii,
ettd kotitalouksien enemmist6 kayttaytyy elin-
kaarimallin mukaisesti siitd huolimatta, etté
padomamarkkinat ovat epitdaydelliset, ja et-
td likviditeettirajoitukset koskevat vain tiet-
tyd kotitalouksien vihemmistoa.

Edelld oleva tarkastelu on kuitenkin puut-
teellinen sikili, ettd siind lainanoton ainoana
tavoitteena oletetaan olevan kulutuksen tasoit-
taminen lapi elinkaaren. Kdytannossid kesti-
vien hyodykkeiden hankinnan aiheuttama ra-
hoitustarve voi olla tit4 paljon merkittdvam-
pi lainanoton motiivi etenkin olosuhteissa,
joissa kestdvien hyodykkeiden vuokramark-
kinat ovat heikosti kehittyneet. Lisiksi lainaa
tarjotaan mieluummin asunnon tai muun fyy-
sisen varallisuusesineen hankintaan kuin pelk-
kéan kulutukseen; epdvarmuuden oloissa fyy-
sinen varallisuus toimii lainan takuuna parem-
min kuin tulevat tyStulot.

Suomessa suurin osa kotitalouksien vel-
kaantumisesta liittyy asunnon hankintaan.
Koska lainan saanti kuitenkin on m#arallisesti
rajoitettua, asunnon hankinta edellyttid myos
etukéteissdastamistd. Tallainen asunnon han-
kintaan liittyvd »pakkosidstiminen» voidaan
tulkita erdénlaiseksi likviditeettirajoitukseksi.
My6s asunnon hankinnan jédlkeen tapahtuval-
la asuntolainan lyhent4dmiselli voi olla vastaa-
vanlainen, kulutus-sddstamispaatoksia voi-
makkaasti rajoittava vaikutus.

Formaalisti olen lisensiaattitydssani tarkas-
tellut asunnon hankinnan ja rahoituksen ai-
heuttamien rajoitusten vaikutusta kotitalou-
den optimaaliseen kulutussuunnitelmaan Art-
len ja Varayian (1978) artikkeliin pohjautu-
van mallin avulla. Téss4d formaalia tarkaste-
lua ei tilan puutteen vuoksi suoriteta, vaan esi-
tetddn vain joitakin kvalitatiivisia johtopéa-
toksia.

Mallissa kotitalouden oletetaan hankkivan
elinaikanaan yhden asunnon, jonka arvo P on
eksogeenisesti miardytynyt. Tamén johdosta
kotitalouden elinkaari jakautuu kolmeen pe-
rittdiseen vaiheeseen. Ensimmdiisen vaiheen
aikana kotitalous asuu vuokralla ja sdistdd
asunnon ostoa varten méairidn qP, 0<qg<1.
Asunto ostetaan hetkelld T, ja sitd varten ko-
titalous ottaa lainaa mi#rian (1—q)P. Toisen
vaiheen aikana asuntolaina lyhennetdén ko-
konaisuudessaan. Vaiheen pituuden T, méa-
rad asuntolainan lyhennysaikataulu ja se on
kotitalouden kannalta eksogeenisesti madray-
tynyt. Kolmas vaihe kestii elinkaaren pait-
tymishetkeen asti ja sen aikana kotitalous
asuu omassa asunnossaan asuntovelasta va-
paana. Mallissa oletetaan, ettd kotitalous ei
voi velkaantua muihin tarkoituksiin kuin
asunnon hankintaan.

Tallaista tilannetta on tutkimuksessani tar-
kasteltu dynaamisena optimointimallina, jossa
kotitalous kohtaa kahden ensimmdiisen vai-
heen lopussa ns. sekventiaalisen rajoituksen,
jonka mukaan varallisuuden on kummankin
vaiheen lopussa ylitettdvi tietty vihimmaéista-
so. Tdma taso médraytyy asunnon hankinnan
ja rahoituksen edellyttdmén siddstdmistarpeen
perusteella.

Etukiteissddstdmisvaiheen (vaihe 1) aikana
kotitalouden on asunnon hankkimista varten
sddstettdvad vahintddn qP:n verran. Jokaiseen
ajankohtaan t liittyvd sddstamistarve v, saa-
daan tillsin lausekkeesta

T,
gP = [ vyetdt eli
0

1) v, = qr(e—1)"'P.

Vastaavasti vaiheen 2 aikana kotitalouden
on saastettdva vahintddn (1—q)P:n verran
asuntolainan lyhentiamisen muodossa. Asun-
tolaina oletetaan maksettavan tasaerdperiaat-
teella siten, ettd vuosittain maksettava erd v,
sisdltad lyhennyksen ja koron ja on joka vuosi
saman suuruinen. v,:n arvo méiraytyy til-
16in lausekkeesta



T,+T,
(A—qg)P = J v,e~ 7Ty dt ja on siis

T,

2) v, = r(1—q)(1—e—"T2)—'P.

Lausekkeissa r edustaa yleistd korkotasoa.

Kulutus-sdédstamispadtdsten madrdytymi-
nen kummankin vaiheen aikana on nyt ana-
logista tilanteelle, jossa kotitalous kohtaa va-
rallisuusasemaa koskevan rajoituksen muotoa
A(t)=A, jossa A = v, i = 1,2. Téssd A on
kuitenkin positiivinen, kun se yleisen lainara-
joituksen tapauksessa on negatiivinen. Jos ra-
joitus on sitova, kotitalous kayttaytyy kuten
likviditeettirajoituksen alainen kotitalous ja
sddstdd vain asunnon hankinnan ja rahoituk-
sen edellyttimin midrian. Vaikka siis sdastd-
misaste, toisin kuin tavanomaisen likviditeet-
tirajoituksen tapauksessa, on positiivinen ja
voi olla hyvinkin korkea, sddstiminen on kui-
tenkin kokonaan asuntoon sidottua eiké rea-
goi lyhyen aikavilin tulon muutoksiin.

Se, tuleeko likviditeettirajoituksesta sitova,
riippuu tédssdkin A:n eli v,:n ja v,:n sauruu-
desta. Lausekkeista (1) ja (2) ndhdaén ensin-
nédkin, ettd asunnon arvon P kohoaminen
(asuntojen hintojen nousu) lisé4 asuntoon si-
dotun sadstdmisen médrii eli rajoituksen si-
tovuutta kummankin vaiheen aikana. Asun-
tolainaehtoja lausekkeissa kuvastavat para-
metrit q,r ja T,. Etukéteissddstbosuuden q
nousu lisdd sddstdmistarvetta vaiheen 1 aika-
na, mutta vdhentdd sitd vaiheen 2 aikana.
Myos yleisen korkotason r nousun vaikutus
on vaiheessa 1 pdinvastainen kuin vaiheessa
2: etukiteissddstamisvaiheessa koron nousu
vahentédd asuntoon sidottua sdastdmista, mut-
ta asuntolainan lyhennysvaiheen aikana puo-
lestaan nostaa sitd.’ Asuntolainan lyhennys-
aikataulun T, piteneminen pienentéi v,:ta ja
siis vdhentdd rajoituksen sitovuutta asuntolai-
nan lyhennysvaiheen aikana.

Etukéiteissddstamisvaiheen pituus T, joka
Artlen ja Varayian mallissa maidrdytyy asun-

6 Voidaan osoittaa, ettd dv,/dr<0 aina kun rT, <0 ja
dv,/9r>0 aina kun rT,>0.
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non hankinnan optimaalisen ajankohdan pe-
rusteella, vaikuttaa vaiheen 1 sddstimistarpee-
seen (negatiivisesti). T, :td pienentdviat mm.
kaikki sellaiset tekijit, jotka lisddvét omistus-
asumisen edullisuutta vuokralla asumiseen
nihden; Suomessa tillainen tekijd on esimer-
kiksi asuntolainan korkojen verovihennysoi-
keus. T,:n voidaan myds ajatella kuvastavan
yleisemmin oman asunnon hankinnan kiireel-
lisyyttd, ja siten my0s vuokra-asuntojen puute
voisi olla T,:td pienentdvi ja rajoituksen si-
tovuutta etukiteissadstamisvaiheen aikana li-
sddvi tekija.

Kuvioon 1 on piirretty erds mahdollinen dy-
naamisen optimointiongelman ratkaisuna syn-
tyva kulutusprofiili silloin, kun asunnon han-
kintaan liittyvit rajoitukset ovat sitovia. Ku-
lutusprofiili on tilloin epédjatkuva vaiheesta
toiseen siirryttdessd eli ajankohtina T, ja
T,+T,. (Kuviossa on yksinkertaisuuden
vuoksi oletettu, ettd tulo ja kulutusprofiilit
ovat litteitd vaiheiden sisilld). ’

Kulutus saavuttaa vasta asuntolainan lyhen-
tdmisvaiheen jdlkeen (vaiheessa 3) tason ¥,
joka on se kulutustaso, jolla kulutus tehtyjen
oletusten vallitessa olisi taydellisten pddoma-
markkinoiden tilanteessa, jossa ainoastaan
elinajan budjettirajoitus on voimassa. Viivoi-
tettu alue edustaa sitd menetetyn kulutuksen
midrdd, jonka asunnon hankintaan liittyvéat
rajoitukset aiheuttavat kotitaloudelle sen elin-
kaaren aikana.

Tarkastelussa kdytettiin melko yksinkertais-

cy
- %3
Y 7, _/-7
7
7,
T T2 T3

aika
Kuvio 1. Kotitalouden kulutusprofiili.
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taviin oletuksiin perustuvaa mallia havainnol-
listamaan sité tapaa, jolla oman asunnon han-
kinta epataydellisilld pddomamarkkinoilla vai-
kuttaa kotitalouden kulutus- ja sddstamispaa-
toksiin. Suomessa vallitsevan asuntorahoitus-
jérjestelmin, asuntojen hintatason ja vuokra-
asuntotilanteen perusteella tuntuu luonteval-
ta olettaa, ettid varallisuusasemaa koskeva ra-
joitus on tiukka kummankin asuntosa4stamis-
vaiheen aikana eli A on suuri suhteessa kotita-
louden tuloihin. Voidaan vield lisdtd, ettd
asunnon hankinnan aiheuttama saistimispak-
ko (A>0) edustaa tyypillisesti sellaista »va-
paachtoista» kulutuksesta pidattymista, jon-
ka tiedetddn johtavan kulutuksen reaaliseen
kasvuun ja jolla tistd.syystd on samassa mie-
lessd sitovan likviditeettirajoituksen todenni-
koisyytta lisddva merkitys kuin nousevalla (ja
varmalla) tuloprofiililla yleensid. Hypoteesi,
jonka mukaan likviditeettirajoitukset Suomes-
sa kohtaavat 1dhinni asuntosédéstdmisvaihees-
sa olevia kotitalouksia, tuntuu siis edelli esi-
tetyn valossa perustellulta. Seuraavassa esitel-
l44n lyhyesti niitd menettelyjd, joita tutkimuk-
sen empiirisessd osassa kdytettiin em. hypo-
teesin oikeellisuuden testaamiseen.

3. Empiirinen analyysi

Empiirisen tarkastelun aluksi kotitaloudet
jaettiin aineistoon siséltyvii haastattelutieto-
ja hyviksi kidyttden asunnon hankinnan suh-
teen neljad erilaista elinvaihetta edustavaan
ryhméidn. Néiden neljan ryhméin ominaisuuk-
sia kuvattiin aluksi tilastollisen taulukkoma-
teriaalin valossa. Asuntosddstdmisvaiheessa
olevien kotitalouksien erottamiseksi muista
meneteltiin siten, ettd asuntosiistijiksi luo-
kiteltiin kaikki ne kotitaloudet, jotka joko en-
nen asunnon hankkimista tai sen jialkeen pi-
tivdt omaa asuntoa ensisijaisena sddstamis-
kohteenaan (ml. asuntolainan lyhennykset).
Muut kotitaloudet luokiteltiin ei-asuntosias-
tajiksi. Nama kaksi ryhmai jaettiin edelleen
kahteen sen mukaan, asuiko kotitalous tarkas-
teluvuoden lopussa omassa vai vuokra-asun-
nossa. N4in saatiin seuraavat neljd ryhmaa:

Ryhmd 1: ei-asuntosddstdjd, vuokra-asunto
Ryhmadian kuuluvat 1dhinné ne (nuoret) koti-
taloudet, jotka eivit vield ole aloittaneet asun-
tosddstamistd, sekd ne muut kotitaloudet, jot-
ka eivit myohemmissdkddn elinvaiheessa
hanki omaa asuntoa.

Ryhmd 2: asuntosddstija, vuokra-asunto

Ryhmaéian kuuluvat kotitaloudet sddstavit en-
simmaéistd asuntoaan varten ja ovat siis etu-
kiteissdastdmisvaiheessa.

Ryhmd 3: asuntosddstijd, oma asunto

Kotitaloudet ovat tdssd ryhmissa jo hankki-
neet oman asunnon ja saistivit joko asunto-
lainan lyhennysten muodossa tai seuraavaa
asuntoa varten.

Ryhmd 4: ei-asuntosddstdjd, oma asunto
Ryhmaéin kuuluvia kotitalouksia voidaan pi-
tad asuntosddstdmisvaiheen ohittaneina, joille
oma asunto ei endd ole keskeinen sazstdmis-
kohde.

Néiden neljdn ryhmén havaittiin eroavan
toisistaan ainakin seuraavien ominaisuuksien
suhteen. »Vuokralaisten» ryhmiéan (1) kuu-
luu suhteellisen paljon nuoria yhden hengen
kotitalouksia, joilla on matala tulotaso seki
matala omaisuuden ja velan taso. Téhén ryh-
main kuuluvat kotitaloudet eivit sdgdstd juu-
ri lainkaan — ainakaan jos sddstdmiseen ei
lueta mukaan kestokulutustavaroiden hankin-
toja.

»Etukiteissddstajien» ryhmadn (2) kuuluu
nuoria kotitalouksia, jotka ovat pddsdantoi-
sesti palkansaajia, joilla on keskiméirdinen
tulotaso, ryhmdé 1 selvasti korkeampi koulu-
tustaso ja vdhian omaisuutta ja velkaa. Sdis-
tdmisaste on selvisti korkeampi kuin kotita-
louksilla keskimé&arin.

»Asuntolainan lyhent#jien» ryhmén (3) ika-
jakauman painopiste on 36—45-vuotiaiden
luokassa ja kuuluminen toimihenkiléiden am-
mattiryhmiin yleisempaé kuin muissa ryhmis-
sd. Tulo- ja koulutustaso on korkea muihin
ryhmiin verrattuna. Myds velan mairi ja sdés-
tamisaste ovat selvasti korkeampia kuin muis-
sa ryhmissa.



»Asuntosidistidmisvaiheen ohittaneiden» ryh-
ma (4) on tulotason, koulutustason ja ammat-
tiaseman suhteen melko heterogeeninen. Ryh-
mén kuuluvat kotitaloudet ovat tyypillisesti
keski-ik#isid tai vanhempia, usein jo elédkeli-
sid. Korkea netto-omaisuuden taso ja kohta-
lainen sdastdmisaste viittaavat sithen; ettd ko-
titaloudet asuntosdistamisvaiheen ohitet-
tuaankin jatkavat omaisuuden kartuttamista
sddstdmisen kohdistuessa mahdollisesti mui-
hin kohteisiin kuin asuntoon.

Naiiden neljan ryhmén sddstimiskayttayty-
misen vertailemiseksi sddstamismalli, jota seu-
raavassa esitellddn, estimoitiin erikseen kul-
lekin ryhmadlle. Estimointi oli kuitenkin kaik-
kia neljdd ryhméas kdytettdessi teknisesti mel-
ko hankalaa ja tulokset joidenkin ryhmien
osalta havaintom#dridn vidhdisyyden vuoksi
epdmddriisid. Tamin vuoksi jatkossa tarkas-
tellaan padasiassa kahta ryhmié: asuntosiis-
tédjat (ryhmaét 2 ja 3 yhdessd) ja ei-asuntosaés-
tdjat (ryhmét 1 ja 4 yhdessd). Tutkimuksen
teoreettisessa osassa esitettyjen kysymyksen-
asettelujen kannalta timé karkeampikin jaot-
telu on riittava. Lisdksi yrittdjid pidetddn tar-
kasteluissa omana erillisend ryhménaén 1dhin-
nd yrittdjien tuloihin ja sddstdmiseen liittyvien
mittausvaikeuksien vuoksi.

Ekonometrisen analyysin ldhtékohtana on
pysyviistulo/elinkaarihypoteeseihin nojautu-
va sdastdmismalli, jossa sddstdmisen oletetaan
riippuvan toisaalta kotitalouden pitkin aika-
vilin tulo-odotuksia heijastavasta pysyviistu-
losta, toisaalta kéytettdvissd olevien tulojen ja
pysyvdéistulon erotuksesta eli satunnaistulos-
ta:

() S = 5, Y7 + s(Y,—Y")

jossa S, edustaa kotitalouden sdastamistad, Y¢
pitkan aikavilin keskim&driisid odotettuja tu-
loja ja Y, kéytettavissd olevia tuloja hetkelld
t.

Tutkimuksessa mielenkiinnon kohteena ole-
vien kysymysten kannalta on keskeist4 timin
mallin kertoimille annettava tulkinta. Jos
kaikki kotitaloudet ovat vapaalla intervallil-
la ja siis kdyttaytyvit elinkaarimallin mukai-
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sesti, satunnaiset tai odottamattomat tulon-
muutokset kanavoituvat piiasiassa sdadstimi-
seen. Kertoimen s, tulisi siis olla ldhelld yk-
kostd. Jos taas kotitaloudet ovat likviditeet-
tirajoitusten alaisia, sifistaminen ei jousta ly-
hyen aikavilin tulonmuutosten suhteen. Ker-
toimen s, arvo on t#lloin ldhella nollaa. To-
siasiassa poikkileikkausaineiston voidaan olet-
taa sisiltdvin kummankin »regimen» alaisia
(siis sekd rajoitetulla ettd vapaalla intervallil-
la olevia) kotitalouksia. Satunnaistulon ker-
roinestimaatti muodostuu tilldin ndiden kah-
den ryhmin painotetuksi keskiarvoksi. Se on
sitd pienempi, mitd suurempi rajoituksen
alaisten kotitalouksien osuus aineistosta on.
Kerroinestimaatin §, suuruuden perusteella
voidaan siten karkeasti arvioida rajoituksen
alaisten kotitalouksien lukuméaaraé.

Tatd tulkintaa voidaan hyodyntdd myos
verrattaessa toisiinsa kahta erilaista kotita-
lousryhmédd — tédssd asuntosdistijid ja ei-
asuntoséistdjid. Jos satunnaistulon kerroines-
timaattien ero ryhmien vililli on suuri, voi-
daan péitelld todenndkoisyyden joutua likvi-
diteettirajoituksen alaiseksi olevan ryhmissé
erilainen. Erityisesti pieni s,:n arvo asunto-
sddstdjien ryhmissi ja suuri s,-arvo ei-asun-
tosésstdjien ryhméssa viittaisi siihen, etté to-
dennikoisyys joutua sitovan likviditeettirajoi-
tuksen alaiseksi on asuntosidistamisvaiheessa
suurempi kuin muissa elinvaiheissa.

Pysyviistulon kertoimen s, ajatellaan elin-
kaarimallissa yleensd edustavan ns. elinkaa-
risddstdmistd (varautumista tulojen laskuun
eldkkeelle siirtymisen jdlkeen jne.). Sen tulisi
poikkileikkausaineistossa olla jokin pieni va-
kio.” Tarkasteltavana olevassa tapauksessa
on kuitenkin luontevaa olettaa, ettd myos
asuntoon sidottu sddstdminen heijastuu tdmén
kertoimen kautta. T4t4 on tutkimuksessani
perusteltu yksityiskohtaisemmin. Todetta-
koon tdssid vain, ettd kaavojen (1) ja (2) pe-
rusteella asuntoon sidottu sddstdminen on jo-
kin parametreista r,q, T, ja T, riippuva
osuus asunnon arvosta P. Sddstdmisen koh-
teena olevan tai jo hankitun asunnon arvoa
voidaan taas poikkileikkausaineistossa pitdi

7 Modigliani-Brumberg (1955).
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endogeenisena, kotitalouden ominaisuuksista
riippuvana muuttujana. Erityisesti sen voi-
daan olettaa olevan ldheisessd suhteessa koti-
talouden pitkén aikavilin tulo-odotuksiin eli
pysyvaistuloon.® Kertoimen s, suuruus ma-
raytyy siis asuntosdistdjien ryhmaissé toisaalta
asuntolainaehtojen toisaalta pysyviistulon ja
asunnon arvon vilisen suhteen perusteella. Jos
tehdyt oletukset pitdvit paikkaansa, sen tuli-
si asuntosdistdjien ryhmissi olla suurempi
kuin ei-asuntosidistijien ryhmaissa.

