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VEIKKO JAASKELAINEN: Investment companies and developing of the financial market. In discussion on the finan-
cial structure of Finnish enterprises two views are usually expressed: (1) that their financial structure
is ‘weak, i.e. the share of own funds in a firm’s total assets is small, and (2) that the cost of borrowed
capital in comparison with- funds raised-internally is so low that it does not pay to increase the
relative share of own funds. It has even been put-forward by some public decision-makers that there
is no reason to try to increase firms’ internal ﬁnanc1ang However, according to the theory of finance
an increase in the relatwe share of:own funds in the firm’s total assets enables the firm t6 take greater
risks. .

Although investment companies do not exist in Finland, discussion on the ﬁnancmg of business
activity through them is well under way. Their necessity is well-known A small investor usually does
not have sufficient funds to place them optimally; he has little or no knowledge of the structure of
industry ‘and of what expectations are justified. In addition, legislation prevents a small investor in
Finland form plasing his funds.abroad. It is for the channelling of the funds from this type of investor
that investment companies are needed. To establish investment companies which are capable of
functioning, however, it would be necessary to safeguard the profitability of the investment companies
themselves.; Their liquidity position should be secured in case of sudden withdrawals of funds by
customers and the companies should have the expertise needed for the management of such an enter-
prise. Moreover, investment companies should be able to interest people investing in shares.

In Western Europe investment companies have been established by commercial banks. The orgam-
zation of the sales of shares has, however, often proved to be costly. Finnish commercial banks, which
have a tight branch network, would have the necessary prerequisites for organizing the sale of shares.
There is, on the other and, another group of enterprises in Finland which has a similar advantage
life-insurance companies.

Although investment.companies alone cannot be expected to mend the defective financial structure
of enterprises, they could function as a kind of catalyst which would draw inreasing attention to the
financial problems of industry.
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PerTTI KUKKONEN: Econometric medels in the planning of cyclical policy. Models explaining cyclical develop-
ment have been constructed for more than thirty years. However, the use of models in the planning of
cyclical policy has become common only in the past decade. The construction of large model systems
has become possible through the rapid increase in data processing and improved methods for compiling
national income statistics. The models have helped provide additional information for those planning
cyclical policy. The models are primarily used for two purposes. First, forecasts of cyclical developments
can be based on them, and secondly, they can be used to clarify the impact of different decision variab-
les. The combined influence of various policy measures can also be studied by the use of simulation.

The cyclical model constructed for Finland contains 90 behavioural and technical equations and
approximately 60 identities. Some of the equations are non-linear. There are altogether 9 blocks in the
model. Three of these represent the demand side, viz. the exports, investment and consumption blocks.
Further, there are production and imports blocks on the supply side, and apart from these, blocks for
the money market, public finances, prices and incomes, and employment. The model has been estima-
ted on the basis of quarterly figures for 1958—1968.

Owing to the lack of developed financial market in Finland, it has not been possible to make use of
the corresponding models of other countries in the construction of the money market block. The share
and bond market is insignificant in Finland; firms’ major source of finance is bank lending, and the
interest rate level has been comparatively low and stable throughout the period under review. The



amount of bank lending depends primarily on the banks’ liquidity. The prices-incomes block has been
constructed by expanding the ordinary input-output model. The determination of prices differs in the
closed and open sectors of the economy. The effect of incomes policy measures can be studied on the
basis of the prices-incomes block through simulation.

The model has been constructed so that it can be used in connection with models for other countries
in such programmes of international co-operation as Project LINK. Studies have revealed that there
is sufficient similarity in the functioning of various market economies to enable them to use models
which are specified in similar ways.
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Laurt KETTUNEN: The Succes of Stabilization Policy. The article deals with the performance of Finnish
stabilization policy at the end of the 1960’s in light of the analysis presented in the study Vakautuksen
vaikutus hinta- ja palkkatasoon (the Effect of Stabilization on Price and Wage Levels) by Anti MOLANDER,
Hemxxkir Aintina and Jukka Savomaa. The goals of the stabilization were to secure a stable price level
and steady economic growth. It may be said that these goals were attained: consumer prices rose only
2—3 per cent per year and economic growth was faster than average. According to the authors one
result of stabilization was that the price level rose 3 per cent less than it would have without stabilizaton.
This economic policy has not, however, been accepted uniformly. Labour organizations have been
especially critical arguing that the policy has been too favourable to industry and business. The labour
income share has undoubtedly risen during the stabilization period, but it is shown in the study by
Molander, Aintila and Salomaa as well as in the OECD study Inflation, the Present Problem, how national
income shares fluctuate along with business cycles. Therefore, the time horizon of stabilization policy
should be longer than one or two years as has been common. Moreover, the analysis of stabilization
policy measures is possible only after a number of years because of the long term effects of such measures.

Page 247

Seppo LEPPANEN and PeNTTI KOKKO: The use of flow-of~funds accounting in macro analysis. The writers shed
light on a comprehensive approach to flow-of-funds accounting in the economy and its significance in
the analysis of the financial market. The most important aim of flow-of-funds analysis is to provide a
systematic scheme of accounts, on the basis of which it is possible to clarify the relationship between
real and financial variables. The impact of real changes in the economy on the financial market can be
analysed empirically with the aid of flow-of-funds analysis as can the influence of changes in the finan-
cial market on demand for commodities and services, on saving and its composition, on investments
and their allocation as well as on the distribution of income.

Sector accounts are shown vertically and market (or transaction) accounts horizontally in the same
matrix. Balance in the system of accounting depends on two conditions: 1) The sectoral condition which
requires that the sum of total use of funds equal the sum of total sources of funds and 2) the market
condition which requires that the total use of funds for every row equal the total sources of funds for
that row. According to the horizontal market restriction, payments by one sector are always receipts
of other sectors, and the liabilities of one sector are assets of the other ones. As the first condition prevails
for all sectors and the market restriction for all transactions, the whole financial accounting system is
in balance.
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Sijoitusyhtiét ja rahoitusmarkkinoiden kehittdminen

Esitelmd, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa
huhtikuun 13 pdivind 1971 piti

VEIKKO JAASKELAINEN

1. Yritysten rahoitusrakenteen vahvistaminen

Suomalaisten yritysten rahoitusrakennetta koskevassa keskustelussa tois-
tuu kaksi toisilleen vastakkaista lausumaa. Ensinnakin lihes kaikki kysy-
mystéd tarkastelevat ja kansainvilisid vertailuja tekevit puheenvuorojen
kayttdjat toteavat, ettd rahoitusrakenne on heikko, ts oman pddoman
osuus koko piiomasta on liian pieni. Toisaalta todetaan, ettd laina-
rahoitus on kustannuksiltaan oman paioman kustannuksiin verrattuna
niin paljon edullisempaa, ettei oman pddoman osuutta kannata lisita.

Kaikista vastaviitteistd huolimatta yritysten yhtend tiarkeind tavoit-
teena on voitto. Jos vieraan pddoman kustannukset todella ovat alhai-
semmat kuin oman piddoman kustannukset, ei pitdisi olla mitddn estettd
sille, etts yritykset kayttivit halvinta rahoitusmuotoa. Minki vuoksi on
sitten yleensd lainkaan tarpeellista puhua oman piioman muodossa
tapahtuvasta rahoituksesta?

Nayttdd siltd, ettei paatidntdelimien mielestd ole ollutkaan syytd lisdtd
oman pidoman ehdoin tapahtuvaa rahoitusta. Tdhidn johtopddtokseen
tulee pakostakin, kun tarkastelee viimeisten viidentoista vuoden aikana
maassamme toimeenpantuja uudistuksia ja perustettuja instituutioita.
Ajatellaanpa vaikka TEL- ja. LEL-jarjestelmid takaisinlainausoikeuksi-
neen, Teollistamisrahasto Oy:ta, Vientiluotto Oy:ti, Pienteollisuuden takaus-
laitosta ja Kehitysaluerahasto Oy:ta. Oman pddoman muodossa tapahtuvan
rahoituksen kehittimistoimenpiteet rajoittuvat pelkistiddn verolakien
muutoksiin. Niiden vaikutuksen riittiméttémyys on taas ollut jo enna-
kolta odotettavissa ja timinhetkiset porssin vaihtoa kuvaavat luvut
vahvistavat odotusten paikkansapitdvyyden. Pérssin vuoden 1950 vaihto
vastaa jokseenkin tarkkaan vuoden 1970 vaihtoa, kun rahanarvon heik- -
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keneminen otetaan huomioon tukkuhintaindeksin mukaan. Myoskdidn
vuoden 1970 aikana tapahtuneet uudet osakeannit suhteessa uuteen
lainanottoon eivit osoita muutosta tapahtuneen.

Tuntuu siltd, etti keskustelussa usein unohdetaan rahoitusteorian
keskeinen ongelma. Jos yrityksemme toimisivat maailmassa, jossa tule-
vaisuus on varmasti tunnettu, ei rahoitusmuotojen kiytolld olisi mitdin
eroa, eikd keskustelua vieraan ja oman pddoman suhteista tarvitsisi
kdydd. Koko kysymys syntyy vasta silloin, kun yritykset joutuvat toimi-
maan tulevaisuuteen kohdistuvan epdavarmuuden vallitessa. Todellisuu-
dessa vallitsee tietenkin jalkimmdiinen tilanne. Lisdksi useimmiten uudet
alat ja uudet markkinat, jotka lupaavat korkeamman tuoton, ovat myos
aloja, joilla riski on suurempi kuin vanhoilla ja vakiintuneilla aloilla.

Ajatellaan esimerkking yritysti, joka toimii olosuhteissa, missi ennen
rahoituskustannuksia lasketun voiton odotuksia voidaan kuvata epi-
jatkuvalla jakautumalla, jossa on vain kaksi mahdollista lopputulosta,
suotuisa ja epdsuotuisa. Suotuisassa tapauksessa yritys saa 10 9, tuoton
koko paddomalle. Epidsuotuisassa tapauksessa on koko pddoman tuotto
6 9,. Oletetaan, etti suotuisan tapauksen sattumistodennikoéisyys on
0.6 ja epdsuotuisan tapauksen 0.4. Tarvittava koko pddoma on 100 mk.
Talloin ennen rahoituskustannuksia lasketun tuloksen odotusarvo on

(0.6)10 + (0.4)6 = 8.4

eli 8.49, koko pddomalle. Keskimadridislukujen perusteella nidyttda
selvaltd, ettd jos yritys saa kdyttoonsd vierasta pddomaa 8 9, korolla,
sen kannattaa rahoittaa osa toiminnastaan vieraalla pddomalla ja nostaa
siten oman pidoman tuottoa.

Oletetaan, ettd mainittu yritys rahoittaa toiminnastaan 80 9, vie-
raalla pidomalla ja 20 9, omalla piiomalla. Tilloin oman piaioman
tuotoksi muodostuu suotuisassa tapauksessa (ennen veroja)

(10 —6.4)/20 = 0.18 eli 18 %,.
Epidsuotuisassa tapauksessa syntyy sen sijaan tappiota
(6 —6.4)/20 = —0.02 eli — 2 %,

Néin tapahtuu siitd huolimatta, ettd tuotto koko padomalle laskettuna
on 6 9%,. Jos yritys olisi rahoitettu kokonaan omalla pddomalla, se ei
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suinkaan kirsisi tappiota, vaan episuotuisassakin tapauksessa tuottaisi
voittoa ennen veroja 6 %,. ’ ,

Esimerkin perusteella voidaan vetdd johtopdidtos, ettd yritys, joka pyr-
kii nostamaan oman pdioman tuottoa lisddmailld vieraan paddoman
osuutta, lisid samalla toimintaansa kohdistuvaa kokonaisriskid, kun
yritysriskiin tulee mukaan rahoituksesta johtuva riski.

Ajatellaan tilannetta, ettd esimerkkiyritys harkitsee siirtymistd uudelle
alalle, joka lupaa korkeamman tuoton, mutta on samalla myds alttiimpaa
suuremmille riskeille. Oletetaan, ettd voiton odotuksia voidaan edelleen
kuvata epidjatkuvalla jakautumalla, jossa on kaksi mahdollista loppu-
tulosta. Suotuisassa tapauksessa yritys saa 30 9, tuoton koko pddomalle,
kun taas episuotuisassa tapauksessa se kirsii 10 9, tappion. Olkoot
sattumistodennikoisyydet edelleen 0.6 suotuisalle ja 0.4 epidsuotuisalle
tapaukselle. Ennen rahoituskustannuksia lasketun tuloksen odotus-
arvoksi muodostuu nyt

(0.6)30 + (0.4)(—10) = 14 eli 14 9.

Nayttad siis siltd, ettd yrityksen kannattaisi tdssd tilanteessa yhd edelleen
lisdtd vieraan pddoman osuutta kokonaisrahoituksesta, koska jokaiselta
8 9 korolla lainatulta markalta jd4 keskimdidrin 6 pennid oman pii-
oman tuoton kasvattamiseen. Askeiselld rahoitusrakenteella toimivan
yrityksen oman padoman tuotoksi muodostuu nyt suotuisassa tapauksessa
(30 — 6.4)/20 = 1.18 eli 118 9,. Epédsuotuisassa tapauksessa syntyy sen
sijaan tappiota (—10 —6.4)/20 = —0.82 eli — 82 9.

Voimme todeta, ettd kun tulevaisuuteen kohdistuva epdvarmuus ote-
taan huomioon, muuttuukin keskiarvolukujen perusteella muodostettu
kuva rahoitusmuotojen edullisuudesta varsin radikaalisesti. Jalkimmadisen
esimerkin kuvaamassa tilanteessa riittd4 yksi ainoa tappiovuosi kdytin-
nollisesti katsoen pyyhkidisemdin pois koko yrityksen oman padoman ja
tuomaan sen konkurssin partaalle. Esim. keskimadriiselld amerikkalai-
sella padomarakenteella toimiva yritys, jolla on 60 9%, omaa pddomaa,
karsisi epdsuotuisassakin tilanteessa vain

[—10 — (40)(0.08)]/60 = — 0.22 eli — 22 9,

tappion. Voidaan epdilld, uskaltaisiko edelld kuvailtu »suomalainen»
yritys lainkaan siirtyd uudelle alalle edelld kuvaillun kaltaisessa tilanteessa.
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Mielestani rahoitusrakennetta ja -markkinoita koskevassa keskustelussa
unohdetaan liian usein ndkékohta, jota olen pyrkinyt valottamaan esi-
merkeilldni. Yritystemme siirtymistd uusille aloille vaikeuttaa niihin
liittyvd entistd suurempi yritysriski. Toimintaan kohdistuvan kokonais-
riskin ne voivat palauttaa siedettiville tasolle vain pienentiméilld rahoi-
tusriskid eli kdyttamailld rahoitukseen suhteellisesti entisti enemmin
omaa pdidomaa. Tdmé nikokohta ndyttdd lihes kokonaan unohtuneen
siind keskustelussa, jota kdydadn rahoitusmarkkinoittemme allokointi-
mekanismin parantamisesta. Tdma nakokohta unohtuu myos silloin, kun
rahoitusmuotojen edullisuutta tarkastellaan keskiarvolukujen valossa.

Osakesijoitusten yleisyys

Jos oman pddoman ehdoin tapahtuvan rahoituksen lisdystd tarvitaan,
niin mik4 sitten estdd yrityksidmme laskemasta liikkeelle riittdvasti uusia
osakkeita? Helsingin arvopaperiporssin julkaisemien tietojen mukaan
omistaa noin 370 000 suomalaista osakkeita. Keskimdirdinen osakkeen-
omistus on noin 1 800 mk henkil6d kohden. Tédménsuuruisesta sijoituk-
sesta saatava tulo mahtuu siis hyvin verovapaaseen tuloon, joka on
400 mk henkil6d kohden. Jos efektiivinen osinkotuotto on 5—6 %,, voi-
taisiin keskimiirdinen osakkeenomistus nostaa nelinkertaiseksi, ennen-
kuin ajauduttaisiin verotuskysymysten pariin. Kun osakkeenomistajien
lukumddrd on noinkin suuri, yritysten luulisi olevan suhteellisen helppoa
korottaa osakepddomiaan.

Minulla on tunne, ettd mainittu porssin luku antaa liian kauniin kuvan
tilanteesta. Kun siitd otetaan ensin pois pankkien osakkeenomistajat,
pudotaan noin 250 000 henkil6én. Téamdkin teollisuusosakkeita omis-
tavien henkiléiden ryhmi on luultavasti laskettu siten, ettd on kysytty
yrityksiltd niiden osakkeenomistajien lukumaérai ja sitten laskettu yhteen
saadut vastaukset. T4lloin esim. henkils, joka omistaa osakkeita kolmessa
yrityksessd, tulee lasketuksi kolmeen kertaan.

Tuntuu siis olevan syytd pyrkiid lisddméian osakkeenomistuksesta kiin-
nostuneiden henkiléiden lukumaidrdia. Uusia sijoittajia etsittdessd on
luonnollisinta lihtes liikkeelle meits kehittyneempien maiden kokemuk-
sista. Kehityksen eturivii edustavat USA:n osakemarkkinat. New
Yorkin arvopaperiporssissid noteeratuista noin 1 700 osakkeesta omistavat



SIJOITUSYHTIOT JA... 185

ns. institutionaaliset sijoittajat 39 9%,. Huomattavimpia institutionaalisia
sijoittajia ovat sdatiot, eldkesddtiot, sijoitusyhtiét ja vakuutusyhtitt.
Sijoitusyhtiét omistavat osakkeita 48.5 miljardin dollarin arvosta, kun
taas vakuutusyhtioilld on 17.6 ja eldkesditioilld 78.1 miljardin dollarin
edestd arvopaperisijoituksia.

Suomen osakemarkkinoilta puuttuvat kokonaan sijoitusyhtiét. Samalla
pitdd kuitenkin muistaa, ettd USA:ssa eldkesidtididen ja vakuutus-
yhtiéiden merkitys osakemarkkinoilla on kaksinkertainen sijoitusyhti6i-
den merkitykseen verrattuna. Meilld olemassa olevat eldkesditiot ja
vakuutusyhti6t ovat varsin voimakkaita, mutta ne eivit niyttele merkit-
tdvdd osaa yritysten oman piddoman tarjonnassa. Mielestdni keskustelu
vakuutusyhtisiden ja elidkesiitididen merkityksesti rahoitusmarkkinoit-
temme kehittdmisessd ei ole edes vield alkanut.

Stjottusyhtididen tehtdvd ja tovmintaedellytykset

Télla kertaa ovat tarkastelun kohteina kuitenkin pelkédstddn sijoitus-
yhtiot. Niiden tehtdvidnd on ldhinni katalysaattoreina toimiminen. Sen
paremmin kuin muuallakaan, ei meillikdin kannata ldhted siitd oletta-
muksesta, ettd sijoitusyhtitt pystyisivit toiminnallaan korjaamaan yritys-
temme rahoitusrakenteen vinouden. Jos sitd todella haluttaisiin korjata,
tarvittaisiin paljon radikaalisempia toimenpiteitd kuin sijoitusyhtioiltd
voidaan odottaa, jos niitd joskus syntyy maahamme.

Perustelut sijoitusyhtidille ovat varsin hyvin tunnettuja. Piensijoitta-
jalla ei ole tarpeeksi varoja saadakseen aikaan riittdvdn hajonnan sijoi-
tuksilleen, piensijoittaja ei tunne riittdvisti teollisuutta ja yritysmaailmaa
osatakseen etsid sopivia sijoituskohteita, piensijoittajalla ei ole mahdolli-
suuksia yritysanalyysien suorittamiseen seuratakseen sijoituksensa koh-
detta, jne. Maassamme toimiva piensijoittaja ei my6skdin voi — ei aina-
kaan laillisesti — sijoittaa varojaan ulkomaisiin osakkeisiin, joihin sijoit-
taminen pitdisi ja voidaan sallia sijoitusyhtioille.

Mita edellytyksid sitten tarvitaan, jotta sijoitusyhtiot voisivat menes-
tyksellisesti toimia ja miten ndméi edellytykset ovat voimassa maassamme?
Sijoitusyhtién pitdisi luonnollisesti ensinndkin pystyéd takaamaan pitkalld
tahtdimelld riittdvd tuotto omille osakkeilleen, jotta niiden ostaminen
houkuttelisi piensijoittajia. Toinen tdrked ndkokohta on sijoitusyhtién
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maksuvalmius. Sen pitéisi kaikissa tilanteissa pystyd lunastamaan takai-
sin omat osakkeensa. Kolmanneksi sijoitusyhtién johdossa toimivalla
yhtiolla tulisi olla riittdvd know-how pystydkseen organisoimaan johto-
yhtién ja osakkeiden myyntiyhtién toiminnan sekd pystydkseen valitse-
maan sijoitusyhtislle kulloinkin parhaat sijoituskohteet. Neljanneksi sijoi-
tusyhtion osakkeita myyvilld organisaatiolla on oltava riittdvasti resurs-
seja pystydkseen herdttimiddn kiinnostuksen osakesijoituksiin riittivin
monessa asiakkaassa. |

Osakkeiden myyntiorganisaatio

Lansi-Euroopassa ovat sijoitusyhtiitd perustaneet liikepankit, jotka
myyvit sijoitusyhtitittensd osakkeita konttoriensa vélitykselld. Liike-
pankit toimivat kuitenkin hyvin konservatiivisesti ja asiakkaiden on
mentdvd pankkiin ostaakseen sijoitusyhtién osakkeita. Liikepankkeja
paremmin ovat kuitenkin menestyneet sellaiset sijoitusyhtiot, joilla on
oma ovelta ovelle myyntid harrastava myyntiorganisaatio. Ndmai sijoitus-
yhti6t ovat saaneet asiasta innostumaan suuret joukot sellaisiakin sdisté-
jid, jotka eivdt muuten olisi koskaan tulleet ajatellecksikaan osakkeisiin
sijoittamista. ’

Monet sijoitusyhtiot ovat kuitenkin joutuneet toteamaan, ettd pelkéis-
tddn osakkeiden myyntiin erikoistuneen markkinointiorganisaation yll4-
pitdminen on varsin kallista. Sen ylldpito nielee yleensd 75—80 9, osak-
keiden myynnin yhteydessi perittavisti myyntipalkkiosta, joka on
tavallisimmin 8.5 9%, osakkeiden myyntihinnasta. Myyntipalkkiotulojen
loppuosa ei endd tahdo riittdd peittimédin mainonnan, uusien myyjien
koulutuksen ym. kuluja.

Kun titid taustaa vasten ajatellaan, ketkd meilldi Suomessa voisivat
perustaa sijoitusyhtidité, tulevat ldhinnéd mieleen liikepankit. On kuiten-
kin olemassa toinenkin ryhmd yrityksid, jotka saattaisivat tulla kysymyk-
seen sen vuoksi, ettd niilld on jo muutenkin vahvat ovelta ovelle myyn-
nistd huolehtivat myyntiorganisaatiot, nimittdin henkivakuutusyhti6t.

- Tdmin ovat havainneet USA:n henkivakuutusyhtiét. Ne ovat viime
vuosikymmenind menettdneet markkinaosuuttaan kansantalouden sdas-
tojen kanavoijina niin paljon, ettd kun ne vield heti toisen maailman-
sodan jilkeen saivat 47 9, kansantalouden siddst6istd, ne nykyisin saavat
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niitd endd 13 9. Vaikka henkivakuutusten myynti absoluuttisissa luvuissa
katsoen onkin kasvanut, henkivakuutusyhtiéiden suhteellinen osuus on
siis romahdusmaisesti laskenut. Tédmin ovat vanhoilliset henkivakuutus-
miehetkin vihdoin havainneet ja kun ne ovat ryhtyneet etsimiidn tuote-
valikoimaansa tdydennystd, on sijoitusyhtididen perustaminen noussut
automaattisesti mukaan kuvaan. Kesti aikansa, ennenkuin vanhoillinen
johto sai vedetyksi tarpeelliset johtopaidtokset, mutta sen jilkeen kehitys
on ollut nopeata. Vuonna 1969 oli jo yli 125 suurta henkivakuutusyhtiotd
perustanut itselleen sijoitusyhtioitd, joiden osakkeita myi sama organi-
saatio kuin henkivakuutuksiakin. :

Osakkeiden myynti on havaittu erittdin sopivaksi henkivakuutusten
myyntid tiydentavaksi tuotteeksi. Ensinndkin osakkeita voidaan tdrjota
sellaisille uusille asiakkaille, jotka eivdt halua ostaa henkivakuutusta.
Toiseksi osakkeita voidaan myydd vanhan vakuutuskannan huoltotyon
yhteydessd, ts. kun pidetddn yhteyttd henkivakuutuksen jo ostaneisiin
asiakkaisiin, jotteivdt ndmé keskeyttdisi maksujaan. Kolmannen poten-
tiaalisen ryhméin muodostavat vakuutuskorvauksien saajat, jotka muuten
vievit yleensd korvauksensa liikepankkiin.

Tama kehitys on nyt alkanut myos Lansi-Euroopassa. Milanosta kisin
toimiva italialainen vakuutusyhtié Riunione Adriatica di Sicurtd on jo
perustanut sijoitusyhtion yhdessd Lontoon RoTuscHILDien ja ROCKEFEL-
LERien perheyhtion kanssa.

Minusta tuntuu, ettd eliketurvajirjestelmien kehitys ja liikepankkien
taholta tullut kilpailu samoin kuin toisen maailmansodan jilkeiset
inflaatiovuodetkin on vienyt suomalaiset henkivakuutusyhtitt samaan
tilanteeseen, johon USA:ssa todettiin joudutun. Lisiksi maassamme
myydéédn ilmeisesti yhd enemmin riskivakuutuksia, joiden kannattavuus
ei liene yhtd hyvd kuin sddstdvakuutusten. Henkivakuutusyhtisilld tun-
tuisi siis olevan tilaa uusille tuotteille valikoimassaan. Mielesténi sijoitus-
yhtitistd kdydyssd keskustelussa ei ole riittdvisti pohdittu henkivakuutus-
yhtiéiden merkitysti. Ne henkilot, joita asia lihinnd koskee, henki-
vakuutusyhticiden johtajat, ovat tdysin vaienneet koko asiasta.

Tarvittava know-how

Sijoitusyhtion perustajalla on oltava riittivd Anow-how sekd johtoyhtion
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ettd sijoitusyhtion osakkeita markkinoivan yhtidn organisoimiseen.
Edelld on jo todettu, ettd osakkeita markkinoivan organisaation kustan-
nusten kantaminen saattaa kdydd varsin raskaaksi, jos sijoitusyhtién
osakkeet ovat ainoa organisaation markkinoima tuote. Tédstd syystd todet-
tiin liikkepankkien ja henkivakuutusyhtitiden vaikuttavan luonnollisilta
ehdokkailta sijoitusyhtitiden perustajiksi.

Myés johtoyhtion piirissd tarvitaan know-howta, jota ei kaikilla yritta-
jilld ennestddn ole ja joka tédlld hetkelld keskittyy liikepankkeihin sekid
muutamiin muihin luottolaitoksiin. Johtoyhtion kdytossd on oltava yri-
tystutkijoita, jotka pystyvit analysoimaan sijoituskohteina olevien yri-
tysten taloudellista tilaa ja tulevaisuudenndkymid. Tamin kirjoittajalla
oli tilaisuus vierailla pari vuotta sitten erddssd suuressa amerikkalaisessa
henkivakuutusyhtiossd, joka oli perustanut kolme sijoitusyhtittd. Pari
vuotta aikaisemmin sijoitusyhtididen varat olivat olleet noin 40 milj.
dollaria. Silld hetkelld ne olivat 400 milj. dollaria ja vakuutusyhtién
tavoitteena oli nostaa ne 1 500 milj. dollariin vuoteen 1975 mennessa.
Vakuutusyhtiolld oli noin 40 yritystutkijaa, joiden analyysitulokset olivat
my®&s sijoitusyhtididen johdosta vastaavien vapaassa kdytossd. Ndin suu-
ren yritystutkijaosaston olemassaolo oli mahdollista sen vuoksi, ettd
vakuutusyhtiolld itsellidn oli mittavat sijoitukset sekd osakkeisiin ettd
obligaatioihin, jonka vuoksi se joka tapauksessa tarvitsi yritystutkijansa.
Kisitykseni mukaan maamme koko yritystutkijakunta mahtuisi yhden
tallaisen yrityksen palkkalistoille, eikd henkivakuutusyhtisillimme liene
heitd vield juuri lainkaan kdytossddn.

Myé6s myyntihenkilokunnan koulutus on kysymys, joka ratkeaa hel-
pommin, jos toiminnan organisoivalla yritykselld on valmis koulutus-
organisaatio, kuin jos joudutaan ldhtemidn liikkeelle nollapisteesta.
Koulutuksen jarjestimiseenhin ei liene muita mahdollisuuksia, kuin ettd
myyntiorganisaatio itse jarjestdd sen.

Stjoitusyhtion maksuvalmius

Sijoitusyhtion maksuvalmiutta tarkasteltaessa on otettava huomioon
Suomen erikoisolosuhteet ja Linsi-Euroopassa toimivien sijoitusyhticiden
viimeaikaiset kokemukset. Suurin Linsi-Euroopassa toimivista yhtioista,
Tnvestors Overseas Services, piti parhaimmillaan hallussaan yli 2 miljardia
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dollaria sijoittajien varoja. Vuoden 1969 syyskuussa sijoitusyhtion johto-
yhti6 laski liikkeelle omia osakkeitaan kurssiin 10 dollaria osakkeelta.
Yhtién johdon vildyttelemien ruusuisten tulevaisuudenkuvien ansiosta
osakkeiden kurssi nousi nopeasti 19 dollariin. Pian tuuli kuitenkin kadan-
tyi ja vuoden 1970 puoliviliin mennessd — siis vajaan vuoden kuluttua
osakeannista — kurssi oli pudonnut 1.5 dollariin osakkeelta, yhtion
perustaja BERNIE CoRNFELD oli pakotettu luopumaan paikastaan yhtion
johdossa ja jonkin aikaa niytti siltéd, ettd koko Léansi-Euroopassa toimiva
sijoitusyhti6rakennelma romahtaa.

Tétd I0S:n ldhelle katastrofia vienyttd kriisid on valotettu perusteelli-
sesti FORTUNEN dskettdin julkaisemassa artikkelissa. Sen perimmadiset
syyt ovat yksinkertaisuudessaan hammastyttdvid. Yhtion laskentatoimen
sanotaan olleen suurin piirtein katsoen samaa luokkaa kuin Ford Motor
Co:ssa vanhan HeENrRy Forpin aikoihin. Johdolla ei ollut kisitystdkadn
siitd, mitd mikin toiminto maksaa ja tavanomaiset tilinpadtdstiedotkin
tulivat tavattoman hitaasti. Yhtion toiseksi korkein mies piti tunnuslau-
seenaan sanontaa, jonka mukaan parasta yrityssuunnittelua oli suunnit-
telun puuttuminen. ‘

IOS:n melskeitd seurasivat amerikkalaisiin kiinteist6ihin varansa sijoit-
tavan GRAMCOn USIF, Real Estate Fundin vaikeudet. Aluksi GRAM-
COn sijoituspolitiikkaan kuului pitdd 30 9/ varoista pankkitalletuksina
tai Yhdysvaltojen liittohallituksen obligaatioihin sijoitettuina ja sijoittaa
loput 70 9, amerikkalaisiin kiinteistéihin. Pystydkseen nostamaan osak-
keittensa tuottoa yhti6 kuitenkin véhitellen muutti sijoituspolitiikkaansa
siten, ettd se piti endd 20 9, varoistaan likvideind ja sijoitti loput kiin-
teistoihin. Kun IOS:n aiheuttaman kohun jilkimaininkeina sijoittajat
alkoivat myydd osakkeitaan takaisin GRAMCOIle enemmain kuin se
pystyl myymadn uusia osakkeita, sen oli pakko lakkauttaa maksunsa,
koska se ei pystynyt pddsemain eroon kiinteistdistddn riittdvdn nopeassa
tahdissa.

Yhdysvaltojen arvopaperikomissio SEC on vastikddn julkaistussa
raportissaan sitd mieltd, ettd IOS ja GRAMCO olisivat vilttidneet vai-
keutensa, jos niitd olisi hoidettu samojen mairdysten mukaan, jotka kos-
kevat Yhdysvalloissa toimivia sijoitusyhtioitd. N&itd kokemuksia pitdisi
kayttdad hyvéksi, kun suunnitellaan lainsdddint6d maahamme perus-
tettaville sijoitusyhticille.
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Kun vertaillaan Helsingin arvopaperipdrssin vaihtoa porssissd notee-
rattujen osakkeiden kokonaismarkkina-arvoon, syntyvd suhdeluku on
erittdin huomattavasti alle vastaavan suhdeluvun maailman johtavissa
arvopaperiporsseissd. Suomalaisiin  osakkeisiin tapahtuvat sijoitukset
eivit siten ole ldheskddn niin likvidejd kuin esim. sijoitukset New Yorkin
arvopaperiporssiin, jos lyhyen ajan sisdlli joudutaan muuttamaan
rahaksi suhteellisen suuria osakemidrii.

Jos meilld olisi toiminnassa huomattavia mittasuhteita saavuttaneita
sijoitusyhtiitd ja jos sattuisi syntyméiin tilanne, jossa sijoittajat pyrkisivit
myymaidn osakkeitaan takaisin sijoitusyhtitlle enemméin kuin se pystyy
myyméédn osakkeitaan uusille sijoittajille, sijoitusyhtié joutuisi hyvin
herkisti tilanteeseen, jossa se el pddsisi irti omista sijoituksistaan kyllin
nopeasti ja sille saattaisi kdydi, kuten kiinteist6ihin sijoittaneelle GRAM-
COlle.

Tamédn vuoksi on erittdin tdrkedtd, ettd sijoitusyhtididen maksu-
valmius varmistetaan antamalla niille oikeus sijoittaa osa varoistaan
ulkomaisiin arvopapereihin. Kun noin neljd vuotta sitten ensimmaéisen
kerran esitin mahdollisuutta, ettd sijoitusyhtididen sallittaisiin sijoittaa
osa varoistaan ulkomaisiin osakkeisiin, ajattelin silloin 13hinni tuotto-
nakokohtia. Ajattelin, ettd kun maassamme kokolailla sidnnéllisin vili-
ajoin toistuvia devalvaatioita edeltdvit teollisuuden kustannuskriisit
tekevidt sijoitukset kotimaisiin osakkeisiin hyvin vdhin houkutteleviksi
devalvaatiota odoteltaessa ja kun Suomen markoissa laskettu ulkomaisten
osakkeiden arvo nousee devalvaation yhteydessi, sijoitusyhtion osakkaat
saavat tdlloin pddomavoiton, jonka odottelu saattaa houkutella sijoitus-
yhtién osakkaat pitimddn osakkeensa devalvaatiota edeltivin huonon
kauden yli. Edelld kerrottujen Linsi-Euroopassa viime vuonna saavu-
tettujen kokemusten johdosta olen tullut sithen tulokseen, ettd luotta-
muskriisin mahdollisuus on myds varteenotettava tekijd sijoitussalkkua
suunniteltaessa. Jos sijoitusyhtio pitdd esim. 10 9, varoistaan likvideind
kassavaroina ja sijoittaa 20 9, varoistaan ulkomaisiin osakkeisiin seka jos
20 9, sijoitusyhtion osakkeista kuuluu kiinteddn osakepdiomaan, jota
takaisinlunastusvelvollisuus ei koske, niin on jo varsin vdhidn toden-
ndkoistd, ettd yhtié ajautuisi GRAMCORn tilanteeseen. Tamansuuntaisia
kaavailuja sisdltyneekin tulossa olevaan lakiehdotukseen.
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Stjottusyhtion osakkeiden tuotto

Ajatellaan lopuksi keinotekoisen ja yksinkertaistetun esimerkin puitteissa,
minkalaisia tuottomahdollisuuksia suomalainen sijoitusyhtio saattaisi
tarjota keskivertosuomalaiselle. Oletetaan, ettd sijoitusyhtio pitdd 10 9%,
varojensa kokonaismadristd kassavaroina tai hyvin lyhytaikaisina luot-
toina sekd 20 9% New Yorkin arvopaperiporssissd noteerattuihin osak-
keisiin ja loput 70 9, Helsingin arvopaperiporssissd noteerattuihin osak-
keisiin sijoitettuina. Oletetaan edelleen, ettd sijoitusyhtion varojen hoi-
dosta vastaavat henkil6t suoriutuvat tehtdvistdan yhtd hyvin, kuin jos
kaikki kaytettdvissd olevat varat jaettaisiin satunnaisesti asianomaisen
porssin eri osakkeiden kesken. Sijoitusten tuotoiksi otetaan siis pitkdn
ajan keskiarvot kummassakin porssissd. Lisdksi oletetaan, ettd kassavarat
tuottavat keskimidrin 4 9%, vuodessa. Saamme seuraavan asetelman:

Sijoitusten | Painotettu
osuus TuOttO-_ Tuotto-

salkusta prosentti prosentti
Kassavarat 10 9%, 4 9, 0.4
Sijoitukset ulkomaille 20 % 9 9% 1.8
Kotimaiset osakkeet 70 % 16 9, 11.2
Keskiméidrdinen tuotto
koko sijoitussalkulle 13.4 %,
Johtoyhtiolle maksettava
palkkio vuodessa , 0.5
Tuotto sijoittajalle ennen osakkeiden:
oston yhteydessd maksettavaa palkkiota 12.9 9,

Jos ajatellaan sijoittajan maksavan sijoitusyhtion osakkeita ostaessaan
8.5 % myyntipalkkion, hinen saamakseen tuotoksi muodostuu ainoas-
taan 91.5 %, edelld lasketusta tuotosta eli noin 11.8 9. T4ll6in on ulko-
maisten sijoitusten tuotto laskettu kdyttdmilld perustana New Yorkin
arvopaperiporssin osakkeiden tuottoa keskimddrin vuosilta 1926—1960.
Tiélle ajanjaksolle mahtuu mm. suuri lamakausi, joten arvio on varmasti-
kin tarpeeksi varovainen. Kotimaisten osakkeiden tuotoksi on taas otettu
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Helsingin arvopaperiporssissd noteeratun 24 osakkeen mediaanituotto
vuosina 1958—1963. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd samojen osak-
keiden tuotto vuosina 1945—1963 oli 19 9, joten kotimaistenkin osak-
keiden tuotto lienee tarpeeksi varovasti arvioitu. Tuottoprosenteissa ovat
mukana luonnollisesti sekd osingot ettd pddomavoitot, jotka ovat tulleet
joko kurssinmuutoksina tai ilmaisosakkeina. '

Jos sijoitusyhtion verotus jarjestetddn siten, ettd yli viisi vuotta osak-
keitaan pitdnyt sijoittaja saa osakkeiden myynnissd mahdollisesti syntyvin
voiton verottomana, edelldi kaavailtu tuotto riittid tekemddn sijoitus-
yhtiostd kilpailukykyisen valtion obligaatioihin verrattuna, kun kysymys
on pitkdn tahtdimen sijoituksista. Osakkeiden ostajille pitdisi taas enna-
kolta tehdi selviksi, ettei sijoitus osakkeisiin ole mikd4n lyhyen tihtiimen
sijoitus. Kun lisdksi otetaan huomioon Suomessa aika ajoin saattuvat
devalvaatiot, joiden ansiosta ulkomaisten arvopapereiden markoissa
laskettu arvo ja tuotto nousevat, voidaan sijoitusyhtididen mahdolli-
suuksia kilpailla valtion verovapaiden obligaatioiden kanssa pitdd hyvina.

Yhieenveto

Maahamme tulevaisuudessa mahdollisesti perustettavilta sijoitusyhti6ilta
ei voida odottaa niin suurta panosta, etti ne pystyisivit korjaamaan
teollisuutemme rahoitusrakenteen vinoutumat. Ne voivat kuitenkin toi-
mia katalysaattoreina, jotka kiinnittdvit entistd paljon laajempien kansa-
laispiirien huomion teollisuuden rahoituskysymyksiin. Asianmukaisesti
hoidettuina ne pystyvdt myos tarjoamaan sddstdjillemme sijoitusmah-
dollisuuden, jonka tuotto on kilpailukykyinen muihin tdlld hetkelld
avoinna oleviin sijoitusvaihtoehtoihin verrattuna. Jos maassamme halu-
taan taloudellista kasvua, tarvitaan my6s yhd laajempien kansalais-
piirien kiinnostusta teollisuuden rahoitus- ja kannattavuuskysymyksid
kohtaan ja sijoitusyhtiot voisivat osaltaan toimia huomion suuntaajina
néihin kysymyksiin. '



Puheenvuoro edellisen johdosta

ANTTI LEHTINEN:

Tarkastelen seuraavassa mahdollisimman
yleisesti, onko aihetta luoda maahamme
sijoitusyhtidinstituutiota ja mistd seikoista
katson timén olevan riippuvainen.
Né&hdékseni asia kannattaa kytked laa-
jempaan kokonaisuuteen. Yksimielisyys
vallitsee laajalti siitd, ettei pddomien allo-
kointi ole meilld erityisen tehokasta. Syitd
etsittdessd on kohdistettu epéilyksid myos
rahoitusmarkkinoiden allokointimekanis-
miin. Kun niin ollen on joka tapauksessa
rahoitusmarkkinoi-
demme yleisten kehittimispyrkimysten

ensin  kartoitettava

suuntaviivat, on myos tehtivi selviksi,
mikd on oleva arvopaperimarkkinoiden
asema rahoitusmarkkinakoneistossamme.
Pyritdanké meilld kohti laajoja arvo-
paperimarkkinoita, joille ovat ominaisia
suuret osakkeiden vaihtoluvut ja suuri
sijoittajien lukumdérd, vai katsotaanko,
ettd osakemarkkinat ovat yhteiskunnassa
pédosiltaan kielteinen ilmio, joiden kehi-
tysedellytysten parantaminen johtaa tulo-
poliittisiin vAiristymiin ja sosiaalisiin epi-
oikeudenmukaisuuksiin?

Tamé on kysymys, johon taytyisi saada
vastaus ennenkuin tarkastellaan, mika
olisi sijoitusyhtididen asema ja merkitys
maassamme. Valtiovalta ei ole yksiselit-
teisesti ja suoraan ottanut kantaa tihin

keskeiseen kysymykseen. Pdinvastoin, vas-
tauksen antamista lienee viltelty.

Ellei osakemarkkinoiden kehittdmistd
pidetd suotavana, ei tunnu mielekkédlta
kehittaa
Niissd olosuhteissa liikkkumavapaus on

sijoitusyhtidinstituutiotakaan.

joka tapauksessa kahlittua ja tehokkaalta
toiminnalta putoaa pohja pois. Miksi
kopioidaan ulkomailta instituutio, joka
alunperin on tarkoitettu tehostamaan sel-
laisen mekanismin toimintaa, jonka ole-
massaoloa meilld ei pidetd edes kovin
suotavana?

Tilanne muuttuu oleellisesti, jos osake-
sddstdmistd halutaan voimaperdisesti tu-
kea. Talloin tuntuu jo tarkoituksenmukai-
selta harkita sijoitusyhtiéidenkin perusta-
mista maahamme. Nimi yksin ilman
liitdnnaistoimenpiteitd eivdt kuitenkaan
pysty elvyttdmiin osakemarkkinoitamme
kuin pieneltd osin. Rinnalle kaivataan
lisad verouudistuksia jne.

Nain ollen on jadnyt avoimeksi mika on
vallitseva poliittinen kanta osakemarkki-
noiden kehittdmisen suhteen. Mikéli koet-
taa tehdd pddtelmid sen perusteella, mitd
osakemarkkinoidemme hyviksi tai niiden
padnmenoksi on viime aikoina tehty tai
ajateltu tehd4, ei tule tdysin vakuuttu-
neeksi linjan selkeydestd. Kun valilla on
edetty jollakin kohdin verrattain voimak-
kaastikin, tunnutaan pidettdvén tarkeidni
ottaa valilld jokin taka-askelkin. Koska ei
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ole ryhdytty avoimesti ajamaan jotain
tiettyd, tavoitteellista politiikkaa, on tilan~
ne hieman sekava.

Lihden seuraavassa kuitenkin sellai-
sesta tilanneolettamuksesta, joka tuntuu
todennikoiseltd ja joka on edellistd konk-
reettisempi ; sijoitusyhtididen tulolle Suo-
meen luodaan jonkinlaiset edellytykset ja
jonkinmuotoisina sijoitusyhtiéitd ilmaan-
tuu. Minkd merkityksen ne tilloin saavat
nykytilanteessa?
 Ajateltaessa ensinnikin sddstdmispuolta
herdaa kysymys, nostavatko sijoitusyhtiot
kansantaloutemme sédédstamisastetta. Niin
ei ndhddkseni tapahdu kuin korkeintaan
marginaalisesti. Sddstdmisaste on maas-
samme jo ennestddn verrattain korkea.
Tuntuu todenndkéisimmilts, ettid mah-
dolliset sijoitusyhtiémme verottavat jotain
muuta sddstimismuotoa, lahinni pankki-
talletuksia tai suoraa osakesddstdmistd.

Tullaankin sithen, etti sijoitusyhtiét tar-
joavat lahinnd uuden sddstimismuodon,
jossa tuotto-odotusten, riskipitoisuuden ja
likviditeetin viliset suhteet poikkeavat
ennestddn olemassa olevista sddstovaihto-
ehdoista. Periaatteessa tdimi on myéntei-
nen ilmié. Sadstdmisjirjestelmdmme on
kéarsinyt mielikuvituksen puutteesta. Mo-
nille pankkitalletukset ovat olleet ainoa
varsinainen sidstdmismuoto, ja pankki-
valtaisuus on talouseldmissimme silmiin-
pistdva piirre.

Entd houkuttelevatko sijoitusyhtiéiden
tarjoamat edut — riskin diversifiointi,
ammattimainen sijoitusapu ja erddnlainen
mukavuus ja vaivattomuus — merkitta-
vissi miarin yksittdisia sddstdjia arvioi-
maan uudelleen sijoitustensa koostumuk-
sen ja kiinnittdmdidn osan varoistaan
sijoitusyhtididen papereihin? Tuntuu kuin
tottumattomuus yleensékin arvopaperi-

sadstdmiseen meikaldisissd oloissa melko
pitkille ehkiisee vdhinkddn merkittdvan
siirtymisen kohti sijoitusyhtioit.

Minkélaisia nidkoaloja avautuu piai-
omien allokointipuolella? Tulevatko péa-
omat tehokkaampaan kiyttoon sijoitus-
yhtisiden avulla kuin ilman niitd? Tehok-
kuudesta olisi osoituksena kasvu- ja kil-
pailukykyisten yritysten nykyistid parem-
mat padomien saantimahdollisuudet ja
yleensd pddomien liikkuvuuden lisddnty-
minen. Samalla saattaisi suurempi osa
padomista kanavoitua yrityksiin omina
pddomina lainavarojen sijasta ja yritys-
temme pddomarakenne voisi vahvistua.

Vastauksen antaminen on vaikeata.
Taytynee kuitenkin suhtautua varauk-
sellisesti sijoitusyhtiéiden oletettuun mer-
kitykseen pddomien allokointipuolella. To-
tean vain, ettd sijoitusyhti6t ilmeisestikin
joutuisivat toimimaan tiukasti jonkin raha-
laitoksen valvonnan alaisena, ja ettei
timinkddn tarvitse olla tédssd suhteessa
vahdpitoinen asia. Paitsi, ettd sijoitus-
yhtiot ja rahalaitokset kilpailisivat piai-
omien hankintapuolella samoista sddsto-
varoista, ne tarjoaisivat rahoitusta sa-
moille yrityksille. On toisaalta - niinkin,
ettel Suomen kokoisessa maassa'ja meidédn
kehitystasollamme néyti olevan luotavissa
mitddn merkittdvad sijoitusyhtidtoimintaa
ilman, ettd se kytkeytyy laheisesti johonkin
jo toimivaan raha- tai luottolaitokseen.

Yksi peruskysymyksistd on tietenkin jo
se, voidaanko Suomen kokoiseen kansan-
talouteen, jonka talouselimi on voimak-
kaasti keskittynyt, yleensd luoda milldén
edellytyksilld arvopaperimarkkinoita, jot-
ka voisivat ja joiden annettaisiin itsendi-
sesti toimia pddomien tehokkaan allo-
koinnin vélikappaleena.

Ennen sijoitusyhtitiden hankkimista



Suomeen olisi nihddkseni tiedettivi, mi-
ten aiotaan edetd osakemarkkinoiden ke-
hittamisen tielld ja itse asiassa koko pda-
omamarkkinoidemme vastaisessa jarjes-
tdmisessa.

Nykyolosuhteisiin tuotuina sijoitusyh-
tididen aikaansaannokset jadnevit koko-
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naisuutena ottaen vaatimattomiksi. Séis-
tdmisaste tuskin nousee ja arvopaperisiis-
tdminen j44 edelleenkin sangen pienen
ryhmén toimikentdksi. PiAdomien allo-
koinnin tehostumisesta ei niinikd4n ole
takeita. Sijoitusyhticille lankeaisi itse-
tarkoituksen ja irrallisuuden leima.
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Ekonometriset mallit suhdannepolitiik’an suunnittelussa
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kesdkuun 1 paivind 1971 pite

PERTTI KUKKONEN

Johdanto

Nykyisend kommunikaation ja informaatiotekniikan aikana suhdanne-
polititkan suunnittelussa samoin kuin paitoksenteossa yleensd paitoksen-
tekijat karsivdt usein liiallisesta informaation virrasta. Heille tarjotaan
aineistoa enemmain kuin mitd he voivat kdyttdd tai sulattaa. Ajatel-
kaamme vain sitid taloudellisten katsausten ja tilastojen midrdi, jonka
pdivilehdet ja taloudellinen lehdistd sekd lisdksi erilaiset ei-painetut
raportit sisdltdvat taloudellisesta tilanteesta. Yhden ihmisen aika ei tahdo
riittdd edes kaiken tdmin aineiston lukemiseen, ja lisdksi aineisto on
suureksi osaksi pdidllekkdistd ja osittain ristiriitaista.

Tutkimuksen tirkedksi tehtdvaksi tdssd tilanteessa tulee informaation
hyo6dyllisyyden arviointi, siivilginti ja tiivistiminen. Suhdannetilanteen
kuvauksen osalta tdssi on edistyttykin. Ensinnikin kansantulotilastot
ovat huomattavasti tiivistineet ja systematisoineet suhdannetilanteen
analysointia. Lisdksi on pddsty tehokkaaseen tilanteen kuvaamiseen
graafisella esitykselld, mikd on myos tiivistinyt informaatiota. Tama
koskee suhdannetilanteen arviointia ja suhdannevaiheen maédrittelya.
Talouspolititkan vaikutusten selvittimisessd olemme kuitenkin vasta
alkutaipaleella.

Management Science-tieteen puolella ja tutkimuksessa on kiinnitetty
varsin vdhdn huomiota mainitsemaani informaation liiallisen tuotta-
misen aiheuttamaan ongelmaan, niin kuin Russer L. Ackorr on huo-
mauttanut. Hin kutsuu useimpia nykyisistd johdon informaatiojirjes-
telmistd nimitykselld »Management misinformation systems», jonkin-
laisiksi epédinformaation jarjestelmiksi.! Tietokoneilla tuotetaan helposti

1. RusseL L. Ackorr Management Misinformation Systems, Management Science, December 1967.
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suuria méirid taulukoita, joihin olennainen informaatio tahtoo hukkua.

Viivyn jonkin aikaa niissi Ackoff’in ajatuskuluissa, koska ne soveltu-
vat hyvin myos suhdannepolititkan tai yleisemmin talouspolitiikan suun-
nitteluun. Ackoff’in analyysin mukaan syy informaation liiallisuuteen
on seki informaation tuottajissa ettd usein padtoksentekijoissd itsessddn.
Kun ilmiétd, jota halutaan kontrolloida, ei tunneta, halutaan kaikki
mahdollinen aineisto siind toivossa, ettd se jollakin tavoin auttaisi edes
intuition avulla hahmottamaan piitoksentekotilannetta ja tarvittavia
toimenpiteitd. Perussyy liialliseen informaatioon on siind, ettei ymmdér-
retd ilmidn luonnetta ja sen riippuvuussuhteita. Mallien rakentaminen
jostakin ilmidstd pitdisi Ackoff’in mielestd tapahtua niin, ettd ilmid
voitaisiin sen avulla ymmartda ja hallita.

Ekonometriset suhdannemallit

Suhdanneilmisitd selvittdvid malleja on nyt rakennettu jo yli 30 vuoden
ajan. Kuitenkin vasta viimeisten 10 vuoden aikana on mallien kdytto
suhdannepolititkan suunnittelussa yleistynyt eri maissa. Tdma suhteelli-
sen hidas kehitys suhdannemallien hyviksi kdyttdmisessdé on johtunut
osaksi vaikeuksista riippuvuussuhteiden hahmottamisessa ja osaksi tilas-
tojen puutteellisuudesta sekd myoskin laskennallisista vaikeuksista mallien
kasittelyssd. Vasta suuren luokan tietokoneet ovat tehneet mallien kidyton
suhdannepolitiikan jatkuvassa suunnittelussa mahdolliseksi. Suhdanne-
malleja kehitettdessd eri maissa on niistd tullut yhid suurempia ja moni-
mutkaisempia. Samalla on alettu entisti paremmin n#hdd, kuinka
puutteellisia suhdanneteoriat ja niiden mukaan rakennetut teoreettiset
mallit olivat suhdannepolitiikan suunnittelussa. Teoreettiset mallit oli
pakko rajoittaa hyvin pienikokoisiksi, jotta ne voitiin ratkaista analyytti-
sesti. Suhdanneteoria, nimenomaan keynesildinen talousteoria on kylla
nykyistenkin suhdannemallien tirkednd perustana, mutta timén teorian
lisdksi malleihin on kytketty muita teoreettisia elementteja.

Mallien kéyttdminen suhdannepolitiikan suunnittelussa merkitsee
asteittaista informaation paranemista. Kun suhdanneteorioitten avulla
voidaan enintdidn vastata kysymykseen, mihin suuntaan jokin toimenpide
vaikuttaa, antavat mallit tiedon myos timén vaikutuksen suuruudesta.
Informaation paraneminen mallien avulla tapahtuu kuitenkin vihitellen
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eikd mistddn nopeasta mullistuksesta suhdannepolititkan suunnittelussa
voi olla kysymys.

Malleja kdytetddn kahdella tavalla. Ensinnédkin niiden avulla saadaan
ennusteita suhdannekehitykselle ja tirkeimmille talouseldimin muuttu-
jille. Toiseksi mallien avulla voidaan selvittdd mikd on vaikutus, kun
suhdannepolititkan pditésmuuttujaa muutetaan tietylld mdiaralld. Eri-
tyisesti tdssd jalkimmaiisessd kysymyksessd, vaikutusten suuruuden sel-
vittdmisessd, suhdanneteoriat olivat hyvin alkeellisia apuvilineitd. Lisi-
rajoituksena oli se, ettd suhdanneteorioiden avulla voitiin késitelld vain
muutamaa muuttujaa kerrallaan, kun todellisuudessa muuttujien luku-
médrd on hyvin suuri. Toisin sanoen, asioita jouduttiin yksinkertaista-
maan liikaa.

Suhdannemalleja rakennettaessa on jouduttu sen tosiasian eteen, ettd
realistista kuvausta talouden toiminnasta ei saada ilman, ettdi mallit
samalla suurenevat. Aluksi suhdannemallit ovat olleet enintdin 50—100
yhtdlon suuruisia, mutta viime vuosina erityisesti rahamarkkinalohkojen
lisddminen malleihin on kasvattanut niiden koon aivan yleisesti 100—200
yhtélon vilille. '

Simuloimalla malleja numeerisesti tietokoneiden avulla voidaan sel-
vittdd kysymyksid, miten erilaiset toimenpiteiden yhdistelmit vaikuttavat
suhdannevaihteluihin. Niitd kokeiluja tehtdessd on kdynyt yhid ilmei-
semmadksi, ettd ilman tdllaista formaalista kehikkoa, siis pelkistddn koke-
muksen ja intuition perusteella on jokseenkin mahdotonta tehda mielek-
kiita paitoksid suhdannepolitiikassa. Mahdollisuuksien joukko on niin
valtava, etti soveliaiden toimenpideyhdistelmien 16ytiminen on hyvin
vaikeata.

Suhdannemallit ovat erityisesti lisinneet tietoja suhdanneilmiin dyna-
mutkasta, toisin sanoen ajallisista viivastyksistd eri muuttujien vililld sekd
toimenpiteiden vaikutuksen viivdstymisestd. Vaikka dynaamisen raken-
teen selvittdmisessd vasta ollaan alkutaipaleella, joitakin tuloksia eri
maiden kokemuksista voidaan mainita. Rahapoliittisten toimenpiteiden
vaikutuksissa investointeihin viivistykset ovat pitkid vaihdellen yleensd
yhdestd kahteen vuoteen. Valtion veropolitiikan ja julkisten menojen
muutosten vaikutuksissa viivéstykset ovat yleensd lyhyempid. Tamé on
johtanut siihen, ettd suhdannepolitiikassa on pantu paljon painoa vero-
tuksen ja julkisten menojen kontrollille, koska ne vaikuttavat nopeammin.
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Mallien kehittdmisessi on viime vuosina kansainvilinen yhteistyd
lisddntynyt. Sekd YK:n etti OECD:n puitteissa on téllaista toimintaa.
OECD on erityisesti painottanut finanssipolitiikan suunnitteluun kdytts-
kelpoisten mallien kehittdmistd kaikissa jdsenmaissaan ja jarjestinyt
erikoisistuntoja talouspolitiikan metodologisista kysymyksistd. Naiden
lisiksi on mainittava kansainvilinen tutkimusprojekti LINK, johon
Suomikin nyt osallistuu. LINK-projektissa yhdistetddn eri maiden
suhdannemallit maailmantalouden malliksi, jonka avulla saadaan entistd
parempia ennusteita maailmankaupan muutoksille.

Suhdannemalli Suomen kansantaloudelle

Tutkimusprojekti, jossa pyritdidn suhdannemallin rakentamiseen Suomen
kansantaloudelle, on ollut kdynnissd vuoden 1970 alusta ldhtien Suomen
Pankin taloustieteellisessd tutkimuslaitoksessa. Mallia rakennetaan ryh-
matyond. Tyohon osallistuu kymmenen tutkijaa, joista kaksi on mallin
kimpussa kokopdivityonddn. Tdysin tyhjdstd ei tosin aloitettu wvuosi
sitten, vaan osia mallista oli rakennettu viime vuosikymmenen aikana
pankin tutkimuslaitoksessa eri tutkimusprojektien ja toisaalta ennuste-
toiminnan yhteydessd. Néaistd osamalleista saadut kokemukset ovat olleet
suureksi avuksi nyt kdynnissd olevassa projektissa. Lisdksi neljdnnes-
vuosiaineistoa on tarkistettu ja muokattu jo usean vuoden ajan. Mallin
ensimmadinen versio alkaa nyt olla valmis. Tdhédn ensimmaéiseen versioon
ei kuitenkaan voida vield olla tyytyviisid, vaan on ilmeistd, ettd se kaipaa
parannuksia. Lisdksi mallin rakentamisen perustana olevia tilastoja
parannetaan jatkuvasti ja timi aiheuttaa myos muutoksia.

Tutkimusprojektin pddmadriani on ollut sellaisen mallin rakentaminen,
jonka avulla voidaan tutkia valtion finanssipolitiikan, rahapolitiitkan ja
tulopolititkan vaikutuksia erityisesti suhdannevaihteluiden tasaamisen
ndkokulmasta. Politiikan vaihtoehtojen simuloinnin lisdksi mallia ruve-
taan kiyttdmdin lyhyen ajan ennusteita tehtdessd ennestddn kaytossd
olevien ennustemenetelmien tdydentdjana.

Suhdannemallin péidpiirteet

Nyt rakennetussa mallissa on 90 kéiyttéiytymis- ja teknillistd yhtdlod sekd
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noin 60 identiteettid. Osa mallin yhtilsistd on ei-lineaarisia. Mallissa on
9 lohkoa, jotka ovat eri tutkijoiden rakentamia. Ensiksikin mallissa on 3
kysyntatekijoiden lohkoa viennille, investoinneille ja kulutukselle; toi-
saalta tarjontatekijoiden lohkot tuotannolle ja tuonnille sekd edelleen
rahamarkkinalohko, julkisen talouden lohko, hintojen ja tulojen lohko
seka tyollisyyslohko.

Malli on estimoitu vuosilta 1958—1968 neljdnnesvuosiaineiston perus-
teella. Aikaisempia vuosia ei otettu mukaan kahdesta syystid. Ensinndkin
ulkomaankaupan riippuvuuksien rakenne samoin kuin hinta- ja tulo-
riippuvuudet muuttuivat vuosina 1957—1958, kun ulkomaankaupan
rajoituksia sekd muutakin sddnnostelyd purettiin vuoden 1957 deval-
vaation jilkeen. Toisaalta vuotta 1958 aikaisemmin tilastoaineisto ei
ollut riittdvadd ja tarpeeksi luotettavaa.