Yhteenvetona alla on esitetty ne mallin (3)
parametreja koskevat yhtasuuruusrajoitukset,
joita ekonometrisen analyysin yhteydessi tes-
tattiin tilastollisesti. Nissi testeissd kiinnos-
tuksen kohteena ovat siis ldhinni edelld esi-
tetyt likviditeettirajoitusten kohtaantoa kos-
kevat kisitykset. Yldviitta 1 viittaa ei-asunto-
sddstijien ryhméidn ja yldviitta 2 asuntosdis-
tdjien ryhmééan.

H1: s!>sl. Ei-asuntosdistimisvaiheessa
olevien kotitalouksien enemmistd kdyttaytyy
elinkaarimallin mukaisesti.

H2: s} >s3. Todenndkéisyys joutua likvidi-
teettirajoituksen alaiseksi on suurempi asun-
tosddstdjien kuin ei-asuntosddstijien ryhmaés-
sd. Jos lisdksi s} on »suuri» ja s on »pieni»,
asuntorahoitusjirjestelmid voidaan Suomessa
pitid padasiallisena likviditeettirajoituksia ai-
heuttavana tekijani.

Aineistona tutkimuksessa kdytettiin Sais-
tamistutkimus 1979:n aineistoa joka sisdltda
yksityiskohtaisia kotitalouksien tuloja, varal-
lisuutta ja varallisuuden muutoksia koskevia
tietoja vuodelta 1979. Tiedot on keritty osin
haastattelemalla, osin suoraan verotusrekiste-
risti.

Tulomuuttujana kéytettiin kotitalouden
kaytettiavissi olevia tuloja. TAma saatiin lisaa-
milla kotitalouden veronalaisiin nettotuloihin
ei-veronalaiset omaisuustulot (Iahinné korko-
tulot) seki saadut tulon- ja pddomansiirrot.
Tuloihin ei sisdllytetty oman asunnon tai
loma-asunnon laskennallisen asuntoedun ar-

8 Kotitalouden asunnon arvoa tai asuntomenoja on-
kin empiirisessd tutkimuksessa usein pidetty hyvéana ins-
trumenttimuuttujana pysyvdistulolle (ks. esim. Ando-
Modigliani (1960)).

voa, eikd niistd niin muodoin véhennetty
asuntolainojen korkoja. Sen sijaan muiden
velkojen korot vdhennettiin tuloista.
Sadstamistd mitattiin kotitalouden varalli-
suuden vuoden aikana tapahtuneena netto-
muutoksena. Eri varallisuusesineiden vuoden
lopun ja vuoden alun arvojen erotukset las-
kettiin yhteen ja tédstd summasta vihennettiin
velkojen lisdys. Kdytostd ja kulumisesta aiheu-
tunutta poistoa, joka kansantalouden tilinpi-
dossa luetaan kulutukseen, ei vidhennetty saés-
tamisestd. Hintojen muutoksen vaikutus pois-
tettiin asettamalla vuoden alun arvo vuoden
lopussa vallinneen hintatason mukaiseksi.’

4. Estimointimenetelmd ja -tulokset

Mallia (3) ei voida sellaisenaan estimoida ai-
neistosta koska se siséltdd ei-havaittuja selit-
tdvid muuttujia (pysyviistulo ja satunnaistu-
lo). Jotta mallin keskeisille parametreille saa-
taisiin luotettavat kerroinestimaattorit, tur-
vauduttiin erdénlaiseen laajennettuun instru-
menttimuuttujamenettelyyn, jossa sekd pysy-
véistuloa ettd satunnaistuloa selitetdédn aineis-
ton sisdltdmilld instrumenttimuuttujilla. Kum-
pikin tuloyhtilo estimoidaan sitten aineistos-
ta samanaikaisesti sddstamisyhtdlon kanssa.
Kyseessd on ns. lineaarinen rakenneyhtilo-
malli, jonka estimointiin Joreskogin ja Sor-
bomin LISREL-menetelmi soveltuu hyvin.
Menetelmi tuottaa mallin kaikille paramet-
reille kerroinestimaattorit, jotka ovat paitsi
tarkentuvia myos tehokkaita suurissa otoksis-
sa. LISREL-menetelmén etuna on liséksi, et-

- t4 se sallii mallin estimoinnin useassa ryhmés-

sd samanaikaisesti ja rakenneparametrien vi-
listen riippuvuuksien testaamisen ryhmien vi-
lilla. 10

Taulukossa 1 on esitetty LISREL-estimoin-
tituloksia mallille, jossa sddstdmiseen ei ole si-
sillytetty kestokulutustavaroiden hankintoja.

9 Aineiston kuvauksesta ja kisitteiden madrittelystd
ks. ldhemmin Kosonen-Suoniemi (1982).

10 Estimoitavan mallin muodostuksesta, instrumentti-
muuttujien valinnasta ja estimointimenetelmasta ks. la-
hemmin Kosonen (1985).



Sarakkeen 1 tulokset koskevat kaikkia koti-
talousryhmii yhdessi, sarakkeessa 2 on esi-
tetty ei-asuntosidistdjid, sarakkeessa 3 asun-
toséddstdjid ja sarakkeessa 4 yrittdjia koskevia
tuloksia. (Tuloyhtélodiden kertoimia ei ole ti-
lan puutteen vuoksi esitetty, mutta ne ovat
yleisesti ottaen etumerkiltidn oikeita ja suu-
ruudeltaan jiarkevan tuntuisia. My6s t-arvot
ovat yrittdjien ryhmia lukuunottamatta hy-
vid.)

Kertoimien s, ja s, osalta tulos on esitetyn
tutkimushypoteesin mukainen: ei-asuntosiis-
tdjien ryhméissi kertoimien vélinen ero on
suuri, ja korkea s,:n arvo viittaa siihen, etta
tdmin ryhmén enemmistd ei ole sitovan lik-
viditeettirajoituksen alainen. Asuntosééstajien
ryhméssi tulos on pdinvastainen: kerroin s,
on pienempi kuin kerroin s, ja myds huomat-
tavasti pienempi kuin ei-asuntosdistéjien ryh-
‘massi.

Tét4 tulosta vahvistaa edelleen parametre-
ja s, ja s, koskeville yhtasuuruusrajoituksille
lasketut testisuureet (Taulukko 2). Néit4d on
verrattu y2-jakauman kriittisiin arvoihin 5§
% :n merkitsevyystasolla. Tulosten perusteel-
la yhtdsuuruusrajoitus pysyy voimassa vain
hypoteesin s? = s kohdalla; asuntosiastéjien
ryhmissi ei voida hyldtd hypoteesia, ettéd ker-
toimet s, ja s? ovat yhtd suuret. Palkansaa-
jien ryhmille kokonaisuutena hypoteesi tulee
selvisti hyldtyksi, joten se ei voi olla voimas-
sa myoskddn asuntosddstdjien ryhmdissi.
Myds hypoteesi, jonka mukaan kertoimet s,
eivit eroa kahden ryhmén vélilld, ndyttas tu-
losten perusteella tulevan selvasti hylatyksi.

Myds joitakin vaihtoehtoisia mallispesifi-
kaatioita kokeiltiin mm. siten, ettd sdéstamis-
yhtaloon siséllytettiin tulokomponenttien li-
sdksi muita selittdjia (velan maidrd vuoden
alussa, omistusasumisdummy, ja likvidin va-
rallisuuden suhde netto-omaisuuteen) ja siten
ettd sddstdmiseen sisdllytettiin mukaan kesto-
kulutustavaroiden hankinnat. Milld4n néista
kokeiluista ei kuitenkaan ollut vaikutusta ker-
toimien s, ja s, suuruussuhteisiin ryhmien vé-
lill4 joten tulokset ovat myos niiltd osin esi-
tetyn tutkimushypoteesin mukaisia.

Taulukossa 3 on esitetty kertoimien s, ja s,
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Taulukko 1. LISREL-estimaatit kertoimille s, ja s,
(sddstdminen pl. kestivdt) (suluissa t-arvot)

@ V)] 3 @
kaikki ei- asunto- yritta-
asunto- sddsta- jat
sadsta- jat
jat
(N=828) (N=443) (N=193)
Sy 0.10 0.06 0.24 0.07
(3.52) (1.94) (5.09) 0.57)
S, 0.39 0.78 0.13 0.34
(8.05) 8.37) (2.34) 2.53)
x? 69.7 122.5
vap.
asteet 19 39
Taulukko 2. x-testisuureiden arvoja parametreja kos-

keville rajoituksille.

Palkansaajat (N=1271)

Ilman rajoituksia: 59.8 (vap.asteet 17)
Rajoituksella s, = s,: 81.04 (vap.asteet 19)
Niiden erotus: 21.24>5.99 = x3 445

FEi-asuntosddstdjit (ryhmd 1) ja asuntosddstdjat (ryhmd 2)
Ilman rajoituksia: 98.5 (vap.asteet 26)

Rajoituksella s} = s3: 137.2 (vap.asteet 29)

Niiden erotus: 38.7>7.81 = x5

Rajoituksella s} = s3: 101.19 (vap.asteet 29)

Erotus: 2.69<7.81 = x3 s

Rajoituksella: s = s! ja s} = s}: 166.2 (vap.asteet 30)
Erotus: 67.7>9.49 = 3

Taulukko 3. LISREL-estimaatit neljille kotitalousryh-
midlle (tuloyhtdlon kertoimet pakotettu kaikille samak-
si).

Ryhmi 1 Ryhmid 2 Ryhmd 3 Ryhmai 4
s 0.04 -0.04 0.23 0.04
(1.66) (0.28) 3.49) 0.9
S, -0.18 0.40 0.11 0.74
(1.94) (1.31) (1.66) (8.4

x*> = 246.5 vapausastein 97

LISREL-estimaatit neljélle kotitalousryhmél-
le. Tulokset ovat esitetyn tutkimushypoteesin
mukaisia oikeastaan vain ryhmien 3 ja 4 koh-
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dalla. Ryhma 4 kéyttaytyisi timin perusteel-
la — ainoana — l4hinn4 elinkaarimallin mu-
kaisesti, ryhmé4 3 taas sdistdisi ldhes yksin-
omaan asuntolainan lyhennyksis varten. Ryh-
massd 1 tulokset ovat vddramerkkisid eivit-
ké tilastollisesti merkitsevisti eroa nollasta.
Tatd tosin selittdd Iuontevasti se edelld tehty
havainto, ettd ryhméan kuuluvat kotitaloudet
kaytannossi eivat sddsti tai sddstiavit vain sa-
tunnaisesti. Ryhmaissi 2 tulokset eivét ole esi-
tetyn tutkimushypoteesin mukaisia, joskaan
ne eivit merkitsevésti eroa nollasta. Erddni
mahdollisena syyn4 tdhin voisi olla, ettd kdy-
tannossé etukiteissddstamistavoitteet mitoite-
taan kotitalouden likvidin tulon perusteella ei-
vitkd ne siten heijasta kotitalouden pitkan ai-
kavilin tuloasemaa, jonka perusteella asun-
non optimaalinen arvo maaraytyy.

5. Yhteenveto

Saatujen tulosten perusteella silld, onko ko-
titalous tutkimuksessa médritellyssd mielessa
asuntosidstiji vai ei, on voimakas vaikutus
sithen tapaan, jolla kotitalous reagoi lyhyen
aikavilin tulonmuutoksiin. Satunnaistulo-
muuttujan kerroin on asuntosdistédjien ryh-
méssi pieni, mikd tutkimuksessa esitetyn tul-
kinnan perusteella on osoitus varallisuusase-
maa koskevien rajoitusten sitovasta luonteesta
ryhmin enemmiston kohdalla. Pysyviistulo-
muuttujan kohtalaisen korkea arvo taas on so-
pusoinnussa késityksen kanssa, jonka mukaan
asuntosédstijien muihin kotitalouksiin verrat-
tuna korkea sddstdmisaste on ldhes kokonai-
suudessaan seurausta asuntoon sidotun séés-
tamisen osuudesta tuloista.
Ei-asuntosdistdjien ryhmaissd satunnaistu-
lomuuttujan saama Kkerroin sen sijaan oli mer-
kitsevisti korkeampi kuin pysyviistulomuut-
tujan kerroin ja myos merkitsevasti korkeam-
pi kuin satunnaistulomuuttujan kerroin asun-
tosadstdjien ryhmassi. Estimointi- ja testitu-
lokset ovat niiltd osin yhtenevid tutkimuksen
teoreettisessa osassa suoritetun analyysin
kanssa. Johtop#itostd vahvistaa edelleen se,
ettd tulokset olivat kaikissa kokeilluissa mal-

lispesifikaatioissa samansuuntaisia. Estimoin-
titulokset neljille kotitalousryhmiille eivit kai-
kilta osiltaan tue eri asuntosadsstdmisvaiheis-
sa olevien kotitalouksien kédyttdytymisesti esi-
tettyjd kisityksid. Syitd on lyhyesti pohdittu
edelld. Ehka merkittdvin positiivinen tulos nel-
jin kotitalousryhmin osalta on, ettd kotita-
loudet Suomessa siirtyvat »vapaalle interval-
lille» tyypillisesti vasta asuntosidistdmisvai-
heen jilkeen, siis melko mydhiisessi elinvai-
heessa. '

Seuraavassa pohditaan vield lyhyesti saatu-
jen tulosten merkitystd ja kdytinnon impli-
kaatioita.

Asuntosaastidjiksi luokitellut kotitaloudet
muodostavat n. 30 % tutkimusaineiston ko-
titalouksista (otoskorotuskertoimella paino-
tettuna edustavat 21 % Suomen kaikista ko-
titalouksista). Naiden kotitalouksien sd#sti-
minen edustaa kuitenkin yli 60 % koko koti-
taloussektorin sdistdmisestd. Tadmin tutki-
muksen keskeinen johtopditods on, ettd suu-
rin osa tdstd sddstamisestd on sidottu joko etu-
kiteissddstamiseen tai asuntolainan lyhennyk-
siin eikd juuri reagoi lyhyen aikavilin tulon
vaihteluihin. Tdmin asettaa varallisuusteo-
reettisen ldhestymistavan relevanssin tutkit-
taessa esimerkiksi kokonaiskulutusta tai rahan
kysyntii aika suuressa midrin kyseenalaisek-
si. Varallisuusteoreettista ldhestymistapaa voi-
taisiin tutkimustulosten perusteella pitdi re-
levanttina vain asuntosddstdmisvaiheen ohit-
taneiden kotitalouksien kohdalla, jotka muo-
dostavat n. 37 % tutkimusaineiston kotita-
louksista. Myds odotetun tai odottamattoman
inflaation (ns. Deatonin hypoteesi) voitaisiin
tutkimustulosten perusteella olettaa vaikutta-
van vain timén kotitalouksien vihemmistén
saastamiskayttdytymiseen.

Yleisesti ottaen tutkimustulokset osoittavat,
ettd kotitaloudet ovat pddomamarkkinoiden
epitdydellisyyksien suhteen varsin heterogee-
nisia eikd aggregointiongelmaa siten tulisi si-
vuuttaa tutkittaessa kulutusta ja sdédstdmistd
kokonaistaloudellisella tasolla.

Asuntorahoitusjirjestelmé on tutkimukses-
sa osoittautunut Suomen rahoitusmarkkinoi-
den erityispiirteeksi, joka paljon suuremmassa



midrin vaikuttaa kotitalouksien kulutus- ja
saastamiskdyttaytymiseen kuin muut padoma-
markkinoiden epatidydellisyydet. Kotitalous-
sektorin sdistimisaste on todennikoéisesti
merkittdvisti korkeampi kuin se olisi ilman
jarjestelmin aiheuttamaa »pakkosdistamis-
td». Kokonaiskulutus on my6s sen johdosta
herkempi talouden lyhyen aikavilin vaihteluil-
le ja kysyntamultiplikaattorin arvo suurempi
kuin esimerkiksi elinkaari- ja pysyvaistulohy-
poteesi ennustaisivat. T4ll4 on implikaatioita
mm. raha- ja finanssipolitiikan tehokkuuden
ja kohdentumisen kannalta.

Asuntolainaehtojen muutoksilla néyttdisi
tutkimustulosten perusteella olevan myos voi-
makKkaita reaalisia vaikutuksia. Etukiteissdés-
toosuuden pienentdminen vihentdd saastdmis-
tarvetta etukéteissdfstdjien kohdalla mutta li-
sdd sitd asuntolainan lyhentdjien kohdalla.
Asuntolaina-ajan t, pidentdmisella olisi likvi-
diteettirajoitusten sitovuutta selvésti vahenté-
vé vaikutus asuntolainan Iyhent4djien ryhmaés-
sd. Yleisen korkotason muutoksilla todettiin
edelld olevan vastakkaissuuntainen vaikutus
etukiteissddstijien ja asuntolainan lyhentéjien
ryhmaissa. Yleisesti kaikki asuntoon sidotun
sddstdmisen tarvetta ja siten likviditeettirajoi-
tusten sitovuutta vihentivit toimenpiteet va-
hentévit likviditeettirajoitusten alaisten koti-
talouksien lukuméiria taloudessa ja siten niil-
14 olisi vilittémaisti koko kotitaloussektorin
kulutusta lisddvé ja sddstdmisastetta pienen-
tdva vaikutus.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

Lyhyen rahan markkinoiden kehittaminen*

KARI ALHO — JUSSI MUSTONEN

1. Kehityksen yleispiirteet

Lyhyen rahan markkinoiden kultakautena
vuosina 1983—85! niiden toiminta riippui
pitkélti keskuspankin vilittéméstd korko-oh-
jauksesta, joka tapahtui pédivdkoron kiinnit-
tamiselld. Vaikka koko markkinarahailmié
onkin ollut askel vapaamman rahoitusjarjes-
telmin suuntaan, lyhyet korot ovat olleet tiu-
kasti keskuspankin otteessa. Kehitysvaihe,
jossa pyritddn kohti jarjestelméd, jossa kes-
kuspankki pikemminkin vain vilillisesti vai-
kuttaisi tarvittaessa rahoituksen hintaan, on
alkanut paivimarkkinoiden talletus- ja Iuot-
tokorkojen eriyttamiselld vuoden 1986 alusta
lahtien. Pitemmalld aikavililld rahoituksen
kysyntd ja tarjonta péddsevit Suomessakin
suoraan vaikuttamaan markkinaratkaisuun
koron osalta. Seuraavassa pohditaan tati ly-
hyen rahan markkinoiden osalta.?

Padasiassa on tarkoitus tarkastella vaih-
toehtoista tapaa organisoida lyhyen rahan
markkinat. Téll6in ldhdetédin siitd, ettd mark-
kinat eivét perustuisi vuosien 1983—85 kaltai-
siin keskuspankin pidivdmarkkinoihin, vaan
keskuspankin oman vaateen markkinoihin,
kuten pdividmarkkinoihin uudelleen muotoil-
tuna, tai sitten toiseen ulkoiseen vaateeseen,
kuten valtion lyhyeen arvopaperiin, valtion-

* Kirjoitus on teoksen A/ho—Mustonen—Raatikai-
nen—Salo— Turkkila—Valkonen (1985) luvun 4.6 laajen-
nettu versio.

! T4t4 nimitystd voidaan perustellusti kdyttiad, koska
markkinarahan markkinoiden ja termiinimarkkinoiden
volyymi kasvoi yli kolminkertaiseksi vuosina 1983—1985.