Tilastoaineiston riittimittomyys on vaikuttanut monessa kohdassa
mallin spesifiointiin. Varastoinvestoinneille ei ole voitu erikseen rakentaa
" yhtdloitd, koska tilastot varastojen muutoksista ovat vahiisid ja epd-
luotettavia. Kun ne vihitellen ajan mittaan paranevat, tullaan varasto-
kehitystd selittdvid yhtdloitd lisddmdéddn malliin. Toinen kohta, jossa
malli on puutteellinen tilastoaineiston riittdméttomyyden takia, on
kunnallistalouden lohko, joka nyt puuttuu lihes kokonaan.

En aio ryhtyd kuvaamaan koko mallia, vaan otan esille vain karkean
yleiskuvan ja tarkastelen sen jélkeen lohkoja, jotka ovat erityisen mielen-
kiintoisia suhdannepolitiikan ndkékulmasta. Ne ovat rahamarkkinoiden
ja valtion talouden lohkot sekd hintojen ja tulojen lohko.?

Seuraavassa kaaviokuvassa on esitetty mallin lohkojen riippuvuudet
toisistaan.? Mallissa on eksogeenisina (ulkoapdin annettuina) tekijéini
tyoikdinen véestd, vienti, tuontihinnat, ulkomainen korkotaso, tulopoli-
titkkan parametrit samoin kuin valtiontalouden osalta tulojen ja verojen
perusteet sekd valtion menot. T4dhdn on lisdttdvi, ettd rahamarkkinoilla
keskuspankkiluoton miard on myoskin osaksi eksogeeninen, keskuspankin
paatoksistd riippuva tekija.

Toistan vield, ettd kuviossa ei ole esitetty yksittdisid riippuvuussuhteita,
vaan ainoastaan se, missi kohdissa eri lohkojen vilille on spesifioitu
riippuvuussuhteita. Lohkoissa on lukuisia yhtdloitd, silld kunkin lohkon

2. Tutkimusraportti mallin ensimméisestd vaiheesta julkaistaan vuoden 1971 aikana.
3. Kaavion on laatinut HanNU HALTTUNEN.
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sisdlld on toteutettu disaggregointia. Esimerkiksi kulutus ja investoinnit
on jaettu alaryhmiin ja tuotanto on jaettu noin kymmeneen sektoriin.
Hinnat ja tulot sekd palkat médrdytyvit mallissa 11 eri sektorissa.

Kuviosta nihdddn, ettd erityisesti-rahamarkkinoiden ja muiden loh-
kojen valilld on lukuisia riippuvuuksia. Rahamarkkinalohko vaikuttaa
rahoituksen saatavuuden kautta investointeihin ja toisaalta investoinnit
vaikuttavat rahamarkkinalohkoon. Tuonti ja vienti vaikuttavat maksu-
taseen kautta rahamarkkinalohkoon. Samoin pddomatulot ja palkat ovat
yhteydessd rahamarkkinalohkoon. Yleisend piirteend voidaan havaita,
ettd riippuvuuksien verkko on hyvin monimutkainen.

Mallin rahamarkkinalohko*

Suomen suhdannemallin rahamarkkinalohkoa rakennettaessa ei ole kovin
paljon voitu nojautua muiden maiden rahamarkkinamalleista saatuihin
kokemuksiin, koska meidin rahamarkkinamme ovat osaksi erilaiset
toimintatavaltaan. Suomen rahamarkkinoita on kuvattu yksinkertaisiksi
rahamarkkinoiksi siitd syystd, ettd osake- ja obligaatiomarkkinat ovat
pienet, ja niiden merkitys on siis vihdinen pankkien lainanantoon ver-
rattuna. Pankkien lainat ovat merkittdvin rahoituslihde liiketoiminnalle,
sekd kiinteille investoinneille ettd varastojen pidolle. Téhidn vaikuttaa
vield sekin, ettd yritysten itserahoituksen osuus koko rahoituksesta on
ollut Suomessa suhteellisen alhainen. Toinen erityispiirre, joka on vai-
kuttanut rahamarkkinalohkon spesifiointiin on se, ettd korkotaso on ollut
melkein kokonaan kiinted 1960-luvulla. Mallin spesifioimiseen on edel-
leen vaikuttanut se, ettid reaalinen korkotaso on ollut suhteellisen alhai-
nen, mistd on seurannut, ettd pankkilainojen kysyntd on tavallisesti
ylittdnyt tarjonnan. Tdstd seuraa puolestaan, ettd tarjontapuolen tekijit
eli pankkien likviditeettiasemaan vaikuttavat tekijat madraavit suurim-
maksi osaksi lainanannon tason.

Pankkien lainanannon rahoittamiseen on ollut kiytettdvissd ottolai-
nauksen lisdksi mahdollisuus ottaa luottoa ulkomailta ja keskuspankista.
Keskuspankkiluoton méidrd on ollut vuoden 1959 jilkeen suhteellisen
korkealla tasolla. Keskuspankkiluoton ehtojen taikka sen saatavuuden

4. Lohkon rakentamiseen ovat osallistuneet SEPPO KoSTIAINEN ja IMMo PorjoLA.
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sadtelylld Suomen Pankki on vaikuttanut pankkien likviditeettiasemaan
ja niiden halukkuuteen myontdd lainoja liikeyrityksille ja yksityisille
henkilsille. Pankkien likviditeettiasemaa on myds voitu sdsdelld ulko-
maisen luoton kautta, jonka ottamiseen tarvitaan Suomen Pankin lupa.

Niissad olosuhteissa on ollut luonnollista aloittaa rahamarkkinalohkon
rakentaminen pankkisektorista ja niistd tekijoistd, jotka vaikuttavat
pankkien luotonantoon. Mydhemmin mallia tdydennetdidn Suomen
Pankin taseen erien osalta. Mahdollisuuksien mukaan rahamarkkina-
lohkoa tiydennetddn myds muiden luottolaitosten, esim. vakuutuslaitos-
ten ja erityisluottolaitosten osalta.

Aloitamme seuraavasta pankkisektorin laskentaidentiteetistd, joka on
mallin perustana.

Pankkien luotot yleistlle = Talletukset

+ Keskuspankkiluotto (netto)

+ Pankkien luotot ulkomailta (netto)
— Pankkien luotot valtiolle (netto)

~+ Pankkien taseiden muut erdt (netto)

Tamian identiteetin erille on rakennettu yhtdlét lukuunottamatta
pankkien nettolainanantoa valtiolle, joka on otettu tdssd vaiheessa ekso-
geeniseksi muuttujaksi, samoinkuin erille »pankkien muu omaisuus,
netto», jota myos on kdsitelty eksogeenisena muuttujana.

Tastd identiteetistd saadaan pankkiluottojen tarjonta. Niin kuin nih-
ddédn, mallissa Suomen Pankin rediskonttaukset samoin kuin pankkien
ulkomaisen pddoman tuonti vaikuttavat identiteetin kautta ja ne vai-
kuttavat siten pankkiluottojen tarjontaan.

Pankkiluottojen kysyntd on toisaalta riippuvainen yksityisistd k_un-
teistd investoinneista ja toisaalta varastojen muutoksista. Yritysten itse-
rahoitusaste vaikuttaa myos pankkiluottojen kysyntédén.

Aikatalletukset on tdmén identiteetin oikealla puolella olevista eristd
merkittdvin. Sen takia timin muuttujan selittimiseen on pantava eri-
tyistd painoa. Tarkeimmit aikatalletuksien kehitykseen vaikuttavat teki-
jéat ovat palkka- ja pddomatulot (W ja YEH). (Myshemmin kdytimme
tdssd kaytettdvissd olevia tuloja.) Lisdksi aikatalletusten kertymiseen vai-
kuttavat eri sijoituskohteiden keskiniiset tuotto-odotukset. Muita sijoitus-
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kohteita ovat esimerkiksi asuntosijoitukset, valtion obligaatiot ja osakkeet.
Pitemmain ajan pddmdidrdnd tdmin yhtdlon spesifioinnissa on se, ettd
talletuksia selitetdédn vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuottoprosenttien
eroilla. Téssd mallin ensimmaiisessd vaiheessa on tyydytty yksinkertai- -
sempaan spesifiointiin.

Kun talletuskorot ovat olleet lihes kiinteitd 1960-luvulla, on tirkein
talletusten ja reaalisijoitusten viliseen tuottoon vaikuttava tekiji ollut
hintojen muutos. Tdémén takia on mallissa selittdvand tekijand kuluttajan
hintaindeksin muutos (PCY,/PCY,,). Tamin lisdksi talletuskehitykseen
on vaikuttanut valtion obligaatioiden myynti (SB). Niiden korko on ollut
sadnnollisesti talletuskorkoa korkeampi, ja tdmédn takia niiden myynnin
madrd vaikuttaa suoranaisesti talletusten kertymiseen. Niiden muuttu-
jien lisdksi asuntotuotannon veronhuojennuslain muutos vuonna 1962
muutti asuntosijoitusten ja talletusten tuottojen suhdetta varsin jyrkésti.
Téama on otettu huomioon dummy-muuttujalla (AVE). Mallissa selite-
tdédn talletusten muutoksia (ART) yhtilollas

ART, = 28.3 + 0.055 W, -+ 0.498 YEHF, — 16.6 (PCY,/PCY,,)

(0.007) (0.167) (5.3)
— 0.106 SB, — 60.1 AVE, + e,
(0.096) (8.8)
R = 0.92
DW = 1.42

Kateistalletusten yhtédlossd selitetddn shekkitilien ja postisiirtotilien
saldojen muutoksia. Niitd tilejd kayttidvit péddasiassa yritykset ja yksi-
tyiset elinkeinonharjoittajat ja tdmédn takia muut kuin palkkatulot
(YEHP) ovat tirkein selittivd muuttuja. Sen lisdksi kéteistalletuksiin
vaikuttaa pankkien lainananto (AL). Tamai selittyy ilmeisesti silld, ettd
lainoja nostettaessa ja kiytettdessd osa niistd siirtyy kéteistalletustileille.
Jonkin verran vaikuttaa myo6s kauppataseen yli- tai alijaama (KTY).
Se vaikuttaa ulkomaankauppaa kiyvien yritysten likviditeettiasemaan
ja sitd kautta kiteistalletusten maédraan.

5. Suluissa regressiokertoimien alapuolella on niiden keskivirheet, R on kokonaiskorrelaatiokerroin
ja DW Durbin-Wattson testisuure.
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AD, = —8.0 - 0.30 AYEHP, -+ 0.14 AL, - 0.17 KTY, - e,
(0.09) (0.04) (0.06)

R = 0.58
DW = 2.45

Pankkien luotot ulkomailta (RFB) selittyvat pddasiassa Suomen korko-
tason ja ulkomaisen korkotason viliselld suhteella (RF/RD). Lisdksi
pankkien luotonottoon ulkomailta vaikuttaa se pankkiluottojen kysynti-
tilanne, joka meilld vallitsee. Ulkomaiset luotot ovat rahoituksen lisé-
ldhde, jota pankit voivat kdyttdd lainanantonsa kattamiseen. Luottojen
kysyntétilannetta on kuvattu silld termiiniobligaatioiden maarilla, jonka
Suomen Pankki on ostanut pankeilta (T'O). Tami malli pystyy selittéd-
maidn ulkomaisten luottojen tason, mutta ei sen lyhytaikaisia vaihteluita.
Ilmeisesti yksittdiset lainat ovat suhteellisen suuria suhteessa koko ulko-
maiseen lainakantaan. Koska ajankohtaa yksityisten lainojen liikkeeseen
laskemiselle e1 tdllaisella mallilla voida selittdd, on seurauksena se, ettd -
ainoastaan ulkomaisen luotonoton taso saadaan selitetyksi. Toinen tekija,
joka vaikuttaa yhtdlon virhetermin suuruuteen on se, ettd Suomen
Pankki jossakin médédrin kontrolloi pankkien ulkomaista lainanottoa, mita
tekijad ei kuitenkaan ole voitu ottaa mallissa huomioon.

ARFB, = —63.9 4 1.21 RF/RD, — 0.59 TO, + e,
(0.24) (0.15)

R = 0.60
DW = 2.36

Padamidarind rahamarkkinalohkossa on saada muodostetuksi likvidi-
teettitilannetta kuvaava muuttuja. Tdmin muuttujan tulisi kuvata
rahoituksen saatavuutta. Rahoituksen saatavuus vaikuttaa investointeihin
ja tdtd kautta rahapolititkan vaikutus kytkeytyy reaalisektoriin. Likvidi-
teetin mittana on mallissa kokeiltu mm. muuttujaa, joka saadaan jaka-
malla pankkien keskuspankkiluotto pankkien koko lainanannolla yksi-
tyiselle sektorille. Tdma muuttuja kuvaa keskuspankkiluoton osuutta
koko vyksityisen sektorin luotonotossa.

Hypoteesina tdman muuttujan kdytossd on se, ettd keskuspankki pyr-
kii vastustamaan pankkien keskuspankkivelan nousemista, koska se on
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ollut osasyynd vaihtotaseen vajaukseen. Muuttuja on siis osittain kontrol-
loitu muuttuja. Sen nousemista voidaan hidastaa ja pysdyttdd keskus-
pankin politiikalla, mutta sen alentamiseen ei juuri ole voitu vaikuttaa.
Muuttujalle on saatu investointiyhtiloissd merkitsevid kertoimia. Muut-
tujan vaikutuksessa on viivistys, joka vaihtelee yhdestd kahteen vuoteen.
Tamin viivistyksen pituus on melko suuri; myds muiden maiden mal-
leissa rahapolititkan vaikutukselle on yleensd saatu pitkd viiviastys.

Valtiontalouden lohko®

Valtion tulot on kisitelty endogeenisina ldhtien veroasteikoista ja maksu-
jen ja verojen perusteista sekd toisaalta niistd tulo- ja kulutusmuuttu-
jista, joihin vero tai maksu kohdistuu. Tulojen ja verojen perusteet ovat
valtiontalouden paidtosmuuttujia. Selitysyhtdlot on rakennettu seuraa-
ville valtiontalouden tuloryhmille:

tulo- ja omaisuusvero,

litkevaihtovero,

tyonantajain lapsilisd- ja kansaneldkemaksut,

tullin tuotto,

valmisteverot,

savukkeiden valmistevero,

nestemadisten polttoaineiden valmistevero,

auto- ja moottoripyoravero.

Lisdksi on tarkoituksena kidyttid Arkon tulojen selitysmalleja, joita
Alkossa on rakentanut professori AARNI NYBERG.

Valtion menot on otettu tidssd vaiheessa eksogeenisina muuttujina
menoryhmittdin. Myshemmin on tarkoitus endogenisoida osa menoista,
toisin sanoen rakentaa niille selitysmalleja. Tunnettuahan on, ettd osa
valtion menoista on ns. lakisdéteisid ja laeista ja asetuksista sekd viesto-
tekijoistd ja hintojen sekd palkkojen tason muutoksista yms. tekijoistd
lihtien selitettdvissa.

Valtion kassatulojen ja kassamenojen erotuksena saadaan yli- tai ali-
jaama, joka vaikuttaa valtion nettolainanottoon. Tami muuttuja vai-
kuttaa sitten edelleen rahamarkkinalohkoon.

6. Lohko on paiasiassa ANTERO ARiMOn rakentama. TyShén on osallistunut Simo LAHTINEN.



EKONOMETRISET MALLIT... 207

Valtiontalouden lohkon hahmotelmasta ndhdddn, etti siitd on
yhteyksid moniin kohtiin muualla mallissa, kulutukseen, tuontiin, tulon-
muodostukseen, rahamarkkinoille ja tyollisyyslohkoon. Erityisen tdrkeini
muuttujina tdstd lohkosta saadaan selitys kdytettdvissd oleville tuloille
sekd kotitalouksien ettd yrityksien osalta. Kdytettdvissa olevia tuloja tar-
vitaan mm. kulutusfunktioissa. Valtiontalouden parametrien muutoksien
vaikutuksia simuloitaessa vaikutukset siirtyvdt pddasiassa juuri kay-
tettdvissd olevan tulon kautta kulutukseen samoin kuin yritysten vero-
tuksen kautta investointeihin ja valtiontalouden kokonaisalijidmin tai
-ylijidmén kautta rahamarkkinoihin. Hyvin tirked wvaltiontalouden
parametri on valtion menot, jotka vaikuttavat mallin puitteissa julkisiin
investointeihin ja julkiseen kulutukseen ja sitd kautta kokonaiskysyn-
tddn ja kerrannaisvaikutuksena kulutukseen, investointeihin jne.

Hintojen ja tulojen lohko?

Taméan lohkon rakentamiseen on kiinnitetty varsin paljon huomiota
malliprojektin yhteydessi. Tulojen ja hintojen selitysmalli on varsin
laaja kasittden noin 60 yhtédlod. Yhtiloiden suuri lukumiird aiheutuu
siitd, ettd hinnat ja tulot selitetddn 11 eri sektorissa. Malli on laajennus
tavanomaisesta panos-tuotos-mallista johdettuun hinta-tulomalliin ver-
rattuna. Hinnat madrdytyvit eri tavalla ns. suljetuissa sektoreissa ja
avoimissa sektoreissa. Avoimia sektoreita ovat vientiteollisuudet ja muut
vientisektorit sekd ne kotimarkkinateollisuudet, joissa kilpailu tuonnin
taholta on huomattava. Suljetuissa sektoreissa hinnat selitetddn hinta-
panos-tuotos-mallin avulla, ja avoimissa sektoreissa hintataso seuraa
maailmanmarkkinahintojen muutoksia. Voittojen osuus suljetuissa sekto-
reissa on oletettu vakioksi tai trendinomaisesti muuttuvaksi, kun taas
avoimissa sektoreissa voitot muodostuvat eksogeenisesti jaidnnoksina.
Lohkon malli on muunnelma norjalaisten MODIS-mallista, johon
on kuitenkin tehty joitakin tdydennyksid. MOLANDERIn ryhmén mallissa
hintoihin eivit vaikuta suljetuissa sektoreissa pelkidstddn panos-tuotos-
mallin kautta tulevat kustannuspaineet, vaan myoskin kysyntétilanne.
Edelleen erona on, ettd hintojen muutoksien ei oleteta tapahtuvan vélit-

7. Lohkon rakentamisesta on vastannut AHTI MOLANDER vhdessi HanNu HALTTUSEN ja Simo
LauTisEN kanssa.
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tomadsti kustannuspaineen synnyttyd, vaan tietyn jakautuneen viivdstyk-
sen mukaan.

Palkkayhtdloissd sopimuspalkkojen muutokset on otettu eksogeenisina.
tekijoind huomioon. Palkkojen liukumisen kussakin sektorissa oletetaan
rilppuvan paitsi tuottavuuden muutoksesta myoskin tyottomyysasteesta.
ja hintojen muutoksesta.

Hinta-tulolohkon avulla voidaan tutkia tulopoliittisten vaihtoehtojen
vaikutusta mallin simuloimisen avulla. Tulohintalohkosta on varsin
kiintedt yhteydet toisaalta eri tulomuuttujien kautta kysyntédtekijoihin
mallin muissa lohkoissa ja toisaalta hintamuuttujien kautta kaikkiin
kysyntéd- ja tarjontalohkoihin.

Mallin simulotminen ja dynaamiset kerroinvarkutukset

Olen maininnut sanan simuloiminen useita kertoja. Lienee hieman selvi-
tettdva, mitd tilld tarkoitetaan. Suuren mallijdrjestelmdn eksplisiittinen
matemaattinen késittely on kdytinnossd mahdotonta silloin, kun mallit
ovat osittain ei-lineaarisia, niin kuin nyt esilld oleva malli on. Sen sijaan
laskennallisesti suuria ei-lineaarisia malleja voidaan kisitelld 1dhtemalld
muuttujien ldhtoarvoista jonakin ajankohtana. Menettely on saman-
lainen toisaalta ennustamisessa ja toisaalta talouspolitiikan vaikutusten
simuloimisessa. Samaa tietokoneohjelmaa kiytetddn nidihin tarkoituksiin.
Kiytossimme on professori KLEINIn Econometric gaming -ohjelmapakkaus.

Menetelmad kiytettdessd eksogeenisille muuttujille on valittava mie-
lekkéddt arvot tai ennusteet. Osa eksogeenisista muuttujista on talous-
politiikan péddtésmuuttujia, osa ulkomaiden ja kansainvilisen kaupan
muuttujia sekd osa kotimaisia vdesté- yms. muuttujia. Tamén jidlkeen
edetddn neljdnnes neljinnekseltd, ratkaistaan ketjussa eksogeenisista ja
viivdstettyjen ‘muuttujien arvoista ldhtien mallin rekursiivinen osa ja
Gavussin—SEIDELIn  algoritmia kédyttden mallin simultaaninen osa.
Tamin jilkeen siirrytddn seuraavaan vuosineljannekseen ja tehddin
samat operaatiot ja ndin jatketaan halutun ajanjakson ajan.

Jos nyt edelld kuvattu malli on ratkaistu numeerisesti ajanjaksolle t,
t-+1, .. ., t4j kidyttden ldhtokohtana tiettyjd olettamuksia eksogeenisista
muuttujista, saadaan mallin muuttujille ratkaisut X, ..., Xi,;, joita
kutsutaan kontrolliratkaisuksi tai kuvaavammin vertailuratkaisukst. Taman
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jalkeen voidaan malli ratkaista samalle ajanjaksolle ldhtien jonkin tai
joidenkin eksogeenisten muuttujien osalta toisista eksogeenisten muuttu-
jien tai parametrien arvoista. Nimittakddmme tatd hdiritvksi ratkaisuksi:
X¢, ..., X§,;. Jos vain yhdessd eksogeenisessa muuttujassa oli tehty
yksikkomuutos, erotukset X¢,; — X, ; voidaan laskea ja ne ovat dynaa-
misia kertoimia. Ne siis ilmaisevat eksogeenisen muuttujan yksikko-
muutoksesta aiheutuvat kerroinvaikutukset. Ne ovat dynaamisia sen
takia, ettd ei-lineaarisen tai viivdstysmallin kyseessd ollen ne muuttuvat
ajan mukana ja riippuvat my6s muiden muuttujien tasosta.

Dynaamisia kerroinvaikutuksia voidaan laskea — mikali kdytettavissd
on tehokas tietokone — eksogeenisten paddtdsmuuttujien erilaisten
kombinaatioiden suurelle joukolle. Tilld tavalla saadaan erilaisten
talouspoliittisten »pakettien» vaikutuksia selville.

Minkdlaisten toimenpiteiden vaikutuksia voidaan simuloida?

Yleisesti voidaan sanoa, ettdi niiden talouspolitiikan toimenpiteiden
vaikutuksia voidaan selvittdd, jotka voidaan esittdd mallin padtésmuut-
tujien avulla. Taméd merkitsee sitd, ettd aivan uudentyyppisten toimen-
piteiden vaikutusten selvittdmisessd kohdataan suuria vaikeuksia. Esi-
merkiksi sellaisten meilld sovellettujen toimenpiteiden, kuten suhdanne-
ja investointitalletusten vaikutuksia on vaikea esittdd yhtidveromuuttu-
jien ja toisaalta pankkien keskuspankkivelan muutosten avulla. Vaiku-
tusten analyysi on tdlloin vaikea suorittaa. Toisaalta, verojen vaikutukset
on helpompi selvittdd, vaikka olisi kysymys erikoisverostakin, silld vero-
parametrit ovat mallissa eksogeenisina pddtésmuuttujina.

Jos jotakin erikoista vilinettd kiytetidn vain kerran tai kaksi, sen
vaikutuksista on vaikea padstd selville. Jos halutaan ajan mittaan pddstd
rationaaliseen suhdannepolitiikkaan, jonka vaikutukset viahitellen opi-
taan hallitsemaan, ei voida improvisoida jatkuvasti uusilla tempuilla,
vaan on turvauduttava systemaattisesti joihinkin finanssipolitiikan ja
rahapolitiitkan toimenpiteisiin.

Edelld kuvatusta Suomen kansantalouden suhdannemallista nihdiin
Jjo nyt mallin simulointien vasta alkaessa, ettd rahapolititkan vaikutusten
viiveet investointeihin ndhden ovat suhteellisen pitkid, 1—2 vuoden
pituisia. Rahapolitiikan kidyton ajoitus tulee tdlloin olennaisen tér-



210 PERTTI KUKKONEN

kedksi. Vero- ja valtion menopolitiikan vaikutusten viiveistd ei vield voida
paljon sanoa. Mallin simuloinnit ovat 1dhdéssd kdyntiin vuoden 1971
loppupuoliskon aikana.

Mallin spesifioinnin subjektitvisuus

Mallin spesifioinnin suoritustapa vaikuttaa epiilemittd tuloksiin, joita
saadaan talouspolitiikan eri vaihtoehtoihin ndhden. Itse asiassa voidaan
karkeasti ottaen sanoa, ettd spesifioinnin merkitys on ainakin yhtd suuri
kuin tilastoaineiston mallin estimoinnille asettamat rajoitukset. Spesi-
fiointi saavutetaan lukuisten kokeilujen jilkeen, joissa pyritddn samalla
kertaa mielekkéddseen selitykseen sekd toisaalta mallin ja tilastomateriaa-
lin yhteensopivuuteen.

Paitsi tdmé yhteensopivauden eli selityskyvyn asettama vaatimus, on
my0s muita tekijoitd, jotka vihentdvit subjektiivisia elementtejd mallin
rakentamisessa. Mallin tdytyy ennustaa, sen tdytyy toimia estimointi-
ajanjakson ulkopuolella. Toisaalta myos kansainvilinen yhteistyd, esi-
merkiksi LINK-projektin puitteissa tapahtuva yhteistyd, asettaa lisd-
vaatimuksia. On havaittu, etti eri markkinatalousmaiden taloudet toi-
mivat likimédédrin samalla tavalla ja ettd suunnilleen samalla tavalla
spesifioidut mallit sopivat eri maihin. Kokemukseni on, etti LINK-
projektin antama hy6ty on tidssdkin suhteessa suuri. Se on erds tekija,
joka on omiaan vihentdmain subjektiivisia elementtejd mallin rakenta-
misessa.



Puheenvuorot edellisen johdosta

ARVI LEPONIEMI:

Mallin monetdarisessd osassa kiinnittyy
huomio pankkiluottojen tarjonnan identi-
teettiin. Luotontarjonnan eri komponen-
teille on konstruoitu selitysyhtilot ja se
midrdytyy nidin komponenttien (talle-
tukset -+ keskuspankkiluotto + luoton-
otto ulkomailta) summana.

Niin pankkien luotontarjonta tietenkin
muodostuu ex post, mutta pankkien kiyt-
tadytyminen kisitetddn talloin neutraaliksi.
Kuitenkin on odotettavissa, ettd pankkien
kayttdytymiselld on merkitystd luotto-
ekspansion aikaan saamisessa. Jos luoton
kysyntd on suurta, pankit varmaan teke-
vit parhaansa tyydyttddkseen sen. Pain-
vastaisessa tapauksessa luottoekspansiota
ei esiinny. Jos pankkien kayttdytymistd
mitataan karkeasti niiden ottolainaus/
antolainaus-suhteella, nihdiin, ettd esim.
vuosina 1952—1965 tdmé suhde vaihteli
98:sta — 111:een. Tdmi vaihtelu ei koko-
naisuudessaan voi olla rahapolitiikan seu-
rausta, vaan padasiassa se on osoituksena
luottoekspansioprosessista. Kaiken kaik-
kiaan ei pankkiluoton tarjonnan yhtils
ole tillaisenaan identifioitavissa tarjonta-
yhtdloksi. Itse asiassa kysymyksessd on
»sekasikio»; siind on selitetty kotitalouk-
sien ja yritysten rahan kysynté4, johon on
lisdtty pankkien likviditeettikdyttaytymi-
sen operaatioita kuten luotonotto ulko-

mailta ja keskuspankkivlekaantuminen.
Esityksestd saattol pddtelld, ettd tillaista
luotontarjontamuuttujaa aiotaan kiyttda
selittdjind tuotanto-, investointi- ja varas-
tointiyhtal6issd. Taméin vuoksi haluaisin
kysy4, miten téllaista luotontarjontayhta-
164 voidaan kédyttdd ennusteen laatimi-
sessa, joka on suunnittelumallin k3yton
ensimmadinen vaihe. Pankkien preferenssi-
funktioon ei ainakaan voida kiinnittda
huomiota eikd sen vaihtelun merkitysta
voida mitata.

Normaalistihan tarjontafunktiossa méa-
réd riippuu tuotteen hinnasta, tai miki on
sama asia, hinta riippuu tarjotusta mé&i-
rastd. Erdissi USA:ssa laadituissa mal-
leissa onkin luottojen korkokanta luottojen
tarjontafunktioissa selitettivinid muuttu-
jana, ja se taas sellaisenaan on sopiva
selittdja kiinteiden ja varastoinvestointien
yhtiloissd. Tahin meilld ei tietenkddn
paastd korkokannan liikkumattomuuden
vuoksi. Hollannin talouspoliittisessa mal-
lissa (versio vuodelta 1961) yleison likvidi-
teetti (= yleison talletukset vuoden alussa)
on ainoa monetddrinen muuttuja, ja se on
selittdjanad kulutus-, investointi-, tyolli-
syys- ja hintayhtdloissd. Sivullisen tekisikin
mieli suositella — ainakin kokeiltavaksi —
tAméntapaista yksinkertaista »luottoilmas-
to»-muuttujaa.

Mallin rakenteelta voidaan vaatia, ettd
téllaisessa suunnittelumallissa tulisi instru-
menttimuuttujat selkedsti eritelld ja m&ari-
telld. TAaysin valtiovallan kontrolloitavissa
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olevia talouspolitiikan muuttujia on lopul-
takin vdhdn; valtion tulot ja menot ovat
tallaisia, samoin keskuspankin hallinnassa
oleva rahapolitiikka, mutta sen lisiksi
esim. nykytilanteessa voidaan noudatetun
tulopolititkan vuoksi palkkatasoa pitdd
erdanlaisena puoli-instrumenttina samoin
kuin kulutustavarain hintoja noudatetun
hintasddnnostelyn vuoksi.

Kiytettdessda mallia ennustetarkoituk-
siin, voidaan tillin eritelld esim. hinnan-
muodostuksesta endogeeninen osa, ja ottaa
sitten huomioon kontrollivaikutus, ja ar-
vioida sen vaikutuksia koko systeemissa.

Edelleen ennusteista puhuakseni; timin
tapaisen mallin avulla tehtyjen ennustei-
den selvddn heikkouteen ovat vaikutta-
massa virheet erdissi mallin kannalta
avainasemassa olevissa aikasarjoissa. T&l-
laisista hitaastj valmistuvista aikasarjoista,
kuten esim. kansantulo, teollisuustuotanto,
investoinnit, joissa arvoja myohemmin
huomattavasti muutetaan, on tietenkin
arvaamatonta harmia ennusteen laatijalle.
Mielestédni kannattaisikin eétukéteen tutkia
virheen todenn#koéistd suuruutta nididen
aikasarjojen perusajankohdan arvoja mii-
rattiessa.

Instrumenttimuuttujien ennustaminen
on vaikeata taas siksi, ettd esim. lisd-
budjetit muuttavat usein tilannetta. Puoli-
instrumenttien ennusteita haittaavat palk-
kaliukumat tulojen kohdalla. Suomen kal-
taisessa avoimessa taloudessa ulkomainen
data on lisdksi hyvin merkityksellistd. On
aivan oikein, ettd meilld ollaan mukana
kansainvilisid suhdannesiirtymid selitté-
vissd mallikokeiluissa.

Kaytettdessd mallia talouspolitiikan tar-
koituksiin joudutaan tekemiddn kokonai-
nen joukko ennusteita eksogeenisten muut-
tujien kehityksestd. T4t4 varten ei ole kdy-

tettdvissa erityistd ennustetekniikkaa. Kui-
tenkin naiden ennusteiden onnistuneisuu-
desta riippuu oleellisesti mallin ennusta-
miskyky kokonaisuudessaan.

Mallin simulointivaihe varsinaisesti voi
antaa mallin kéyttdjille suurimman hyo-
dyn. Vertailtaessa simuloinnin tuloksena
saatuja ennusteita tavoitemuuttujien osal-
ta talouspolitiikan asettamiin yleisiin ta-
voitteisiin, voidaan erilaisten talouspoli-
tiikan keinojen vaikutusta kokeillen auttaa
talouspolititkan péitoksen tekijdd suosi-
teltavan policy mixin, tai niinkuin nyky-
suomeksi sanotaan, »talouspolitiikan pake-
tin» l6ytdmisessd.

Kuitenkaan ei nidin saatavan hyodyn
mairdd pida yliarvioida. Niin kuin kay-
tdnnon talouspolitiikassa keinoja on yleen-
s vahan, ei niitd mallikokeiluissa ole sen
enempia kéytettdvissd. Sitd paitsi muu-
tamien harvojen instrumenttien (raha- ja
finanssipolitiikka, palkat ja hinnat) muu-
tosten on poliittisista syistd oltava yleensd
vahdisid, ndin myos mallikokeiluissa. Jos-
kus muutoksia voidaan tehdd vain yhteen
suuntaan. Paitoksentekijalle ei ole var-
maankaan hyoétyd esim. sellaisesta neu-
vosta, ettd pyrittdessd kulutusalttiuden
alentamiseen, suositellaan tuloja siirretté-
vaksi suurituloisille, koska suurituloiset
kuluttavat suhteellisesti vdhiten. Tallaista
neuvoa voitaisiin sanoa »akateemiseksi
talouspolitiikaksi».

Yhdyn lopuksi tohtori Kukkosen koros-
tamaan vaatimukseen siitd, ettid mallin
pitdisi ennen kaikkea olla hyvin spesifioitu.
Pitdisi voida taysin selvdsti maédritelld,
mihin mallia tarvitaan, ts. mallinraken-
nusyritykselldkin pitdisi olla selked toi-
minta-ajatus. Siitd lopultakin riippuu,
miten hyva mallista tulee ja miten paljon
siitd on kayttijalleen apua.



KYOSTI PULLIAINEN

Kiinnitdn huomion tohtori Kukkosen esitel-
ménsd loppupuolella viittaamaan LINK-
projektiin. Tahin asti ekonometrisia mal-
leja on kaytetty talouspolititkan suunnitte-
lussa jo useissa maissa, Suomessakin. Mal-
leissa on- tavallisesti ollut joitakin ulko-
maista taloudellista kehitystd kuvaavia
muuttujia selittimédssd kotimaan talou-
dellisia tapahtumia. Kédytettdessd tédllaista
mallia joko tulevaisuuden ennustarniseen
sellaisenaan tai vaihtoehtoisten politiikka-
vaibhtoehtojen seurausten arvioimiseen
néille ulkomaisille muuttujille on taytynyt
saada joko ennusteet tai sitten kokeilla
vaihtoehtoisilla ulkomaisen kehityksen
kuluilla. Hankaluutena on ollut tietenkin
se, ettd kussakin maassa on ollut vaikea
saada
ulkomaiden tulevasta taloudellisesta kehi-
tyksestd.

LINK-projekti on sekd teoreettisesti
ettd my6s kdytdnndssd luonnollinen jatko
eri maiden erilliselle mallittelulle. Ajatuk-
sellinen perusidea tissd on se, ettd kun
todellisuudessa eri alueiden (eri maiden)
taloudellinen toiminta on vuorovaikutuk-

tarpeeksi luotettavia ennusteita

sessa ja keskendén riippuvaa ndmi riippu-~
vuudet pyritddn ottamaan myds malli-
pyritddn rakentamaan
usean alueen toiminnallisesti riippuva

maailmaan, ts.

maailmanmalli. Ensi vaiheessa tdm3 teh-
dadn kytkemailld yhteen jo rakennettuja ja
rakennettavia eri maita koskevia malleja.

Kytkennin kiytdnnollinen perusidea
on hikellyttavan yksinkertainen. Kytkentd
perustuu sille oivallukselle, ettd kun tiede-
tddn matriisin elementit saadaan esim.
rivisumma laskemalla elementit riveittdin
yhteen.
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Tissa alustavassa vaiheessa LINK-
projektissa mallien kytkentéd tapahtunee
yksinomaan ulkomaankaupan avulla, em,
matriisin elementit ovat silloin maiden
valisid kauppavirtoja. Kunkin kytket-
tivin maan mallissa midratidn ko.
maan tuonti maan omista asioista riip-
puen ja pitdmilld tuonnin alueellinen
jakautuma vakiona
kioina)

(tuontiosuudet va-
saadaan kauppavirrat, joista
summaamalla :
kettivien mallien (maiden)viennit. Tama
nyt oli tdllainen yksinkertaistus sen infor-
maation pohjalla mitd LINK-projektista
on kuulunut.

saadaan kaikkien kyt-

Olipa kytkennén tekniikka sitten tule-
vaisuudessa mika tahansa, erddt perus-
asiat téllaisessa yhdistetyssd mallirykel-
missi ja sen kdytossd ovat kuitenkin riip-
pumattomia kidytinnén kytkentiteknii-
kasta. Oletetaan ettd Suomen malli on
mukana LINKiss4.
kahden tai useamman politiikkavaihto-
ehdon seurauksia Suomen taloudessa.
Tata kaikkien
LINKissd mukana olevien maiden mallien’
eksogeenisten muuttujien arvot ko. pe-
riodille (my6s ja nimenomaan muiden

Halutaan arvioida

varten tarvittaneen

maiden talouspoliittisten instrumenttien
arvot). Jos tarkoituksena on, ettd jollain
tavalla yhtaikaa useat maat ratkaisevat
talouspoliittiset ongelmansa samalla kytke-
tylld mallilla, jouduttaneen erdisiin hanka-
luuksiin. Ndm4 hankaluudet eivdt nimen-
omaan Suomen kohdalla liene kovin suu-
ria, koskapa on oletettavissa, ettd Suomen
tekemien talouspoliittisten ratkaisujen
feed-back heijastukset ulkomailta takaisin
Suomeen ovat varsin vahiisid. Suurempien
maiden kohdalla ndmi ongelmat ovat
nahdékseni siind, miten politiikkaratkaisu
iteroidaan, minkilaiset etsintimenettelyt
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otetaan kayttoon ja miten painotetaan eri
maita mahdollisesti syntyvissi ristiriita-
tilanteissa. Vaadittaisiinko ratkaisun loy-
tymiseen kullekin maalle periti kvantita-
tiivinen hyvinvointifunktio ja ndiden yh-
teen painottaminen vai periti globaalinen
hyvinvointifunktio. Silloin kun vain yhdes-
sd maassa yksistddn arvioidaan vaihto-
chtoja, voidaan tulla toimeen ilman
eksplisiittistd hyvinvointifunktiota katso-
malla mitd erdiden mahdollisten vaihto-
chtojen seuraukset ovat ja valitsemalla
nididen seurausten perusteella. Jos yksi
maa valitsee politiikkansa ja ilmoittaa sen

muille, niilld muilla tilanne muuttuu ja
niiden optimiratkaisu saattaa vaihtua ja
niin edelleen ja edelleen.

T4ma saattaa olla asioiden edelle mene-
mistd, mutta timintyyppisten mallien
kiytts kidytdnnossd vaatinee ongelman
peliteoreettisten puolien tutkimista ja rat-
kaisemista. Toteutettuna tillainen talous-
politiikan suunnittelu merkitsee nihté-
viasti hyvin pitkille menevii taloudellista
integroitumista, talouspolitiikan koordi-
noimista tavalla tai toisella. Té4ssd joudu-
taankin jo muun kuin puhtaan talous-
politiikan alueelle.
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An Analysis of Household Water Budgets and
Consumer Demand for Water

by
RICHARD A. ANDREWS and MARTHA R. HAMMOND#*

‘Water is one of the few commodities consumed today that can be char-
acterized by the statement: »so much for so little.» The average per
capita domestic consumption of water is about 60 gallons per day
[16]. In relative terms, this is comparable to delivering the same
poundage of water every three days as of food every year to each house-
hold. In terms of the family budget, expenditures for domestic water
uses are negligible. Household expenditure for water was about the
same as that for stationery [5]. S. J. Prais and H. S. HouTHARKER [8]
did not mention expenditures for water in'their analysis of family bud-
gets. The low weight in the family budget and the belief that water is
a »free» good may be two reasons for the paucity of studies of house-
hold water consumption.

The objective of this study was to analyze household water budgets
‘and economic determinants of household demand for water. The
motivating premise is that water as a consumptive item is not a free
good and is subject to »economic laws» in much the same manner as
any other scarce good. ‘

This study employed least squares estimates in linear and double-
log transformation of cross-sectional data. Prais and Houthakker [8]
discussed methods of analysis of family household budgets based on
cross-sectional data in considerable detail. Further elaboration, other
than study design, would appear unnecessary.

Study Design

Because few people know the quantity of water they consume, only

* Associate Professor of Resource Economics, Institute of Natural and Environmental Resources,
University of New Hampshire, and Research Associate respectively. This research was supported by
the Water Resources Research Center, University of New Hampshire, Durham.
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households located in metered water districts were studied. There were
36 New Hampshire communities with 90 to 100 percent metered
services [9]. Sampling from these 36 water districts was considered too
costly. Instead, three communities were selected on the basis of pop-
ulation and community characteristics.

The community of Epping represents a small, predominantly blue-
collar worker community with some commuters to more distant oc-
cupation centers. The community was undergoing change from a
small factory, rural-oriented New England community to one engulfed
in the megalopolis sprawl of the Eastern United States. The second
small community was Durham, the site of the University of New
Hampshire. This community reflects a medium to medium-high in-
come area of predominantly white-collar, professional and business-
men type of occupation. Both Epping and Durham were not centers
of economic growth or commercial activity in the traditional sense.
In contrast, Portsmouth, serving a population of over 20,000, repre-
sented a typical city providing the full line of occupational oppor-
tunities and community services.

Houses in the town of Durham were assessed at full market value
as of April 1, 1969, the year following the observation year of 1968.
These assessments provided a statisfactory estimate of house value for
this study. The questionnaire did not include an item on house valu-
ation. Hence the analysis of house value was confined to the Durham
community.

Durham and Epping were randomly sampled from lists of water
customers in such a manner as to insure the inclusion of approximately
50 households per community. Portsmouth was randomly sampled
to insure inclusion of over 250 households.

Amount of water used and expenditures for water by the household
were obtained from water district files. Characteristics of the household
were obtained by personal interview with an adult member of each
household.

Household Water Budgets

Household expenditures for water average 42 dollars per year in
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Durham, 36 dollars in Epping and 32 dollars in Portsmouth (Table 1).
The proportion of income spent on water ranged from 0.35 to 0.51 per-
cent of annual income.

Least squares analysis indicated that as family income increased,
expenditures for water also increased (Table 2). There was an increase
in expenditures for water of about 1 dollar for each 1,000 dollar increase
in family income. Compared to the fixed expenditure of 19 to 34 dollars
as reflected by the constant term (or »a» term) of the least squares
model, the increase in expenditures for water clearly does not increase
at the same rate as the rate of increase in income. This indicates that
Engel’s Law holds for expenditures for water as well as expenditures
for food. However, the amount of variation in expenditures for water
explained by income alone was small (the coefficient of determination
or R® was less than 0.15 in all three communities).

Table 1. Average annual household income, average household expenditure for water and percent income spent
Jor water, Durham, Epping, and Portsmouth, New Hampshire, 1968

Average annual
Average annual household )
c . household . Percent income
ommunity . expenditure
income, £ ¢ spent on water
lars or water,
do dollars
Durham ' 12,288 42.46 0.35
Epping 7,217 36.33 0.51
Portsmouth 8,252 32.36 0.39
3 communities 8,763 34.63 0.40

By adding number of persons in each household to the least squares
model, substantially improved R® were obtained. The amount was-
about triple the R® for income alone (Table 3). The addition resulted
in the revised income coefficient not being significantly different from
zero for Durham and Epping but remained significant in Portsmouth.
The loss of significance for Durham but not for Portsmouth may, in
part, be due to different number of observations. The change in R? in-
dicates that number of persons in the family exerts a greater influence
on expenditures for water and explains more variation in expenditures
than does family income. The addition of one more person to the house-
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hold added between $ 2.50 and $§ 4.00 to annual expendltures for
water and was statistically significant in all cases.

Income Elasticity

The distinction between income elasticity and Engel’s Law can be
briefly summarized as follows: income elasticity is the relation between
income and quantity used, while Engel’s Law is the relation between
income and household expenditures. Expenditures for water and the
quantity of water used differ as a result of the rate structure employed.
Quantity discounts appeared in the price structure in Epping and
Portsmouth.

Estimates of income elasticities were obtained by a double-log least
squares model and are presented in Table 4. It is clear that water con-
sumption is responsive to income level and that consumption is »in-
come inelastic». The low R? values obtained indicate that income is
not a dominant factor influencing household water consumption in
the short run period of a year.

Table 2. Least squares model relating household income to annual household expenditures for water or Engel’s
Law (expenditures in dollars is the dependent variable)!

Coefficient fhici
Constant for Coe ;:wnt ;
Community term household 0, .
. 2 determination
»a» income’
Rz
»b» :
Durham 29.8062 0.1030% 0.1378
' (0.0364)
Epping 34.0652 0.0389 0.0104
(0.0573)
Portsmouth 19.4384 ) 0.1566* 0.1019
(0.0335)
3 co_mniunities ) 22.9474 0.1333* - 0.1082
’ (0.0225)

* Statistically significant at 5 percent level.

1. Numbers in parenthesis are standard errors of the »b».
2. Annual household income in 100 dollars.
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For comparison, number of persons in each household was added
to the least squares model. The estimated equations are presented in
Table 5. Substantially improved R® were obtained. The relative im-
portance of household income compared with number in the house-
hold can further be brought out in an example. For Portsmouth, one
more person in the household about equalled a 4,500 dollar increase
in income. From Table 5, the added person would increase water
consumption by 9,126 gallons per year and a one dollar increase in
income would result in a 1.99 gallon increase. '

House Value and Water Use

House value has been observed to be a determinant of household
water use [13]. House value may, under some cases, serve as a proxy
variable for assets held by the household. An evaluation of the influen-
ce of house value, income, and size of household on water wuse for the
Community of Durham is presented in Table 6.

When house value is taken independently, equation 1, household
water consumption increases with house value at a rate of almost two
gallons of water per year per one dollar increase in house value. How-
ever, the proportion of variation explained was only 15 percent (R2 =
0.155). When income was added as a second independent variable,
the variation explained increased to about 21 percent. When annual
water consumption was determined by income, house value and num-
ber of persons in the household, the proportion of variation explained
increased to about 40 percent. Annual water consumption increased
at about 1.1 gallons per one dollar increase in house value.

When the natural-log transformation was used for estimating equa-
tion 3, equation 4 was obtained. The wvariation explained increased
to 42 percent from about 40 percent. However, with the log trans-
formation, house assessment became statistically non-significant. Num-
ber of persons in the household was the only statistically significant:
variable.

Houses usually are of greater value because of more rooms (pro-
viding space for larger families), more bathrooms, and more water-
using appliances than houses of lower assessed value. However, because
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‘Table 3. Least squares model relating household income and number in household to annual household expenditures
Sfor water (expenditures in dollars is the dependent variable)®

Constant Coefficient for Coefficient
Community term Household Number in O'f .
»ay income? household determl:latlon
»by» »ho» R
Durham 26.7825 0.0570 2.9497% 0.3647
(0.0334) (0.7052)
Epping 24.6952 0.0293 2.5861% 0.2545
(0.0504) (0.6892)
Portsmouth ) 12.5076 0.1001 3.9795% 0.3054
(0.0305) (0.5305)
3 communities 12.4547 0.1134* 4.0985* 0.3864
(0.0210) (0.3657)

* Statistically significant at 5 percent level.

of the large number of variables that can influence house values such
as relative location and wealth of the community, location in the com-
munity (e.g., corner lots and size of lot) and the aesthetic charac-
teristics of the house, the use of house value as an indicator of water
consumption may be of less value than using number of individuals
that can customarily dwell in the house.

Price per Gallon and Gallons Used per Person or Demand Elasticity

The three communities provided an insufficient basis for analysis of
the influence of price of water on water consumption. Because each
utility had a uniform pricing system within the community, the three
communities provided only three observations. However, informa-
tion on demand elasticity for water would be useful in the construct
of this paper.

Gross revenue, population served and annual water production
‘was obtained from the American Directory of Water Utilities, 1968—1969
[3]. A »price» per 1,000 gallons produced was obtained by dividing
gross revenue by gallons produced. Quantity per person per year was

3. Numbers in parenthesis are standard errors of the »b;».
4. Annual household income in 100 dollars.
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obtained by dividing gallons produced (in 1,000 gallons) by population
served by each utility. Cross-section data on a community-wide base

‘Table 4. Double-log least squares model relating household income to annual household water use or income elasticity
(annual household water use in 100 gallons is the dependent variable)®

Constant Coefficient .
Coefficient
term for .
Community or household 0. .
. . 6 determination
anti-log income
R2
»ay »b»
Durham 93.1889 0.4327* 0.1211
(0.1648)
Epping 226.7288 0.2404 0.0610
(0.1406)
Portsmouth 106.1980 0.3845* 0.1479
(0.0666)
3 communities 117.7087 0.3708% 0.1470
(0.0524)

* Statistically significant at the 5 percent level or less.

Table 5. Least squares model relating household income and number in household to annual household water use
(annual household water use in gallons is the dependent variable)?

i 8
Constant Cocfficient for Coefficient
Community term ~ Household Number in ?f .
or . - determination
income . household .
»ax» »by» »bgy» R
Durham 26,663 1.9006 9,806* 0.3492
(1.1510) - (2,426)
Epping 34,602 0.9490 5,722%* ) 0.2692
(1.0907) (1,492)
Portsmouth 21,660 1.9910% 9,126%* 0.3366
(0.6322) (1,101)
3 communities 15,842 2.4282% 9,887 % 0.4110
(0.4701) : (. 817)

* Statistically significant at the 5 percent level or less.

5. Numbers in parathesis are standard errors of »b».

6. Annual household income in 100 dollars.

7. Numbers in parenthesis are standard errors of the »b;».
8. Annual household income in dollars.
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Table 6. Least squares models relating assessed value of house, household income and number of persons per house-
hold to annual household water use (annual household water use in gallons is the dependent variable), Durham

Coefﬁcient for® ‘
Assessed Coefficient
Annual Number of
A Intercept value of household i of F
Equation »a» house and . . PErsons 1| getermination value
. mncome 1n household
houselot in R2
dollars »ha»
dollars 3
»bo»
»by»
1 29,365 1.868* 0.1550 9.17
(0.617)
2 12,097 1.421% 2.371 0.2093 6.48
(0.650) (1.293)
3 — 1,934 1.151% 1.131 9,237% 0.3989 10.62
(0.577) (1.182) (2,373)
4 3.356 0.249 0.112 0.576* 0.4220 11.89
(double log) (0.201) (0.159) (0.118)

* Statistically significant at 5 percent level.

were thus obtained on price and quantity of water used per person
for the 36 New Hampshire metered communities.

The 76 other New Hampshire communities on partially or not on
metered service for each consuming unit were excluded because each
consuming unit was not faced with an explicit price for basing decisions
on water use. ArIFI and Bassie [1] found that the addition of meters
in a non-metered water district resulted in a decline in water con-
sumption. '

The double-log least squares model with »price» determining quan-
tity of water used per person for the 36 observations yielded an
estimate of demand elasticity of —0.48.- The coefficient of determina-
tion or R® was 0.2929 and the standard error of the regression coef-
ficient of 0.13. Customers, including household, commercial, industrial
and community services, respond to price in the expected direction
and the response appears to be demand inelastic.

Summary and Conclusions

The objective of this paper was to present empirical evidence on the

9. Numbers in parenthesis are standard errors of the »b;».
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influence of traditional economic variables and »laws» on water con-
sumption. The analysis supports the assertion that Engel’s Law applies
to water as well as to food. Further, the analysis supports the assertion
that household water use is influenced by price and income and that
water is price and income inelastic. The influence of house value (a
proxy for assets) was also measured. Household population was an
overriding consideration as measured in terms of explained variation
(R* and in quantity of water used. An additional individual to the
household added about 30 gallons per capita per day to household
use in contrast to the commonly used average daily per capita figure
of 60 gallons.

The low R®s obtained reflect the minor role of water expenditure
in the household budget. This coupled with price and income in-
elasticity indicates the use of these instruments in rationing water
would yield poor results in the short run. Banning outside water use,
as lawn watering, and encouraging water conserving efforts within
the household would be more effective instruments. In a longer run
period (longer than a year), rising real income will be associated with
increased household water consumption but the rate of increase in
water consumption will be less than the rate of increase in income.

If income redistribution effects are to be considered in a price policy,
two considerations immediately come to mind. First, the total effect
on the household budget would be small if the price change was modest,
and second, a regressive nature in certain price policies (much the same
as a sales tax) is implied in the relevance of Engel’s Law to water.

BIBLIOGRAPHY :

[ 11 Arw, Havpy H. H. and Bassie, V. Lewis Water Pricing Theory and Practice in Illinois, Bureau
of Economic and Business Research, University of Illinois, Bulletin 93, Volume 66, No. 142,
July 1969.

{ 2] AnbpERrson, J. S. and Watson, K. S. Patterns of Household Usage, American Water Works As-
sociation Journal, Vol. 59, No. 10, 1967, p. 12281237,

[ 31 American Directory of Water Utilities, 19686—1969, Vol. 1. Public Service Research, Inc., 705 Park
Ave., Plainfield, New Jersey. '

[ 4] Garbiner, D. B, and Suick, S. H. Factors Affecting Consumption of Urban Household Water in Northern
Utah, Utah State Agricultural Experiment Station, Bulletin 449, November 1964.

[ 5] HouTHAKKER, H. S. and TAavLoOR, L. D. Consumer Demand in the United States, 1929—1970, Harvard
University Press, Cambridge, Massachusetts, 1966.



224 RICHARD A. ANDREWS and MARTHA R. HAMMOND

L 6]

[7]
[ 8]
[9]

[10]

[11]

[12]
[13]
[14]

[15]
[16]

LINAWEAVER, JR., F. P., GEYER, J. C. and WourF, J. B. 4 Study of Residential Water Use, Depart-
ment of Environmental Engineering Science, John Hopkins University, Baltimore, Maryland
(for the U. S. Department of Housing and Urban Development, Federal Housing Authority).
Murray, C. R. Estimated Use of Water in the United States, 1965, Geological Survey Circular
556, U. S. Department of the Interior, Washington, D. C.

Prais, S. J. and HourHARKER, H. S. The Analysis of Family Budgets, Cambrldge University Press,.
Cambridge England, 1955.

Public Water Supplies, State Department of Health, Division of Sanitary Engineering, Concord,

New Hampshire. The data given in this publication were ascertained to be accurate as of
Spring of 1959.

Public Water Supply Study, Phase I Report, Comprehensive, New Hampshlre Department of Resources.
and Economic Development, Concord, New Hampshire, May 1969, prepared by Anderson-
Nichols & Co., Inc., p. 145.

SAuNDERSs, R. J. Forecasting Water Demand, An Inter- and Intra-Community Study, Bureau of Business.
Research, College of Commerce, Vol. 11, No. 2, West Virginia University, Morgantown, West
Virginia, February 1969.

SueEMAN, J. F. The Economics of Water Supply, Scottish Journal of Political Economy, Vol. 2,

‘No. 3 (October 1955), pp. 232—233.

SpauLbiNg, 1. A. Household Water Use and Social Stalus, Agricultural Experiment Station Bulletm.
392, University of Rhode Island, Kingston, Rhode Island, 1967.

StewarT, G. W. Drilled Water Wells in New Hampshire, Department of Resources and Economic:
Development, Concord, New Hampshire, in cooperation with Water Resources Research.
Center, University of New Hampshire, Durham, New Hampshire.

U. S. Department of Health, Education, and Welfare, Public Health Service, Manual of Septic—
tank Practice, Public Health Service Publication No. 526, Washington, D. C., 1967.

U. 8. Senate, Select Committee on National Water Resources, Water Resources Activities in the
United States, Washington, D. C., U. S. Government Printing Office, 1959—1960.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 1971:3

A Linear Programming Formulation of
a Public Facility System™

by
CAJ O. FALCKE

The following discussion applies to a single, relatively small system
which provides a multiple of services — such as a city or a public utility
company — as well as to a large system consisting of several separate
agencies providing different public facilities and services — such as
the Federal Government or the State. The former case is analogical
to the classical diet problem, and the latter can be viewed as a pro-
duction analysis which determines the optimal set of outputs (.. what
services) and the optimal combination of production processes (i.e.
which agencies) at one swoop. In what follows it will not be necessary
to distinguish between these two cases; in an actual application of the
model the distinction is easily achieved by a change from single-sub-
scripted to double-subscripted (one for the service and one for the
producing agency) symbols in the object function and in the pro-
duction functions.

1. Representation of a Production Process

Lety,j = 1,...,m, represent a »standard» of service j, for example
a certain amount of driver’s license applications handled in a day.
Furthermore, let x;,, 1 = 1,...,n, represent the amount or level of
input i used in the entire production of the system, for example the
required amount of forms needed to run the business. Now we can
view a public facility system as a production scheme, P say, whereby
the input vector x is turned into the output vector y, so that

* The L¥P-idea for describing a public utility system was originally presented to me in 1969 by
Mr. Lee DE Cora, graduate student at the University of California, Berkeley, Department of Clty
and Regional Planning.
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(1) Px =y
where

P is a (m X n) »technical» coefficients matrix,
x is a (n X 1) vector of inputs, and
y is a (m X 1) vector of outputs.

The ith relation of (1) is

(2) }j:pi,-xj ="
where
Yi — Zpikxk
Py = ———— ; k=]
X,

k|

Thus the coefficients p,; of P are not ordinary technical parameters
in the sense of an input-output analysis. Therefore, when estimating
the matrix P, we cannot draw directly upon knowledge about the
technical properties of the production process. However, a linear re-
gression over data from several similar systems in, for example, dif-
ferent cities can provide us with the required estimates. This is the ap-
proach suggested by Lee De Cora.

In terms of statistical work and economic interpretability it might
prove more useful to try an input-output approach. As usually, let
x, be the amount of input i going into the production of service g,
and let X, be the total amount of input i used in the system. We then
have the following bookkeeping identities?

3) , 2% = X, Vi
K

It is plausible to assume that given the production machinery and
labor, and prices (which enables us to neglect the possibility of sub-
stitution in the short run), the amount of input i used to produce any
given amount of service k is directly proportional to the level of the
service, q,, at least over the relevant range of production. That is

1. The symbol v is common shorthand for »for all» or »for any».
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(4') R e _ COXy = f;k(qk) = ’aiqu°

Thus a, represents the amount of input i necessary for the produc-
tion of one unit of service k. Using this relation the identities (3) can
be rewritten as ‘

a,q = X, Vi,
k .

or more conveniently in matrix form
(5) Aq = x

where A = [a,] is n X m. v

"This input-output formulation has the distinct advantage over the
De Cola regression approach in that here we need not statistically
estimate all of the coefficients of A; instead we can draw upon strict
and well-established knowledge about the technical-economical fea-
tures of the production process. For example, the service system
under study might put out a bi-monthly newsletter, and in that case
the postage fee per newsletter is a known entity of the A matrix.

There is, however a »price» we have to pay for the simpler estima-
tion: it will be necessary to define the services so that the number of
outputs is equal to the number of inputs, t.e. m = n. This can be
achieved by using intermediate products, if necessary. Now, assuming
that the thus defined A is non-singular, the equations (5) have the
non-trivial solution o ' ‘

® | Ak =g

for the service standards q. This form is now formally equivalent to
the formulation (1) of the regression approach. Therefore we can in
the following treat the two approaches simultaneously by denoting
the system by | |

Dx =b
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where the interpretation of D is either P (m X n) in the regression
case, or A" (n X n) in the input-output case. Similarly, b stands for
the m services y of the regression case, or for the n services q of the in-
put-output case. The vector x represents in both cases the same n in-
puts. Note that in the following LP-formulation it is irrelevant which
one of the two approaches we have taken in defining the production
scheme. The choice between the two approaches will instead depend
in each individual case upon available a priori information, and upon
other available data.

2. The Linear Program

For the particular public facility system of interest, each of the inputs
x; has a unit cost of ¢;. For example, ¢; stands for the unit salary to per-
sonnel of a certain grade, c, for a certain type of equipment cost, and
so on. Furthermore, denote by s the vector of minimum acceptable
levels for the services b — decided’ upon by the relevant decision-
makers. Now the problem has the following standard LP-formulation:

(8) ' -~ ‘min z #"CYX
subject to o
Dx = s,
= 0.

In plaln language thls states that — regardless of the approach we
have taken in defining D — we ought to minimize the total cost of
the facility system when the system operates so that each and all of
the minimum standards of services are-at least fulfilled. Stated this way
the problem of designing and maintaining public facility systems is
intuitively simple and meaningful. Herein lies the »beauty» of De
Cola’s idea. Moreover, the formulation requlres less of the policy-
maker than most policy problems in the sense that he needs only to
define minimum acceptable levels? for the various services; a higher

2. Instead of absolute targets. Conceivably it is far easier to determine a lower boundary of a
target region than to define a precise figure as the target for an activity.
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production than that stipulated by the minimum standard is allowed
by the model if this can be done without »extra» cost to the system
(this happens with the so-called free goods' which will be treated in
the section on the dual program). This advantage is a common feature
of policy problems involving relative targets as compared to those
involving absolute targets.