2 Nykyisin rahapolitiikka vilittyy reaalitalouteen li-
hinni korkojen, nimellisten korkojen ja odotettujen reaa-
listen korkojen kautta. Relevantteja korkoja tdssd ovat
seki lyhyet ettsd pitkat, sadnnostelemattomat ja saannos-
tellyt korot seki korko-odotukset. My6s luottojen volyy-
milla on merkitysti. Téssd yhteydessi ei oteta kantaa nai-
den eri véylien keskindiseen painoarvoon.

vekseliin. Niiden markkinoiden ja yksityisen
sektorin sisdisten lyhyen rahan markkinoiden
vililli oletetaan seuraavassa vallitsevan tehok-
kaan korkoarbitraasin. Rahapolitiikkaa har-
joitettaisiin mm. siten, ettd keskuspankki os-
tamalla tai myymailld ao. arvopaperia — siis
suorittamalla avomarkkinaoperaatioita —
vaikuttaisi lyhyen rahan markkinoilla esiinty-
vaidn kysyntédin tai tarjontaan ja siten valilli-
sesti markkinakorkoon. Adritapauksessa pan-
kit eivat kayttdisi endd keskuspankkivelkaa
likviditeettiasemansa tasaamiseen, vaan tima
tapahtuisi yksinomaan lyhyen rahan markki-
noiden vilityksella.3

Yksi tdllainen jarjestelméa on se, ettd pédivi-
markkinoiden toiminta muutetaan joustavam-
maksi luopumalla kiintedn paivikoron asetan-
nasta ja siitd, ettd Suomen Pankki sijoittaa ja
ottaa velkaa pidivdmarkkinoilta kaiken sen,
minka pankit haluavat. Téll6in piaivimarkki-
noilla syntyva korko miaraytyisi ensisijaises-
ti pankkien piivdluottojen ja -talletusten ky-
synnin ja tarjonnan perusteella. Keskuspank-
ki voisi halutessaan muuttaa osallistumistaan
néille markkinoille. Niin se vaikuttaisi pank-
kien paivdkorkoon ja korkoarbitraasin vali-
tykselld lyhyen rahan korkoon yksityisen sek-
torin sisdisen vaateen, eli markkinarahan
markkinoilla ja laajemminkin lyhyen rahan
markkinoilla. Lyhytaikaisten sijoitusten jil-
kimarkkinoiden toistaiseksi ldhes puuttuessa
tdma jarjestelma merkitsisi erdédnlaista paluuta
pdivimarkkinoiden toimintatapaan ennen ny-
kyistd, kiintedn pdivakoron jirjestelméi, jol-
loin Suomen Pankki kaytti erilaisia (ja usein
pankkikohtaisia) sijoitussddnt6ja pankkien
keskuspankkivelan markkinoilla.

3 Ks. ldhemmin keskustelua tdminkaltaisesta refor-
miehdotuksesta Laakso ja Lautjirvi (1985) seka Lehto
(1985).



Seuraavassa suoritetaan lyhyen rahan mark-
kinoiden pelkistetty analyysi oletetussa mark-
kinoiden toiminnan &iripisteessd eli ns.
»uudessa jirjestelmissd», jossa kaikki likvi-
diteettierot tasataan vain ja ainoastaan niilld
markkinoilla.

2. Yksityisen sektorin kiyttiytyminen
rahamarkkinoilla

Yleison (kotitaloudet ja yritykset) tase on seu-
raava

(1) M+D+D,=L+L;+FP;+NW,,,

jossa M = kiteisraha

D = pankkitalletukset

D, = sijoitukset lyhyen rahan
markkinoille, netto*’

L = pankkiluotot (markka)

L; = kattamattomat ulkomaiset
luotot, netto (kotimaan va-
luutassa)

FP;, = katetut ulkomaiset luotot,

netto (kotimaan valuutassa)
NW,,, = nettofinanssiomaisuus.
Pankkien tase on seuraava
2) L+R=D+B,+FP,,
jossa uusina termeiné

R kassavarantotalletukset

B, pankkien velka lyhyen ra-
han markkinoille

pankkien nettotermiiniposi-
tionsa kattamiseksi ottamat
valuuttaluotot.

FP,

Laskemalla ndma4 taseet (1) ja (2) puolittain
yhteen saadaan esitetyksi yksityisen sektorin,
yritysten ja pankkien nettotalletukset
(= nettosaatavat) lyhyen rahan markkinoilla

(3) D,—~B,=—M—R+L,+FP,+FP,+
NW,,.

4 Nettomadraisesti, eli talletukset vihennettyind lyhyil-
14 luotoilla.

61

Valuuttojen termiinimarkkinoilla pétee
vuorostaan, koska pankeilla pitdi olla suljet-
tu valuuttapositio Suomen markkaan nihden,
ettéd

(4  FP,+FP,+FP,=0.

Téssd FP,, on Suomen Pankin interventiot
termiinimarkkinoilla, keskuspankin termiini-
ostot (netto). Sijoittamalla tdmé kaavaan (3)
saadaan esitys

(&) M+ O, —B,)+R—L;=—FP,+
wainn

Spesifioidaan nyt tarkemmin yleison (koti-
talouksien ja yritysten) kdyttidytyminen seu-
raavassa portfoliomallissa (suluissa argument-
tien vaikutussuunnat). Samalla spesifioidaan
pankkien osallistuminen lyhyen rahan mark-
kinoille. Oheisessa mallissa yhtdlot (6), (7)’,
(8) ja (9) kuvaavat yleison kayttdytymista as-
keisen taseidentiteetin (5) vasemman puolen
erien osalta. Yhtdlo (7)° kuvaa pankkien
kayttadytymisti.’

Yksityisen sektorin, eli yleison ja pankkien
yhteenlaskettu nettokysyntdkdyra D.—B_ on
(7):n mukaan lyhyen koron r, nouseva funk-
tio, ja se on esitetty kuviossa 1. Liséksi ndille
markkinoille osallistuvat ulkomaiset talousyk-
sikot, erityisesti ndin on ollut termiinimark-
kinoiden osalta. Oheisessa mallissa ulkomaat-
sektori siséltyy yksityiseen sektoriin ja muut-
taa valuuttasdannostelyn sallimissa rajoissa
kayttaytymisyhtiloitd verrattuna siihen, ettd
ne spesifioitaisiin aluksi vain kotimaisille ta-
lousyksikdille.

5 Uudet symbolit ovat y = kansantuote (transaktiotar-
vetta kuvaamassa), r.=markkinarahan korko, r, =anto-
lainauskorko, r;=ulkomainen korko, é=valuuttaindek-
sin odotettu suhteellinen muutos. Mallista on jétetty pois
talletuskorko, jonka oletetaan olevan sidottu antolainaus-
korkoon. Korkoarbitraasin oletetaan olevan tehokkaan
Iyhyen rahan markkinoiden osalohkojen vélilld, jolloin
markkinarahan ja terminoidun ulkomaisen saatavan korot
ovat keskenddn yhtéd suuret. Argumentti ry+ € on ulko-
maisen velan odotettu kustannus. Vakio h on kassava-
rantotalletusosuus.
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6 M = f,(NW; , Y, I, s + € leisé
©) MNWin, ¥, Tes I, Tr +€) (yleiso)
[(7y D, = fp(NWg,, ¥, I, Iy, I;+€)] (yleiso)
@A S o
[(7)” B, = gp(r,, IL))] (pankit)
S
(N  D—B, = (fp—gp) NWy,, v, I, Iy, I;+€) (vleiso + pankit)
o™ DS &G
® R = h(D+D,) = f(NWy,, y, I, Iy, I;+€) (yleiso)
H™H G O
) —L; =1, NWg, vy, I, I, I;+6€) (yleiso)
™ DS G

Summa=NW,; —F, (identiteetti (5))

3. Rahapolitiikka uudessa jdrjestelmdssd

Lyhyen rahan markkinoilla esiintyy myos kes-
kuspankki, sen hallussa on lyhyttd arvopape-
ria varanto H_. Markkinoiden tarjonta muo-
dostuu lyhyen rahan arvopaperin liikkeelle
lasketusta kannasta, olkoon se G.. Markki-
noiden tasapainoehto on siten

(10) Hc + (Dc_Bc) = Gc'

Tam4i on kuvattu kuviossa 1.

Keskuspankki voi (5):n ja (10):n perusteella
vaikuttaa Iyhyen rahan markkinoihin ja kor-
kotasoon joko intervenoimalla termiinimark-
kinoilla (AFP_), muuttamalla kassavaranto-
velvoitetta (AR) tai ostojen ja myyntien kautta
muuttamalla hallussaan olevaa lyhyen arvo-
paperin varantoa (AH,).’

Ekspansiivinen avomarkkinaoperaatio, jol-
loin keskuspankki ostaa lyhyen rahan arvo-
papereita, siirtdd kuviossa 1 pystysuoraa

6 Tassd emme tarkastele Iihemmin liikkeelle laskun
tekniikkaa.

7 On huomattava, ettd kun yleis6 paittdd valuutta-
Iuottojen tason ja keskuspankki arvomarkkinaoperaation-
sa ja kassavarantotalletukset, niin samalla maaraytyy ra-
han M tarjonta (t4ssd mallissa), koska keskuspankin ta-
se on H.+A;=M+R, A; on valuuttavaranto. Yo. tar-
kastelu voidaan suorittaa yhtépitédvisti rahamarkkinoi-
den (perusrahan) tasapainoehdon avulla.

G.—H, vasemmalle (pilkkuviivan asentoon),
miké alentaa korkotasoa lyhyen rahan mark-
kinoilla. Tésti aiheutuva pddoman vienti va-
hent#4 keskuspankin ulkomaista valuuttava-
rantoa. Toinen mahdollisuus on kayttaa ter-
miini-intervenointeja. Keskuspankin termiini-
myynnit johtavat (5):n perusteella D.—B_.-
kédyrin siirtymiseen oikealle kuviossa 1 pilk-
kuviivalla merkittyyn asentoon, miké jilleen
alentaa kotimaista lyhyttd korkoa.® Samalla
kuitenkin pankkien on tuotava lisdd ulkomais-
ta pddomaa kattaakseen valuuttapositionsa,
miki tukee valuuttavarantoa.

Mité ldheisempid substituutteja kotimainen
Iyhyt raha ja kattamattomat ulkomaiset luo-
tot ja saatavat ovat, sitd loivempi on kayrd
D.—B, kuviossa 1. Adaritapauksessa se on
tdysin vaakasuora ulkomaisen korkotason r;
tasolla (olettaen, ettd € =0). Talloin kotimai-
nen korko médraytyisi tdysin ulkomaisen ko-
ron perusteella. »Nykyjarjestelméd», jolla ter-
mill4 tarkoitetaan seuraavassa vuosien 1983 —
85 paivamarkkinajirjestelméé, voidaan kuva-
ta kuviossa 1 asettamalla vaakasuora (odote-

8 Itse asiassa tdssd on kyseessd korkoarbitraasi mark-
kinarahan markkinoiden ja termiinimarkkinoiden vélil-
14. Keskuspankin interventio termiinimarkkinoilla siirtaa
vastaavalla maaralla yksityisen sektorin varoja lyhyen ra-
han markkinoiden ja termiinimarkkinoiden vélilla.
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Kuvio 1. Lyhyen rahan markkinoiden uusi jirjestelmd.

tun) paividkoron tasolle, milld korolla méarat
ovat taysin joustavia.

Vaihtoehtoisessa uudessa jarjestelméssi
kaikki likviditeetin kysyntdin tulevat hairiot,
jotka aiheutuvat mm. ulkomaankaupasta ja
padomanliikkeistd, heijastuisivat lyhyen rahan
markkinoilla koron muutoksina. Muutokset
tdassd ndkyvdt kuviossa 1 kysyntdkdyridn
D.—B, tasosiirtymind. Koron muuttuminen
voidaan estéd siten, ettd keskuspankki suorit-
taa markkinoilla jatkuvaa pddomanliikkeiden
vaikutusten neutralointia, eli siis vaikuttaa
avomarkkinaoperaatioillaan ja muilla toimen-
piteillddn vastakkaiseen suuntaan. Jos keskus-
pankki menettelisi nidin siksi, ettd muutoin
seurauksena oleva korkotason heilahtelu koet-
taisiin liialliseksi tai ettd muutoin ei pystyttiisi
toteuttamaan ulkomaisesta korkokehitykses-
td poikkeavaa kotimaista korkotavoitetta, pa-

lattaisiin itse asiassa takaisin vuosien 1983—85
paivamarkkinajédrjestelmian edustamaan ko-
ron kiinnittdmiseen.

Kysymys on siten ensi sijassa siitd, miten
keskuspankin tulisi harjoittaa rahamarkkinoi-
den sadtelyd. Nykyisen pdivamarkkinoihin pe-
rustuvan jarjestelmén etuna on se, ettd »min-
kédan suuruinen» pddoman tuonti tai vienti ei
voi — paitsi valuuttavarannon liiallisen pai-
sumisen tai hupenemisen takia — neutraloi-
da paivamarkkinoilla mdarén suhteen daret-
témén joustavan ja kiintedn koron ylldpit4-
miseen tdhtddvin sditelyn tehoa, ts. vaikut-
taa lyhyeen korkoon Suomessa. Haittana ny-
kyjérjestelméssd on taas se, ettd rahoituksen
kysynti ja tarjonta, jotka viime kddessd poh-
jautuvat reaalipddoman tuottondkymiin ja
sadstdmishalukkuuteen, eivédt paise suoraan
vaikuttamaan lyhyen — eivitki pitkdnk&ian



64

— koron muodostumiseen rahoitusmarkki-
noillamme.

Suomen Pankki vaikuttaa korkopolitiikal-
laan taloudelliseen kehitykseen. On kysytté-
vi, pystytdanko hallinnollisella koronasetan-
nalla reagoimaan oikein taloudellisen tilanteen
muutoksiin ja 1oytdmién se reaalisen koron
taso, jonka markkinaohjautuvampi jérjestel-
mi voisi saada aikaan.

Asken hahmoteltu vaihtoehtoinen lyhyen
rahan markkinoiden malli puolestaan sallisi
keskuspankin harjoittaa ns. puuttumatonta
rahapolitiikkaa. T#ll6in keskuspankki ei suo-
rittaisi aktiivisia avomarkkinaoperaatioita,
vaan sallisi hallussaan olevan arvopaperiva-
rannon (ylla H) kasvaa tasaisesti vuodesta
toiseen esimerkiksi nopeudella, joka on reaa-
lisen kansantuotteen trendikasvun ja inflaa-
tiotavoitteen summa. Nykyjarjestelméassa, jos-
sa jatkuvasti sdddelldsn pédiviakorkoa, téllais-
ta »neutraalia» rahapolitiikkaa ei juuri voida
toteuttaa.

4. Makrotaloudellinen vertailu eri
Jarjestelmien ominaisuuksista

Seuraavia tuloksia voidaan perustella kansan-
talouden Iyhyen ajan tasapainoa kuvaavan ku-
vion 2 avulla, jolloin vaihtoehtoisessa jarjes-
telméssi rahamarkkinoiden tasapainokayré,
eli LM-kdyri on pystysuora ja nykyjérjestel-
maissid vaakasuora, ks. tarkemmin tistd A/ho
et al. (1985) luku 4.5. ja Johansson (1985).
Esimerkiksi viennin vaihtelu siirtdd hyodyke-
markkinoiden tasapainokdyrid, eli IS-kdyras
ja monetaariset hdiri6t rahamarkkinoiden ta-
sapainokdyrii paitsi silloin, kun tdmé on vaa-
kasuora. Alunperin tillaisen analyysin esitti
Poole (1970).° Eri jdrjestelmien ominaisuuk-
sista voidaan lisdksi paatelld aluksi seuraavaa.
a) Nykyjarjestelmi eliminoi tehokkaammin

monetaariset hiiriot, esimerkiksi ulkomai-

set pddomanliikkeet, koska ne eivit vai-

9 Suomen oloissa timéntyyppistd analyysid ovat suo-
rittaneet Raatikainen (1985) ja Vihridld (1984), ks. myos
Oksanen (1984) ja Alho (1984).

b)

kuta lyhyeen korkoon eivatki tatd kaut-
ta reaalitalouteen. Tam4 on kuvion 2a yh-
tendisten viivojen tapaus. Kuviossa 2a
LM-kéyri ei muutu, vaikka esiintyy pdé-
omanliikkeits, ja kansantuote pysyy héi-
riostd huolimatta entisend, eli tasolla y,.
Vaihtoehtoinen jarjestelmé olisi puoles-
taan alttiimpi monetaarisille héairidille.
T4dméi nakyy kuviosta 2b LM-kéyrin siir-
tymisend pilkkuviivoitettuun asentoon,
jolloin kansantuote alenee tasolle y;.
Vaihtoehtoinen jirjestelmi on taas edul-
lisempi pyrittiessd eliminoimaan kysynti-
hiirisitd hyédykemarkkinoilla, esimerkik-
si viennin vaihteluiden seurauksia kansan-
taloudessa. Vaikutukset absorboituisivat
korkotason vaihtelun kautta. Tdma on
kuvion 2b tapaus, jolloin IS-kdyri on siir-
tynyt pilkkuviivoitettuun asentoon ja LM-
kiayra pidetddn alkuperdisessd asennos-
saan avomarkkinaoperaatioilla. Kansan-
tuote ei alene tasolta y,.
Nykyjarjestelmassa tidllaiset hairiot vai-
kuttavat — jos pdivdkorkoa ei muuteta —
koko painollaan kerrannaisvaikutusten
kautta. Nykyjérjestelmisséd viennin supis-
tumisen vaikutusten eliminoiminen vaatii
korkotason alentamista, mitd kuvaa ku-
vion 2a tapaus, jossa IS-kdyrd on siirty-
nyt vasemmalle ja pdivikorko on lasket-
tu tasolle rl.

Nykyjarjestelmi sallii keskuspankin har-
joittaa tehokkaasti lyhyelld aikavailill4 it-
sendistd korkopolitiikkaa irrallaan ulko-
maisista koroista edellyttien, ettd p#i-
omanliikkeiden korkojoustavuus ulko-
maisen ja kotimaisen koron erotuksen
suhteen ei nouse »liian» suureksi. Vaih-
toehtoisessa jérjestelméssd kotimaiset ko-
rot seurailisivat lgheisemmin ulkomaisia.
Vaihtoehtoinen jarjestelma asettaisi ilmei-
sesti kyseenalaiseksi, onko tarkoituksen-
mukaista harjoittaa Suomen markan (kes-
kimédaraistd) ulkoista arvoa kiintednd pi-
tdvad, nykyisen kaltaista valuuttakurssi-
politiikkaa. Nykyjérjestelméssd ulkomai-
set pddomanliikkeet puolestaan saattavat
ajoittain tehd4 kyseenalaiseksi mahdolli-
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2a "Nykyjarjestelma”

T
1 0 Kansantuote
2b "Uusi jarjesteima”
l.lllllll..-ll'-ll
1

1 L .

Y, Y
170 Kansantuote

IS = Hyodykemarkkinoiden tasapainokayrd

LM = Rahamarkkinoiden tasapainokayra

Kuvio 2. Kansantalouden lyhyen ajan tasapaino Iyhyen rahan markkinoiden eri toimintatavoissa.

suuden harjoittaa kiinteds valuuttakurs- tehokkaampi inflaation torjunnassa, jos
sipolitiikkaa. héirilahteens on kotimaisen kustannus-
d) Vaihtoehtoinen jérjestelmé on ilmeisesti paineen lisdys, koska lyhyen arvopaperin

5
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tarjonnan pitiminen vakaana absorboisi
korkotason nousun kautta inflaatiopai-
netta ja sen vaikutuksia. Jos inflaatiopai-
ne aiheutuu kansainvilisen inflaation kiih-
tymisestd, kumpikaan jirjestelmi ei voi
estdd sitd, ettd aikaa myoSten Suomessakin
inflaatiovauhti nousee samaksi kuin ulko-
mailla edellyttden, ettd markan ulkoista
arvoa ei muuteta.