The solution to the standard primal LP-formulation (8) provides
us with at least three pieces of very useful information: (a) the optimum
allocation of inputs, given the standards s, the prices ¢, and the pro-
duction scheme D, (b) the amount of each input needed to achieve
the minimum level s at a minimum cost, given ¢ and D, and (c) the
minimum total cost of running the system at the required level s, given
c and D. Furthermore, a sensitivity analysis of the solution will provide
the policy-maker with information on how the total cost varies with
different minimum standards of service. And finally, if utilities can be
assigned to increments in the minimum standards, these can be
matched to the resulting increments in total cost to yield an optimum
expansion policy. »

3. The Dual Program

The dual of the above program (8) has several useful applications.
To derive them we shall make use of some exact relationships between
the solutions to the pr1mal and the dual respectively. The dual of
the primal program (8) is '

(9) . max w = s§p

subject to

o Dp = ¢
p = 0.

A well-known duality theorem states that the optimal solutions to
the primal and the corresponding dual are equal. That is

(10) z° = w
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where the superscript »o» denotes an optimal solution. Let x° and p
be the vectors which satisfy the optimal solutions, z.e.

(11a) z° = ¢'x°
and .
(11b) w* = sp,
respectively. Thus

7 w’ = z° = sp°
Differentiation gives

, 07°

(}2) 5 — P~

Hence, the vector p° of the dual solution represents the marginal
costs of maintaining the service standards s. Note that the p’s are
artificial accounting prices or so-called shadow prices which need not
bear any direct connection to corresponding market prices. It now
also becomes clear that w can be interpreted as the net value or yield
of the facility system. It follows that the vector Ow°/0s’ can be inter-
preted as a marginal utility vector. But, by differentiating (11b) we
have that

Thus, the optimal solutions to the primal and the corresponding dual
imbly

07° ow®
¥ P ey
That is, optimality requires marginal cost = marginal utility. This,

of course, is nothing but the classical result from marginal analysis in
economics, but is still worthwhile to notice in the present context which
differs a great deal from the situations explicitely considered in or-
dinary marginal analysis.-

Similarly consider
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Differentiation gives

Hence, the vector x° can be interpreted as a vector of marginal
returns per unit of cost of the inputs x;.

Next let us introduce two slack vectors, u and 1, into the primal and
the dual, respectively. Rewriting the programs (8) and (9) we then
have

(18) min z = c'X
subject to

Dx — 1 = s,
x=0,1=z=0,

where the slack variable 1, denotes the amount by which the minimum
standard s; might be exceeded due to e.g. large indivisible input units,
and

(14) max w = p’s
subject to

where the slack variable u; represents the part of the unit cost which

might go »unused» due to e.g. technical rigidities in the production

process; u; thus represents an »unused capacity» in money terms.
Now consider any two feasible solutions to the primal and the dual:

Dx —1 =3
and
Dp +u=c¢,
respectively. Multiplying through by the vectors p and x, respectively,
yields '
pDx — pl = p’s = w
and -
xDp 4+ xu = x'c = =z.
Since p'Dx = x'D"p (scalars) we have that
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z—w = XDPp + xu) — (pDx — p'l) = xu + p'lL
But for optimal solutions holds z?-= w°. Hence, for the solutions to
be optimal we must have ‘

x°u’ + p”l = Exup + Zpl’ = 0
=>xu = 0,y i, and pl = 0, vj.

The economic interpretation of these optimality conditions for our
present problem is as follows:

x; >0 => u = 0, thatis, if the input iis used in the optimal produc-
tion mix, it will be used up to full capacity in mo-
ney terms;

u; >0 => x} =0, that is, the market price, ¢;, and the production
scheme D are such that some of the expenditures on
input i cannot be fully utilized, an optimum input

, mix ought not to use any amount of input i;

p; >0 => I’ =0, that is, if the marginal cost of service j is positive,
the service level should be pushed no further than
the minimum standard requirement;

I'>0 => p/ =0, thatis, the marginal cost is zero® for those services
whose minimum standards are exceeded; these -
services constitute — in the economist’s jargon —
free goods; their use in the margin does not cost
anything under the particular, given conditions
D, c and s. :

It also follows that the p}’s are calculated so as to impute all of the sys-

tem’s yield only to the inputs in use — to its scarce resources.

4. Summary of Results

We shall now summarize the numerical results of the analysis before we
conclude this paper with a discussion of some of the results in more
detail.
In addition to the extremely valuable and too often lacking information*
3. Note that we are talking about marginal, not average cost.

4. The relationships between inputs and outputs are made clearer, and e.g. large coefficients of
covariance between inputs ought to indicate strong complimentarities.
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‘which is generated by merely formulating, and estimating the system
(7), the following results from the solutions to the primal and the dual
programs ought to be useful in both the planmng and the running of a
public facility system: _ : :
x; the quantity of input i to be optlmally used, S
-z’ the minimum total cost for runmng the system at the required
level s, ' ‘
p; the marginal cost of maintaining service j at the levels,,
w® the total accounting value of the services when they are on level s,
I° the amount by which the minimum standard s; will be exceeded in
an optimal solution to the production of the particular service
bundle s, ‘
u; the »unused capacity» (in money terms) or waste of input i result-
ing from the optimal production of the particular service bundle s,
given c;.

5.4 Conclua’mg Dzscumon of Some of t/ze Results

1. Perhaps the main advantage of adoptmg an approach of the type
described in this paper is that the analysis requires the policy-makers to
be very explicit — yet without »giving in» to a final commitment — as
to their requirements (targets) of the system in question. The-policy-
maker’s role is reduced to the conceptually simple and still a most essen-
tial task of setting minimum standards. The planner who »offers» the
policy-maker this approach — including the possibilities of several trial
runs with different s-vectors — has surely done his share of bridging the
gap between political decision-making and technocratic planning. And
once the planner has gotten the standards s he can go on with his »tech-
nocratic stuff» for a while w1th0ut feeling guilty of being an »unsocial
technocrat». )

2. The optimal solution vector x° provides the facility system’s bud-
geting and personnel departments with the bulk of information they need
for their activities. For example, the personnel department. then knows
what their hiring (and firing) policy ought to be® in order to be able to

" 5. Prov1ded of course, that the vector x contains variables descnbmg dlfferent grades of manpower
inputs. : . .
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meet the requirements set by the minimum standards for the planning
period. »

3. The system’s revenue policy is determined by z° in the sense that
‘exactly the amount z° has to be brought in in order to finance the system
on an own-cost, non-profit basis. For example, if the facility system pro-
vides its services free of charge (e.g. a library) and receives its operating
funds from the state budget, there is no ambiguity as to how much the
state has to budget for the system in question if the state wants to main-
tain the standard level s. Note, however, that the amount z° will cover no
‘part of capital costs.

4. The interpretation of the p;’s might have several useful apphcatlons
For example:

a) If the facility system collects its operating funds by charging its
customers on a non-profit basis, the charge for one unit of service
j ought to be exactly p.

b) The dual accounting prices can serve as a device for steering decen-
tralized decision-making in a situation where the facility system
consists of several subsystems each of which makes use of the overall
system’s services. In this case the top management can set an inter-
nal charge of p; for a unit of service j, and the decision on how
much to buy (use) can be left to subsystem managers.

c) ap, = 0 implied that the amount of service j produced in an op-
timal mix exceeds the minimum standard s; at no extra cost. More
important, however, is that it also implies that the divisibility of
the inputs used in the production of service j is such that s, is ex-
ceeded »by necessity». The situation is something like the following:
you need a quart but the smallest package they come in, is a gallon.
The economist’s price (the so-called shadow price) of the first quart
is then equal to the market price of the whole gallon, and the re-
maining three quarts are »free goods». Thus a p; = 0 means that
‘part of the resources goes unused as far as the maintaining of the
minimum standard s; is concerned. This fact might constitute a
starting point for a rationalization program aiming at either increas-
ing the minimum standard so as to achieve full utilization of all in-
puts (which actually is the common problem of finding the »smallest
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common factor»), or increased divisibility of inputs, or usage of
substitute inputs characterized by a more suitable divisibility.

d) ap; > 0 implies a strong potentiality for bottlenecks in the actual
running of the system. Hence, careful planning, scheduling and
control of the production of especially the service j is called for.
Every unit by which the minimum standard s, is exceeded in the
actual production will involve a real, extra cost to the system, and
every unit of input has to be used exactly as in the underlying pro-
duction scheme (7) or else the minimum requirements will not be
met. The situation can be compared to the jobs along a critical
path in a network: there are no slacks.

e) An optimum expansion policy can be deduced from »simulation»
experiments with a range of different minimum standards, ¢.e.
s-vectors. Each experiment will yield — from the dual — the corres-
ponding points on the marginal cost curves and if these can be
matched with corresponding, politically determined marginal uti-
lities then an optimum expansion policy can be derived from the
familiar rule that marginal utility ought to equal marginal cost for
a utility maximizer. '

A final word of caution: empirical problems involved in obtaining the
required data and the difficulties created by possible non-linearities must
not be forgotten by those to whom the model of this paper sounds de-
lightfully simple and straightforward. Yet I believe that the model’s
strong features lies in practical applicability rather than in theoretical
elegance.



Katsauksia

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 1971:3

Lauri Kettunen: VAKAUTTAMISEN ONNISTUMINEN

Maassamme vuosina 1968—70 harjoitettu
talouspolitiikka on saanut osakseen kan-
sainvilistd kiitosta. Olihan hintojen nousu
vuosina 1969—70 meilld hitainta kaikista
OECD-maista, kun 1960-luvulla olimme

yleensi Tanskan kanssa inflaatiomaiden

kirkipadssa. Taloudellinen kasvu oli myds
nopeaa, ja niin tydttomyys laski tuntu-
vasti aikaisemmista vuosista. Ainoastaan
maksutaseen hoitaminen vuonna 1970
tuotti talouspoliitikoillemme huolia. Koti-
mainen arvostelu ei sen-sijaan ole ollut
yksinomaan kiittdvasd, silld tyontekijdjar-
jestdt ovat arvostelleet voimakkaasti va-
kauttamispolititkkaa. Perusteluina on ol-
lut ennen muuta se, ettd pAdomatulot ovat
kasvaneet nopeammin kuin palkkatulot,
miki on merkinnyt tulonjaon muuttu-
mista pddoman omistajien eduksi.
Vakauttamiskauden talouspolitiikka on
ollut sikdli voimakasta ja meilld poikkeuk-
sellista, ettd sen antamia tuloksia on syyti
tarkoin analysoida vastaista talouspolitiik-
kaa ajatellen. Ensimmadinen tutkimus on-
kin jo ilmestynyt, nimittdin AnTi MOLAN-
DERIn, HEIKKI AINTILAN ja JUKRA SALoO-
MaAn Vakautuksen vaikutus hinta- ja palkka-
tasoon (Suomen Itsendisyyden Juhlavuo-
den 1967 Rahasto. Sarja B, N:o 5. Helsin-
ki, syyskuu 1970. Tutkimus ilmestyi varsi-

naisesti vasta kevailli 1971). Tutkimuk-
sen aikavili pddttyy tosin jo vuoden 1969
loppuun- vaikka vakauttaminen jatkuu
tavallaan vieldkin. Mutta tutkimusta ei ole
silti syytd jattad huomiotta, silld se sisdltdd
monia mielenkiintoisia tuloksia Ja ajatuk-
sia. Seuraavassa tarkastellaan titd tutki-
musta ldhemmin sekd sen rinnalla myos
OECD:n tutkimusta Irflation, .the Present
Problem (December 1970). Inflaatiohan oli
vaikeimpia taloudellisia. ongelmia ldhes
kaikissa OECD-maissa 1960-luvun lo-
pussa.

1. Vakauttamissopimukset

Palautettakoon . aluksi mieleen lyhyesti
vakauttamisen tavoitteet ja toimenpiteet.
Suomen markan devalvointi lokakuussa
1967 merkitsi vilittomasti huomattavaa
lisdystd inflaatiokehitykseen, joka oli jo
jatkunut ldhes koko 60-luvun. Sen elin-
kustannusindeksid nostavan vaikutuksen
laskettiin olleen noin 6—7 9. Tillin
oli peldttdvissd, ettd hintojen nousu mita-
toisi pian devalvaation vaikutuksesta pa-
rantuneen kansainvilisen kilpailukykym-
me vientimarkkinoilla. Matalasuhdanteen
ollessa tdlldin pahimmillaan tySttémyys
oli my6s saavuttanut huolestuttavat mitta-



suhteet. Niissad olosuhteissa tyémarkkina-
jarjestot paatyiviat lopulta maaliskuussa
1968 ratkaisuun, joka sisdlsi palkkojen,
lainojen ja talletusten indeksisidonnaisuu-
desta luopumisen, sopimuksen maatalous-
tuotteiden tuottajahintojen (tavoitehinto-
jen) tarkistamisesta ja palkkojen korotta-
misesta 1969 tuottavuuden nousua vas-
taavasti eli noin 3.5—4.0.9%,. Julkisen val-
lan tehtdvaksi jai sd4tdd laki, joka antaisi
valtioneuvostolle laajat hintasdannostely-
valtuudet. Vakauttamista jatkettiin lihes
samanlaisena vield vuonna 1970. Palkko-
jen korotus oli kuitenkin hieman korke-
ampi kuin vuonna 1969. Niiden toimen-
piteiden tuli luoda edellytykset »tasapai-
noiselle taloudelliselle kehitykselle sekd
hinta- ja kustannustason vakaannuttami-
selle» kuten taloudellisen kehityksen tur-
vaamisesta vuosina 1968—69 annetun
lain 1 §:ssd mainitaan.
Hintasd4dnnostelyn osalta tulokset olivat
hyvia: elinkustannusindeksi nousi vuonna
1969 2.3 ja vuonna 1970 2.7 %,. Taloudel-
linen kasvu oli vastaavasti bruttokansan-
tuotteella (tuotantokustannushintaan) mi-
tattuna 8.7 ja 7.4 9, sen oltua vield vuonna
1968 vain 2.8 9,. Kaikista elvyttimistoi-
menpiteistd huolimattahan kasvu voimis-
tui varsin hitaasti vuonna 1968, jolloin
silloinen padministeri Koivisto ehti useaan
kertaa julkisuudessa esittdd huolestumi-
sensa yrittdjien hitaasta liikkeelle lahdosta.
Ulkomaankaupalle vakauttaminen oli il-
meisesti edullinen; ja niin kauppatase oli-
kin vuonna 1969 vain lievisti alijaaméi-
nen, mihin oli tietenkin syyn4 osittain viela
devalvaatio. Kilpailukykymme oli tuskin
huonontunut vuoteen 1970 mennessi, kun
otetaan huomioon pienet palkankorotuk-
set ja useimmissa OECD-maissa jatkunut
voimakas inflaatio, mutta siitd huolimatta
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“kauppa- ja vaihtotaseen alijidmaiisyys oli

jo huolestuttava viime vuonna. Taloutem-
me’ ei ilmeisestikd4n kestd: kovin - pitkdd
nousukautta joutumatta“ulkoisiin tasapai-
novaikeuksiin.

2. Vakauttamisen vatkutusten analysoints

Vakauttaminen koski enneh muuta hin-
toja, mutta samalla sovittiin myés tyo-
markkinajarjestéjen kesken palkankoro-
tuksista, jotka muutoin olisivat olleet ilmei-
sestikin toteutettuja paljon korkeampia.
Niin saadaankin helposti kaksi vakautta-
miseen liittyvdd tutkimuskohdetta: miké
olisi ollut a) hintojen ja b) palkkojen
nousu ilman vakauttamista? Vakauttami-
sen arvostelussa on kuitenkin jilkikdteen
noussut tarkeimmdiksi tulon jakaantumi-
seen liittyvit seikat. Pennilinjan mukaiset
palkankorotukset olivat kylld tulonjako-
poliittiset,; mutta ne koskivat vain palkan-
saajien vailistd tulonjakaantumista. Sen
sijaan palkkojen ja pddomatulojen vali-
seen jakaantumiseen ja sen kehitykseen ei
sopimuksessa lainkaan puututtu. Mahdol-
lisesti hiljaisesti hyvéksyttiin nahtavissa
oleva voittojen kasvu, miikd oli valttama-
ton taloudellisen kasvun voimistumiselle.
Kaikkia niité seikkoja pyrkivit Molander,
Aintila ja Salomaa selittdimian tutkimuk-
sessaan, joka on luonteeltaan ennen muu-
ta ekonometrinen. Tutkimusmenetelmén
mukaan se jakautuu kahteen osaan. Aluksi
selvitetddn regressiomallien avulla hinto-
jen ja palkkojen kehitystd 1960 luvulla
vakauttamiskausi mukaan lukien. Vakaut-
taminen otetaan mallissa huomioon 1—0-
apumuuttujaa apuna kdyttiden, joten esti-
moidusta malleista voidaan suoraan lukea
vakauttamisen ~vaikutus - tarkasteltaviin
hinta- ja palkkamuuttujiin. Toisena mene-
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telmédnd on sovellettu panos-tuotos-ana-

lyysid, jonka avulla on tutkittu hintatason
kehitystd ja tulon jakaantumisen muuttu-
mista vakauttamiskaudella.

2.1. Hinta- ja palkkatason muutokset

Hintatason muutoksia on tutkimuksessa
tarkasteltu sekid
bruttokansantuotteen hintaindeksin, tuo-
tannon hintaindeksin ja tukkuhintaindek-
sin alaindeksien avulla. Niiden hintain-

"elinkustannusindeksin

deksien prosentuaalisia muutoksia on seli-
tetty sitten w»relevantilla palkansaajien
tuntiansioindeksin muutoksella, ty6n tuot-
tavuuden muutoksella, tuontihintojen
muutoksella, kapasiteettimuuttujalla seka
vakauttamisen vaikutusta mittaavalla
muuttujalla. Eraissd elinkustannusindek-
sin muutoksen selitysyhtél6issd esiintyy
myds indeksiehdon purkamisen vaikutusta
mittaava muuttuja» (s. 32—33). Vakaut-
tamismuuttuja on muodostettu siten, ettd
se saa arvon 0 vuoden 1968 ensimmaiseen
neljinnekseen saakka ja arvon 1 vakautta-
miskaudella. Néin timin muuttujan ker-
roin ilmaisee suoran vakautuksen vaiku-
tuksen hintatason muutoksiin. Tutkimuk-
sessa on estimoitu useita eri malleja vaih-
telemalla malliin  otettujen selittdvien
muuttujien lukumairds. Kuten tdmén
menettelyn yhteydessd on tavallista niin
myds tdssd tutkimuksessa vakauttamis-
muuttujan kertoimen arvo vaihtelee mal-
lista toiseen. Esimerkiksi elinkustannus-
indeksin muutosten selitysmalleissa vaih-
telu tapahtuu arvojen —0.278 ja —2.526
vélilld. Indeksiehdon poistamista kuvaa-
muuttuyja .on vastaavanlainen 0—I1-
muuttuja, joka saa arvon 1. silloin,
kun ty6ehtosopimuksiin on sisdltynyt in-
deksiehto  ja muulloin arvon 0. Tdméin

muuttujan kerroinestimaatti vaihtelee ylla

. mainitussa elinkustannusindeksin muu-

toksia selittdvissd malleissa 1.091:n ja
1.987:n vélilld. Tutkijoiden lopputotea-
mus vakauttamisen vaikutuksesta elin-
kustannusindeksiin on, ettd »ilman indek-
siehdon purkamista elinkustannusindeksin
vuotuinen kasvuvauhti olisi ollut noin
1.1 9% havaittua suurempi ja edelleen il-
man muita vakauttamiseen liittyvid toi-
menpiteitd vield 1.8 9, tdtdkin korkeampi
eli yhteensd lahes 3 9, havaittua suurem-
pi» (s. 34). Tuloksen voi tulkita myoés
merkitsevin sitd, ettd vuosittain on kerty-
nyt noin 3 .9 verran purkautumatonta
hintapainetta, joskin tillaiseen paitel-
méaidn on liitettiva varauksena olettamus,
ettd inflaatioprosessi olisi oleellisesti muut-
tunut vakauttamiskaudella, jolloin niin
suurta hintojen korottamistarvetta ei olisi
olemassa.

Tutkijoiden soveltama apumuuttuja-
menetelma on helppo tulkita, ja he ovat-
kin tyytyneet toteamaan vakauttamisen
vaikutuksen vain timin muuttujan avulla.
Sen sijaan he eivit esitd miten hyvin malli
selittdd vakauttamiskautta. Vasta se an-
taisi lukijalle mahdollisuuden tehdi oma-
kohtaisia arvioita mallin kyvystd selittda
vakauttamisen vaikutuksia. Apumuuttu-
Jjan kaytto téllaisissa tapauksissa on hyvin
tavallista eikd sille helposti l6ydykaédn
vaihtoehtoa. Kuitenkin siihen liittyy erdi-
td heikkouksia. Se ei mm. pysty jousta-
vasti kuvaamaan tarkasteltavaa ilmi6ta,
vaan antaa siitd vain keskiméaraisen seli-
tyksen. Néin esimerkiksi vakauttamiskau-
den hintojen muutoksia selitettdessd apu-
muuttuja antaa vain vakauttamisen keski-
miiriisen vaikutuksen hintojen muutok-
siin, kun sen sijaan voisi olettaa, ettid va-
kauttamisen vaikutus lisdédntyisi ajan mu-



kana. Usean apumuuttujan kaytolld voi-
taisiin ehkd pdistd joustavampaan mal-
liin, mutta tdlléin vapausasteitten maard
voisi aleta lilan pieneksi. Erds tapa tutkia
vakautuksen vaikutusta olisi -ndhdakseni
ollut estimoida hintojen muutoksia ku-
vakauttamista edeltdneelti
kaudelta ja soveltaa sitd sitten vakautus-

vaava malli

kaudelle. Nain olisi saatu ex posi ennuste,
jota varten olisi kuitenkin tavallisesta en-
nusteesta poiketen ollut kidytettdvissa selit-
tdvien muuttujien todelliset arvot. Synty-
nyt ennustevirhe voitaisiin sitten tulkita
vakautuksen vaikutukseksi. Tosin on to-
dettava, ettd tihdn ennusteeseen liittyy
tavanomainen satunnaisvirhe, joka tie-
tenkin vaikeuttaa pastelmien tekoa, mutta
samoin on asianlaita tietenkin myos
tutkijoiden kdyttdméin menetelmén koh-
dalla.

Ekonometrisen tutkimuksen vaikeutta
kuvaa se, ettd muiden tarkasteltujen hin-
taindeksien osalta ei aina saatu a priori odo-
tusten mukaisia tuloksia, vaan joidenkin es-
timaattien mukaan vakauttamisella nayt-
taisi olevan “jopa inflaatiota lisddvi vai-
kutus. Nain on asianlaita mm. bruttokan-
santuotteen hintaindeksin kohdalla.

Toisena regressioanalyysin kohteena on
tutkimuksessa vaikutus
palkkoihin. Koska vakauttamissopimuk-
seen liittyi tietty palkkaratkaisu, lienee
tutkimus késitettdvd ennen muuta analyy-
siksi siiti, miten vakauttaminen on vai-
kuttanut palkkaliukumaan. Selitt4jind on
malleissa kaytetty Molanderin aikaisem-
pien tutkimusten mukaisesti elinkustan-

vakauttamisen

nusindeksin muutoksia, tydén tuottavuu-
den muutoksia, tytttdmyysastetta, sekd
edelld mainittuja vakauttamis- ja indeksi-
ehtomuuttujia. Useiden mallikokeilujen
jilkeen on tultu lopputulokseen, ettei va-
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kauttamisella ole ollut oleellista vaikutusta
palkkakehitykseen.

Tutkijoiden kdyttimé inflaatiomalli si-
saltdd sekd kysyntd- ettd kustannusteki-
joita seké lisdksi'meiddn oloissamme melko
tirkedn tuontihintamuuttujan. Se sijaan
se ei voi selvittda, niin kuin tekijit huo-
mauttavatkin, yleensd inflaatioprosessiam-
me, joka ilmeisesti késittdd muitakin kuin
edelld mainittuja tavanomaisia tekijoitd.
Voisi odottaa, ettd vakauttaminen muut-
taisi inflaation kehitystd esimerkiksi kat-
kaisemalla hintojen ja palkkojen vilisen
voimakkaan riippuvuuden. T4t4 kirjoitet-
taessa ndyttdd kuitenkin siltd, ettd inflaa-
tiomme tulee jatkumaan 60-luvun tapaan.

2.2. Tulonjakaantuminen

Palkkakehitykseen liittyvat liheisesti tu-
lonjakaantumisessa tapahtuneet muutok-
set. Tutkimuksessa tarkastellaan aluksi
palkka- ja pddomatulojen keskindistd kehi-
tystd. Palkansaajien osuus kaikista tulon-
saajista kasvaa jatkuvasti, silld varsin-
kin maatalousvdeston vidhenemisen takia
itsendisten yrittsjien lukumésrd pienenee.
Samalla tietenkin palkkojen kansantulo-
osuuskin kasvaa. Molemmat ilmiét ‘ovat
yleismaailmallisia. Meilld on palkansaa-
jien osuus noussut vuodesta 1960 vuoteen
1970 64:std 76:een Y,:iin ja vastaavasti
palkkatulojen 51:std
55:een 9,:iin, minka tason se saavutti jo
vuonna 1966. Edelld mainitun OECD:n
tutkimuksen mukaan on 'palkansaajieri
osuus Englannissa noin 93 9, (korkein
OECD-maista) kun se Japanissa ja Ita-
liassa on vasta vahén yli 60 9%,. Palkansaa-
jien kokonaiskompensaatio sosiaaliturva-
maksuineen on Englannissa lihes 80 %,
kansantulosta, mutta Japanissa vasta noin

kansantulo-osuus
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PALKKOJEN JA TYONANTAJAN_ SOSIAALITURVAMAKSUJEN KANSANTULO-OSUUDET
(A) JA' PALKANSAAJIEN OSUUS TYOLLISESTA TYOVOIMASTA (B)
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Kuvio 1.

55 % ja Italiassa noin 62 9%,. (Yll4 mai-
nittuihin Suomen vastaaviin lukuihin on
lisattdva sosiaaliturvamaksut, jotta ne oli-
sivat vertailukelpoiset OECD-tutkimuk-
sen lukuihin.) Kuten edelld olevasta kiy
ilmi, niitd molempia lukuja voitaisiin
kéyttasd jopa kansantalouden kehitysas-
teen mittoina.,

Palkansaajien kansantulo-osuus on meil-
14 kasvanut suhteellisesti hitaammin kuin
palkansaajien osuus tyovoimasta (vrt. ku-
vio 1). Myéskin »rakennekorjattu palk-
kojen kansantulo-osuus», jota tekijit kayt-
tdvit ja joka saadaan vertaamalla palkan-
saajaa kohden laskettua keskimadraistd
palkkatuloa kaikkia tulonsaajia kohden
laskettuun koko kansantalouden keski-
midriiseen kokonaistuloon, on laskenut
tutkimuskaudella. Vasta kun lasketaan ra-

65 66 67 68 69 70

kennekorjattujen palkkojen ja muiden tyo-
tulojen yhteinen kansantulo-osuus, péis-
tdan likipitden vakioon suureeseen, joskin
sithenkin liittyy suhdannevaihteluja. Tama
suhdannevaihtelu on todettavissa OECD:n
tutkimuksen mukaan - yleensd kaikissa
maissa. Korkeasuhdannevaiheessa voitto-
jen osuus kasvaa palkansaajien kansantulo-
osuuden pienctessd. Laskusuhdanteen ai-
kana kehitys on piinvastainen. Tam4& pi-
tdd paikkansa my6s vaihteluihin trendi-
arvon suhteen. Yleiskuva on melko selva,
joskin joitakin poikkeuksia 16ytyy. Kuvio.2
havainnollistaa iimi6t4d Suomen kohdalta.
Suhdannevaihtelujen indikaattorina on
siind kiytetty bruttokansantuotteen kasvu-
vauhdin heilahteluja lineaarisen trendi-
arvon kahden puolen. Palkkatulojen kan-
santulo-osuuden vaihtelut . (samoin line-
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Kuvio 2.
aarisen trendiarvon molemmin -puolin) OECD:n - tutkimuksessa. Ainoastaan

ovat selvisti negatiivisessa riippuvuus-
suhteessa” bruttokansantuotteen ' suhdan-
nevaihteluihin.

- Kuvio 2 antaa myos Suoimeen sovellet-
tuna esimerkin OECD:n sihteeriston kiyt-
tdméstd menetelméstd testata hypoteesia,
jonka mukaan OECD-maiden 'inflaation
'syyni olisi ollut litkakysyntd. Kysyntipai-
neeh miittana kaytetdsin kyseisessd tutki-
muksessa “bruttokansantuotteen Kkasvu-
vauhdin poikkeamia lineaarisista trendi-
‘arvoista. Mikali - liikakysynta olisi ollut
syyné inflaatioon, tulisi myds vastaavien
bruttokansantuotteen hintaindeksin poik-
‘keamien (samoin lineaarisesta trendisti
‘laskettulna) olla: positiivisessa rnppuvuus-v
suhteessa kysyntipaineeseen. Suomen osal-
ta ei timén karkean analyysin valossa voi-
da'vaittad, ettd inflaatiomme olisi aiheutu-
nut liikakysynnistd. - Samaan tulokseen
‘paadytiin myds useiden. maiden .osalta

‘Jander,

USA:n kohdalla hypoteesi nayttas piti-

van paikkansa. Tamin kysyntipaineen

katsotaan sitten olleen syynd inyés muiden
OECD-maiden 1960-luvun

inflaatioon

loppupuolélla” yhdessi monien muiden

yhteensattumien - kanssa - (Italian - suuret
palkankorotukset,- Ranskan lakot, Lansi-

‘Saksan ja Japanin voimakas taloudellinen
‘kasvu). Inflaatiokehityksen katsottiin kui-
tenkin olevan - tasaantumassa 70-luvun
‘alussa, joskin Vuoden 1971 inflaation ‘en-
‘nustettiin nousevan vield 4.5 % :ksi. Ti-

mi ennuste on ilmeisestikin lilan opti-
mistinen, silli titd kirjoitettaessa arvioi-
daan OECD-maiden inflaation olevan
nom 6 %.