Yll4 oleva tarkastelu ja kuvio 2 perustuvat
teoksen Alho et al. (1985) luvussa 4.5. esitet-
tyyn makrotaloudelliseen malliin. Kulutus ja
investoinnit — ja siten kuviossa 2 IS-kdyrd —
riippuvat paitsi kotimaisista tekijoistd myos
ulkomaisesta korosta ja valuuttakurssiodo-
tuksista. Siten dskeistd tarkastelua tulisi tés-
mentai sen suhteen, misti lihteestd monetaa-
rinen tai reaalinen hdiiri6 taloudessa itse
asiassa on aiheutunut. Jos monetaarinen héi-
ri6 on luonteeltaan (yllattdvi) pddoman vienti,
joka on aiheutunut esimerkiksi ulkomaisen
koron noususta tai vaihtoehtoisesti markan
devalvaatio-odotusten levidmisesté, eli mallin
ns. »eksogeenisen» muuttujan arvon muuttu-
misesta, niin nykyjirjestelméssd myos IS-
kayra kuviossa 2a siirtyy vasemmalle. T#ll6in
kansantuote laskee, vaikka hiirié on alunpe-
rin monetaarinen. Keskuspankin on tédssdkin
tapauksessa alennettava pidivikorkoa hiirién
neutraloimiseksi. Monetaarinen hiirio sisal-
tdi siis reaalitaloudellisen hiirion elementtejd.

Vastaavasti myos reaalitaloudelliset hiiriot
sisdltdvat monetaarisia elementtejd. Esimer-
kiksi vientitulojen lasku merkitsee rahan tar-
jonnan supistumista taloudessa. Télloin ly-
hyen rahan markkinoiden vaihtoehtojarjestel-
missd tuotannon aleneminen voidaan estdi
keskuspankin ekspansiivisella avomarkkina-
operaatiolla.

5. Loppupdditelmid

Aijka lienee kypsd markkinaohjautuvien rahoi-
tusmarkkinoiden kehittdmiselle Suomessa.
Kehityksen taustalla on ollut mm. kotimais-
ten rahamarkkinoiden lisd4ntynyt riippuvuus

ulkomaisista tekijoistd ja korkomekanismin
roolin vahvistuminen yleison kayttdytymisen
madrdsajind. Lyhyen rahan markkinoiden ke-
hitykselle olisi tdrked, ettd kaytettidvien inst-
rumenttien verotuskohtelu ei estd markkinoi-
den tehostamista, koska muutoin yleison ly-
hyen rahan kysyntd ja tarjonta eivit pdise
suoraan kohtaamaan toisiaan ja vaikuttamaan
Iyhyeen korkoon Suomessa.

Kaksihintaisiin rahoitusmarkkinoihin on
viime vuosina liittynyt monia epédkohtia: epi-
terve finanssikierto vapaan ja hallinnollisen
lohkon vililld sekéd nykyéén vallitseva ns. U:n
muotoinen sijoitusten tuottokayri (tai vastaa-
vasti luottojen kustannuskidyrd) vapaassa
markkinalohkossa. Jos taloudenpit&jét olisi-
vat yleisesti riskin suhteen neutraaleja, niin ta-
sapainossa piivikoron ja lyhyen koron yli-
pédédnsi tulisi olla sama kuin pitka korko (an-
tolainauskorko) ja edelleen tasapainoisen kil-
pailukyvyn tilanteessa yhtd suuri kuin ulko-
mainen korko. Koska yleensi taloudenpitijat
ovat riskin karttajia, pitkésta sijoituksesta ja
luotosta maksetaan myos tasapainossa korke-
ampaa korkoa kuin lyhyestd. Tall6in pitkal-
14 ajalla tulisi pdivikorko — riippumatta ly-
hyen rahan markkinoiden jarjestelmésti —
saattaa antolainauskorkoa ja muita pitkdn
ajan korkoja alemmaksi. Kehittyneiden ja te-
hokkaiden rahoitusmarkkinoiden toiminnan
edellytykseni on lisdksi se, ettd verotuskoh-
telun tulisi olla yhdenmukaista eri sijoituskoh-
teiden ja velkatyyppien osalta samoin kuin
myos eri reaali-investointien osalta.

Kirjallisuus

Alho K. — Mustonen J. — Raatikainen J. — Salo
S. — Turkkila J. — Valkonen T. (1985): Mark-
kinaraha ja rahamarkkinoiden muutos. Elinkei-
noelamin Tutkimuslaitos B 45.

Alho K. (1984): Rahapolitiikka ja pankkien luo-
tontarjonta: kommentti, Kansantaloudellinen
aikakauskirja 1984: 4.

Johansson P. (1985): Kapitalrorelserna och pen-
ningpolitiken i Finland, Suomen Pankin Raha-
politiikan osasto, Keskustelualoitteita RP 7/8S.



Laakso J. ja Lautjdrvi H. (1985): Lyhyttd rahaa

venytetian, Talouselimi 7. 6. 1985.

Lehto E. (1985): Teesit vaativat politiikan muutok-
sen, Talouselami 23. 8. 1985.

Oksanen H. (1984): Pankin kokonaisvoitollakin
merkitystd, Kansantaloudellinen aikakauskirja
1984: 2.

Poole W. (1970): Optimal choice of monetary pol-
icy instruments in a simple stochastic macro

67

model, Quarterly Journal of Economics, May
1970.

Raatikainen J. (1985): Optimal central bank policy
in a small open economy, julkaisematon kasi-
kirjoitus. Elinkeinoeldmén Tutkimuslaitos.

Vihrigla V. (1984): Keskuspankkivelan korko ja

taloudellinen aikakauskirja 1984: 2.



68

KATSAUKSIA JA KESKUSTELUA

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:1

Yritysten investointipaatokset™

HEIKKI KOSKENKYLA

Yritysten investointitoiminta on ollut laajan
tutkimuksen ja vilkkaan julkisen keskustelun
kohteena viime vuosina niin Suomessa kuin
muuallakin maailmassa. Tdhdn ovat olleet
syyné useat sekd lyhyelld ettd pitkalld aikavé-
lilld investointeihin ja yleensi taloudelliseen
kehitykseen vaikuttavat tekijit.

Energiakriisin jdlkeen 1970-luvun puolivi-
lissé taloudellinen kasvu on ollut hitaampaa
kuin aiemmin ja kaikilla mailla on ollut aina-
kin jonkinasteisia kilpailukykyyn ja talouden
rakenteeseen liittyvid ongelmia. Yritysten in-
vestointiasteen alentumisesta on syystdkin oltu
huolissaan.

Talld vuosikymmenelld korkealla reaaliko-
rolla yhdessd muiden rahoitustekijoiden kans-
sa on ollut keskeinen yhteys investointien ke-
hitykseen. My0s verotustekijit on laajalti lii-
tetty investointipddtGksiin vaikuttaviin muut-
tujiin. Esim. USA:ssa yritysten kiinteit inves-
toinnit ovat pitkdn taantuman jédlkeen kasva-
neet voimakkaasti, vuosina 1983—1984 yh-
teensi noin 33 %. Keskustelua on kdyty li-
hinna siitd, miten yritysten verotustekijat ja
korko ovat vaikuttaneet tdhdn suotuisaan ke-
hitykseen. Verotustekijoiden ja investointien
vilisestd riippuvuudesta on keskusteltu laa-
jemmastakin nidkokulmasta. Verotuksen ja
inflaation on viitetty muodostavan kiinteidn
kokonaisuuden, jossa yhteisvaikutus on rat-
kaisevaa. Lisdksi on esitetty, ettd investointi-
paatoksia tulisi analysoida yhdessi yrityksen

* Lectio  praecursoria  Helsingin  yliopistossa
9. 11. 1985. Perustuu viitoéskirjaan »Investment Behav-
iour and Market Imperfections with an Application fo
the Finnish Corporate Sector», Suomen Pankki, B: 38,
1985.

rahoituspaidtoksen kanssa ja ettd myds osak-
keenomistajien verotussdadoksilld saattaisi ol-
la merkitystd investoinneille.

Yritysten investointitoiminnan sisilté on
myds muuttunut viime vuosien aikana. Ta-
vanomaisten kiinteiden investointien osuus on
supistunut ja osuuttaan ovat kasvattaneet
mm. suorat sijoitukset ulkomaille, R & D
-tyyppiset menot sekd yleensi finanssisijoituk-
set.

Raha- ja finanssipolitiikan vaikutukset in-
vestointeihin ovat myos olleet pohdinnan koh-
teena. Investointeja on aika ajoin pyritty ak-
tiivisesti elvyttdmain talouspolitiikan keinoilla
ja huomiota on kiinnitetty runsaasti myos sii-
hen, mika merkitys talouspolitiikkaan liitty-
villd rakenteellisilla elementeilid on investoin-
tien tasolle ja kohdentumiselle. Suomessa
mm. pyrittiin 1970-luvun loppupuolella aktii-
visesti elvyttiméin teollisuuden investointeja
ldhinnéi. finanssipoliittisin toimenpitein.

Yritysten investointitoimintaan liittyvia tut-
kimusaluetta késittelevd kirjallisuus on tdtd
nykya tavattoman laaja. Tutkimustyossa so-
vellettavat teoriat ja menetelmét vaihtelevat
my0Os suuresti, mikd vaikeuttaa yleiskuvan
muodostamista aihepiiristd ja sen keskeisistd
tuloksista. Tutkimuksessani tarkastellaan yri-
tysten kiinteitd investointeja teoreettisesti ja
empiirisesti. Pddhuomio kohdistetaan inves-
tointeihin vaikuttaviin tekij6ihin erilaisissa
markkina- ja institutionaalisissa olosuhteissa.

Yrityksen investointiteoriassa voidaan erot-
taa kolme padsuuntaa: (1) yksinkertainen ak-
seleraatiomalli, jossa investointien ja tuotan-

‘non vililld vallitsee kiinted tekninen relaatio,

(2) hintojen ja kustannusten ja siten tavallaan



markkinamekanismin merkitystd korostava
uusklassinen malli, jossa yritysten oletetaan
kdyttdytyvan rationaalisesti sekd kohtaavan
hyvin toimivat markkinat ja hyvin méaritel-
lyn teknologian ja (3) erilaiset eklektiset (“ad
hoc’) suuntaukset, joiden teoriapohja on
yleensd hdméri ja joissa toiminnan motiivien
ja rajoitusten merkitys vaihtelee suuresti.
Yleisen mikroteorian nikokulmasta uus-
klassista mallia voidaan pitdd yleismaailmal-
lisesti hallitsevana. D. W. Jorgenson formu-
loi timin suuntauksen peruspiirteet 1960-lu-
vun alussa. Suuntaus on tullut tunnetuksi eri-
tyisesti koron, verotuksen ja investointikiihok-
keiden keskeisen merkityksen tdhden. Suun-
nilleen samaan aikaan uusklassisen teorian
kanssa kehittyi myos ns. Tobinin g-malli, jos-
sa investoinnit riippuvat positiivisesti g-muut-
tujasta. Tdmd muuttuja médritelldan yrityk-
sen markkina- ja jilleenhankintahintaisten ar-
vojen suhteena. Alun perin ndité kahta suun-
tausta pidettiin tdysin erillisina ja kilpailevi-
na hypoteeseina yritysten investointikadyttay-
tymisestd. Jorgensonin mallia pidettiin varsi-
naisena rakennemuodon teoriana, jossa raha-
ja finanssipolitiikan vaikutuksia voitiin yksi-
tyiskohtaisesti tutkia mutta jossa odotukset
olivat puutteellisesti méaritellyt. Tobinin mal-
lia puolestaan pidettiin erdénlaisena ’black
boxina’, jossa mystinen, markkinoilla mai-
raytyvd q-muuttuja on ainoa selittdja mutta
jossa odotustekijit olivat selkeidsti méiritel-
Iyt, koska tehokkailla markkinoilla markkina-
arvot heijastelevat kaikkea relevanttia nykyis-
td ja tulevaa informaatiota. MyShemmin on
kuitenkin tultu siihen johtopaitokseen, ettd
Jorgensonin ja Tobinin malleissa on olennai-
silta osin kyse samasta teoriasta. Nykyisin nii-
td kdytetddnkin joustavasti toistensa substi-
tuutteina varsinkin maissa, joissa on laajat ja
toimivat osakemarkkinat (esim. USA:ssa ja
Englannissa).

Puhtaat Tobinin g-mallit eivit kuitenkaan
ole empiiriselld tasolla toimineet hyvin. Teo-
ria on ehkai liian pelkistetty kdytinnon olois-
sa, silld siind yhteen ainoaan muuttujaan tii-
vistyy kaikki olennainen investointeihin vai-
kuttava informaatio. Empiirisessa tutkimuk-
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sessa on itse asiassa sekd g- ettd uusklassisiin
investointiyht#loihin varsin usein jouduttu li-
sddamadn muita selittdjid (esim. Summers, von
Furstenberg, Abel ja Blanchard). Lisémuut-
tujat ovat yleensd kytkeytyneet erilaisiin mark-

“kinaepitdydellisyyksiin ja institutionaalisiin

piirteisiin, joita ’puhtaassa’ teoriassa ei juuri
esiinny. Tyypillisid lisimuuttujia ovat kysyn-
td, voitot, kayttoaste ja pddomamarkkinoiden
tilaa kuvaavat tekijit sekd verotus.
Tutkimukseni teoriaosa kasittelee sekd néi-
den lisimuuttujien etti perusteoriaan kuulu-
vien tekijoiden (pddomakustannus, hinnat,
jne) merkitystd yritysten investointitoiminnal-
le. Lihestymistapa on silti pohjimmiltaan
uusklassinen, silld yritysten oletetaan toimi-
van rationaalisesti ja niilld oletetaan olevan
’hyvin mééritelty’ teknologia. Yleisen yrityk-
sen teorian muodostaminen silloin, kun on
suuri midrd erilaisia markkina- ja institu-
tionaalisia piirteitd, lienee varsin hankala teh-
tdvd. Tutkimuksen teoreettisessa osassa tar-
kastellaankin investointipadtdstd useissa eri-
laisissa tilanteissa, joissa yrityksen voidaan
kuvitella toimivan. Téssé suhteessa teoreetti-
sen tarkastelun lihtokohtien voidaan ajatella
olevan perdisin reaalimaailmasta. Nama4 lisa-
tekijit suhteessa puhtaaseen teoriaan merkit-
sevit myds sitd, ettd ainakin periaatteessa
raha- ja finanssipolitiikalla on vaikutusta in-
vestointeihin, my6s muiden tekijéiden kuin
koron vélitykselld. Paddomakustannusmuuttu-
ja yhdessi yrityksen rahoituksen ja verotuk-
sen kanssa on tdlloin keskeisessd asemassa.

Tutkimuksen empiirisessd osassa analysoi-
daan Suomen yrityssektorin investointikdyt-
taytymistd vuosi- ja neljdnnesvuosiaineiston
avulla. Tarkastelu koskee yrityssektoria ja sen
alaryhmié teollisuutta ja muuta yrityssekto-
ria (kuten rakennustoimintaa, kauppaa, lii-
kennetti, ja muita palveluita). Suomen yritys-
sektorissa ja erityisesti teollisuudessa inves-
tointien vaihtelut ovat olleet kansainvilisesti
katsoen varsin suuret ja investointiaste kor-
kea. Ekonometristen tulosten mukaan odotet-
tu kysyntd tai tuotanto on tédrkein yksittdinen
investointien selittdjid. Myos tuotannontekijoi-
den panoshinnoilla (kuten palkoilla ja paa-
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omakustannuksilla) on huomattava merkitys,
joskin keskimadrin pitemmalla viivastymiselld
kuin akseleraattorilla. Muu yrityssektori ndyt-
t44 noudattavan kustannusten minimointimal-
lia ja teollisuus voiton maksimointimallia. Si-
sdisella rahoituksella eli voitoilla on lyhyelld
aikavililla merkitysta ldhinné teollisuuden in-
vestointikehitykselle. Rahamarkkinoiden ylei-
nen kireys ei juuri ndyta vaikuttavan yritys-
ten investointeihin.

Tutkimuksessa on tarkasteltu varsin moni-
puolisesti pddomakustannusten kisitettd ja
mittaamista. Padomakustannukseen vaikutta-
vat ennen kaikkea investointihyodykkeiden
hinnat, rahoituspddoman kustannus (korot),
poistokerroin, yritys- ja osakkeenomistajien
verotus, investointikiihokkeet ja inflaatio-
vauhti. Tulosten mukaan inflaatiovauhdin
merkitys piddomakustannuksille on suurempi
kuin esim. verotustekijoiden. Reaalikoron
vaihtelut ovat hallinneet pddomakustannuk-
sen vaihteluita. Verotustekijoistd puolestaan
tdrkeimpiid ovat yritysverotus (erdin varauk-
sin) seki erilaiset finanssipoliittiset investoin-
tikiihokkeet, joita Suomessa on aika ajoin
kéytetty pyrittdessd elvyttdméin investointe-
ja. Osakkeenomistajien verotus sitd vastoin on
vaikuttanut vain vdhén investointipddtoksiin.

Varsinkin teollisuuden pddomakustannuk-
set ovat olleet ajoittain hyvin alhaiset ja nii-
den vaihtelut suuret. Kysyntétekijoiden, ku-
ten tuotannon ja viennin lisdksi tilld on ollut
merkitysti teollisuuden investointien suurille
heilahteluille ja keskiméirin korkealle tasol-
le. My®6s voitot ovat vaihdelleet teollisuudes-
sa suuresti, miki osaltaan selittda teollisuuden
investoinneille ominaisia piirteitd. Kaiken
kaikkian yrityssektorin investointien kehitys
olisi ollut tasaisempaa, jos velan nimelliskor-
ko olisi vaihdellut selvemmin inflaation my&ta
eli reaalikorko olisi ollut vakaampi. Myo6s
Suomessa harjoitetulla valuuttakurssipolitii-
kalla on ollut huomattava merkitys erityises-
ti avoimen sektorin investoinneille mm. inf-
laation ja kannattavuuden vilityksella.

Lopuksi esitdn eriitd investointitutkimuk-
sen keskeisid ongelmia. Ensiksikin, odotusten
(kysynnén, inflaation, jne) mittaaminen on

nykyisinkin vaikea tehtdvd. Tutkimus joutuu
toistaiseksi nojautumaan varsin karkeisiin
approksimaatioihin. Toiseksi, yritysten hete-
rogeenisuus ja siten aggregointi ovat edelleen
vakavia haasteita investointitutkimukselle.
Tamaé tutkimus paljastaa seki teoriassa ettd
empiriassa huomattavia eroja yritysten ympa-
ristoolosuhteissa ja kdyttdytymisessd. Eroja
syntyy mm. kysynnéssé, verotuksessa, koros-
sa ja muissa rahoitustekijoissd. Verotus on eri-
tyisen hankala ongelmakenttd, silld hyvin ja
huonosti kannattavat yritykset saattavat rea-
goida tdysin eri tavoin veroparametrien muu-
toksiin. Tulosten mukaan yritysten tulove-
roasteen nostaminen vihentdd hyvin kannat-
tavien yritysten investointeja, mutta huonos-
ti kannattavilla yrityksilla kdy pdinvastoin tai
sitten vaikutusta ei ole lainkaan. Aggregaat-
tiaineiston kdytt6é empiirisessd tutkimuksessa
voikin ndhdédkseni tuottaa vain keskimaaréi-
sid ja suuntaa-antavia tuloksia.

Kolmanneksi, useat yrityksen pdétokset voi-
vat olla kesken#in riippuvaisia. Pelkdstddn
kiinteita investointeja koskevan pdatéksen si-
jasta olisikin ehki tarkasteltava samanaikai-
sesti esim. a) pddoman, tyévoiman ja energian
kysyntdd, b) kdytto-, rahoitus- ja vaihto-
omaisuuden kysyntdi, c) yrityksen rahoitus-
rakenteen médrdytymista ja osingonjakopo-
litiikkkaa ja d) yrityksen hinnoittelupadtosta.
Voidaan todeta, ettd nditd kaikkia péditos-
muuttujia tulisi laajimmillaan analysoida si-
multaanisesti. Tallaista yleistd yrityksen teo-
riaa ei kuitenkaan ole niiko6piirissi ja kdytan-
nossi tutkimus joudutaankin toistaiseksi koh-
distamaan partiaalisiin osakysymyksiin.

Neljanneksi, huolimatta tilastojen ja eko-
nometristen menetelmien kehittymisestd on
ndissd kysymyksissi edelleen huomattavasti
parantamisen varaa. Esim. yrityskohtaisten
tietojen kayttda olisi tarpeen lisédtd, jotta yri-
tysten heterogeenisuuden merkityksestd saa-
taisiin nykyistd parempi kuva.

Viidenneksi, raha- ja pddomamarkkinoilla
kidynnissd olevat muutokset saattavat tuoda
uusia piirteitd yritysten investointipddtoksiin,
kuten alussa todettiin.



Niiden muutosten merkitystd voidaan tois-
taiseksi vain arvailla. Toisaalta investointipaa-
tos on yrityksille niin keskeinen, ettd tietyt
olennaiset piirteet saattavat silti sdily4 suhteel-
lisen muuttumattomina tilastojen ja instituu-
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tioiden muuttuessakin. Tami kisitys antaa
jonkinlaista toivoa suoritetun tutkimuksen tu-
losten hyodyllisyydestd ja mielenkiinnosta,
vaikka tutkimuksessa kiytetyt tilastot ovatkin
jo ehtineet osittain vanhentua.
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Franco Modigliani — laaja-alainen nobelisti

URHO LEMPINEN

Taloustieteen Nobelin palkinto mydnnettiin
vuonna 1985 amerikkalaiselle Franco Modig-
lianille. V-alinta lienee ollut varsin helposti en-
nakoitavissa, silli Modiglianin on mainittu jo
monen vuoden ajan kuuluneen siihen elossa
olevien ’vanhojen suurten’ taloustieteilijoiden
pienilukuiseen joukkoon, jotka eivit vield ol-
leet palkintoa saaneet. Valintansa perusteluik-
si Ruotsin tiedeakatemian valintalautakunta
korosti erityisesti Modiglianin ansioita
kulutus- ja sddstimiskadyttdytymisen sekd ra-
hoitusmarkkinoiden tutkimisessa. Naiden
alueiden lisdksi Modigliani on tehnyt merkit-
tdvdd tyotd makrotalousteorian ja ekonomet-
risten makromallien kehittdjéna.
Modiglianin ajattelussa esiintyy mielenkiin-
toisella tavalla oppihistoriallisesti varsin eril-
lisid elementtejd. Toiselta puolen hinen koti-
talouksien kdyttaytymistd ja rahoitusmarkki-
noiden toimintaa tarkastelevat tutkimuksen-
sa perustuvat varsin puhtaasti neoklassisen
mikroteorian lihtékohtiin, joissa rationaali-
sesti toimivien taloudenpitdjien sekd tehok-
kaan hintamekanismin oletukset ovat keskei-
sid. Toisaalta hinen makroteoreettinen tyon-
si ja etenkin hanen talouspoliittinen ajattelun-
sa ovat jyrkisti keynesildisia. Amerikkalais-
ten taloustieteilijoiden piirissa Modigliani tun-
netaan mm. erddnd jyrkimmistd monetaristi-
sen talouspolitiikkandkemyksen vastustajista.
Franco Modigliani syntyi Roomassa vuon-
na 1918. Korkeakouluopinnoissaan Modig-
liani ei alun perin suuntautunut taloustietee-
seen, vaan suoritti oikeustieteen tutkinnon
Rooman yliopistossa vuonna 1939, ainoastaan
21-vuotiaana. Koska Modigliani oli syntype-
riltadn juutalainen, hin pakeni Yhdysvaltoi-
hin vuonna 1940. T44ll4 hén kirjoittautui jat-
ko-opiskelijaksi New Yorkin New School for
Social Research -nimiseen, tuolloin ja edel-
leenkin radikaalina tunnettuun yliopistoon.

Vuonna 1944 Modigliani viitteli yhteiskunta-
tieteiden tohtoriksi pddaineenaan kansanta-
loustiede. Tarkeimmiéksi opettajakseen New
School’issa Modigliani mainitsee Jacob
Marschakin.

Tohtoriksi valmistuttuaan Modigliani toi-
mi opettajana ja tutkijana useissa eri yliopis-
toissa, joista tunnetuimmat olivat Chicagon

ja Carnegie-Mellon yliopistot. Vuonna 1962

han siirtyi viimeksi mainitusta laitoksesta
Massachusetts Institute of Technology’yn
(MIT), jonka professorina hén edelleen toi-
mii.

Aikajarjestyksessd ensimmaiinen Modiglia-
nin térkeistd kontribuutioista oli vuonna 1944
julkaistu makroteoreettinen artikkeli, jossa
pyrittiin selventdmaén Keynesin »General the-
ory» -teoksen osittain tulkinnanvaraisia ideoi-
ta. Artikkelin sanoma oli, ettd Keynesin teo-
ria eroaa ratkaisevasti klassisesta makromal-
lista hintamekanismin toimivuuden osalta.
Keynesin mallissa nimellispalkat eivéit sopeu-
du taysin joustavasti kaikissa suhdannevai-
heissa, jolloin reaalipalkat vaihtelevat suhdan-
neluonteisesti yleisen hintatason vaihdellessa.
Talloin talouden reaalisuureet ja nimellissuu-
reet eivat madrdydy tdysin erilldén, mikd on
klassisessa mallissa keskeistd vaan hintatason
vaihtelut aiheuttavat reaalipalkkojen vaihte-
luiden kautta aina myos reaalisia, so. tuotan-
non ja tyollisyyden vaihteluita. Modiglianin
tulkinta Keynesin tyosti saattaa tuntua nykyi-
sen tietdimyksen valossa varsin selvéltd, mut-
ta on muistettava, ettd Hicksin ohella Modig-
liani oli tyollddn keskeisin ja ensimméiinen
henkil6 luomassa nykyistd tietdmystd. Todet-
takoon, ettd Modigliani itse pitdéd tédtd osaa
tutkimustyostdin sddstamisteoriansa ohella
tikeimpini tieteellisend kontribuutionaan.

1940-luvun loppupuolella Modigliani alkoi
kiinnostua kotitalouksien kulutus- ja sadsté-



miskdyttdytymisesti. Vuonna 1954 ilmestyi
hédnen yhdessd Richard Brumbergin kanssa
laatimansa kuuluisa artikkeli, jossa esitettiin
kotitalouksien kulutuksen elinkaarihypoteesi
(life-cycle hypothesis). Jatkotutkimuksissa
Modiglianin yhteistybkumppanina oli myos
Albert Ando, joten usein puhutaan tissd yh-
teydessd Modigliani—Brumberg—Ando -hy-
poteesista. Kolmesta keskeisestd samoihin ai-
koihin esitetystd kulutusteoriasta (muut kak-
si ovat Duesenberryn suhteellisen tulon hypo-
teesi ja Friedmanin pysyviistulon hypoteesi)
lienee Modiglianin teoria nykyiselldsn elinvoi-
maisin.

Modiglianin teorian perusajatuksena on,
ettd rationaalinen kuluttaja suunnittelee ku-
lutuksensa yli koko arvioidun elinaikansa etu-
kéteen. Siten kuluttaja laskee suunnitteluhet-
kelld — arvioituaan ensin padomatulojensa ja
tyotulojensa médran kunakin periodina yli ko-
ko elinaikansa — koko varallisuutensa dis-
kontatun nykyarvon. Tdmén jilkeen kuluttaja
valitsee haluamansa kulutuksen ajoittumisen
eri elinvuosilleen. Ajoittuminen riippuu ennen
kaikkea kuluttajan aikapreferenssiasteesta, ts.
siitd, miten kuluttaja arvostaa eri ajanjaksoi-
na toteutuvaa kulutusta suhteessa toisiinsa.
Jos kuluttajan aikapreferenssiaste on korkea
— jolloin hdn pitdd nykyhetken kulutusta
huomattavasti arvokkaampana kuin tulevaa
kulutusta — hidn kuluttaa elinaikanaan etu-
painoisesti, ja piin vastoin. Kuluttajien aika-
preferenssit voivat erota, mutta yhteistd kaik-
kien kuluttajien kayttdytymiselle on se, ettd
he kuluttavat koko varallisuutensa elinaika-
naan, seki se, ettd kulutusmenojen aikapro-
fiili on tasaisempi kuin tulovirran aikaprofii-
li. Jalkimmaéisestd ominaisuudesta seuraa suo-
raan teoria kuluttajan sddstamiskayttaytymi-
selle. Jos padomamarkkinat eivit aseta rajoi-
tuksia lainan otolle ja sijoitusten tekemiselle,
kuluttaja joko lainaa tai kuluttaa sddstdjddn
niind periodeina, jolloin hdnen tulovirtansa on
suhteellisen alhainen sek4 sddstdi vastaavasti
niini periodeina jolloin hianen tulovirtansa on
korkea.

Elinkaariteorian implikaatiot ovat kéytin-
noén tilanteiden kannalta varsin selkeitd. Yk-
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sittdinen kuluttaja on tyypillisesti nettoséds-
t4ja tyvikiakautenaan ja nettokuluttaja esimer-
kiksi eldkevuosinaan ja koulutusaikanaan.
Koko kansantalouden tasolla voidaan todeta,
ettd nopeasti kasvavissa talouksissa, johtu-
koon kasvu joko véeston kasvusta tai tekni-
sestd kehityksestd, on teorian ennusteen mu-
kaan sasstamisaste korkeampi kuin hitaasti
kasvavissa talouksissa. Tdma johtuu siité, ettd
poikkeuksellisen nopeasti kasvavissa talouk-
sissa on taloudenpitdjilld suunnitelmissaan
odotukset siitéi, ettd nopeasti kasvava tulon-
muodostus on tilapiistd ja tulevaisuudessa
joudutaan jossain vaiheissa purkamaan séés-
t6ja.

1950-luvun lopulla Modiglianin tutkimus-
ty6 alkoi enenevissid médrin suuntautua rahoi-
tusmarkkinatutkimukseen. Yhteistyossd Mer-
ton Millerin kanssa hin julkaisi vuonna 1958
keskeisen artikkelinsa pddomamarkkinoista ja
yritysten padomakustannusten yhteydesté néi-
den pasdomarakenteeseen. Tutkimus, joka si-
séltdd ensimmadisen esitysmuodon ja peruste-
lun nk. Modigliani—Miller -teoreemasta, oli
alallaan vallankumouksellinen.

Rahoituksen tutkijoitten piirissé oli 1950-
luvun lopulla vakiintunut nikemys, jonka mu-
kaan yritykselld on optimaalinen rahoitusra-
kenne, ts. optimaalinen suhdeluku oman ja
vieraan padoman vililld. Nakemyksen mu-
kaan yritys, joka rahoittaa toimintaansa etu-
padssd omalla padomalla, maksaa keskiméa-
rin korkeampaa piddomakustannusta kuin jos
se korvaisi osan omasta pddomasta vieraalla
pidomalla. Yritys maksaa tdlloin erdédnlaista
preemiota tarpeettoman korkeasta vakavarai-
suusasteestaan. Toisaalta yritys, joka on yli-
velkaantunut, maksaa myos korkeaa pddoma-
kustannusta, koska yrityksen riittdméton va-
kavaraisuus muodostaa riskin vieraan paa-
oman ehdoin sijoittaville rahoittajille.

Modigliani—Miller -teoreeman perussisél-
t6 on yo. nikemykselle vastakkainen. Teoree-
man mukaan yrityksen pddomakustannus on
taydellisilld paddomamarkkinoilla tdysin riip-
pumaton sen rahoitusrakenteesta. Siten yri-
tykselld ei ole optimaalista oman ja vieraan
padoman suhdetta, vaan rahoitusrakenne on
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yrityksen kannattavuuden kannalta merkityk-
setOn seikka. Viitettd voidaan perustella tar-
kastelemalla tidydellisten pddomamarkkinoit-
ten toimintaa. Hyvin toimivilla pddomamark-
kinoilla yrityksen arvo midrdytyy yrityksen
tulevaa tulovirtaa koskevien odotusten mu-
kaan. Eri tyyppiset arvopaperit, joita yritys
laskee liikkeelle toiminnan rahoittamiseksi,
ovat omistusoikeuksia tuohon tulovirtaan. Si-
ten kaksi arvopaperia, jotka oikeuttavat yh-
td suureen osuuteen tulovirrasta ovat tdysin
identtisid sekd tuotoiltaan ettd riskeiltdin.
Ndin ollen niiden taytyy olla my&s saman hin-
taisia markkinoilla, jolloin rahoituksen hank-
kiminen vaihtoehtoisilla tavoilla maksaa yri-
tykselle yhtéd paljon.

Radikaalisuudessaan Modiglianin perusné-
kemys rahoitusmarkkinoista johti uusiin tul-
kintoihin pddomamarkkinoiden toiminnasta
monilta osin. Erds tdrkeimmistd oli se, ettd
korkoerojen syntymistd markkinoilla alettiin
selittdé sijoituskohteitten vilisilla riskieroilla:
eri riskiluokkiin kuuluvat yritykset ja sijoitus-
kohteet yleensd maksavat keskiméérin eri suu-
ruisia pddomakustannuksia. Tdméa merkitsee
mm. sité, ettd hicksildinen korkorakenneteo-
ria ei ole hyviksyttavi selitys korkoeroille.
Karjistden voidaan sanoa, ettd Modiglianin
nidkemyksen mukaan saman kohteen rahoit-
tamisen vaihtoehtoisesti pitkidaikaisella luo-
tolla tai uusittavalla vekselilld tdytyy maksaa
yhti paljon. Ajan myotd Modiglianin perus-
nidkemys johti yleiseen rahoitusmarkkina-
ajatteluun, jossa Modigliani—Miller -teoree-
ma, tehokkaiden markkinoiden teoria sekd
CAPM-malli merkitsevit padpiirteissdin sa-
maa asiaa.

Modiglianin tieteellinen tyo ei suinkaan ra-
joitu edelld kuvattuihin kolmeen padkontri-
buutioon, vaan hin on tutkinut monia mui-
takin kysymyksid, jotka hinen myo6hiisem-
maésséd tuotannossaan ovat etupééssa liittyneet
rahoitusmarkkinailmiéihin. Muusta tuotan-
nosta voitaneen ehki tdrkeimpini mainita
Modiglianin uraauurtava tyo ekonometrisen

makromallin (FRB-MIT-Penn -malli) raha-
markkinalohkon kehittdmisessd yhdessid Ro-
bert Raschen ja Phillip Cooperin kanssa.

Paitsi tutkijana, Franco Modigliani tunne-
taan melko aktiivisena keynesildisend keskus-
telijana ja kannanottajana seké erittdin mer-
kittdvani ekonomistien kouluttajana. Keyne-
sildisend Modigliani on erds tunnetuimpia ja
arvovaltaisimpia monetarismin ja monetaris-
tisen talouspolitiikan vastustajia. Modigliani
uskoo monetaristien tapaan, ettd rahan tar-
jonnalla on vaikutusta taloudessa. Hén ei kui-
tenkaan hyviksy rahan tarjonnan vakaan kas-
vun politiikkaa, koska nékee, kuten edelli to-
dettiin, raha- ja reaalitalouden vilill4 olevan
kytkentdji, jotka edellyttdavit rahan tarjon-
nan suhdanneluonteista sditelyd. Modigliani
on viime aikoina arvostellut voimakkasti Yh-
dysvaltojen talouspolitiikkaa ja vaatinut ku-
mulatiivisen budjettialijadmén eliminointia li-
sdveroilla nopeasti.

Toimiessaan yli 20 vuoden ajan yhteni huo-
mattavimmista professoreista MIT:ssi, joka
1960-luvulta alkaen on ollut maailman johta-
vimpia taloustieteen laitoksia, Modigliani on
ollut ansiokas ekonomistien jalkipolvien kas-
vattaja. Hinen tunnettuja oppilaitaan ovat
Stiglitz, Branson, Blinder, Goldfeld, Jaffee,
Hall, Kouri, Krugman ja monet muut.

Kun tarkastellaan Franco Modiglianin tyota
yleiseltd kannalta, saatetaan todeta kaksi kes-
keistd seikkaa. Toisaalta Modigliani on teh-
nyt tieteellistd tyotd hyvin laajalla alueella.
Nobel-palkinnon saajien joukossa timé ei ole
ainutlaatuista — tunnetaanhan mm. Samuel-
son, Hicks ja Arrow hyvin monipuolisina tut-
kijoina. Sen sijaan toisen seikan suhteen Mo-
digliani lienee ainutlaatuinen. Hinen edelld
mainituista neljdstd padtyostddn kolme ovat
yhteistydssi jonkun tai joidenkin muiden tut-
kijoiden kanssa tehtyjd. Tami ei tietenkddn
vihennid hidnen oman panoksensa arvoa —
mink4 juuri palkinnon myoéntdminen osoittaa
— mutta kertonee jotain mydnteistd hdnen
luonteestaan ja suhtautumisestaan kollegoihin

. ja kanssaihmisiin.



Valikoima Franco Modiglianin keskeisid tut-
kimuksia:

Modigliani, F. (1944): Liquidity Preference and the
Theory of Interest and Money, Econometrica.

Modigliani, F. and R. Brumberg (1954): Utility
Analysis and the Consumption Function, in K.
K. Kurihara (ed.) Post-Keynesian Economics.

Ando, A. and F. Modigliani (1963): The ’Life-
Cycle’ Hypothesis of Saving: Aggregate Impli-
cations and Tests, AER. -

Modigliani, F. and M. H. Miller (1958): The Cost
of Capital, Corporation Finance, and the The-
ory of Investment, AER.
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Central Bank Policy, the Money Supply, and
the Short-Term Rate of Interest, JMCB.

Modigliani, F. and R. Sutch (1966): Innovations
in Interest Rate Policy, AER.

Modigliani, F. and R. Shiller (1973): Inflation, Ra-
tional Expectations, and the Term Structure of
Interest Rates, Economica.

Modigliani, F. (1971): Monetary Policy and Con-
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Consumer Spending and Monetary Policy: The
Linkages.

Modigliani, F. (1977): The Monetarist Controver-
sy or, Should We Forsake Stabilization Poli-
cies?, AER, March, pp. 1—19.
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KIRJALLISUUTTA

Heikki Koskenkyli: Investment Behaviour and
Market Imperfections with an Application to the
Finnish Corporate Sector. Bank of Finland B: 38,
Helsinki 1985. 279+ 65 s.

The crucial importance of business fixed investment
for growth in employment and productivity is gen-
erally recognized and accepted by most economists,
whether they label themselves Keynesians, mone-
tarists, supply side economists or anything else.
Considering this almost unanimous opinion, one
might perhaps have expected a larger empirical re-
search activity in this field than what it actually is.
However, recent contributions to the literature of
investment behaviour have mainly been theoreti-
cal, building upon the foundations laid by Haav-
elmo, Eisner & Strotz, and Jorgenson in the six-
ties. Furthermore, this theoretical research has
mainly been carried out within the context of con-
ventional »neoclassical» assumptions of perfect and
complete markets and competitive behaviour.

It has for a long time been recognized, however,
that market imperfections, especially capital mar-
ket imperfections, are empirically important for
business fixed investment. This is the point of de-
parture of Heikki Koskenkyld’s impressive doctor-
al dissertation: Investment Behaviour and Market
Imperfections with an Application to the Finnish
Corporate Sector.

This book is a theoretical and empirical study of
corporate investment behaviour in Finland after
1960. The first chapter in the theoretical part of
the book (chapter II) introduces the important con-
cept of »the user cost of capital» and demonstrates
how it depends on the rate of inflation, various tax
rules as well as the debt-capital ratio. There fol-
lows a useful discussion of the implications of spe-
cific features of the Finnish corporate tax system
for the user cost of capital of Finnish corporations.

Chapter III introduces so-called strictly convex
adjustment costs into the analysis, which focuses
on the implications of various assumptions about
the output market for optimal investment decisions.
Both the analysis and the user cost analysis draw
upon the large international literature on dynamic
neoclassical models of investment behaviour.

Chapter 1V, which deals with the implications of
specific capital imperfections for optimal invest-
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ment behaviour, is the most important chapter in
the theoretical part of the book. The chapter con-
tains an extensive analysis and discussion of five
different, but closely related models of optimal in-
vestment decisions, when various special assump-
tions and institutional constraints are introduced
and removed. It is a bit unfortunate, however, that
in most of the analysis (except section 4.4.2), the
author does not take explicitly into consideration
the fact that dividens cannot be negative. In some
cases the absence of such a constraint essentially
reduces the firm’s dynamic optimization problem
to a static one, in the sense that the firm can
»jump» to its long run optimal size without any
dynamic adjustment in between. Such jumps can
require, however, that new equity capital is being
supplied (negative »dividends»). Although many of
the results in chapter III and IV could have been
derived more easily and elegantly as special cases
of a more general model, in general the dynamic
analysis in this chapter (as well as in chapter III)
is competent. The author demonstrates that he is
able to apply optimal control theory to gain useful
insights into the dynamics of investment behaviour.