2.3. 'Paflzothuotos-analy_ysi

“Toisena tutkimusmenetelmani ovat Mo-

Aintila ja Salomaa soveltaneet
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panos-tuotos-taulukoita Norjan ja Ruotsin
esimerkin mukaisesti. Panos-tuotos-taulu-
koiden avulla voidaan nimittdin tutkia
kustannuspaineen purkautumista kansan-
talouden eri sektoreihin samalla tapaa
kuin kyseisid taulukoita voidaan kayttdd
eri sektorien tuotannon vilisid riippuvuuk-
sia tarkasteltaessa. Menetelmi on ennen
muuta kustannuspaineanalyyttinen, silld
siind ei kiinnitetd lainkaan huomiota ky-
syntitekijoihin, vaan oletetaan, etti ky-
syntd vastaa tdysin tarjontaa. Menetel-
méin ldhempdidn tarkasteluun ei tidssd ole
mahdollisuuksia, vaikka sithen olisikin
ehkd aijhetta, silli menetelmi ei liene
kovinkaan laajalti tunnettu. Tutkimuk-
sessa on noin 15 sivua melkein yhteenve-
don luonteista tekstid mallista, sithen liit-
tyvistd olettamuksista ja sen tulkinnasta.
Tekijoiden mukaan mallin tirkein omi-
naisuus on sen jakaminen suljettuihin
(mm. maatalous ja rakennustoiminta) ja
avoimiin sektoreihin (esim. yleensid tuon-
nin kanssa kilpaileva teollisuus). Analyy-
sissa nididen sektoreiden tédrkein ero on
siind, ettd suljetuissa sektoreissa voidaan
hintoja korottaa aina, kun kustannuksissa
tapahtuu nousua. Avoimissa sektoreissa
sen sijaan hintataso seuraa maailman-
markkinahintoja, joten kustannusten nou-
su voidaan kompensoida vain joko yri-
tysten voitoista tai tuottavuutta nosta-
malla; jos maailmanmarkkinahinnat pysy-
vét vakiona (s. 63). Mallin avulla on mah-
dollista tutkia, miten yleisen palkkatason
korotus, tuottavuuden nousu ja maailman-
markkinahintojen tai vientihintojen muu-
tokset vaikuttavat eri sektoreissa ja siitd
edelleen niiden vaikutus reaalipalkkoihin,
hintoihin, voittoihin ja tulonjakaantumi-
seen. Mallia sovellettaessa joudutaan te-
kemiin monia olettamuksia mm. hinta-

kehityksen osalta eri sektoreissa, miki tie-
tenkin heikentdi analyysia. Tami ei kui-
tenkaan ole yksinomaan timin menetel-
min ongelma, vaan samantapaisiin vai-
keuksiin joudutaan yleensd muitakin me-
netelmii kaytettiessa. ‘
Tulonjakaantumisen kehityksen osalta
tutkijat paatyvit tulokseen, ettd palkka- ja
pddomatulojen keskindisissd osuuksissa ei
ole tapahtunut oleellisia muutoksia sek-
toreittain tarkasteltaessa. Hintakehitys oli-
si kuitenkin mallin mukaan ollut ilman
vakauttamista paljon nopeampaa kuin
mitd se todellisuudessa oli, ja ndin ollen
silld on ollut »varsin huomattava merkitys
eri tuotannontekijdiden kesken jaettavan
tulon uudelleen jakamisessa» (s. 90). Pa-
nos-tuotos-mallin mukaan vakauttamisen
vaikutus hintakehitykseen néyttdisi ol-
leen vieldkin suurempi kuin miti- regres-
sioanalyysi osoitti. On kuitenkin huomat-
tava ettd lasketussa ex post ennusteessa on

.60-luvulla suuria poikkeamia todellisista

arvoista muulloinkin kuin vakauttamis-
kaudella, joten kovin ehdottomia johto-
paatoksid ei voida tehda.

Tutkimuksen loppusivuilla tekijat tar-
kastelevat panos-tuotos-mallin sopivuutta
talouspoliittisena  paétoksentekokehikko-
na. Norjassa on nimittiin kiytetty vastaa-
vanlaista mallia tulopoliittisissa neuvot-
teluissa jo useina vuosina. Mallin ominai-
suuksista seuraa, ettd kansantulo-osuuk-
sista kdytdvd kamppailu ei tapahdu ai-
noastaan tyOnantajien ja tyontekijéiden
kesken, vaan myoskin eri sektoreiden vi-
lilla. Naitd kilpailevia sektoreita ovat maa-
taloustuottajat, metsdnomistajat, suljetun

sektorin yrittdjit ja palkansaajat sekd
avoimen sektorin yrittdjat. Kuten edelld

kdvi ilmi, suljettu sektori voi nostaa hin-
toja ja palkkoja yritysten voittojen py-



syessi ennallaan. Néin saatu reaalitulojen
lisdys tapahtuu kuitenkin muiden sekto-
reiden reaalitulojen alenemisen kustan-
nuksella (s. 95). Talléin jaa tietenkin

avoimen sektorin tehtdviksi pyrkid estd-

méan kustannuspaineinflaation syntymi-
‘nen, koska sillé ei ole mitd4dn keinoa kom-
pensoida hintojen nousua. Suljetun ja
avoimen sektorin erilaisesta kdyttdytymi-
sestd seuraa myos, ettd vaikka palkkoja
nostettaisiinkin koko kansantalouden tuot-
tavuuden nousua vastaavasti, ei hintataso
valttdmatta pysy muuttumattomana, vaan
se voi mydskin joko nousta tai laskea. T4-
man malliin liittyvan seikan yksityiskoh-
taisempi tutkiminen olisi varmaan mielen-
kiintoinen tehtdvid. Toisaalta mallin mu-
kaan maailmanmarkkinahintojen nousu
koituu avoimen sektorin hyddyksi muut-
taen samalla my6s tulonjakoa sen hyvaksi.
Néin kai kévi my6s meilld vakauttamis-
kaudella. Vientihinnathan nousivat mo-
nilla aloilla tuntuvasti lisdten siten yritys-
ten voittoja muiden korkeasuhdanteeseen
liittyvien tekijéiden lisdksi.

Inflaation torjunnassa on yhteni lihto-
kohtana pyrkimys kansainvalisen kilpailu-
kyvyn sdilyttdmiseen. Néin ollen ulko-
mailla tapahtuva inflaatio helpottaa ta-
louspolitiikan - harjoittamista kotimaassa.
Tosin on yhdyttdvd OECD:n sihteeriston
varoitukseen, ettei yksikdin maa saisi
sanoa olevansa tyytyvdinen, jos se on on-
nistunut inflaation hillitsemisessa yht4 hy-
vin kuin muut maat keskimiirin, koska
téllainen ajattelu sisdltdd mahdollisuuden
vahdtelli omaa inflaatiokehitystd, joka
kuitenkin levidd helposti kaikkiin keske-
nain kauppaa kdyviin maihin. Mutta jos
nyt kuitenkin pyritddn vain kilpailukyvyn
sailyttdmiseen, niin silloin voidaan lihted
siitd, ettd palkkoja voidaan korottaa aina
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hieman enemmin kuin kaavamainen
tuottavuuslaskelma osoittaisi eli noin 2
—3 9, vuodessa, minka suuruinen OECD-
maiden inflaatio on keskiméirin ollut.
Molanderin, Aintilan ja Salomaan mu-
kaan meilld tdllainen palkkojen nousun
»kestoraja» olisi ollut vuosina 1962—67
noin 6.5 %, kun samaan aikaan kuitenkin
palkat nousivat noin 8.5 %,. Téamén takia
hintatason nousu olikin meilla suurempi
kuin keskimiirin OECD-maissa, mikéd
ilmeisestikin heikensi meiddn vientiteolli-
suutemme kilpailukyky4. Tosin on pidet-
tidva mielessd, ettd kuluttajahintojen nousu
el aina ole sopiva mitta vientiteollisuuden
kilpailukyvyn kehitykselle.

3. Vakauttamisen ongelmista

Vakauttaminen onnistui asetettujen ta-
voitteiden osalta hyvin, silld reaaliansioi-
den nousu oli suhteellisen korkea ja hinta-
taso pystyttiin pitiméin vakaana. Yleensd
talouspolitiikkaa ajatellen vakauttamisrat-
kaisu oli tietenkin yksipuolinen, koska silla
luotiin suotuisat olosuhteet vain taloudel-
lisen aktiviteetin voimistumiselle, mutta ei
kiinnitetty lainkaan huomiota palkka- ja
padomatulojen viliseen tulonjakoon, jon-
ka oikeudenmukainen kehittyminen on
kuitenkin yksi tirkeimmistéd talouspolitii-
kan tavoitteista vakaan rahanarvon, tays-
tyollisyyden, taloudellisen kasvun ja mak-
sutaseen tasapainon lisdksi (luettelo on
satunnaisessa jdrjestyksessd, eri puoluei-
den osalta jdrjestys varmaankin vaihtelee).
Néiden padmédrien painottaminen voi
vaihdella ajan kohdan mukaan. Vakaut-
tamiskauden alussa inflaation hillitsemi-
nen ja taloudellisen kasvun nopeuttami-
nen olivat ilmeisesti tdrkeimmaét. Talous-
politiikan harjoittamisen ongelmia on
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kuitenkin se, ettd eri tavoitteet ovat osit-
tain toisilleen vastakkaisia. Taloudellisen
kasvun nopeuttaminen samoinkuin liian
suuret palkankorotukset kithdyttdvit hel-
posti inflaatiota ja heikentdvit maksu-
tasetta. Talousneuvoston sihteeristén vuon-
na 1969 julkaisema Kansantalouden kehitys-
nékialoja vuosina 1969—1973 sisilsi passisal-
tondidn mallin eri toimenpiteiden keski-
niisestd riippuvuudesta ja vaikutuksesta.
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Kuvio 3. Verotuksen (T), julkiskulutuksen (G),
palkkojen korotuksen (W) ja yksityisten inves-
tointien (I) vaikutus tvéttdmyyteen ja vaihto-
taseeseen. '

Kuvio 3, joka on laadittu timan tutkimuk-
sen mukaan, osoittaa karkeasti kolmen
tirkeimmin talouspoliittisen vélineen,
palkkojen korotuksen, yritysten investoin-
tien sekd julkiskulutuksen ja verotuksen
vaikutuksen ty6llisyyteen ja maksutasee-
seen (ks. tarkemmin mainitun teoksen s. 87
ja 97). Kuviosta kidy ilmi, miten palkan-
korotukset heikentidvit voimakkaasti mak-
sutasettamme, joka on jatkuvasti ollut
vaikeimmin hallittavissa oleva tekija kan-
santaloudessamme. Talousneuvoston sih-
teeriston tutkimuksen mukaan investointi-

toiminnalla on my6s lihes samanlainen
vaikutus maksutaseeseen sen silti muutta-
matta tyollisyystilannetta oleellisesti. Sen
sijaan julkisvalta voi vaikuttaa tehokkaasti
tyollisyyteen. Kuvio havainnollistaa palk-
kapolititkan tdrkeyttd niin kauan kuin
maksutasetta ei voida saada muutoin kun-
toon — Talousneuvoston sihteeriston mal-
li vaatinee vield kehittely4, jotta sitd voi-
taisiin varauksetta kdyttaa talouspolitiikan
apuna. ,
Vakauttamisen vaikutusta ei nahdédkseni
voida vield tiysin arvioida, koska sen »jal-
kihoito» on parhaillaan meneilldan. Vasta
sen jalkeen kun on palattu vakauttamista
edeltineeseen kansantalouden vapauteen
— mikali sellaiseen viel4 palataan — voi-
daan tehd4 lopullinen analyysi toteutetun
talouspolitiikan onnistumisesta. Vakaut-
tamiseen liittyvat nimittdin tdrkednd osa-
na sen jalkivaikutukset. Vuoden 1971 voi-
makas inflaatio voi olla seurauksena va-
kauttamiskaudella purkautumatta jaa-
neestd hintapaineesta tai myos timén vuo-
den suurista palkankorotuksista, jotka
voivat olla puolestaan seurausta vakautta-
miskauden maltillisesta palkkapolitiikasta.
Vertailujen tekohan muiden maiden ni-
mellisen ansiotason kehitykseen on aina
houkuttelevaa. Kokonaisvaltaista talous-
politiikkaa varten tulisi my6s selvittaa,
mink3 suuruiseen hintakehitykseen kukin
palkkaratkaisu johtaa, kun otetaan huo-
mioon palvelusektorin alhainen tuotta-
vuuden kasvu ja maataloustuotteiden
tuottajahintojen sidonnaisuus palkkakehi-
tykseen. Mikali poiketaan tistd »luonnol-
lisesta kehityksesta» usean vuoden ajan,
voi normaaliin olosuhteisiin palaaminen
osoittautua vaikeaksi. Niinpd OECD:n
tutkimuksen mukaan vakauttamispolitiik-
ka on yleensé onnistunut vain 1—2 vuotta.



Seppo Léppéinen ja
Pentti Kokko:

Katsauksessa selvitetddn rahoitustilinpi-
don? kokonaisvaltaista lihestymistapaa ja
merkitystd rahoitusmarkkinoiden analyy-
sissa. Tarkastelu ei kohdistu tiettyyn konk-
kreettiseen kasvu-, suhdanne- tms. politii-
kan sovellutukseen. Esityksessd pyritddn
valottamaan kiytinnén analyysissa usein
unohdettua itsestddnselvyyttd; kansanta-
louden jonkin osan — sektorin, liiketoimi-
ryhmin tms. — analyysi tulee mielek-
kaaksi vasta tarkasteltaessa sitd madrityn
kokonaisuuden osana.

Rabhoitustilinpidon = tdrkeimpédnd teh-
tavand voidaan pitad sitd, ettd jirjestelmi
tarjoaa systemaattisen kokonaiskehikon
rahoitus- ja reaalitaloudellisten muuttu-
jlen vuorovaikutuksen selvittdmistd var-
ten. Rahoitustilinpito antaa mahdollisuu-
den analysoida empiirisesti, kuinka reaali-
taloudelliset ilmiét vaikuttavat rahoitus-
markkinoihin ja kuinka rahoitusmarkki-
noilla tapahtuvat muutokset vastavuo-
roisesti heijastuvat hyodykkeiden kysyn-
néssd, sddstojen ja investointien madréssi
ja jakautumassa, tulojen jakaantumises-
sa jne.
rakennusainekset
muodostuvat institutionaalisten sektorei-
den tilinpdétostiedoista sekd naitd tdyden-
tévistd vaademarkkinoita kuvaavista tilas-
toista. Rahoitustilinpidolle ei ole niinkdin

Rahoitustilinpidon

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 1971:3

RAHOITUSTILINPIDON KAYTTO
MAKROANALYYSISSA!

tunnusomaista kuvauskohteiden ainutlaa-
tuisuus — uuden tiedon luominen —
vaan liiketoimien ryhmittelytapa ja itse
tarkastelukulman kokonaisvaltaisuus. Jos
tissd yhteydessd sivuutetaan tekniset yksi-
tyiskohdat, voidaan oheisena esitetty vuo-
den 1969 tilannetta karkeasti kuvaava
matriisimuotoinen rahoitustilinpitojirjes-

1. Virikkeen tille katsaukselle ovat antaneet
kirjoittajien elokuussa 1971 kiymdt keskustelut
Yhdysvaltojen flow of funds -systeemin rakentajan
ja sithen pohjautuvien analyysimenetelmien ke-
hitt4jin STaANLEY SIEGELIn kanssa seki seuraavat
julkaisut: Board of Governors of the Federal Reserve
System: Flow of Funds Accounts 1945—1968, March,
1970, LawreNce S. RittErR An Exposition of the
Structure of the Flow of Funds Accounts, Journal of
Finance, vol. 18 (May 1963), STEPHEN P. TAYLOR
Uses of Flow of Funds Accounts in the Federal
Reserve System, Journal of Finance, vol. 18 (May
1963) sekd Henry C. WavrLica Uses of Financial
Accounts in Monetary Analysis, Paper presented at
the 11th General Conference of the International
Association for Research in Income and Wealth,
Nathaya, August 1969.

2. Téssd katsauksessa tarkoitetaan rahoitusti-
linpidolla institutionaalisten sektoreiden rahoitus-
liiketoimia esittdvien tilien yhdistelméi. Yleismer-
kityksessd rahoitustilinpito-termi kattaa kuiten-
kin rahoitusliiketoimien kuvauksen lisiksi myds
rahoitusvarannot. Tarkempi selvitys rahoitusti-
linpidon rakenteesta on 16ydettivissd mm. rahoi-
tustilastojaoston muistiosta rahoitustilastojen ke-
hittdmisestd, Tilastokeskus, Muistio 1973:9, 7.
4. 1971. i
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telmi periaatteessa koota siten, ettd sekto-
reiden tulos- ja omaisuustaseita vastaavat
asetelmat ryhmitelldin uudestaan, minka
jalkeen ne kytketadn toisiinsa kansantalou-
den kaikki sektorit kattavaksi matriisiksi.?

Rahoitustilinpitomatriisista kdy ilmi
sektoreiden rahoitusldhteiden (sources of
funds) jakauma sdastdjen ja luottojen kes-
ken samoin kuin rahoituksen kiytté (uses
of funds) reaali-investointeihin ja rahoitus-
varojen hankintaan. Matriisia on havain-
nollisuuden vuoksi pelkistetty siten, ettei
sithen ole merkitty kunkin sektorin saata-
vien ja velkojen velallis- ja velkojasekto-
reita. Lisdksi juoksevat tulot ja menot sek-
torien rahoitusldhteind ja rahoituskohtei-
na on ilmaistu ainoastaan ndiden erien
erotuksena lasketun sddston avulla. Hal-
linnollisessa tai liikekirjanpidossa sddston
analogisia vastineita ovat ylijadma ja jaka-
maton voitto. Tosin erdiden kansantalou-
den ja ns. mikrotilinpidon kasitteellisten
erojen takia ovat ndmé suureet vain har-
voin rahoitustilinpidon sidsté-késitteen
kanssa identtiset.

Rabhoitustilinpidon tasapainoa siitelee
kaksi paddrajoitusta. Budjettirajoitus osoittaa
vertikaalisesti rahoituksen lahteiden ja
kdytén yhtdsuuruuden. Budjettirajoituk-
sesta seuraa, ettd sadst6jd suuremmat
reaali-investoinnit tulee rahoittaa joko
luotonoton ja/tai rahoitusvarojen myyn-
nin avulla. Tamé perusméadritelmé patee
sekd yhden sektorin ettd koko kansanta-
louden osalta. Luotonoton padmédrind ei
kuitenkaan aina tarvitse olla reaaliliiketoi-
mien aiheuttaman vajauksen rahoittami-
nen. Velkaantumisen tavoitteena voi olla
myos saatavien hankkiminen niiden tuo-
ton tai muun syyn takia.* Erityisesti rahoi-
tuslaitoksille on téllainen kéyttdytyminen
luonteenomaista. Téten rahoituslaitokset

pyrkivit yhdistimiin ne erilaiset pre-
ferenssit, joita luoton tarvitsijat ja rahoitus-
sijoittajat tuntevat eri rahoitusmuotoja
kohtaan. Vaikka rahoituslaitosten netto-
luotonanto  (rahoitussdisto)
useimmiten vain vahaisti lisdid kansanta-

merkitsee

louden rahoitusvirtoihin, niin monipuo-
listavat rahalaitokset toiminnallaan huo-
mattavasti niitd rahoituskanavia, joita
luotonantajilla ja luotonottajilla on kiy-
tettdvissi. Rahoituslaitokset antavat niin
epiilemittd sysdyksen korkeammalle pda-
omanmuodostukselle, sdistamiselle, tuloil-
le ja kulutukselle kuin mik3i olisi mahdol-
lista ilman rahoituslaitosten valillistad vai-
kutusta. Milloin taas sektorin sddstot ylit-
tdvit investoinnit tiytyy syntynyt rahoi-
tusylijddma kayttdd luotonannon lisdyk-
seen ja/tai velkojen takaisinmaksuun.

Markkinarajoituksen mukaan rahoitus-
tilinpitomatriisin jokaisen rivin rahoitus-
kohteen summa on oltava yhti suuri kuin
saman rivin rahoitusldhteiden summa.
Horisontaalinen markkinarajoitus ilmai-
see rahoitustilinpidon toisen peruslauseen:
Sektorin menot ovat aina toisten sektorei-
den tuloja, samoin kuin sektorin velat ovat
aina toisten sektoreiden saatavia. Markki-
narajoituksen avulla kytketddn sarakkeilla
esitetyt sektorit toisiinsa. Rivejd 1 ja 2
(s@4st6jd ja investointeja) on luonnolli-
sesti tarkasteltava osana kaikkien reaali-
litketoimien muodostamaa taseidentiteetti-
kokonaisuutta.

Kun budjettirajoitus on voimassa kaik-

3. Rahoitustilinpidon kiytinnén laadinta-
ty6std voidaan mainita, ettd vuotta 1970 koskeva
koeluontoinen rahoitustilinpitojirjestelmd pyri-
tadn julkaisemaan Tilastokeskuksen toimesta ensi
vuoden alussa..

4. Rahoitussdistd pysyy talloin muuttumatto-

mana koska velkojen lisdysti vastaa yhtd suuri
saatavien kasvu.




kien sektoreiden osalta ja markkinarajoitus
kaikkien liiketoimien osalta, on koko rahoi-
tustilinpitojarjestelmé tasapainossa. T4l-
l6in vallitsee konsistenssi sarakkeiden ja
rivien sisdisten ja vélisten yhteyksien suh-
teen. Jos mikd tahansa matriisin erd
muuttuu, edellyttdd se muutoksia véhin-
tddn kolmessa matriisin erdssd. Jos esi-
merkiksi kotitaloudet supistavat talletus-
saataviaan voi tima rekisterdityé rahoitus-
tilinpidossa mm. seuraavasti; kotitalouk-
sien rahoituksen kadyttod osoittavassa sa-
rakkeessa talletusten supistumista vastaa
kéteisrahan yhtéldinen kasvu samanaikai-
sesti, kun rahoituslaitosten veloissa tapah-
tuu siirtyma talletuksista setelistoon. Nain
rahoitustilinpidon horisontaaliset ja verti-
kaaliset kytkennit mahdollistavat kaik-
kien sektoreiden ja kaikkien liiketoimien
samanaikaisen tarkastelun.
Rabhoitustilinpitokehikko on erittdin so-
velias makroanalyysiin, koska sen avulla
on mahdollista havaita osien riippuvuus
toisistaan. Rahoitustilinpitomatriisin avul-
la voidaan myos rahoitusmarkkinoita ku-
vaavat osatilastot asettaa »oikeisiin» puit-
teisiin koko kansantalouden tasolla. Kehi-
kon avulla voidaan esimerkiksi rahoitus-
markkinoiden eri osa-alueilla syntyvéit
vaadetyypit, rahoitusmuodot ja rahoitus-
laitokset esittdd budjetti- ja markkinara-
joitusten muodostaman tasapainosystee-
min puitteissa. Juuri tilinpidon rajoittavat
ehdot (budjetti- ja markkinarajoitukset)
makroanalyysille
man kiinteyden ja johdonmukaisuuden.
Makroanalyysissahan pyritddn periaat-

antavat valttimatts-

teessa selittimadn kaikki keskenddn vuo-
rovaikutuksessa olevat oleelliset taloudelli-
. set tekijat. Rahoitusliiketoimet kattavassa
analyysissa kokonaiskehikon tarve koros-
tuu erityisesti, koska rahoitusmuuttujat
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ovat huomattavasti alttiimpia heilahteluil-
le kuin reaaliliiketoimet.?
Rahoitustilinpidon kayttéd kansanta-
louden rahoitustilanteen ennustamisessa
(esimerkiksi suhdanneanalyysissa) voidaan
hahmotella yksinkertaistetun esimerkin
avulla. Oletetaan, ettd meilld on ennus-
teet yritysten® sddstoistd ja investoinneista,
joiden pohjalta voimme laskea sektorin
nettoluotonoton, joka on yhtéd suuri kuin
sddstOjen ja investointien tai saatavien ja
velkojen erotus. Seuraavana vaiheena olisi
ennustaa yritysten saatavien ja velkojen
sekd mniiden rakenne.”
Sen jéilkeen kun yritysten rahoituksen
lahteet ja kohteet on tasapainotettu, laa-
ditaan samanlaiset ennusteet julkisyhtei-

kokonaismaarit

soille, kotitalouksille ja muille kotimai-
sille talousyksikoille sekd ulkomaat —
sektorille. Tdman jélkeen saatetaan sekto-
rien valiset markkinarajoitukset voimaan
liittdmalld viimeisend sektorina rahoitus-

5. Rahoitustapahtumaa onkin usein sattuvasti
verrattu jatkuvasti muuttuvaan joen suistoon,
jonka kautta sddstdjen »virta» hakeutuu inves-
tointien »mereen». Suisto muodostuu lukuisista
ja usein muuttuvista uomista ja sivuviylisti, jotka
kuvaavat rahoitusmarkkinoiden osa-alueita, ra-
hoituslaitoksia ja vaateita.

6. Tarkastelun lihtokohdaksi on haluttu ottaa
rahoituskdyttdytymiseltd suhteellisen »vakaat»
sektorit.

7. Ennustamisessa voidaan kayttid a priori
olettamuksia yritysten rahoitusrakenteesta ja ra-
hoituskiyttdytymisestd, kyseisessi suhdannevai-
heessa, ulkoisen rahoituksen saantimahdoilisuuk-
sista kotitalouksien kiytettidvissid olevien tulojen
ja sadston sekd mahdollisesti rahoituslaitosten
assettipreferenssien avulla jne. Tarkastelussa jou-
dutaan edelleen ottamaan huomioon yritysten
likviditeettitarve tuoton ja muiden rahoituksen
ehtojen vaikutukset halukkuuteen hankkia eri-
laisia saatavia ja velkoja sekd saatavasalkun koos-
tumuksen vaikutukset vaateiden kysyntddn ja
tarjontaan (riskitekiji).
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laitokset tarkasteluun. Muiden sektoreiden
rahoituksen kdyton perusteella voidaan
johtaa rahoituslaitosten rahoituksen lih-
teet, mitkd koostuvat padasiallisesti sete-
listostd, talletuksista, vakuutusmaksura-
hastoista, ulkomaisista veloista sekd kes-
kuspankkivelasta. Rahoituslaitosten luo-
tonannon jakautuma vaademuodoittain
saadaan vihentdmailld -kussakin vaade-
ryhmiéssd tapahtuneen luotonoton koko-
naismadristd muiden sektoreiden vastaa-
vissa vaademuodoissa myontidmét luotot.
Niin saatu rahoitustilinpitomatriisi tayt-
tdd ainakin muodolliset tasapainovaati-
mukset.

Rahoitustilinpitomatriisin  laadinnassa
realistiselta tuntuneet irrallisia sektoreita
koskevat ratkaisut saattavat tuottaa koko-
naisuuden, joka edellyttdd rahoituslaitok-
silta hyvin epitodenndkoistd kayttayty-
mistd. Esimerkiksi rahan tarjonnan kasvu
voi olla liian suuri tai pieni, rahalaitoksiin
kohdistuva luoton kysyntd ylittdd huo-
mattavasti talletusten kasvun. Tdma edel-
lyttdisi voimakasta keskuspankkiluoton
kasvua, joka puolestaan voi olla ristirii-
dassa maksutasekehityksen kanssa. Edel-
leen eri sektoreiden investointien edellyt-
timd rahoituksen tarve voi poiketa huo-
mattavasti rahoituslaitosten assettiprefe-
renssistd jne. Koska tilinpitojédrjestelmén
muodostama kokonaisuus on jirkevd ai-
noastaan, jos kaikki sen osat ovat jirkevii,
on budjetti- ja markkinarajoitusten puit-
teissa aloitettava jarjestelmin muokkaus-
prosessi hyvaksyttdvin kokonaisratkaisun
aikaansaamiseksi. Téssd »jetsutusproses-
sissa» ovat kaikki sektorit ja liiketoimiryh-
mit alttiita uudelleenarvioinneille. Tax-
vittaessa on myds sektoreiden reaaliliike-
toimia - koskevat alkuolettamukset muo-
kattava uudestaan.

Rabhoitustilinpidon  kokonaisvaltainen
lahestymistapa valottaa rahoitusanalyysin
mahdollisuuksia my6s investointeja, tuo-
tantoa, tuloja, kulutusta, sekd suhdan-
teita ja taloudellista kasvua koskevissa tar-
kasteluissa. Tutkimalla sektoreiden rahoi-
tuksen ldhteitd ja kayttdd, voidaan usein
padstd selville kokonaistaloudellisen epa-
tasapainon sijainnista kansantaloudessa,
toisin sanoen paikallistaa kansantalouden
kotraktio- ja ekspansiopesikkeet.® Juuri
luotonotosta ja luotonkaytostd kidsin voi-
daan selittdd esimerkiksi tulojen muutok--
sista rilppumattomia kysynnén vaihteluita.

Vastaava kokonaisvaltaisen ldhestymis-
tavan korostaminen voidaan suorittaa
myos tilastojen laadinnan puolella. Rahoi-
tustilinpidon sekd tilinpditsés- ja vaade-
tilastojen vuorovaikutus on molemmin-
puolinen. Hyvad rahoitustilinpitojarjes-
telmdd ei saada aikaan ilman luotettavia
tilinpaidtos- ja vaadetilastoja, mutta vii-
meksimainittujen tilastojen tarkoituksen-
mukainen laadinta ja kaytto edellyttda
ehdottomasti kokonaiskehikon olemassa-
oloa. Samoin kuin yhtd sektoria tai liike-
toimiryhmid kuvaava kdyrd saattaa ir-
rallisesti niyttd4 vaikka kuinka kauniilta
tahansa, samalla tavoin myos hyvit tilin-
padtos- ja vaadetilastot ilman rahoitus-
tilinpitoa jittdviat erinomaisuudestaan
huolimatta niitd sektoreita tai ilmi6itd
tutkivalle analyysintekijélle suuren joukon
valkeita ldiskid.

8. Hyddyke- ja tuotannontekijimarkkinoiden
epitasapaino heijastuu sdidstdjen ja investointien
epitasapainona sekd niin ollen my0s saatavien ja
velkojen muutosten vastakkaismerkkiseni epi-
tasapainona. Ks. SEPPo LEPPASEN artikkeli Rahoi-
tustilinpito talouspolititkan apuna, Taloustieteellisen
seuran vuosikirja 1970, s. 67—69.
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Pelkistetty rahoitustilinpitoasetelma vuodelta 1969 (100 milj.mk).
Flow-of-funds accounts for 1969 (100 million mk)

Sektorit Sectors  Rahoitus-  Julkis- Yhteiso- Koti- Ulkomaat Yhteensa
laitokset yhteisé6t  yritykset  taloudet
Non-financ.
. enterprises,
" General corporate . Rest-of-
Financial government and quasi- world
institutions corporations corporate Households  sector Total

Liiketoimet Transactions U S U S U S U S u S U S

I

1. Saastd 3 35 43 36 117
Saving

2. Investoinnit 2 27 83 5 117
Investment

II

3. Rahoitusséistd 1 8 —40 31 0 0
Net lending

4. Rahottusvarojen ja
velkojen hankinta 42 41 6 —2 7 47 41 10 8 8 104 104
(5 +6) :
Net acquisition of financial assets and
net increase of lialbilities (5 4 6)

5. Kéteisvarat ja talletukset 23 4 3 13 8 5 28 28
Currency and deposits

6. Lainat ja muut luotot . 42 18 2 —2 4 47 28 10 3 76 76
Loans and other credits

S = Rahoituksen lihteet, Sources of finance
U = Rahoituksen kiytto, Use of finance




Kirjallisuutta

KArL-Gustav Backuaorm Verokirja. Verot

Jja tulonjaon tasaaminen. Otava, Helsinki
1971. 74 sivua.

Sanonta »verot kansan verta juo» on
syopynyt syvélle suomalaisten mieliin.
Verotaakkaa pidetdédn raskaana, ja suuri-
adnisimpinid valittajina ovat ne, jotka
maksavat eniten veroa eli suurituloiset.
Samalla helposti unohdetaan, ettd verotus
on tehokkain keino suurten tuloerojen
tasoittamiseen.

Backholm lédhtee siitd oikeudenmukai-
sen verotusjdrjestelmén edellytyksestd, ettd
tuloldhteestd riippumatta kaikkia tuloja
verotetaan ja ettd tavaroina, hyddykkeind
ja muina etuina saatu tulo otetaan vero-
tuksessa huomioon todellisen arvonsa mu-
kaisesti.

Verotaakan jakautumista kdytetddn jat-
kuvasti tehokkaana poliittisen propagan-
dan véilineend. Sen tehokkuus perustuu
sille valitettavalle tosiseikalle, ettd me tie-
dimme arveluttavan vdhin verojarjestel-
mimme verojen yhteiskunnallis-taloudel-
lisista vaikutuksista ja erilaisten verojen
vaikutuksista yleensd. Verotuksen tulo-
poliittista tehokkuutta ei ole juuri tutkittu.

Backholm tarkastelee monin selkein esi-
merkein sitd, miten erilaiset verot vaikut-
tavat tulonjakoon. Héan kiinnittdd eri-
tyistd huomiota verojen kiertimismahdol-
lisuuksiin. Tunnettu asiahan on, ett4 pieni-
tuloisilla, ennenkaikkea palkansaajilla, ei
ole juuri mahdollisuuksia verojen kierta-

miseen. Sen sijaan verolainsddddntdmme
tarjoaa lukemattomia mahdollisuuksia lail-
lisiin veronkiertomahdollisuuksiin niille,
joilla on suuret tulot.

Niille tulonsaajille, joilla on mahdolli-
suus nostaa osa palkastaan ns. luontois-
etuina — kuten asunto, vapaa ateria,
edustuskulut jne. — tarjoaa nykyinen
verolainsdddantd useita »porsaanreikid».
Kansalaisten eriarvoisuutta lisddvid seik-
koja on luontaisetujen kohdalla se, ettd ne
yleensd arvioidaan verotuksessa huomat-
tavasti alle niiden todellisen arvon, ja ettd
niistd padsevit nauttimaan lahinnd keski-
luokan ja siitd ylospain olevat tulonsaajat.

Nykyisen tulo- ja omaisuusverolain
(TOL) tulokésite ei Backholmin mukaan
taytd oikeudenmukaiselle verotukselle ase-
tettavia vaatimuksia. Myyntivoitto on
verotonta mikili paddomanomistajalla on
ollut esim. asunto-osake hallussaan 5
vuotta ja kiinteist6 10 vuotta. »Arvon
lisiyksen ei siis tarvitse edellyttdd pia-
omaomistajan puolelta mitdin aktiivista
tuottavaa ty6td. Passiivinen omistaminen
riittdd. ... Kun katsotaan pdidomavoit-
toihin meilld liittyvd4 verovapautta, voi-
daan piddoman verotusta verrata elokuva-
teatteriin, jonne pdistddn kahdesta ovesta,
mutta padsylippuja revitddn vain toisella
ovella. Ne, jotka sattuvat menemdéin toi-
sesta ovesta, padsevit ilmaiseksi. Kun siis
puhutaan ankarasta verotuksesta, olisi
syytd muistaa tdmd.» Tdmin perusteella
Backholm piadtyy vaatimaan, ettd paa-



omavoitto olisi aina veronalaista. Talloin
maa-alueiden tarjonta ja myynti olisivat
suoraan markkinatilanteesta riippuvaisia,
eikd niitd sditelisi sattuma, ts. se aika min-
ka kiinteistd on ollut omistajan hallussa.

Vuonna 1967 julkaistiin maan arvon-
nousun verottamista koskeva komitean-
mietintd, jonka mukaan pitdisi maa-aluei-
den, kiinteistdjen ja osakehuoneistojen
todellinen arvonlisdys saattaa veronalai-
seksi. Mietinnén mukaan arvonlisiyksen
vero olisi 40 9, voitosta eli proportionaali-
nen. TéAten mietintd suosii niitd jotka joko
saavat suuria voittoja tai joilla muuten on
korkeat tulot, silld arvonlisdyksen verotta-
minen ei lainkaan riippuisi verotettavan
muista tuloista. Voimakkaat syyt puolta-
vat kuitenkin sen progressiivista verotta-
mista. »Tulonjakopolitiikan  kannalta
tdméd kamppailu tulojen vapauttamiseksi
progressiivisesta verotuksesta on tyystin
vailla todellisuudentajua.»

Backholm puuttuu myéskin yhteisvero-
tukseen todeten sen suosivan veronmaksa-
jlen enemmist6d, ts. pienituloisia ja keski-
Lokakuussa 1970
julkaistun mm. perheverotusta kisittele-

ryhmén tulonsaajia.

van mietinnén ehdotuksien toteuttaminen
aiheuttaisi useimmissa tapauksissa pieni-
tuloisille entistdkin raskaamman verotaa-
kan suhteessa suurituloisiin.

Backholm toteaa meiddn verotusjirjes-
telmémme olevan monelle edullinen. Sel-
laiset verohuojennukset kuten verottomat
obligaatiot, verottomat pankkitalletukset,
asuinhuoneistot, paddomavoitot jne. tulevat
kuitenkin niiden maksettavaksi, jotka
eiviat padse ndistd nauttimaan, ts. vali-
tettavan usein niiden joilla ei ole ’varaa’
nauttia nditd etuja. Pienelld laskelmalla
tekijd osoittaa omistusasunnon varsin mer-
kittdvan vaikutuksen elintasoon. Vastaa-
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vasta vuokra-asunnosta joutuu maksa-
maan monikertaisesti paitsi vuokran muo-
dossa my6skin menetettyjen muiden etui-
suuksien muodossa. Vuokralainen joutuu
maksamaan vuokransa omista veronalai-
sista ansiotuloistaan, sen sijaan omistus-
asunnossa asuva maksaa pienen yhti6vas-
tikkeen sekd mitdttédmaét tulo- ja omaisuus-
verot huoneistostaan. Lainakorkojen vi-
hennyskelpoisuus aiheuttaa vield sen, ettd
yhteiskunta tukee oman asunnon omista-
jaa vieldkin voimakkaammin kuin vuok-
rien, korkojen ja omaisuusverojen vertai-
lusta nikyy. »Jos asumiseensa haluaa vali-
ta tien, joka on verotuksen kannalta edul-
lisin niin kaikesta piAittden on parasta
ostaa itselleen oma asunto. Niin yksinker-
taista se on. Jos sitd paitsi ottaa lainan,
menestyy aikeessaan vieldkin paremmin.»
Téta koskevan verolainsddddnnoén kohdan
eriarvoisuutta lisddvit vaikutukset ovat
ilmeiset.

Backholm tarkastelee myéskin perinté-
veroa ja omaisuusveroa rinnakkain. Perin-
nén verotuksessa on sellaisia aukkoja, ettd
pienilld jarjestelyilld suurituloiset tai suur-
omistajat voivat kiertda lahes kaikki verot,
mikali hoitelevat sijoitustoimintaa siind
samalla. Tosin perintéveron tulopoliitti-
nen merkitys ei ole kansantalouden kan-
nalta kovin suuri. Se on proportionaalinen
ja siten perinnén avulla on mahdollista
jarjestdd joillekin kansalaisille ansiotonta
tuloa.

Kirjan lopussa tekija kysyy, onko meilla
varaa luopua veronkorotuksista. Osoitet-
tuaan, ettd sattuma ja epédoikeudenmukai-
suudet vaikuttavat huomattavasti vero-
tuksessamme hén pédtyy vaatimaan kaik-
kien tulotyyppien johdonmukaista prog-
ressiivista verottamista sekd valtionveron
progression lisidmista. Se edellyttiisi mel-
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ko tdydellistid remonttia verolainsdiddin-
noéssdmme, mutta voisi myétiavaikuttaa
hyvinvoinnin lisiantymiseen suuremman
tasa-arvon toteutuessa ja siten »kerska-
kulutusta» vihentdmalla.

Suurien muutosten aikaansaaminen ve-
rolainsdidant6dmme on kuitenkin po-
liittinen kysymys. Koska nykyinen jirjes-
telmé on toisille edullisempi kuin toisille,
ovat »poliittiset syyt lujittamassa verotuk-
sen vallitsevia epidoikeudenmukaisuuksia.»
Kovin merkittdvid uudistuksia ei viime
aikoina ole onnistuttu toteuttamaan, tus-
kin edes komiteanmietinnéissd nikyy voi-
makkaita uudistusesityksid. Mutta nekin
harvat, joita mietintdihin paisee pujahta-
maan, ovat jddneet toteuttamatta, kuten
esimerkiksi maapohjan ansiottoman ar-
vonnousun verotusta koskevan mietinnén
suositukset.

Backholmin kirja on melko miellyttavai
Jja huumoripitoista luettavaa. Esimerkit
ovat yksinkertaisia ja kommentit nykyi-
sestd jarjestelmastd usein pisteliditd. Sel-
kedsti han kuitenkin poimii muutamia
pahimpia epdoikeudenmukaisuuksia vero-
tuksessa ja tekee ehdotuksiaan uudistuk-

Oravi HeiNONEN Markkinointi, eripainos
teoksesta Tiedon Poriaat VII, Werner
Soderstrém Oy, Porvoo 1970.

AskO SIUKOSAARI Mainostoimisto — yhieys-
mies, mainonnan iekemisen prosessi ja mainos-
taja, Werner Séderstrom Oy, Porvoo 1970.

‘Taloustieteilijdin ja etenkin kokonais-
taloudellisesti suuntautuneiden kansan-
taloustieteilijiin pyrkimyksessd taloudel-

siksi. Valistd tarinat ovat kuitenkin nai-
veja — erds mies teki taloudellisia laskel-
mia yhden illan, havaitsi verotusjarjestel-
mén epioikeudenmukaisuuden ja paitti
ryhty4 sosialistiksi. Vasemmistolainen ter-
minologia vilahtaa muutamissa kohdissa
selvin sympaattisesti, vaikka enimmaékseen
Backholm pyrkii valttimiin termiensi
valinnassa poliittista virid. Joka tapauk-
sessa tekija puuttuu osuvasti ja purevasti
verolainsdddantéomme, osoittaa sen perus-
teiden horjuvuuden ja useiden pykilien
selvian eriarvoisuutta lisddvan luonteen ja
esittid suurempaan oikeudenmukaisuu-
teen tdhtddvid parannuksia. Valitettavasti
kirjasta ei ole paljonkaan hyttyd pieni-
tuloisille, joihin epdoikeudenmukaisuudet
kohdistuvat — lukuunottamatta siti, ettd
he saavat lisdd evidenssii niistd epa-
oikeudenmukaisuuksista, joita he joutuvat

kokemaan nahoissaan joka piiva. Olisi

toivottavaa, ettd kirja herittdd laajempaa
keskustelua ja vaikuttaa padtoksentekijoi-
den asenteisiin. Ehka tilléin olisi mah-
dollista toteuttaa kipedsti kaivattavia
uudistuksia.

Ramo RuotTUu

listen tapahtumien ymmaértimiseen havai-
taan — huolimatta kaikesta kiitettdvastd
pyrkimyksestd ajanmukaisuuteen — tiet-
tyd vanhoillisuutta ja todellisuuden tapah-
tumista jalkeen jaamista.

Hieman liioitellusti sanoen rakentuu
tuotannon teoria sille — joko sanoin
lausutulle tai
-— oletukselle, ettd tuotanto on pelkkdi
valmistamista. Todellisuudessa ovat kui-
tenkin markkinoinnin ja mainonnan jar-

sanoin lausumattomalle



jestelmat yhi tdrkedmpid. Pelkkd wval-
mistaminen ei endd riitd, todellisuu-
dentajuisessa ja kannattavuuteen tihtii-
vidssd tuotannossa ovat tehokkaat markki-
noinnin jarjestelméit aina vain tirkeimpid
valmistamisen jirjestelmien rinnalla, Tava-
rat ja palvelukset ovat valmiita vasta kun
ne on myyty. Tuotanto on siis ajanmukai-
sessa ja todellisuudentajuisessa merkityk-
sessddn ainakin yhtd paljon markkinointia
kuin valmistusta. FEsiteltdvien kirjasten
kysymyksenasetteluissa ja kuvauksissa kes-
kitytdin kasvavaa merkitystd saavaan
markkinointiin sekd markkinoinnin osa-
jérjestelmiin.

Ensin mainittu eripainoskirjanen on
kuvauskohteeltaan niisti kahdesta laa-
jempi. Siind késitellddn markkinointia,
jona voidaan pitdd kaikkia niitd toimin-
toja, joiden tarkoituksena on saattaa val-
mistetut tuotevirrat saman virtaamisno-
peuden omaaviksi kulutusvirroiksi. Mark-
kinointimies siis pyrkii saamaan valmis-
teet em. mielessd valmiiksi saamalla tuot-
teet myydyiksi.

Tavaroiden ja palvelusten saattaminen
myynnin kautta valmiiksi on toki olen-
naista. Onko valmistaminen vailla myynti-
tapahtumaa vield mitdédn taloudellisuuden
periaatteen mukaista tuotantoa? Vasta
myyntitapahtuman jilkeen voidaan kai
sanoa miten tehokkaasti ja tarkoituksen-
mukaisesti yhteiskunnan kulloisiakin tuo-
tantovoimia on kiytetty.

Osoituksena siitd miten olennaista mark-
kinoinnin osuuden oivaltaminen tuotan-
nossa on viitattakoon tdssd vain siithen
varsin suureen yleismaailmalliseen huo-
mioon, jonka professori G6sTA MIicKwITZin
jo runsas vuosikymmen sitten ilmestynyt
tutkimus Marketing and Competition on
saanut osakseen yrityksen teoriaan suun-
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tautuneiden taloustieteilijéiden keskuu-
dessa.

Oravi HEeiNoseN Markkinointi-kirjasen
tarkoituksena on ldhinni olla suomalai-
selle lukijalle ja suomalaisiin olosuhteisiin
soveltuva tdmén piivin markkinoinnin
opiskelun opas. Tdméin oletetun tavoit-
teen saavuttamisessa on onnistuttu kohta-
laisen hyvin; tdmén pidivin markkinoin-
nin olennaiset kysymyksenasettelut sekid
markkinoinnin jirjestelmien toiminta on
tuotu selkedsti esiin. Kirjoitettua kuvausta
tiivistivdt ja havainnollistavat monet
kaaviot, taulukot ja muut graafiset esi-
tykset. Kirjasta piristivit my6s monet
makeaa elamidd ja ihmisen sukupuoli-
suutta hersyvat monivirikuvat, kuvat,
joihin vain illuusioita tehtailevat mainos-
miehet pystyvat.

Vaikka kirjanen on markkinointimie-
hen kirjoittama hdmmastyttidad lukijaa sen
monasti saksalaistyyppisesti raskas lau-
seiden ja virkkeiden rakentaminen. Sivis-
tyssanoja kdytetddn myds turhan run-
saasti. Suomessa ja suurelle suomalaiselle
yleisolle tarkoitetussa opaskirjasessa olisi
toki kirjoitettava 1dhinni suomeksi.

Asko SIUKOSAAREN Mainostoimisto-kirja-
sessa késitellddn erdstd markkinoinnin osa-
jérjestelm&d4d; mainontaa ja nimenomaan
kdytdnnoén mainonnan tekemistd ja to-
teuttamista. Verrattuna Heinoseen on
Siukonsaari paljon osaavampi ja iske-
vampi suomenkielen kayttaja, virkkeiden
ja lauseiden rakenteita piistetddn tus-
kin koskaan ronsyilemdin, vaan sanot-
tava annostellaan lukijalle lyhyind ja

“helppolukuisina.  lauseina. Ilmaistavan

olennaisuuksiin keskittyva iskevyys ja ly-
hyys onkin erds niitd mainoskielen piir-
teitd, joiden toivoo tarttuvan myos muihin
kirjallisen ilmaisun kiyttajiin.



254 KIRJALLISUUTTA

Mainostoimisto-kirjanen on — otsak-
keensa ja alaotsakkeittensa mukaisesti —
ennenkaikkea mainonnan tuotantoon eri-
koistuneen yrityksen sisdisten jirjestelmien
sekd ndiden toiminnan kuvausta. Kir-
jan esitys aloitetaan yhteysmies-késitteen
médrittelylld sekd mainontaa tarjoavan
yrityksen ja mainostavan yrityksen, mak-
Ta-
pahtumien kulku mainonnassa on seu-

sumichen suhteiden kuvaamisella.

raava; mainostamisen perustaa raken-
tavan tutkimustoiminnan jilkeen alkaa
mainonnan tuottamisen vaihe. Mainos-
aineiston tuottamisen jilkeen on vuo-
rossa mainonnan toteuttamisen eli mai-
noshyokkédyksen vaihe. Markkinoinnin ja
mainonnan kaikissa vaiheissa ovat ajan-
mukaiset ja totuudelliset tiedot ensi-
arvoisen tirkeitd, niinpd mainonnan tar-

koituksenmukaisen ajoittamisen ja ryh-

Isokenkdisten maa. Yhdyskuntasuunnittelun taus-
tavotnat. Suunta n:o 11. Otava, Helsinki
1971, 95 sivua. 6,50 mk.

Isokenk&isten maa on pamfletin muotoon
puettu suunnittelijoiden protesti yhdys-
kuntasuunnittelun epékohtia vastaan. Sii-
ni tarkastellaan Helsingin seudun kau-
punki- ja aluesuunnittelun ratkaisuja. Eri-
tyinen huomio kiinnitetddn niihin tausta-
voimiin, jotka saavat viimeisen sanan rat-
kaisujen muotoutuessa.
Yhdyskuntasuunnittelun ratkaisut kos-
kevat kaikkia kyseisen yhdyskunnan asuk-
kaita. Kuitenkin vain harvat pdésevit vai-
kuttamaan péétoksentekoon. Ne joilla on
suurin valta, ja useimmiten juuri suurin
taloudellinen valta, sanelevat lopulliset

mittdmisen kannalta olennaisiin tiedoitta-
misen ja tietojenkisittelyn jarjestel-
miin onkin omistettu asianmukaista huo-
miota.

Esiteltdvien teosten aiheisiin liittyvastt
voidaankin lopuksi kysyd; mikd merkitys
on tuotannon painopisteen siirtymiselld
valmistuksesta markkinointiin ja mainon-
taan? Seurauksena saattaa olla tuotannon:
muuttuminen entistdi ihmiskeskeisem-
miksi ja taiteellisuuden korostuminen
matemaattisesti suuntautuneen tieteelli-
syyden kustannuksella.

Taloustieteilijéiden on syytd ottaa ajan
merkeistd vaari: Eivitké parhaat talous-
tieteilijit — ajateltakoonpa vain esim.
KEeynEsid — ole ainakin yhté paljon nake-
myksellisid taiteilijoita kuin tieteellisyy-
teen pyrkivid voimakkaita ajattelijoita?

Kar: CasTREN

paatokset. Yhdyskunnan asukkaiden valit-
semat elimet — Helsingissd viime kddessa
kaupunginvaltuusto — toimivat vain ku-
mileimasimina, jotka lopulta kirjaavat
’isokenkéisten’ paatokset. Demokraattinen
suunnittelu on toistaiseksi vain kaukainen
tavoite.

Tekijat eivit halua esiintyd puolueetto-
mina asiantuntijoina. He ottavat tarkas-
telunsa lahtékohdiksi ihmisten
edut, jotka joutuvat asumaan suunnitteli-

niiden

joiden ja paatoksentekijoiden aikaansaa-
massa ympdaristossd. Taltd pohjalta he
analysoivat niitd tekijoitd, jotka eniten
vaikuttavat suunnittelun lopputuloksiin.
He osoittavat, ettd yksityisen elinkeino-
elimin intressit useimmiten ratkaisevat
sen, millainen on meiddn asuinympéris-




tomme, millaisissa rakennuksissa asumme,
millaisia palveluksia on tarjolla jne.

Helsingin suunnittelun erds suurimpia
vaikuttajia on Kauppakamari. Kaupunki
-on delegoinut Kauppakamarille osan val-
taansa antamalla sille lausuntaoikeuden
kaavoitusasioissa. Siind ovat edustettuina
teollisuusyritykset, tukkukauppa, pankit ja
-vakuutuslaitokset. Ndin varmistetaan kau-
pungin suunnittelussa yksityisen padoman
ratkaiseva sana, etenkin kun Kauppa-
kamarin suositukset usein otetaan suorina
suunnitteluohjeina. Erityisen selvidsti timé
on nikynyt kaupan sijoittumisessa.

Myymalaverkosto on suunniteltu siten,
ettd kaupan tehokkuuslaskelmat tulisivat
‘mahdollisimman hyvin toteutetuiksi. Par-
haimpina esimerkkein4 tdsti ovat alennus-
tavaratalot, jotka pyritd4dn sijoittamaan
asutuskeskusten ulkopuolelle suurten lii-
kenneviylien tuntumaan. T4ll6in kauppa-
-yritykset padsevat siirtimiin kuljetus-,
varastointi- ja jakelukustannuksia asiak-
kaille.

Kirjassa kiinnitetddn erityistd huomiota
kaupan ja yritysten intressien mukaan
toteutettuun  yhdyskuntasuunnitteluun,
joka rakentuu auton varaan. Kaupan
palvelukset sijoitetaan siten, ettd kansa-
laisten on omistettava autoja voidakseen
-yleensé kayttad naitd palveluksia. Samalla
tehdddn niiden ihmisten eldmd, joilla el
ole varaa auton hankkimiseen, entistikin
-vaikeammaksi. Auton palvonta yhdyskun-
tiemme suunnittelussa ilmenee mm. ra-
kennetuissa moottoriteissd, kdvelykatujen
vastustamisessa jne. Autojen aiheuttama
haitta — kustannukset teiden, katujen,
pysakointipaikkojen, saasteen, .terveyden
-ym. muodossa — »unohtuu» liiketalou-
dellisia laskelmia. tehtdessa. ‘

Kun yhdyskuntasuunnittelu perustuu
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auton palvontaan — joka tosin meilld ei
ole vield pédssyt niin absoluuttiseksi kuin
esim. Yhdysvalloissa ja Lénsi-Saksassa —
edistetdan samalla eriarvoisuutta yhteis-
kunnassamme. ‘Ne, joilla on muutenkin
huonompi taloudellinen ja sosiaalinen
asema, julistetaan toisen luokan kansalai-
siksi. Heid4n tarpeitaan ei liiketaloudelli-
sissa laskelmissa huomioida. Kirjan tekijat
toteavatkin: »Auton varassa toimiva yh-
dyskunta on liséksi epataloudellinen, vaa-
rallinen ja harvoille viihtyis4.»

Toinen merkittivi vaikuttajaryhmé yh-
dyskuntasuunnittelussa on aluerakentajat.
»Keskeinen ongelma on maan omistus ja
silla keinottelu.» Kunnat, erityisesti voi-
makkaasti kasvavat Espoo ja Helsingin
maalaiskunta, ovat luottolaitosten ja alue-
rakentajien armoilla. Kunnalliset pa&tok-
sentekoelimet milloin alistuvat alueraken-
tajien mahdin edessd - taloudellisissa vai-
keuksissaan milloin ovat yhteistydssa hei-
dén kanssaan. Kuntalaisten sana ja tar-
peet eivit paljon paina pditSksenteossa.

Aluerakentajista tehokkain tdssd puu-
hassa lienee Haka, jolla on hyvit yhteydet
Helsingin seudun kuntien pédattaviin eli-
miin, asuntohallitukseen, SDP:n puolue-
toimistoon sekd sisdasiainministerion kaa-
voitusosastoon. Tyylikkédésti nditd yhteyk-
sid koordinoiden asuntotuotanto pelaa,
usein vieldpd sosiaalisen asuntotuotannon
nimen varjolla.

Operaatioiden toteuttamista helpottaa
luonnollisesti se seikka, ettd Suomessa val-
tion asuntolainat jaetaan rakentajille eikd
kunnille, kuten esim. Ruotsissa. Voima-
kasta asuntotuotantoa kipedsti kaipaavat
kunnat joutuvat niin rakentajien intres-
sien heiteltaviksi.

Kirjassa tarkastellaan useita tapauksia,
joissa rakentajat ovat melko tarkkaan
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sanelleet kuntien rakennuspditokset ja
vaikuttaneet huomattavasti
seen. Parhaimpia esimerkkejd lienevit
Matinkyldn tapaus Espoossa ja Herne-
saaren tapaus Helsingissa.

kaavoituk-

Kolmas suuri vaikuttajaryhméd ovat
maanomistajat yleensd (my6s alueraken-
tajat ovat kunnostautuneet maakaupoilla).
Tapaus Vuosaari toimii esimerkkini siitd,
miten KOP tytaryhtionsd kautta ja kau-
pungin muutamien virka- ja luottamus-
miesten suosiollisella avustuksella kiari
itselleen sievoiset voitot. Samalla se pakotti
kaupungin toteuttamaan rakennus- ja
kaavoitussuunnitelman, joka ei lainkaan
sopinut esim. litkennejérjestelyistd tehtyi-
hin suunnitelmiin. ‘

Kirjan tekijat puuttuvat myoskin suun-
nittelun periaatteisiin. Suunnittelu on voi-
makkaasti arvosidonnaista ja siten luon-
teeltaan poliittista. »Suunnittelija ei voi
olla puolueeton asiantuntija. Tami on
tunnustettava. . . . Kritiikittd toimiva tek-
nokraatti voi aiheuttaa arvaamattomia
yhteiskunnallisia vahinkoja.»

Kirjan lopussa tekijat kasittelevat ka-
sautuvia ongelmia. He toteavat palvelu-
tason ja ansiotason korkeuden suurkau-
punkiseudulla olevan nienndistd. »Se os-
tetaan suurin uhrauksin, pitkind tyémat-

Georce N. Hawm (ed.) Approaches to
Greater Flexibility of Exchange Rates. The
Biirgenstock Papers. Princeton Univ. Press,
Princeton, N. J. 1970. XI + 436 pages.
$ 12.50.

In June 1969 some 38 »experts in inter-
nationale finance» both academic and
»practitioners from the banking and busi-

koina, liikennetungoksena, meluna, saas-
tuneena ilmana ja vesini, yksitoikkoisena
asumisympéristond jne.» Piditokset teke-
vit ’isokenkiiset’, laskun maksavat veron-
maksajat, tavalliset kansalaiset.

Isokenkdisten maa on varsin tirked ja
tervetullut lisd vahiiseen yhdyskuntasuun-
nittelua kriittisesti késittelevddn kirjalli-
suuteemme. Se on my6s valittdmasti
ilmestymisensd jalkeen herattinyt vilkasta
keskustelua, onpa sen pohjalta jirjestetty
julkisia keskustelutilaisuuksiakin. Valitet-
tavasti vain kritiikin kohteet — *isokenkéi-
set’ talouseldmissd, kunnallishallinnossa
Jja suunnittelussa — ovat ldhinnd pahas-
tuneet siitd ettd ndistd asioista halutaan
keskustella. End4 ei kuitenkaan ole mah-
dollista »viitata kintaalla» niille, jotka vaa-
tivat suunnittelun demokratisoimista. Yh-
dyskuntasuunnittelu, samoin kuin muukin
suunnittelu, on saatava kansanvaltaisen
kontrollin alaiseksi. On liahdettiva siitd,
ettd 1) kokonaiskustannusperiaate on rat-
kaiseva, ei suppeat liiketaloudelliset las-
kelmat, 2) suunnittelulla pyritdin ratkai-
semaan ongelmia, ei luomaan niitd ja
3) suunnittelulla pyritd4n - vihentdmiin
kansalaisten eriarvoisuutta, ei lisidméain
sitd.

Ramo Rvuortu

ness world» met at Burgenstock, Switzer-
land to discuss current proposals for
greater flexibility in international ex-

change rates. The 52 papers and shorter

notes collected in this book were written
for or presented to this conference or else,
it appears, written or revised as a result
of it. Some of the papers dealing with
more general aspects of the topic have




appeared elsewhere but one can welcome
their inclusion in a readily available
volume.

The book is divided into seven parts.
Part 1 is introductory and contains among
others, GEorGE HaLwm’s paper Towards
Limited Flexibility of Exchange Rates which
gives a succint appraisal of the main
proposals. Parts 2 and 3 contain respec-
tively arguments for and against greater
flexibility. The arguments in favour are
well presented in H. G. JonNsoN’s article
which is recommended for undergraduates
and non-specialists. The seven opposing
papers are all short and concentrate on a
few aspects of the problem. Consequently
there is no one paper presenting a com-
prehensive argument greater
flexibility which is a defect. In fact as a
general although I favour
flexible rates, I would suspect that a
stronger argument against them could
be presented than emerges from this
book. ,

Part 4 considers practical proposals for
flexibility mainly of the »wider band» or
»crawling rate» variety. Discussion centres
on the familiar problems of overcoming
speculation, ensuring gradual non-dis-
and countering any
inflationary bias. Suggestions concern the
width of the band, the rules controlling
the rate of crawl and whether changes
should be automatic or discretionary and
equally permissible in either direction.
Enough is said to make it clear that any
scheme of limited flexibility is likely to be
complicated and contain hidden snags.
Somewhat apart from this, an interesting
idea is explored by D. B. Marsa who
suggests leaving the exchange rates free
to move but fixing the national level of

against

criticism,

ruptive changes
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reserves within limits wide enough to
allow interventions for smoothing pur-
poses but no wider.