In the second part of the book, the author first
discusses the problem of deriving from the theory
investment equations suitable for estimation by
econometric methods. (chapter V). In chapter VI
he estimates a »gradual adjustment» model on an-
nual data for the manufacturing sector and the re-
siduval corporate sector separately, as well as for the
aggregate corporate sector. Finally, in chapter VII
he reestimates the model employing quarterly data
for the aggregate sector. In constructing the data
for the various cost of capital concepts the author
has done a very thorough job.

In these two chapters the author demonstrates
familiarity with advanced econometric methods. He
exposes his model to various specification tests and
is very careful in his handling of the problem of
serial correlation in the residuals. His estimation
results for the manufacturing sector are not, broad-
ly speaking, very different from those found in
many other countries. However, he detects interest-
ing differences between the investment behaviour
of the manufacturing and the residual corporate
sector. Another interesting result from the econo-



metric analysis is the absence of any significant ef-
fects of money market tightness on corporate in-
vestment behaviour in Finland.

A general problem in the literature on applied
studies of corporate investment behaviour is the
fact that the available aggregate times series data
are too crude to capture all the subtilities of the un-
derlying economic theory of investment behaviour.
In order to specify a testable econometric invest-
ment equation it is necessary to introduce a num-
ber of simplifying auxiliary assumptions in addi-
tion to the restrictions derived from the theory it-
self. On the other hand, some implications of the
theory, for example those related to the »forward-
looking» nature of expectations, are usually very

Eino H. Laurila: Kulutus Suomen kansantaloudes-
sa vuosing 1900—1975. Consumption in Finnish
Economy in the years 1900—1975. Elinkeinoela-
mién tutkimuslaitos B: 42. Espoo 1985. ISBN 951-
9206-01-9 ja ISSN 0356-7443, 717 sivua. English
Summary.

Téamain tilastokeskuksen entisen ylijohtajan Eino
H. Laurilan paksun ns. kasvututkimuksen piiriin
kuuluvan tyén luonnetta ei voi ymmartds oikein
tuntematta sen taustaa ja asemaa alan suomalai-
sessa selvitystyossd. Suomessa kdynnistyi 1960-lu-
vun alussa Suomen Pankin rahoituksen tuella osit-
tain silloiseen taloudelliseen kasvupoliittiseen ajat-
teluun liittyen hanke ulottaa kansantalouden tilin-
pitoon liittyvit aikasarjat ajassa taaksepiin vuo-
teen 1900 — tai jopa vuoteen 1860 asti. Tyoté joh-
tamaan asettautuneen kasvutoimikunnan puheen-
johtajana toimi pitkddn prof. Eino H. Laurila, joka
pian pédatti ottaa itse selvittddkseen kulutuksen.
Kasvututkimusten laatiminen osoittautui kuitenkin
odotettua tyoladmmaksi ja vasta lahinni 1970-lu-
vun kuluessa Suomen Pankki péisi julkaisemaan
kasvututkimussarjassaan useat kansantalouden tar-
jontapuolta koskevat tuotantoaloittaiset selvityk-
set.

Koska *kasvututkimus’ ei ollut mikéan projek-
ti, vaan loyh4 asiasta innostuneiden hanke, jonka
"hyviksytyt’ yksityisin voimin laaditut tutkimuk-
set Suomen Pankki julkaisi, kasvututkimus hajaan-
tui pian kolmelle eri taholle. Yhden ryhmén muo-
dostivat yksityiset tutkijat, jotka selvittivit eri aloja
padméaidrdnd mm. korkein akateeminen oppiarvo.
Toisen ryhmédn muodosti samankaltaisin tavoittein
Helsingin yliopiston talous- ja sosiaalihistorian lai-
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difficult to test in econometric studies of this kind.
All this means that the correspondence between the
underlying economic theory and the econometric
model is usually not clear-cut. This is of course also
the case here.

To sum up, the author has chosen a difficult, but
very important subject for his doctoral dissertation.
He has not specialized in either theory or econo-
metrics of investment behaviour, but has wished
to combine theoretical analysis and econometric re-
search. Of course, from a methodological view-
point much can be said in favour of this research
strategy. It can be no doubt that the overall result
has been a success.

Erling Steigum

toksella tehty, etenkin vuosia 1860—1913 koskeva
tutkimus. Kolmas haara jatkoi prof. Laurilan va-
rassa toimien 1970-luvun alussa vuoden 1975 lop-
puun SITRA:n rahoittamana. Tamén jalkeen Lau-
rila jatkoi yksin, mutta vuodesta 1979 ETLA otti
padmadirikseen kulutusta koskevan osan loppuun-
viemisen osoittaen tehtdavdan Laurilan tueksi paa-
toimisesti maist. Tauno Kallisen. Ottaen huomioon
maist. Kallisen tydpanoksen myés hén olisi ansain-
nut nimensé teoksen tekijaksi, eikd vain avustaja-
na erityismaininnoin, varsinkin kun monet muut-
kin kasvututkimukset ovat useiden henkildiden yh-
teistyotd. Laurila arvioi kulutustutkimukseensa tar-
vitun kaikkiaan 32 ty6vuotta.

Kasvututkimuksen ongelmana oli alusta saakka
mm. se, kuka tekee kenellekin ty6td ja milld eh-
doilla. Tami on nédkynyt kasvututkimuksen haja-
naisuutena ja tulosten viivastymisend. Synergiaa ei
ole osattu kiyttdsd hyviksi. Toinen ongelma koski
tutkimusten metodia ja dokumentointia, joskaan
mistdin Methodenstreitin esiinmanaamisesta ei ole
ollut kyse. Kansainvilisesti erdit suomalaiset kas-
vututkimukset ovat kuitenkin saaneet kiitosta do-
kumentoinnista ja menetelmien selostamisesta. Nai-
den ongelmien rinnalle ndyttd4 vahitellen, vuosien
kuluessa viistiméttd nousseen myos tieteen ja kas-
vututkimuksellisen kysymyksenasettelun alalla ta-
pahtuneista muutoksista aiheutuneet vaikeudet. Ta-
loudellinen kasvuoptimismi on ehtinyt vaihtua eko-
logisia ja sosiaalisia ulottuvuuksia kasittavéksi tar-
kastelukulmaksi, vanha SNA on korvattu uudella
jne. Juuri viimeksimainituista syistd Laurilan tut-
kimus saa 10—15 vuotta vanhan leiman, miki ei
kuitenkaan merkitse, etteiko sitd olisi tullut viedd
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loppuun tai julkaista tai mieluummin uusia tutki-
muksen kestédessa.

Ylldmainittujen ongelmien lisdksi tulevat Lauri-
lan kasvututkimusfilosofiasta ldhtevit ratkaisut.
Lopputulos on, ettd tutkimuksen hyviksikayttdja
joutuu ei vain koko teoksen, vaan my®os erillisten
alasarjojen osalta "hyviksy tai hylkdd’ tilantee-
seen, silld timankaltaisessa tutkimuksessa kaikki
tehdyt ratkaisut vaikuttavat kaikkeen. Ts. jos ei hy-
viksy yhtd aikasarjaa, muita on muutettava vas-
taavasti ja etenkin havaittujen kulutuksen raken-
teiden ml. tehtyjen pohjoismaisten vertailujen osal-
ta. Erds tapa on nihdi Laurilan tyd uutena’ tut-
kimuksena, jonka jidlkeen tulee uusi ja parempi ja
jalleen ’uusi’ jne., kuten Laurila asian nikee. Ni-
kokohta on tutkimusfilosofiana sikili mielenkiin-
toinen, etti silla voidaan puolustaa ty6tid kuin tyo-
t4, varsinkin, jos erilaisuus jossain suhteessa mai-
ritellddn tuoksi *uudeksi’ ja siten sindnsi ansiok-
kaaksi. Toisaalta ndinhin tutkimuksessa usein to-
della on. On kuitenkin eri asia tehdd tdstd viista-
mittdmyydestd hyve kuin pitdd sitd valttimatto-
méni pahana, ja eri asia pitda sitd tutkimuksen
edistykseen kuuluvana haittana kuin tehdé siitd tut-
kimuksen kuin tutkimuksen legitimaatio. Naenkin
jossain midrin ’kauhulla’ tilanteen, jossa meilld
Suomessa on puolenkymmenté kulutustutkimusta
tai yhteenvetoa koko kasvututkimuksesta vuosilta
1860—19xx aina sen mukaan, miten tutkija on pai-
tynyt erilaisiin ratkaisuihin monilukuisissa harkin-
nan varaisissa kohdissa kuin joku toinen. Niin ti-
lanne olisi hieman sama kuin nyky#dn suhdanne-
ennustamisen osalta. Kukin laatii omansa. Kasvu-
tutkimuksessa titd intoa hillitsisi vain se, ettd tyo
tehtdisiin yhté perusteellisesti kuin Heimer Bjorkq-
vist on tehnyt tukkuhintaindeksinsi tai Jaakko
Keto elokuvapalveluiden kysynnin 1915—1972
osalta, etenkin mité tulee ldhdeaineiston ja lasken-
tamenetelmien dokumentointiin.

Laurilan metodista aiheutuu, ettd han on hyldn-
nyt useimmat kulutusta koskevat aiemmat kirjal-
liset erillislihteet, lahinni koska niiden kisitteet ja
luokitukset poikkeavat hdnen kayttamistaan. Suo-
men Pankin kasvututkimuksia on sitd vastoin kay-
tetty hyviksi enemmén. Sindnsi kéytetty lahdeai-
neisto on esitetty ylimalkaisesti, kuten muissakin
aiemmissa vastaavalla metodilla tehdyissd kasvu-
tutkimuksissa. Lahdeluettelo siséltdd vain kirjalli-
set lihteet ml. ylimalkaiset viitteet kéytettyyn vi-
ralliseen tilastoon, eikd mainintaa ole siitd, missd
laaditut tydtaulut ja vastaavat olisivat néhtévissa.

Laurilan kriittistd suhtautumista esim. kotita-
loustiedusteluihin kuvaa se, ettd hin ei ole pitanyt

niitd varhemmilta vuosilta luotettavina etenkéén tu-
pakan ja alkoholin kulutuksen osalta. Eriissd ta-
pauksissa saatuja laskelmia kuitenkin todennetaan
vastaavilla kotitaloustutkimusten tiedoilla. Missdin
ei ole laskelmaa kumoavatko Laurilan poikkeamat
kotitaloustiedusteluiden luvuista toisensa, missi
maérin kotitalouksien sdédstiminen on vastaavasti
muuttunut ja/tai ovatko niiden tulot suurempia.
Jad hieman vaikutelma, ettd kotitaloustiedustelun
tulos on hyvi, jos se tukee Laurilan havaintoa,
mutta jos ei, niin sen pahempi kotitaloustieduste-
luille.

Eris suuri ongelma Laurilan tutkimuksessa on,
ettei siiné ole lainkaan tuotekohtaisia hintataulu-
koita, kuten esim. Bj6rqvistin tunnetussa tydssi.
Tutkimuskohteen Iuonteen takia Laurilan *yksityi-
sen kulutuksen hintaindeksin’ pohja on muodos-
tunut paljon laajemmaksi kuin virallisten elinkus-
tannusindeksien, eiki se ole néin ollen niihin ver-
rattavissa. Laurila myds pitdéd saamaansa kulutus-
hintaindeksid vuoteen 1951 asti vanhoja indekseji
parempana, vaikka se on yksikkdarvoindeksi ja pe-
rusvuotena on vuosi 1938. Aika nédyttad pystyyko
Laurilan kulutushintaindeksi syrjayttimaan muut
ajalta ennen 1951.

Seuraavassa vertaillaan pistokokeenomaisesti
Laurilan laskemia hintaindekseji vuosilta 1900—
1913 Bjorkqvistin hintaindekseihin (ks. Heimer
Bjérkqvist: Prisrorelser och penningvdrde i Finland
under guldmyntfotsperioder 1878—1913. Publika-
tioner utgivna av Finlands Banks institut fér eko-
nomisk forskning. Serie B: 19. Helsingfors 1958).
Talléin on kuitenkin muistettava, ettd Laurila on
laatinut kuluttajahinta- ja Bjorkqvist tukkuhintain-
deksid. Laurilalla kaupan myyntipalkkion osuus on
kuitenkin oletettu samaksi. Lisaksi on vaikeaa 16y-
tid tavararyhmid, jotka Laurilalla (= L) ja Bjork-
qvistilld (= B) olisivat tdysin identtiset. Erdissa ta-
pauksissa erot ovat kuitenkin niin pienié, ettd ver-
tailuja voidaan tehda.

Talloin todetaan, ettd perunan hintakehitys on
molemmilla tdysin sama. B:n voin tai ryhmén voi,
maito ja munat sekd L:n maito, juusto ja munat
(ryhmai F4) tai voi, muut ravintorasvat ja -6ljyt (F5)
hintakehitykset olivat riittdvin yhtenevéiset, pait-
si vuonna 1905, jolloin L:n indeksit olivat 5—10
% korkeampia. Vuonna 1906 ero oli pienempi.
Myds viljan osalta yhtenevaisyys on tyydyttdvé,
paitsi vuonna 1902, jolloin L:n indeksilukema on
B:iin ndhden alhainen (kadon takia) ja 1909, jol-
loin L:n indeksi nousee edellisestd vuodesta noin
4 %, kun B:n mukaan hinnat alenivat. Sokerin hin-
taindeksit ovat L:lla 1900—1902 9—5 % B:4 alem-



mat ja 1905—1909 3—5 % korkeammat kuin B:114.
Tupakan hinnat vaihtelevat L:lla B:4 enemmén ol-
len 1903—04, 1908—09 ja 1911 7—11 % korkeam-
mat kuin B:114. B mainitseekin (s. 236) useiden tu-
pakkalajien, mm. suositun Armiron bruttohinnan
olleen saman 1878—1913. Tupakan arvoindeksi
v:1ta 1903 on L:lla vddrin. Halkojen hintataso on
L:lla (Kunnaksen pohjalta) 1901—1906 7—11 %
korkeampi kuin B:1l4, jonka hintatasoarviota tu-
kee kivihiilen hinta niiltd vuosilta. Halon osuus
lammityksest4 oli noin 95 %. Sihkon kuluttajahin-
ta oli Helsingissd vuonna 1918 48,5 vp/kWh ja 1910
yli 37 vp, kun se vuonna 1938 oli 97 vp/kWh. Lau-
rilan séhko6n hintaindeksit. (1938 = 100) ovat 1918
= 30ja 1910—1911 = 20, mutta saattaahan olla,
ettd Helsingin sdhkon kuluttajahinnat poikkesivat
néin paljon koko maan keskiarvosta. Vuodesta
1921 lukien Helsingin sdhko6n hinnan kehitys seu-
raa suunnilleen Laurilan indeksia.

B:n kahvin ja teen seki L:n kahvin, teen ja kaa-
kaon (ryhmai F8) hintaindekseji voidaan pitdd yh-
tenevéising, paitsi vuodelta 1900. Vuoden 1901 in-
deksi aleni B:n mukaan 14 % edellisestd vuodesta,
mutta L:lla vuoden 1901 indeksi on 5 % korkeam-
pi. Niin kahvin kuin teenkin tuontihinnat alenivat
vuonna 1901.

Koko yksityisen kulutuksen volyymi nousi vuon-
na 1913 3,8 %. Tdmain valossa on mielenkiintois-
ta todeta, ettd Laurilan mukaan ladkinnillisten
tuotteiden ja vilineiden kulutusvolyymi kuitenkin
aleni. Ehka se johtui vastaavasta tendenssistd hen-
kilokohtaisessa puhtaudessa. My6s kotitalouksien
kertakulutustavaroita seki etenkin huonekaluja ja
muita sisusteita, vaatteita, muita makeuttamisai-
neita kuin sokeria, hedelmis ja marjoja seka mai-
toa kulutettiin volyymiltdan vihemmaén 1913 kuin
1912. Sit4 vastoin viljan ja viljatuotteiden, lihan,
kalan, munien ja alkoholittomien juomien kulutus
kasvoi selvasti.

Erillishavaintoina mainittakoon vield, ettd Lau-
rila toteaa saavansa etenkin tutkimuskauden alku-
vuosikymmeniltd suurempia viljan kulutuslukemia
kuin kotitaloustiedusteluissa (s. 392). Virheen hin
arvelee johtuvan tutkimuksensa laajemmasta ku-
lutuskaésitteestd, satojen yliarvioinneista tai rehun-
kdyton aliarvioinnista (vrt. eri tilit s. 390). Parem-
pi selitys lienee varastotappiot kaikissa késittely-
portaissa viitaten siihen, miten tilanne on nykydin
kehitysmaissa, ja miten asianlaidan valitettiin ole-
van mm. kruununmakasiineissa.

Teoksen nimestéd huolimatta se késittelee vain yk-
sityistd kulutusta ml. yksityisten voittoa tavoitte-
lemattomien yhteis6jen kulutus, johon on luettu
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kuitenkin ’tilastosyistd’ mukaan julkista kulutus-
ta. Julkisen kulutuksen kokonaismaarastd on toki
arvio taulukossa 3 a 1, jonka taulukon yksityisen
kulutuksen vuotuiset arvot (myos vuoden 1938 hin-
noin) eroavat taulukossa 3 a 2 olevista. Lukijan on
siis oltava tarkkana, silla erojen syyt on kyllé teks-
tissd selostettu.

Laurila on péidtynyt useisiin muihinkin kansan-
tulolaskelmista poikkeaviin ratkaisuihin, jotka ni-
kyvit lopullisissa lukusarjoissa. Niinpéd Laurila to-
teaa palkansaajien luontoisetuna nauttiman kulu-
tuksen kuuluvan yksityiseen kulutukseen. Missd4n
ei ole kuitenkaan mainittu sitd, miten on menetel-
ty asevelvollisten ja toisaalta sotapalkkaa saanei-
den luontoisetujen kanssa sota-ajalta. Niin ollen
on epéselvii, miten paljon puolustuslaitoksen ra-
vinnon, vaatteiden ja asuntoedun kulutusta sisil-
tyy julkiseen kulutukseen sotavuosilta. Tdlld on
merkitystd arvioitaessa kulutuksen rakennemuutos-
ta ja esim. ravinnon méérallista kehitystd sodan ai-
heuttaman kriisin aikana.

Erds suurimmista ongelmista on ollut kaupan
palkkioprosenttien arvioiminen. Vuosilta 1900—
1914, 1924—1939 ja 1940-luvun lopun osalta on
kaytetty samoja palkkioprosentteja, kun taas vuo-
silta 1915—1923 on nojattu osuuskauppoja koske-
viin myyntipalkkiotietoihin. Tulos on, ettd palk-
kiot ovat vuosilta 1900—1914 ilmeisesti liian alhai-
set. Nami tiedot, kuten myods maakauppiasveron
perusteella korjatut tiedot vahittdismyymaélsiden lu-
kumééristd ovat olleet saatavissa HY:n talous- ja
sosiaalihistorian laitoksella. Kaupan myyntipalk-
kiot olivat sitd paitsi sadnnostelyssd 1940-luvun lo-
pulla.

Asuntopalveluiden laskennallisen arvon méérit-
tdminen on kulutustutkimuksen ja kansantalouden
tilinpidon kiperid kysymyksid. Laurila on ratkais-
sut sen siten, ettd hdn seuraa vuoteen 1960 Eero
Heikkosen ’Asuntopalvelukset Suomessa 1860—
1965’ lukuja. Ne ovat kuitenkin liian korkeita, sil-
14 yleisen vuokratason mittarina on Heikkosella
kaupunkiasuntojen vuokrataso. Asutuksen paino-
piste oli kuitenkin 1950-luvulle asti maalla ja maa-
laisasuntojen taso heikko sekd vuokrat Heikkosen
olettamia alempia. Vuoden 1960 jilkeen Laurilan
ratkaisu on erdédnlainen uuden ja vanhan SNA:n
sekasikio. Niin ollen kun esim. asuntopalveluiden
arvo v. 1975 on vanhan SNA:n mukaan 424,4 mrd
vmk ja uuden 857,2 mrd vmk, Laurila pédatyy lu-
kuun 709,5 mrd vmk. Taménkin ratkaisun vaiku-
tukset menevit ketjuna tutkimuksen ldpi, jonka an-
tamaa kuvaa yksityisestd kulutuksesta ei siten voi-
da verrata edes vuosilta 1960—1975 vanhan tai
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uuden SNA:n mukaiseen viralliseen kansantalou-
den tilinpitotilastoon.

Vaikka laittomat transaktiot eivdt kuulu
SNA:han Laurila on niistd lukenut mukaan kiel-
tolain (oikeastaan 1919—1933) aikaisen salakulje-
tuksen ja sota-ajan mustan porssin, muttei salapolt-
toa tai nykyajalta huumekauppaa, vaikka ne olisi
voitu ottaa mukaan siind kuin salakuljetettu viina-
kin. Ladkarien reseptiviinat on siten kieltolain ajal-
ta luettu alkoholiksi, eikd lddkkeeksi — lddkérei-
den etiikkaa siis epdilladn — muttei kieltolain jil-
keen. Laurila ts. pitd4 kieltolakia laittomana, eikd
sen rikkomista. Laurila lukee alkoholittomiin juo-
miin toisin kuin kt-tilastossa my6s kaljan ja muut
miedot (alle 2,25 painoprosenttia) mallasjuomat.
Missdédn ei ole mainittu ulkomaalaisten menoja
Suomessa, ts. esim. vihennetty ne suomalaisten me-
noista ulkomailla.

Teoksen nimeen viitaten taulukkotekstit olisivat
voineet olla englanniksikin, onhan tilaa runsaasti.
Laurilan ik#dédnkuin sivumerkintinid mukana oleva
BKT-sarja vuosille 1900—1975 on etenkin alku-
pééstiddn ja volyymi-indeksiksi muutettuna yllat-
tdvian samankaltainen Tilastokeskuksessa tdhédnas-
tisten kasvututkimusten pohjalta konstruoidun
’materiaalisen tuotannon’ BKT-sarjan (ks. esim.
Osmo Forsell: Kauppa Suomessa vuosina 1860—
1960, liite 15) kanssa. Toisaalta esim. liikenteen lu-
vut vuosille 1900—1913 on dskettiin korjattu vuo-
sia 1860—1913 koskevana tutkimuksena.

Tutkimuksessa on uhrattu paljon vaivaa eri ku-
lutushy6dykeryhmien tulo- ja hintajoustojen las-
kemiselle koko ajanjaksolle seké neljille eri alajak-
solle (1900—1913, 1925—1938, 1950—1964 ja
1964—1975) muistuttaen samalla kdytetyn mallin
yksinkertaisuudesta ja tulosten ’suhteellisuudesta’
kulutuksen rakenteen kiihtyvisti muuttuessa. Va-
rovaiselle kdyttijille laskelmista voi joskus olla in-
formaatioarvoa, mutta teos ei olisi kirsinyt niiden
poisjittamisestdkidin.

Laurilan teosta lukiessa oppii kaikenlaista mie-
lenkiintoista. Esim., ettd jaitel6 (esim. sokeriton)
kuuluu sokeriin ja makeisiin, eikd maitotuotteisiin
ja muniin, joista se 1dhinna tehddin, kalat syoddan
lahinnd perkaamattomina, kirjoitus- ja laskukoneet
ovat 'muita virkistysvélineitad’, pianot ovat kuiten-

kin huonekaluja (mutteivit ilmeisesti flyygelit ja
kotiurut), postimerkki- ja rahakokoelmia ei mai-
nita lainkaan (virkistystd vai taidetta ja entd ko-
koelmiin ostetut postimerkit, ovatko ne tietojen vi-
litystd), juomaraha ravintolassa on ravitsemuslii-
kekulutusta, mutta almu kadulla tai kerdykseen ei
ole kulutusta lainkaan. Lisdksi liikeyritysten
ravitsemus- ja majoitusliikkeiden kiyttod ei ole ero-
teltu yksityisestd ja eri kuljetusmuotojen henkilo-
liikenne on samoin kaikki katsottu kulutuspalve-
luksi kotitalouksille. Sama koskenee ulkomaanmat-
koja (virkamatkat), vaikkei Laurila tdtd mainitse.

Ylldolevaa ei ole tarkoitettu ndlvimiseksi, vaan
osoitukseksi siitd, millaisten rajaus- ja niihin liit-
tyvien lidhdeongelmien kanssa tutkimuksessa on
jouduttu painimaan. Laurilan tutkimus epéilemétti
antaa riittdvan kuvan kulutuksesta ja sen rakenne-
muutoksista Suomessa télld vuosisadalla. Kdytet-
tyjen menetelmien ja kehityksen taustojen selvit-
tdmisessd se on parempi kuin erddt muut kasvutut-
kimukset. Laurilan ty6 siséltds sitd paitsi mielen-
kiintoisia tdydentivii tietoja esim. ravinnon kalori-,
rasva- ja valkuaissisdllostd henked kohti paivissd
ravintoaineittain. Suurin puute on tyén dokumen-
toinnissa, kuten kasvututkimuksissa yleensikin.
Teos muistuttaakin monilta osin virallista tilastoa
ja hengessddn Laurila vanhana tilastomieheni lie-
neekin ollut tuottamassa virallisen tilastolaitoksen
valmistamien lukuisten julkaisujen rinnalle oman
kulutusta koskevan tilastonsa. T#std ndkoékulmasta
néhtyni jadkin pohtimaan miksi *Laurilan tilastoa’
tulisi arvostella esim. dokumentoinnin osalta toi-
sin kuin tuotteita, joilla on ’virallisen tilaston’ le-
gitimiteetti. Toistaiseksi tiedesosiaaliseen normin-
mukaiseen kayttdytymiseen kuitenkin kuuluu, et-
t4 yksityisen henkilon tutkimuksilta vaaditaan toi-
senlaiset perustelut kuin esim. sellaisen kasvotto-
man, mutta julkista auktoriteettia edustavan elimen
kuin Tilastokeskus (Elinkeinohallitus tms.) tuotteil-
ta. Erindisten suoja-aikojen mentyd umpeen voi-
kin sitten kritisoida virallisia aikasarjoja, kuten ta-
loushistorioitsijat tekevit, mutta tdlld ei ole endd
juurikaan merkitysta asioihin vaikuttamisen kan-
nalta.

Erkki Pihkala



John Heywood; Using the Futures, Forwards and
Options Markets. Adam and Charles Black. Lon-
don 1984. 153 s.

Futuurit, termiinikaupat ja optiot ovat tulleet jas-
dékseen pankkimaailmaan seki korko- ettd valuut-
tariskin kattamis- ja spekulaatiokeinoina. Sekd
Suomessa ettd ulkomailla on runsaasti valuuttojen
termiinimarkkinoita kisittelevdd kirjallisuutta
1970-luvun puolivilisti alkaen. Jokaisen ekonomis-
tin peruskoulutukseen kuuluu nykyisin tieto néis-
td. Samoin suomen kielelld on jo runsaasti kirjal-
lisuutta valuuttakurssien muutoksilta suojautumi-
sen keinoista.

Futuurimarkkinoista on kirjoitettu runsaasti eng-
lanniksi, mutta ei kdytdnnollisesti katsoen mitdan
suomeksi tai edes pohjoismaisilla kielilld. Futuu-
riaritmetiikka ja futuurien standardisopimustek-
niikkaa on myos tarpeeksi kuvattu. Optioita kos-
keva kirjallisuus jakautuu selvisti kahtia. Optioi-
den hinnoittelun matematiikasta on jo useita op-
pikirjoja. Samoin on optioiden sopimustekniikas-
ta. Edellisen vikana on niiden ylisuuri teknisyys ja
volatiilisyystekijéiden arvioiden huono sopivuus ni-
menomaan valuuttamarkkinoihin. Jilkimmaisten
suurin vika on siini, ett4 ne eivit kerro mitdin op-
tioiden kiyttotavoista. Henkilolle, joka haluaa pe-
rehtyi optioiden taloustieteeseen €i ole suurta iloa
tiedosta, ettd tietokoneohjelmia on seki optioiden
hinnoittelusta ettd tappion lopettamis-(stop loss or-
der)automatiikasta.

John Heywood on kidytinnon pankkimies,
Hambros Bank Ltd:n johtaja. Hinelld on epdiile-
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méttd hyvi liiketaloustieteellinen koulutus ja hidn
on perehtynyt kidytdnndssa valuuttakauppaan se-
ki futuuri- ja optioliiketoimiin. Lisdksi hin kirjoit-
taa hyvin ja selkeésti.

Kirjassa on 11 lukua, liian lyhyt kirjallisuusluet-
telo ja erinomainen valuuttakaupan slangisanasto.
Kirjan nelji ensimmaists lukua kisittelevit yleen-
sé termiinikauppaa, arbitraasia ja swap-liiketoimia,
valuutassa tapahtuvaa laskutusta ja valuuttariskeil-
td suojautumista. Optioista on kaksi lukua, futuu-
reista kolme lukua, kurssiennusteista ja riskilaskel-
mista kummastakin luku.

Kirjan ylivoimaisesti paras anti ovat vertailut, mi-
ten optioita ja termiinitoimia voidaan verrata toi-
siinsa riskin kannalta ja miten niitd voidaan kom-
binoiden kéyttdd vaihtoehtoina. Vastaavat vertai-
lut on suoritettu finanssifutuurien kohdalta kor-
koarbitraasiin ja vaihtoehtoihin nahden.

Heywood kiyttdd apunaan vain alkeisaritmetiik-
kaa. Se lisda tietenkin kirjan luettavuutta, mutta
se on samalla kirjan suurin heikkous. Viitteit4 sii-
t4, misté lisdtieto olisi ammennettavissa, ei kirjas-
ta loydy.

Jos viime vuosina lukemastani kirjallisuudesta
olisi jokin tietty kirja valittava yleisesitykseksi, olisi
se epdilemittd juuri timi kirja.

Se sopii opiskelijalle, yleisekonomistille, lehtimie-
helle, pankkien valuuttahallinnosta sivussa olevil-
le ja yritysten valuutta- ja muulle johdolle. Se ei
ole kuitenkaan missdén nimessé kirja teach your-
self in the noble art of FX-dealing.

Jussi Linnamo
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ENGLISH SUMMARIES

PERTTI KUKKONEN: The International Mone-
tary System and the Finnish Money and Credit
Markets ’

Major currencies have now been floating more or
less freely for ten years. Most economists agree on
the view that the system of floating exchange rates
has not been functioning satisfactorily. The ex-
change rates fluctuated with big swings and have
stayed far away from the purchasing power parity
levels during long periods. This »overshooting» of
exchange rates has led to serious imbalances in the
world trade and in several national economies.

The volatility and rapid growth of short-term
capital movements has been the main cause of the
overshooting. In the determination of exchange
rates international capital movements have domi-
nated over trade and current accounts — at least
in the short and medium run.

Some of the suggestions for reform of the inter-
national monetary system are discussed in the ar-
ticle. The direction of the change is towards more
managed exchange rates. The most promising pol-
icy approach is a combination of central bank in-
tervention in exchange markets and coordination
of monetary and fiscal policies in the five largest
OECD countries. A version of this approach has

PERTTI HAAPARANTA — JUHA KAHKO-
NEN: Macroeconomic Stability and Capital
Movement Controls

This paper analyzes the effects and desirability of
restrictions on international capital movements in
a variety of theoretical frameworks. While the em-
phasis is on the effects of capital controls on mac-
roeconomic stability, the topic is investigated from
the microeconomic, general equilibrium point of
view as well.

As far as the microeconomic approach to capi-
tal controls is concerned, the paper stresses the anal-
ogy between free trade and free capital movements.
Thus, in the absence of distortions, free capital mo-
bility should be Pareto optimal. However, if dis-

in fact been in use since September 1985 in the at-
tempt of the Group of Five to bring down the val-
ue of the dollar.

For small open economies like Finland the over-
shooting of exchange rates is an even more serious
problem for the growth and employment prospects.
To avoid these difficulties most small countries
have not experimented with floating exchange rates
but have pegged their currencies to a major cur-
rency or to a basket of currencies. This has been
achieved by preserving some degree of foreign ex-
change control or by using the monetary policy
mainly to stabilize the exchange rate.

Following the trend in other OECD-countries,
Finland has been proceeding to some extent in the
liberalization of exchange controls. However, the
controls may still be a bit more efficient than in
the OECD-countries in general. The volume of for-
eign capital movements has been increasing very
rapidly since the end of the 1960’s. The volatility
of capital movements has meant a severe loss in the
efficiency of monetary policy. Econometric studies
indicate that the leakage through capital movements
has been increasing in Finland in the 1970’s. It has
become difficult to pursue an independent mone-
tary policy.

tortions exist restrictions on capital mobility may
improve welfare even though capital controls are
a first best policy only in case the distortion origi-
nates from capital markets. Overall the answer to
the question about the desirability of controls on
capital movements depends on how well markets
are thought to function and on whether policy au-
thorities know enough about the functioning of the
economy in order to make optimal decisions.
Another general equilibrium framework in which
capital movements may be analyzed is the overlap-
ping generations model. In this context the paper
by Sibert (1985) is referred to. Sibert shows, among
other things, that in a dynamic, choice-theoretic
two-country model of capital accumulation neither
equilibria with capital mobility nor equilibria with-



out capital mobility are necessarily Pareto optimal.

The macroeconomic issue of stability and capi-
tal controls is analyzed using two frameworks.
First, a conventional open-economy IS-LM model
with and without capital mobility is employed to
study the effects of various shocks (real and mon-
etary, domestic and foreign) on the domestic econ-
omy under both fixed and flexible exchange rates.
It is shown that (1) the effects of changes in the
foreign interest rate can be eliminated by restrict-
ing capital movements, (2) perfect capital mobili-
ty insulates the domestic economy from domestic
monetary disturbances under pegged exchange rates
and from both domestic and foreign real distur-
bances under floating exchange rates, and (3) con-
trolling capital movements stabilizes the domestic
output and destabilizes the domestic interest rate
when (a) the shocks are real (domestic or foreign)
and the currency is pegged and (b) the shocks orig-

JOHNNY AKERHOLM: Foreign Exchange Con-
trol in the OECD-Area

It is apparent from the past that the use of foreign
exchange controls has tended to closely follow the
appearance of economic problems. In the 1960’s,
new controls were gradually imposed as policies in
the individual countries were not adjusted in ac-
cordance with the requirements implied by the fixed
exchange rate system. It is, however, interesting to
note that a rapid process of deregulation has been
going on in the OECD countries since the late
1970’s, despite major economic problems. At the
moment, eleven countries accounting for more than
80 per cent of total GNP in the OECD area can
be regarded as having abolished exchange controls
for all practical purposes. Most of these countries

REINO AIRIKKALA: International Financial
Markets Viewed from a Multinational Corporation.

The functions and efficiency of international finan-
cial markets are critically analyzed by a multina-
tional corporation, which daily uses the markets for
purposes like foreign exchange, money transfers,
borrowing, investing and risk hedging. As an
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inate from the domestic monetary sector and the
currency is floating.

Second, a portfolio balance model, based on
Tobin and de Macedo (1980) is formulated. Un-
like the IS-LM model, this framework enables us
to make a distinction between free capital mobil-
ity and perfect capital mobility, the latter requiring,
in addition to the former, perfect substitutability
of assets. Three alternative regimes (flexible ex-
change rates, fixed exchange rates with and without
free capital movements) are described, and some
tentative results are mentioned.

In the concluding section two topics for further
research are put forth. In addition, the danger of
comparing the existing system, which is necessari-
ly marred by uncertainty, rigidities, and other dis-
tortions, with an idealized version of perfect capi-
tal mobility in some well behaved model is point-
ed out.

have also allowed their currencies to float. Five
countries have geared control to financial flows in
one direction. Their share of the area’s GNP is
some 16 per cent. Of the rest, Finland and Sweden
control financial flows in both directions, while
some of the small, less industrialized OECD coun-
tries scrutinize flows very closely. From an overall
point of view, the present situation might not be
without problems. The large trade imbalances
which have been rendered possible by the free flow
of financial resources, add to protectionistic pres-
sures which, in turn, pose a threat to the freedom
of capital flows. Also, the sensitivity of the inter-
national markets and the large volumes involved
in transactions add greatly to the risks and endan-
ger the stability of the whole financial system.

example is used the Kemira corporation, which is
a major Finnish based multinational chemical cor-
poration.

The money process and treasury management of
the corporation is reviewed, which is leading to a
demand for the services of international financial
markets. The supply of market services is then re-
viewed. What are the financial markets today like?
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What are the alternative financial instruments? The
efficiency of the markets is criticized. What would
be the optimal target state of affairs like on the in-
ternational financial markets viewed from a mul-
tinational company? Which are today the factors
restricting the treasury management; regulations of

IMMO POHJOLA: The Short Term Money Mar-
ket in Finland

The money market in Finland was earlier non-
existent, and the monetary transactions were limit-
ed to liquidity and profitability control of commer-
cial banks by the Bank of Finland. In the last few
years new elements in the financial sphere have been
introduced, which have set a development towards
the money market in motion. The favourable li-
quidity situation of non-bank enterprise sector to-
gether with the increased competition and know-
how of banks led to new forms of short term as-
sets and credits supplied by the banking concerns.
The taxation rates and the new interest rate orient-
ed monetary policy contributed to the development.

KATRI KOSONEN: Housing Financing and Sav-
ing in an Imperfect Capital Market: A Cross-
Section Analysis of the Savings Behaviour of Fin-
nish Households

In this article factors affecting the consumption-
saving decisions of Finnish households are ana-
lyzed. Special emphasis is laid on the effect of home
purchase on the shape of the optimal consumption
profile and consumption-saving decisions over the
life cycle. It is shown that the purchase and financ-
ing of home in an imperfect capital market can con-
siderably prolong the phase in the life cycle in which
a household is under a binding liquidity constraint.
Although the rate of saving is positive during that
phase, the behaviour of a household is in other re-
spects analogous to that of a liquidity constrained
household in a conventional sense. The binding
strength of a constraint is increased by the features
typical of the Finnish housing financing system such
as the requirement of a large amount of savings as
a precondition for getting a bank loan, a short loan

the authorities on one hand and the inefficiency of
the markets on the other hand. Markets are effi-
cient when all relevant information is easily avail-
able for every market partner and this information
reflects on quality and prices of financial services.

Due to monetary developments the volume of
financial transactions has been growing fast and the
interest rates have risen in real terms retarding real
investments. On the other hand a functioning fi-
nancial market mechanism will make the invest-
ments more effective and help the balancing of sav-
ing and investment in the economy.

The central government has contributed to the
development by introducing a new debt instrument,
which was marketed at the end of 1985 by an auc-
tion technique, the banks functioning as market
makers. The government debt alone can not very
well establish a basis for functioning short term mo-
ney market. The role of the Bank of Finland will
be of central importance concerning future devel-
opments.

repayment period and also by the shortage of ren-
ted dwellings.

In the empirical part of the study cross-section
data on the saving of Finnish households from the
year 1979 was used. The households were divided
on the basis of an interview into groups represent-
ing different phases of home purchase and financ-
ing in the life cycle. A saving model based on the
life cycle/permanent income hypotheses was esti-
mated for each group. The coefficients of the mod-
el were given an interpretation that served to infer
to what extent the households in each group were
under a binding constraint, i.e., committed to a for-
ced saving plan dictated by the terms of bank loans.

In the estimation the LISREL-method developed
by Joreskog and Sorbom was used. The method
yields consistent and asymptotically efficient esti-
mators for all parameters of the model and also
permits testing the equality constraints of structur-
al parameters between groups. )

The estimation results generally support the con-
clusions made in the theoretical part of the study.



The households which, on the basis of the inter-
view, were found to belong to the group saving for
home purchase or repaying the loan, saved a greater
part of their income than others, but their saving
was mostly tied to home financing and scarcely
varied with transitory income. As for the other
households the estimation results corresponded to
the life cycle/permanent income hypotheses, but
only for the households already living in an owner-

KARI ALHO — JUSSI MUSTONEN: The Devel-
opment of the Short-Term Credit Market in Fin-
land. )

The article considers an alternative, in which the
functioning of the call money market is made more
flexible by discontinuing the paractise of a fixed
rate of interest set by the Bank of Finland. In the
alternative system the central bank would act as one
market party and would indirectly affect the
formation of the interest rate in the short-term
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occupied house. This can be taken to mean that
most households in Finland are freed from liquid-
ity constraints only after the home purchase and
financing phase. As the pre-purchase saving peri-
ods are fairly long, the unconstrained phase typi-
cally begins at quite a late stage of life.

The system of housing financing can be regard-
ed as the most important element causing liquidity
constraints for households in Finland.

credit market. The article first presents the basic
functioning of both the present and the proposed
alternative system. Thereafter a simplified macro-
economic analysis of the properties of the two sys-
tems with real and monetary disturbances in the
economy is carried out. The equilibrium curve of
the money market is horizontal in the present sys-
tem, but becomes upward-sloping in the alternative
system. In the extreme case the curve becomes ver-
tical, which reduces the effects of real disturbances.
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TULEVIA TIETEELLISIA KOKOUKSIA

The 4th International Conference on Cultural Eco-
nomics and Planning

— aika: 5.—7. 5. 1986

— paikka: Avignon, Ranska

— lisdtietoja: William S. Hendon, Association for
Cultural Economics, Department of Urban
Studies, The University of Akron, Akron, Ohio
44325, USA

Aalborgin yliopiston Institut for Produktion jar-
jestdd Keynesin Yleisen teorian ilmestymisen 50-
vuotispéivan johdosta konferenssin. Teemana on
»Den monetcere produktionsteori — det glemte as-
pekt i keynesianismen». Lisétietoja antaa Carsten
Heyn-Johnsen, Institut for Produktion, Aalborg
Universitetcenter, Kroghstreede 5, DK- 9220 Aal-
borg Jst, Denmark.

Pohjoismaiden taloustieteilijoiden Marstrand-
kokous pidetaan 22.—25. 5. 1986 Marstrandin saa-
rella Ruotsissa. Henkil6t, jotka ovat kiinnostuneita
osallistumaan kokoukseen tai pitiméén sielld esi-
telman, voivat saada lisitietoja Pentti Vartialta, os.
ETLA, Lonnrotinkatu 4 B, 00120 Helsinki, puh.
(90-) 601 322.

The 6th International Symposium on Forecasting

— aika: 15.—18. 6. 1986

— paikka: Pariisi, Ranska

— lisdtietoja: IIF, c¢/o Jacqueliene Martin,
INSEAD, Boulevard de Constance, F-77305
Fontainebleau Cedex, France

The 5th IFAC (International Federation of Auto-

matic Control)/IFORS (International Federation

of Operations Research Societies) Conference on

Dynamic Modelling and Control of National Eco-

nomies

— aika: 17.—20. 6. 1986

— paikka: Budapest, Unkari

— lisdtietoja: Eva Sos, The Conference Secreta-
riat, Computer and Automation Institute, Hun-
garian Academy of Sciences, H-1502 Budapest,
P.O. Box 63, Hungary

IREDU (Centre National de la Recherche Scienti-

fique) Conference on »Economics of Education:

Tackling the New Policy Issues»

— aika: kesdkuu 1986

— paikka: Dijon, Ranska

— lisatietoja: Benoit Millot, IREDU, Faculte des
Sciences-Mirande, F-21004 Dijon, Cedex Fran-
ce

World Congress on Land Policy 1986

— aika: 6.—11. 7. 1986

— paikka: Lontoo, Yhdistynyt Kuningaskunta

— teema: »Successful Land Development: Prac-
tices, Policies, and Strategies»

An International Conference on Economics and

Psychology

— aika: 9.—11. 7. 1986

— vpaikka: Haifa, Israel

— lisdtietoja: Shlomo Maital, Faculty of Indus-
trial Engineering and Management, Technion,
Haifa, Israel 32000

The International Conference on Input-Output

Techniques

— aika: 28. 7.—2. 8. 1986

— paikka: Hokkaido University, Sapporo, Japani

— lisétietoja: Anna Gelei, UNIDO, P.O. Box 300,
A-1400 Vienna, Austria

The i3th Annual Conference of the European As-

sociation for Research in Industrial Economics

— aika: 27.—30. 8. 1986

— vpaikka: Berliini, Linsi-Saksa

— lisétietoja: Pekka Yli-Anttila, ETLA, Lonnro-
tinkatu 4 B, 00120 Helsinki, puh. (90-) 601 322

The 1st Annual Congress of the European Eco-

nomic Association

— aika: 29.—31. 8. 1986

— paikka: Wien, Itivalta

— lisdtietoja: Seppo Honkapohja, Yrjo Jahnsso-
nin S3itioé, Ludviginkatu 3—5, 00130 Helsin-
ki, puh. (90-) 649 636

European Meeting of the Econometric Society

— aika: 1.—5. 9. 1986

— paikka: Budapest, Unkari

— lisdtietoja: Seppo Honkapohja, Yrjo Jahnsso-
nin S#itio, Ludviginkatu 3—5, 00130 Helsin-
ki, puh. (90-) 649 636

Taloustieteellinen Seura suunnittelee ryhmématkan
jarjestamistd European Economic Associationin ja
Econometric Societyn kokouksiin. Lidhempii tie-
toja antaa seuran sihteeri Marja-Liisa Parjanne, os.
Helsingin kauppakorkeakoulu, Runeberginkatu
22—24, 00100 Helsinki, puh. (90-) 43 131.



The 7th World Congress of the International In-

dustrial Relations Association

— aika: 1.—4. 9. 1986

— paikka: Hampuri, Linsi-Saksa

— lisatietoja: IIRA 7th World Congress, Hamburg
Messe und Congress GmbH, P.O. Box 302480,
D-2000 Hamburg 36, West Germany

Société Universitaire Européenne de Recherches

Financiéres -jarjeston kokous

— aika: 9.—11. 10. 1986

— paikka: Luxemburg

— teema: »International Monetary and Financial
Integration — the European Dimension»

— lisdtietoja: Sinikka Salo, ETLA, Lénnrotinka-
tu 4 B, 00120 Helsinki, puh. (90-) 601 322

International Productivity Symposium

— aika: 14.—16. 10. 1986

— vpaikka: Miinchen, Linsi-Saksa

— teema: »Productivity and the Future of Work»

— lis4tietoja: Peter Schuh, Rationalisierungs-Ku-
ratorium der Deutschen Wirtschaft e.V., Post-
fach 58 67, D-6236 Eschborn, West Germany

87

Eighth World Congress of the International Eco-

nomic Association

— aika: 1.—5. 12. 1986

— paikka: New Delhi, Intia

— teema: »The Balance between Industry and
Agriculture in Economic Development»

— lisétietoja: Gdsta Mickwitz, Tahtitorninkatu 4
A 9, 00140 Helsinki, puh. (90-) 655 799

Kansantaloudellinen Yhdistys jirjestdd ryhmémat-
kan IEA:n maailmankongressiin, jos véhintdan 12
osanottajaa ilmoittautuu. Matkaohjelma on Hel-
sinki—Delhi—Agra—Katmandu—Bangkok—Hel-
sinki 28. 11.—9. 12. 1986 (12 piivad). Hinta
7960,— mk henkilolta. Alustavat ilmoittautumiset
15. 3. 1986 mennessd Olympia Lentomatkatoimis-
toon puh. (90-) 644 033. Lisdtietoja antaa myos
Kansantaloudellisen Yhdistyksen sihteeri Hannele
Luukkainen, puh. (90-) 183 2516.

The 2nd Annual Congress of the European Eco-
nomic Association

— aika: elokuu 1987

— paikka: Kéopenhamina, Tanska

TOIMITUKSELLE SAAPUNUTTA KIRJALLISUUTTA

Kiljunen, Kimmo: Industrialisation in Developing
Countries and Consequent Trade-Related Res-
tructuring Constraints in Finland. Tyovien Ta-
loudellinen Tutkimuslaitos, tutkimuksia 11,
Helsinki 1985. xi + 410 s.

Heikkonen, Iris: Korkeakoulujen toiminnan tehos-
taminen. Korkeakoulu- ja tiedepoliittisen tut-
kimussé4tion julkaisusarja n:o 34, Ménttd 1985.
166 s. + liitteet.

Dahlberg, Arthur O.: How to Reduce Interest Rates
and Poverty. Devin-Adair, Greenwich 1985. xx

+ 149 s.

Heinonen, Kerstin: Systemet med sdrskilda drag-
ningsrdtter — dess utveckling, egenskaper och
framtid. Finlands Bank A: 60, Helsingfors 1985.
65 s.

Forssell, Osmo: Panos-tuotosmallit. Elinkeinoeld-
min Tutkimuslaitos B: 46, Helsinki 1985. 130
s.

- Koron vaikutuksista kansantaloudessa. Suomen

Pankki A: 61, Helsinki 1985. 110 s.
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TIETOJA JULKAISTUISTA KESKUSTELUPAPEREISTA

Elinkeinoelimén Tutkimuslaitos, keskusteluaiheita

Vartia, Yrjo O.: Tunnetuissa pisteissd epdsdidinnol-
lisen funktion numeerinen integrointi. N:o 179,
Helsinki 21. 10. 1985. 8 s.

Koskela, Erkki: On Monopolistic Tax Evasion
under Direct and Indirect Taxation. N:o 180,
Helsinki 23. 10. 1985. 17 s.

Ilmakunnas, Pekka: Stochastic Constraints on Cost
Function Parameters: Mixed and Hierarchical

“Approaches. N:o 181, Helsinki 31. 10. 1985. 26
s.

Tsurumi, Hiroki — Wago, Hajime — Iimakunnas,
Pekka: Gradual Switching Multivariate Regres-
sion Models with Stochastic Cross-Equational
Constraints and an Application to the Klem
Translog Production Model. N:o 182, Helsin-
ki 1. 11. 1985. 28 s.

Toérmé, Hannu: Panossubstituution rakennemuu-
tos Suomen teollisuudessa. N:o 183, Helsinki
6. 11. 1985. 23 s.

Nygérd, Fredrik: Lifetime Incomes in Finland —
Desk Calculations Based on Civil Servant
Salaries 1985. N:o 184, Helsinki 18. 11. 1985.
28 s.

Nygard, Fredrik: Relative Income Differences in
Finland 1971—1981. N:o 185, Helsinki 18. 11.
1985. 22 s.

Koskela, Erkki: Tax Cuts, Risk-Sharing and Cap-
ital Market »Imperfections». N:o 186, Helsin-
ki 18. 11. 1985. 40 s.

Hart, Robert A.: Working Time and Employment
within an International Perspective. N:o 187,
Helsinki 25. 1. 1985. 43 s.

Hernesniemi, Hannu — Vuori, Synnéve: Palvelu-
toimialojen kehitysndkymdt vuosina 1985—89.
N:o 188, Helsinki 12. 12. 1985. 47 s.

Lassila, Jukka: ETLAn mallin kdyttdytymisyhti-
lot: huomioita kertoimien stabiilisuudesta. N:o
189, Helsinki 31. 12. 1985. 40 s.

Edgren, Christian: Marginaaliverotuksen mittaa-
minen ja kehitys Suomessa vuosina 1960—1985.
N:o 190, Helsinki 31. 12. 198S. 82 s.

Valkonen, Tarmo: Kotitaloussektorin korkovirto-
Jjen laskentakehikko. N:o 191, Helsinki 6. 1.
1986. 33 s.

Helsingin yliopiston kansantaloustieteen laitos,
keskustelu- ja tutkimusaloitteita
Tuomala, Matti — Vilmunen, Jouko: On the

Trends over Time in the Degree of Concentra-
tion of Wealth in Finland. Nr. 235, Helsinki 14.

11. 1985. 11 s. + liite.

Sutela, Pekka: Economic Incentives in Soviet Pre-
War Economic Thought. Nr. 236, Helsinki 18.
11. 1985. 36 s.

Sutela, Pekka, From Optimal Planning to SOFE
and Beyond: Change in Soviet Economics. Nr.
237, Helsinki 2. 12. 1985. 26 s.

Jyviskylan yliopiston taloustieteen laitos,
Jjulkaisuja -
Laitinen, Erkki K.: Keskisuomalaisten pienyrittd-

Jien investointiaktiivisuus ja persoonallisuus.
N:0 68/1985, Jyviskyld 1985. 38 s. + liitteet.

Maatalouden Taloudellinen Tutkimuslaitos,
tiedonantoja

Hassinen, Seppo: Vaihtoehtoiset maataloustulojér-
Jestelmdt. N:o 118, Helsinki 1985. 148 s.

Pellervon Taloudellinen Tutkimuslaitos,
raportteja ja artikkeleita

Skurnik, Samuli: Katsaus erdisiin tulonjakoon liit-
tyviin talouspoliittisiin ndkokohtiin. N:o 50, Es-
poo 1985. 41 s.

Kotilainen, Markku: Suomen maataloustuotteiden
Jja elintarvikkeiden ulkomaankauppa vuosina
1945—1984. N:o 51, Espoo 1985. 141 s. + liit-
teet.

Svenska Handelshogskolan, meddelanden

Berglund, Tom — Liljeblom, Eva: Departures
from Randomness in Trading Events on a Se-
curity Market — Some empirical Results. Nr.
137, Helsingfors oktober 1985. 14s. + liitteet.

Blomgqvist, H. C.: The Causes of Unemployment
in Finland 1970—1982. Some Empirical Evi-
dence. Nr. 138, Helsingfors oktober 1985. 10
s.

Menzler-Hokkanen, Ingeborg: Sector-Specific
Comparative Advantage and Site Selection for
Private Foreign Investments: Japanese Invest-
ments in the Philippines. Nr. 139, Helsingfors
oktober 1985. 19 s. + liitteet.

Tyovien Taloudellinen Tutkimuslaitos,
tutkimusselosteita

Korpinen, Pekka: A Monetary Model of Long
Cycles. N:o 36, Helsinki 1985. 15 s.

Pantzar, Mika: The Economics of Contraction —
a Case for the Complexity View. N:o 37, Hel-
sinki 1985. 49 s.
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Helsingin yliopisto, kansantaloustiede

Heiskanen, Alpo: Voitto vai kassavirta yritysvero-
tuksen perustaksi. Pro gradu -tutkielma, syys-
lukukausi 1985.

Hirvonen, Maija-Liisa: Asumismenot ja -kustan-
nukset sekd asumisen tulonkdyittéosuudet Suo-
messa vuonna 1981. Pro gradu -tutkielma, syys-
lukukausi 1985.

Mikkola, Kalevi: Teoreettinen ja empiirinen tutki-
mus yritysverotuksen ja yritysten rahoitusraken-
teen vdlisistd yhteyksistd, vertailumaina Suomi
Ja Iso-Britannia. Pro gradu -tutkielma, syyslu-
kukausi 1985.

Mikkola, Merja: Kahvin raaka-ainekauppa — hin-
tojen vaihtelut ja niiden vakauttaminen. Pro
gradu -tutkielma, syyslukukausi 1985.

Niemi-Nikkola, Jukka: Hyddykkeiden laatuerot ja
kuluttajan valinta. Pro gradu -tutkielma, syys-
lukukausi 1985.

Uimonen, Timo: Ympdristonsuojelun yritystalou-
delliset vaikutukset. Vesiensuojelun vaikutuk-
set Suomen kemiallisessa metsdteollisuudessa
vuosina 1974—1982. Pro gradu -tutkielma,
syyslukukausi 1985.

Witting, Sinikka: Neoklassisen investointiteorian
mikroteoreettinen perusta ja toimintamalli mak-
rotasolla. Pro gradu -tutkielma, syyslukukausi
1985.

Oulun yliopisto, taloustiede
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nustamisen apuvilineind. Pro gradu -tutkielma,
syyslukukausi 1985.

Kangas, Pertti: Uusi teknologia ja tyollisyys. Pro
gradu -tutkielma, syyslukukausi 1985
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Ohjeita kirjoittajille

o Kisikirjoitukset osoitetaan neljand kappaleena toimitussihteeerille. Kirjoitusten suosi-
teltu enimmaispituus on 20 harvalla rivivililld ja levein marginaalein kirjoitettua konekirjoi-
tusliuskaa. Késin tehtyja korjauksia tulee valttdd. Mukaan on liitettava kirjoittajan osoite,
puhelinnumero, oppiarvo, toimipaikka ja virka-asema.

Kuvioista liitetddn erillisini mukaan alkuperdiskappaleet tai niiden veroiset kopiot.
Kuvioiden otsikot sijoitetaan kuvion alle, taulukoiden otsikot taulukon pédlle. Kuviot ja
taulukot numeroidaan juoksevasti.

Lihdeviitteet suositellaan sijoitettavaksi kirjoituksen sisdén siten, ettd ensimmaiseksi tulee
kirjoittajan sukunimi, sitten painovuosi ja viittauksen sivunumerot (ns. Harvard-jirjestel-
mad). Esimerkiksi lauseen sisalla: ». .., kuten Klein (1979) esittdd . . .», tai erilliseni
(Keynes (1936), 13—14). Alaviitteet numeroidaan juoksevasti. Ne voidaan sijoittaa
kirjoituksen loppuun tai ao. sivun alalaitaan.

Liihdeluettelot liitetdan kirjoituksen loppuun otsikolla kirjallisuus. Esimerkiksi:

Keynes, J.M. (1936): The General Theory of Employment, Interest and Money, London.
Klein, L.R. (1979): United States and World Economic Outlook, Kansantaloudellinen
aikakauskirja 1979: 4, 331-339,

Alleviivauksia, lihavointeja ja harvennuksia ei painetussa tekstissi kiyteti. Korostettavik-
si halutut sanat suositellaan alleviivattaviksi, jolloin ne ladontavaiheessa kursivoidaan.

Englanninkielistii yhteenvetoa varten artikkelien Kirjoittajien tulee laatia lyhyt tiivistelmé
(1-2 liuskaa) erilliselle paperille, mieluummin jo valmiiksi englanninkieliseni.

Eripainoksista voi sopia toimitussihteerin kanssa oikolukuvaiheessa. Samassa yhteydessi
kirjoittajan tulee toimittaa tdsmélliset henkilStietonsa: nimi, osoite, henkildtunnus, vero-
tuskunta ja pankkiyhteys.

Kirja-arvosteluista voi sopia toimituksen kanssa.

Lihempid ohjeita ja tietoja saa toimitussihteerilta.
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(perustettu 1884)

Kansantaloudellisen Yhdistyksen tarkoitus on sddntdjensd mukaan »keskustella kan-
santaloudellisista kysymyksisté, levittdd kansantaloudellisia tietoja sekd varojensa
my6ten edistid tille alalle kuuluvia opintoja ja harrastuksia». Yhdistys julkaisee Kan-
santaloudellista aikakauskirjaa, joka ilmestyy neljdnd niteend vuodessa. Yhdistyk-
sen jasenet saavat aikakauskirjan jdsenetuna. Tilaushinta on vuonna 1986 80 mk/v
(opiskelijat 40 mk/v). Kansantaloudellinen Yhdistys jirjestid kokouksia, joihin ja-
senet saavat henkilo6kohtaisen kutsun. Kokouksissa pidettyjen esitelmien ja puheen-
vuorojen ohella aikakauskirjassa julkaistaan talouspolitiikkaa ja taloudellista tutki-
musta késittelevii kirjoituksia. Lisidksi Yhdistys julkaisee Kansantaloudellisia tutki-
muksia -nimistd julkaisusarjaa.

Yhdistyksen jasenyytta voi anoa kirjallisesti Yhdistyksen sihteeriltd. Yhdistyksen ko-
kous hyviksyy uudet jasenet johtokunnan esityksesti.

Johtokunta: esimies Heikki Oksanen
varaesimies Sirkka Hamaildinen
jdsenet Paavo Groénlund

Erkki Koskela
Kalevi Kosonen
Antti Tanskanen

Sihteerind toimii Hannele Luukkainen, Suomen Pankki, PL 160, 00101 Helsinki,
puh. 1831/Luukkainen.
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