Part 5 considers flexibility and the
forward exchange market. These papers
are all quite short but long enough to
disclose some considerable differences of
opinion. One should at least compare the
papers by Warts and BatT with SOHMEN’s
and MAacHLUP’S comments. Part 6 con-
siders the likely impact of flexibility on a
selection of countries and areas. These are
Canada — which of course has con-
siderable experience of a floating rate
(Mars®’es analysis is mainly favourable),
Germany, Japan, Switzerland and Scan-
dinavia. There are also four papers
dealing with European integration, one
concentrating on the effects of the common
agricultural policy. Here there is consider- .
able disagreement, much of it of an ideo-
However, the conflict
between flexibility and the concept of a
united Europe as presently constituted by

logical nature.

the EEC is clearly shown. The last paper,
on optimum currency areas, adds to this
depate. Part 7 is a miscellaneous section
with two papers, by HABERLER and
Jounson. . ;

The volume as a whole is clearly useful
but I have some criticisms. The laissez-
Saire method
considerable repetition and overlap. The
book would have benefited from more
ruthless editing. One would also like to
know something of the accompanying
discussion at the conference and some of
the more detailed conclusions. I was also
disappointed that no one took up the ideas
developed by AntHONY LANYI in The
Case for Floating Exchange Rates Reconsidered
(Princeton Essays in International Finance

of selection has meant
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No. 72) which remains to my mind the
most balanced and imaginative evaluation
of flexible exchange rates published in
recent years. Thus, this would still be my
first choice for inclusion in undergraduate

A. R. G. HeesTERMAN Forecasting Models
Jor National Economic Planning. D. Reidel
Publishing Co., Dordrecht, Holland 1970.
IX + 132 sivua. Hfl. 27.00.

Ekonometristen kokonaismallien raken-
taminen ei meilld Suomessakaan ole enii
yksittdisten tutkijoiden sankarillisen pio-
neerityon varassa. Taloudelliset tutkimus-
laitokset ovat kohdentaneet voimavaro-
jaan tuottaakseen kukin oman nimikko-
mallinsa taloudellisessa tutkimuksessa ja
paatoksenteossa kaytettdvaksi. Tutkimus-
laitosten valiselld tyén koordinoinnilla val-
tetd4n rajallisten resurssien tarpeeton paal-
lekkaiskaytté. Kynnetyn saran uudelleen
kyntidmiseltd sddstytddn my6s, kun mal-
lien rakentamisessa kédytetadn hyvaksi
muualla maailmassa kertynyttd koke-
musta.

Esiteltdvind olevan teoksen kirjoittajan
kiytettdvinid on ollut se kokemus, joka
ekonometristen kokonaismallien rakenta-
misesta ja kdytéstd on saatu aina 1930-
luvulta alkaen, jolloin J. TINBERGEN
suoritti pioneerityotddn. Luentojen poh-
jalta kirjoittamansa kirjan HEESTERMAN
osoittaa ldhinnd opiskelijoille, mutta kir-
jan esittelyssd lukijakuntaan sisdllytetddn
kokeneetkin ekonometrikot, jopa poliitikot
sekd sanomalehtimiehet.

Jobdannossa Heesterman rajaa kirjan
alueeksi lineaaristen ekonometristen mal-
lien spesifikaation. Vaikka han jonkin ver-

reading lists rather than any of the essays
in this collection which will however be of
value to anyone who wants to study the
problem in greater detail.

Curis PrycE

ran kasittelee kokonaismallien kaytt6d
talouspoliittisessa padtoksenteossa, paa-
paino on kuitenkin ennustemalleissa. Mal-
lien luokitteluun hin kayttda kahta kri-
teerid: niiden jinnevilid ja ositusastetta.
Vastaavasti hén saa kaksi dikotomiaa:
lyhyen tdhtdyksen — pitkdn tdhtidyksen
mallit sekd makromallit — ositetut (sec-
torized) mallit. Kombinoimalla saadaan
nelja mallien luokkaa, joista kuitenkin
vain kaksi on yleistd: makrotaloudelliset
lyhyen tihtiyksen mallit ja sektoroidut
pitkdn tahtdyksen mallit. Heesterman
esittelee kirjassaan ndmaé kaksi mallityyp-
pid sekd késittelee niihin liittyvid ongelmia.

Ensimmaisen luvun sisilténd ovat ta-
vanomaiset, lineaarisiin malleihin liittyvat
kisitemdaarittelyt. Kasitteiden kaytt6d ha-
vainnollistaa yksinkertainen neljan yhta-
16n suhdannemalli. Puuttumatta koko kir-
jassa lainkaan tilastollisiin menetelmiin
Heesterman korostaa, ettd estimaattien
todelliset luottamusvilit ovat aina suu-
remmat kuin estimoinnin tuloksena saadut.

Lyhyen tdhtidyksen kokonaismallia
Heesterman esittelee vuodelta 1955 perii-
sin olevan Hollannin Ceniral Planning
Bureaun mallin avulla. Olennaisin lyhyen
tahtidyksen piirre siinid on se, ettd tarjon-
nan oletetaan aina vastaavan kysyntdi.
18-yhtaloisen
mallin estimoinnissa on kiytetty vuosi-

Se on siis kysyntamalli.

tason aikasarjoja, neljannesvuosimallit ja

nithin liittyvdn kausitasoitusongelman




Heesterman jittdd kokonaan tarkastele-
matta.

Kolmannessa luvussa Heesterman ki-
sittelee aluksi tavallista staattista panos-
tuotos-tuotantomallia sekd valaisee esi-
merkin avulla sen kiyttod. Hintojen
vakioisuudesta luopumalla siitd padistiddn
panos-tuotos-kustannusmalliin, jonka avul-
la voidaan tutkia hintaimpulssien etene-
mistd kansantalouden eri sektoreissa.

Sellaisenaan panos-tuotos-malli ei ole
vield tidydellinen malli. Sithen on lisittava
lopputuotteiden kysyntdd koskevat relaa-
tiot sekd primairituotannontekijéiden hin-
tojen muodostuminen. Nimi voidaan
spesifioida joko endogeenisiksi tai ekso-
geenisiksi.

Harrobin—Domarin kasvumalli osoi-
tetaan viidennessd luvussa yhden sektorin
panos-tuotos-malliksi. Tahén liittyen osa
dynaamisten panos-tuotos-mallien ominai-
suuksista on jiljitettdvissa Harrodin—
Domarin malliin. Molempien mallien
ongelmana on operationaalistamisvai-
keudet.

Dynaamisissa  input-output-malleissa
Harrodin—Domarin mallin aggregaatti-
pidomakerroin ositetaan sektoreittain. Li-
sdksi investoinnit jaotellaan sekd lihts-
ettd kohdesektorin mukaan, siis samoin
kuin tavallisen panos-tuotos-mallin vili-
tuotepanokset. Tami investointien jako
tapahtuu normaalin panos-tuotos-suhteen
vakioisuus olettamuksen mukaisesti. Dy-
naaminen panos-tuotos-malli soveltuu par-
haiten pitkdn tahtdyksen tarkasteluun,
joko ennustemallina tai varsinkin suun-
nittelumallina.

Jako lyhyeen ja pitkddn tidhtdykseen
ulottuu syvemmélle kuin itse malleihin.
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Niiden pohjana oleva talousteoriakin on
kiinnostuksen kohteeltaan kahtalainen,
joko taloudellisen kehityksen dynamii-
kasta tai sen tasapainotiloista kiinnostu-
nut. Vastaavasti lyhyen tihtdyksen mal-
lien dynaamiset sopeutusprosessit pitkian
tahtidyksen malleissa korvataan karkeam-~
milla tasapainoehdoilla. Lyhyen tdhtayk-
sen aikaurat korvataan lineaarisilla tai
eksponentiaalisilla trendeilld. Naistd syistd
pitkdn tdhtidyksen malleissa lukuisten sek-
toreiden hallinta on helpompaa kuin
lyhyen aikavilin malleissa.

Kirjan loppuluvussa Heesterman ly-
hyesti tarkastelee ekonometristen mallien
kayttod polititkan suunnittelussa ja toteut-
tamisessa. Nykyiselladn mallit sopivat
paremmin ennusteiden — vaihtoehtois-
tenkin — laatimiseen kuin varsinaiseen
optimivaihtoehtojen etsimiseen, mik4 edel-
lyttdisi my6s kvantifioitavissa olevia ta-
voitefunktioita politiikan tekijoiltd. Kay-
tetyt lineaariset ja kvadraattiset prefe-
renssifunktiot eivit ole tyydyttavia, koska
taloudelliset tavoitteet harvoin ovat sym-
metrisid optiminsa ymparilla.

Heestermanin kirja ei ole tasapainoinen,
sen hdn myodntdd itsekin. Kirjan alku-
luvut tajunnee kuka tahansa taloustietei-
liji, ehkd alussa mainittu poliitikkokin.
Myéhempien lukujen tdysi ymmaértami-
nen puolestaan edellyttdd melkoisesti tie-
toja matriisilaskennasta. Myoskadn itse
esitystavassa ei ole tdysin paasty irti kirjan
alkuperéstd, luennoista. Téllaisena tiiviind
ja vaikeusasteeltaan kasvavana Heester-
manin teos soveltuu parhaiten ohjatussa
opiskelussa seminaareissa ja luentokurs-
seilla kdytettdviksi.

SmMo LAHTINEN
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E. A. G. Rosnson {(ed.) Backward Areas
an - Advanced Couniries. Proceédings of a
.Conference held by the International
Economic Varenna.
Macmillan, London — Melbourne: —
Toronto/St.- Martin’s Press, New York
1969. XVIII + 474 sivua. £ 6.

Association- at

“Viimeksi kuluneen puolen vuosikymme-
nen aikana on julkaistu lukematon maara
alueellisia  ongelmia, aluepolitiikkaa - ja
aluesuunnittelua kasittelevia kirjoja. N&ita
ovat toimittaneet yksittaiset tutkijat, alue-
polititkasta vastaavat .kansalliset elimet
sekd kansainvaliset jarjestot. Ei ‘su'i'_nkaan
viimeksi julkaistu, mutta erds laajimpia
kirjoja on -tdssd tarkasteltavana oleva
kokoomateos _International Economic Asso-
ciationin vuonna 1967: Varennassa pité-
mistd konferenssista, jonka teemana oli
kehittyneiden maiden alikehittyneet alueet.
Tutkija- ja opettajavoittoisesta osallistuja-
joukosta huelimatta ainoastaan kolmessa
alustuksessa yhdeksdstitoista kisiteltiin
aiheen teoreettista taustaa kuten sijainti-
teorioita ja alikehittyneisyyteen liittyvid
sosiologisia - kysymyksid. Muissa alustuk-
sissa kuvattiin eri maiden alikehittyneiden
.alueiden kehitystd ja nykytilahnetta.
Koska konferenssi pidettiin jo vuonna
1967, ovat esitetyt numerotiedot ja osa
muustakin aineistosta kuten tiedot alueel-
listen ongelmien ratkaisemiseksi kiyte-
tyistd keinoista jo osittain vanhentuneita.
Viimeisimmit tiedot ovat useissa tapauk-
sissa perdisin  1960-luvun -alkupuolelta.
Kuitenkin monissa maissa juuri viimeksi
kuluneen puolen vuosikymmenen aikana
on alueellisten ongelmien ratkaisemiseksi
harjoitettu toiminta erikoisesti voimistu-
nut. Tosin alueongelmat, joita kirjassa laa-
jasti kuvataan, ovat periaatteessa samoja

kuin - 1960-luvun ‘alkupuoldlakin, joten
taltd osin kirja on vield »ajankohtainen».

Suppeaan johdantoon on mahdutettu
alueellisen kehittdmisen periaatteista kii-
tettiva miird tietoa. Siihen sisiltyy mm.
katsaus - kasvukeskuspolitiikkaan kehitys-
alﬁepolitiikan osana. Kirjan alussa ole-
vassa- teoreettisluonteisessa luvussa pyri-
tddn kytkem#in yhteen traditionaalinen
sijaintiteoria, aluetaloustiede ja konkreet-
tiset alueelliset ongelmat. Tamén- jilkeen
tarkastellaan sosiologin nikokulmasta ke-
hittyneiden maiden alikehittyneiden osien
sosiaalisia kysymyksid. Seuraavat luvut
koostuvat alueellisten ongelmien sekd nii-
den-ongelmien ratkaisemiseksi kédytettyjen
keinojen kuvauksesta erdissd Lansi-Euroo-
pan maissa ja USA:ssa sekd erdissd Iti-
Euroopan maissa. Tiedot, joita yleensd on
ollut kéytettidvissd sosialististen maiden
alueellisista ongelmista ja aluepolititkasta
.ovat olleet varsin vihiisid, josta syystd
nditd maita koskevat kuvaukset tuovat
mielenkiintoisen lisdn keskusteluun. Kir-
jan ja samalla konferenssin ansioksi on
luettava edelleen myos se, ettd kirjassa ei
.ole kuvattu ainoastaan hyvid kokemuksia
harjoitetusta politiikasta, vaan sithen on
myds sisdllytetty kuvauksia epédonnistu-
neesta kehitysaluepolitiikasta sekd ana-
lyysia tdmédn epdonnistumisen syistd —
esim, -Italian etelidosien kehittdmista kos-
kevassa kuvauksessa. Kirjan viimeisessd
luvussa Epcar M. Hoover tarkastelee,
kuten hian itse sanoo, keskustelun synnyt-
tamiseksi kriittisesti erditd aluepolitiik-
kaan liittyvid kysymyksiéi. Kirjan lopussa
on yhteenveto kiytetyistd puheenvuoroista
ja kdydysté keskustelusta. Tatd osaa onkin
pidettavad kirjan varsinaisena kontribuu-
tiona.

Johdannossa on hyvin keskitetysti tar-




kasteltu tyypillisid kehitysalueiden ongel-
mia ja. erilaisia mahdollisuuksia niiden
ongelmien ratkaisemiseksi. Varsin kirk-
kaasti kirjan toimittaja E. A. G. RoBinsoN
kuvaa - kehitysaluepolitiikan harjoittami-
sen tarpeellisuutta. Hén kiinnittdd varsin
suuria toiveita kasvukeskuspolitiikkaan,
jonka, hin nikee muodostavan varsin
keskeisen osan kehitysaluepolitiikasta. Ai-
heen timintyyppinen voimakasotteinen
késittely on paikallaan, koska kasvukes-
kuspolititkka on.useimmissa maissa .erit-
tdin arka poliittinen * kysymys. Niinpéd
Ranskan kokeilua lukuunottamatta ei
juuri missdén ole paddytty tietoiseen aktii-
viseen kasvukeskuspolititkkaan.
keskuspolitiikan luonteista politiikkaa saa-
tetaan kylld harjoittaa, mutta sitd kutsu-
taan jollakin muulla nimelld tai sitd har-
joitetaan jonkin muun syyn varjolla. Kir-

Kasvu-

joittajan luottamus. kasvukeskuspolitiikan -

soveltamismahdollisuuteen  kfytinnossi
nayttdd ehkd liiankin lujalta.

Robinsonin teoreettisluonteisessa artik-
kelissa kasitelldadn alueongelmia alueittai-
sen maksutaseen kysymyksend. Hin pda-
tyy mm. siihen, ettd muutenkin alikehit-
tyneen alueen maksutase on yleensa ali-
jadmadinen ja.ettd alueella syntyvien tulo-
jen tai alueelle ohjattavien tulonsiirtojen
madristd suhteettoman suuri osuus valuu
siten muiden alueiden hyviksi. Yleensi
alueellisen kehittimisen erddnd perus-
edellytyksend pidetyt riittdvat infrastruk-
tuuri-investoinnit eivdt yksindin juuri
auta. Robinsonin kisityksen mukaan ai-
noastaan alueen elinkeinoeldmin moni-
puolistaminen, jolla voidaan pienentdd
tulojen kerrannaisvaikutusten valumista
alueen ulkopuolelle, on pitkalla tahtdi-
melld pelastava toimenpide, -

S. GroenmaNin. artikkelissa, jossa tar-
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kastellaan kehittyneiden maiden alikehit-
tyneitd alueita. sosiologiselta kannalta,
kiinnitetdidn erityistd huomiota alikehit-
tyneiden alueiden arvojérjestelmiin sekd
tietoliikenneyhteyksien kehittdmisen vai-
kutuksesta niihin.
. Ison-Britannian tilannetta kuvaavassa
luvussa selvitetdin maan alueellisia ongel-
mia, aluepolititkan tavoitteita sekd kei-
noja. Lisdksi selvitetddn aluesuunnittelun
ja wvaltakunnallisen suunnittelun vilisia
yhteyksii. ,
Yhdysvaltoja koskevassa luvussa tarkas-
tellaan seitsemad erilaista . Yhdysvalloille
tyypillisen alueellisen alikehittyneisyyden
mallia. ‘
.. Ranskasta on otettu esimerkiksi Aqui-
taine’n alue, jossa oli. 12 vuoden ajan
harjoitettu aktiivista kehittdmispolitiik-
kaa. Artikkelissa luonnehditaan laajan
tilastoaineiston avulla aluetta, valaistaan
alueen kehittdmiseksi harjoitettua poli-
titkkkaa ja selvitetddn syitd tdmén politii-
kan osittaiseen epdonnistumiseen. Epa-
onnistumisprosessia analysoidaan tarkem-
min. Artikkelissa painotetaan teollisuus-
kompleksien merkitystd alueen kehittdmi-
selle. Kirjoittaja M. PENouUIK nikee, ettd -
erilliset, toisistaan riippumattomat tuo-
tantolaitokset eivit riitd. Han piti4 erddni
tehokkaana .ratkaisuvaihtoehtona keske-
ndin joko tuotantopanosten tai loppu-
tuotteiden osalta riippuvuussuhteessa ole-
van teollisuuskompleksin perustamista.
Talloin joidenkin kompleksiyritysten vali-
tai lopputuotteet ovat joidenkin toisten
kompleksiin kuuluvien yritysten panoksia.
Viime aikoina on teollisuuskompleksien
toteuttamismahdollisuuksia markkina-
talousmaissa kuitenkin pidetty varsin vi-
haisina. ‘
Belgian osalta tarkastellaan vallonien
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asuma-aluetta esimerkkini taantuneesta
alueesta. Sveitsin kohdalla esitetdidn esi-
merkkind Friborgin alueen alikehittynei-
syyden luonnetta sekd kuvataan palvelu-
sektorin merkitystd Sveitsin taloudellisessa
kehittdmisessd. Ruotsin kohdalla on esi-
merkiksi otettu Norrlanti.. Myds Lénsi-
Saksan ja Italian kohdalla tarkastellaan
yksittdisid ongelma-alueita sekd nédiden
kehittamiseksi harjoitettua politiikkaa.

Itd-Euroopan sosialististen ~ valtioiden
alikehittyneitd alueita kuvataan kuudessa
artikkelissa. Tarkastelun kohteena ovat
‘T8ekkoslovakian, Jugoslavian, Puolan ja
Unkarin sekd Uzbekistanin ja Armenian
neuvostotasavaltojen ongelma-alueet seki
' niiden kehittdmiseksi harjoitettu politiikka.
Niitd maita koskevissa kuvauksissa on
keskitytty lahinnid meénneen kehityksen
kuvaamiseen. Keskusjohtoisesta suunnitte-
lusta ‘johtuu, ettd keinot alueellisten eri-
arvoisuuksien vahentdmiseksi poikkeavat
niistd, joihin alueellisen kehittdmisen yh-
teydessd on markkinatalousmaissa perin-
ndisesti turvauduttu. Puolaa koskevassa
kirjoituksessa on- valtakunnallisen talou-
dellisen’ suunnittelun. ja kehityksestd jal-
keen jadneiden - alueiden | kehittdmiseksi
harjoitetun polititkan valistd yhteyttd tar-
kasteltu laajasti. Suomalaisen lukijan kan-
nalta sosialististen maiden alikehittyneits
" alueita koskevissa luvuissa on mielenkiin-

THEODORE SHABAD Basic Industrial Re-
sources -of the USSR. Columbia Univ.
Press, New York — London 1969 XIV 4+
393 sivua: Sh 180/—.

Kulutushyédykkeiden tuotannon jatku-

vista * lisddmispyrkimyksistd -huolimatta

toista alueellisten kehittyneisyysongelmien
luonteen kuvaus. Sen sijaan aluepoliittisia
toimenpiteitd koskevasta tiedosta on mei-
din piaitoksentekijoillemme ja suunnit-
telijoillemme erilaisen talousjirjestelméin
johdosta vain rajoitetusti hyotya.

Edgar M. Hooverin artikkelissa tarkas-
tellaan erditd vanhoja ja uusia alueelli-
seen kehittdmiseen liittyvid, erimielisyytti
heréttineitd kysymyksid. N&itd ovat mm.
kysymys valtakunnallisen ja alueellisen
hyvinvoinnin suhteesta, kysymys - siit4,
tulisiko ihmisten muuttaa tydpaikan: luo
vai piinvastoin, ja kysymys kasvukeskus-
politiikan merkltyksesta kehitysaluepoli-
tiikassa. :

1970-luvun alun lukijalle mielenkiintoi-
simmat luvut lienevit johdanto, ensim-
“Hoo-
verin viimeinen ' artikkeli ' erimielisyytta
herattdneistd kysymyksistd sekd yhteen-
veto Konferenssissa = kdydyistd keskuste-
luista. Kirjasta saa myos tietoja alueelli-

maéiset teoriaa kisitteleviat luvut,

“sista kehittyneisyyseroista erdissé sellaisissa

maissa, joista titd informaatiota on verra-
ten vdhin ollut muuten saatavissa. Sen
sijaan. alueelliseen kehittdmiseen tdhtia-
vien toimenpiteiden kuvaus on ldhes kaik-
kien maiden kohdalla ajastaan siind mia-
rin jéljessa, ettd sen merkitys on suurelta

osin lahinni historiallinen.

PEKKA LAHIKAINEN

Neuvostoliiton taloudellinen kasvu perus-
tuu edelleen suuressa miirin raskaaseen
perusteollisuuteen. Raskaan teollisuuden
ekspansio on sielld puolestaan ollut mah-
dollista vain omien luonnonvarojen —
6ljy-, energia-, malmi- ja mineraalivaro-
jen  — avulla. Smapapin tarkoituksena



ndhdékseni onkin ldhinnd vain kuvailla
teoksessaan niiden resurssien kiyttoéon-
oton edistymistéd erityisesti 1950- ja 1960-
luvuilla, silld kriittinen ote puuttuu hénel-
td ldhes tdysin. Esiteltivi teos tdydentdd
silti varsin mukavasti tekijin jo vuonna
1951 julkaisemaa tutkimusta Geography of
the USSR, a Regional Survey (arvosteltu
esim. aikakauskirjassa Erdkunde, Archiv
fur Wissenschaftliche Geographie, Band
XI, Heft 3, August 1957).

Vaikka tekija on kerdnnyt runsaan
lahdemateriaalinsa yli viidentoista vuo-
den aikana lahes kaikista tdrkeimmiksi
katsottavista neuvostoliittolaisista aika-
kaus- ja sanomalehdisti sekd monogra-
fioista, hin on kiyttinyt perusteellista
harkintaa tietoaineksen esittdmisessd. Edel-
leen, koska teoksessa on haluttu painottaa
nimenomaan tuotantoresurssien todellisen
taloudellisen hyviksikdyton ndkokulmaa,
geologisia esiintymid ja kerrostumia on
esitelty sddsteliddsti, tavallisesti vain tutki-
muksen perspektiivin korostamiseksi.

Kirja on kaksiosainen. Ensimméisessa
osassa esitellaan lyhyesti 6ljynjalostus-,
metalli- ja kemianteollisuuden sekd sdhko-~
voiman tuotantotrendien lisdksi raaka-
aineldhteiden ja
sijoittumisessa

itse tuotantolaitosten
tapahtuneita muutoksia
kahden viime vuosikymmenen aikana.
Alkuosan taulukkoihin liittyy myds lukui-
sista neuvostoldhteistd yhdistelemélld saa-
tuja tuotannon
alueellista jakautumista kuvaavia aika-
sarjoja. Osan ndist4 tilastotiedoista Shabad

mainitsee saaneensa suoraan alkuperiis-

perusraaka-aineiden

ldhteistd, mutta osan hin on laskenut lah-
teittensd epésuorista viittauksista. Las-
kentamenetelmat ja ldhdeviittaukset tekiji
on kuitenkin jattdnyt pois »tilanpuutteen
vuoksi».
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Osa II muodostaa alueellisen katsauk-
sen Neuvostoliiton kaivosteollisuuden kes-
kuksiin ja niihin liittyviin luonnonvara-
kokonaisuuksiin. Katsaus sisidltdd ennen
kaikkea tietoja luonnonvarojen kiytén
aloittamisajankohdasta, tuotantoluvuista
sekd kehitysongelmista lukuisilla pien-
alueilla yhdeksdn suuralueen puitteissa,
jotka Shabad on lihes mielivaltaisesti
yhdistellyt viidestdtoista neuvostotasaval-
lasta. Tassd lienee tekijalld tosin ollut
pyrkimyksend enemménkin maantieteel-
listen alueiden muodostaminen kuin voi-
massaolevien hallinnollisten rajojen satun-
nainen pirstominen.

Luonnonvarojen alueellinen tarkastelu
vahvistaa toisaalta késitystd maan eri
osa-alueiden taloudellisen merkityksen
suhteellisuudesta, mutta toisaalta siina
kuvastuu myés Neuvostoliiton kansan-
talouden. integroitu . luonne. Esimerkiksi
Venijan federatiivisen neuvostotasavallan
Euroopan puoleisessa keskiosassa — véies-
tén, maatalouden ja teollisuuden sijoittu-
misen ydinalueella — missd luonnonvaroja
on varsin niukasti, on teollisen potentiaalin
perustuttava tavallisesti pitkdn kuljetus-
matkan pdissd olevien valtakunnanosien
raaka-ainevaroihin.

Ottaen huomioon tekijan kayttiméin
varsin heterogeenisen ldhdeaineiston, on
teos kokonaisuudessaan yllattdvin helppo-
Iukuinen: Shabadin monivuotinen lehti-
mieskokemus New York Timesissa ei ole
voinut olla jattdmittd tekstiin omia jal-
kiddn. Neuvostoliiton teollisuuden perus-
resursseista kirjoittaja pystyykin kokoa-
maan teoksessaan selkein maantieteellisen
kuvan, joskin puuttuvien ldhdeviittausten
lisidminen tekstiin antaisi sivuille vield
lisdjantevyyttd. Teoksen kartat ja biblio-
grafia sen sijaan ovat erinomaiset.
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Mikili joku tdméin lukijoista haluaa
tutustua Shabadin kirjoituksia laajemmin
Neuvostoliiton talousmaantieteeseen, sii-

SusaN STRANGE Sterling and British Policy.
A Political Study of an International Currency
in Decline. Published for Chatham House,
by Oxford Univ. Press 1971. XVI + 363

pages. £ 4.00.

»I’ve heard you were poorly.

In fact, I'd heard you were dead.»
From an old Music Hall monologue »My word,
you do look ill.»

As an Englishman living abroad, I've
frequently been reminded of the above
doggerel by the attitude of some of my
hosts towards the British economy (if not
British society itself). So what exactly is
the »British disease»? A somewhat uncon-
ventional explanation, but to my mind a
persuasive one is provided by Miss
SusaN STRANGE in this excellent study of
post-war British economic policy. The
author’s strength lies in the fact that she is
able to combine economic and political
analysis in a way few economists can
emulate or regrettably even see the need
to do. As a Researh Specialist at Chatham
House she is particularly strong in that
nebulous area (I hesitate to say science)
of International Relations.

Miss Strange lays little emphasis on such
popular explanations of Britdin’s economic
ills as for example the state of industrial
relations. In fact, this last and hopefully
exceptional year apart, the number of
working days lost through strikes does not
compare unfavourably with the records of

hen tarjoaa mielenkiintoisen mahdollisuu-
den A. LavrisacHEvVin Economic Geography
of the USSR (Moscow 1969).

Esko To1viAINEN

other Western countries. Similarly, the
UK’s industrial performance in recent
years has been unduly maligned. The
underlying rate of growth of productivity
has been more or less the same in the last
decade or so as it was in the palmy days
of the 19th century.

Because of the slow growth of manpower,
Britain’s growth rate is never likely to be
high; a sustained growth of 3—4 9, p.a.
would be regarded as most satisfactory.
Finally it should be mentioned that
Britain’s underlying trade performance is
not as weak as it is often thought. His-
torically, a deficit on visible trade has
been countered by a surplus on invisibles
and the country is still capable of main-
taining this position. With these facts in
mind we can better consider Miss
Strange’s central thesis which is that the
UK’s economic difficulties are the result
of continuing balance of payments crises,
due primarily not to low productivity and
a poor trading performance but to the
crushing payments burden inherent in the
Governments insistence on maintaining
the reserve role of sterling and the sterling
balances. Put another way, the problem is
the failure to adapt rapidly enough to the
economic consequences of the decline of
the Empire and Britain’s diminished
world role.

The evolution -and subsequent decline
of sterling as an international currency is

traced within the framework of a general



political-economic theory of such curren-
cies which will be of intrinsic interest to
all, not just the British reader. The analysis
distinguishes four types of international
currency and discusses the underlying
causes and consequences for policy-making
of each. The four are: the Top currency,
such as the US dollar since 1945, which is
the favourite for international monetary
transactions; the Master currency such as
sterling in the old Empire which is imposed
by a country on its dependents; the
Negotiated currency, usually one of the
first two in decline, which is characterized
by the need of the issuing state to bargain
or negotiate diplomatically with its users
about the terms and conditions of its use;
the Neutral currency e.g. the present
Deutschmark, the use of which entails fewer
political complications. Sterling of course
is now the Negotiated currency par
excellence and the remainder of ‘the book
concentrates on its tribulations in the ten
years ~following the reintroduction of
convertibility in 1958.

The problems can only be briefly
outlined here. Firstly, there is the growing
uneasiness of sterling holders and their
desire to diversify their reserve assets.
This is particularly true of the former
colonies of the Overseas Sterling Area to
whom diversification has been a mani-
festation of economic independence as
well as of caution. The »edginess» of such
holders has been one of the main reasons
why sterling has been so prone to sudden
crises despite the British Governments
many strategems to reduce its vulnera-
bility, which culminated in the Basle
Agreement of 1968. The successive foreign
exchange crises have been in their turn
the occasion for the severe bouts of internal
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deflation which resulted in- the low growth
rate of the UK and of course explain the
massive debt piled up in the ultimately
unsuccessful attempts to avoid devaluation.

The misplaced regard for prestige which
underlay the attempts to shore up the
sterling balances and of course unneces-
sarily delayed the devaluation also partly
explain the other large external drains on
foreign exchange. These are government
spending overseas (largely on Defence)
and long-term overseas investment. Both
reflect nostalgia for the 19th century and
the belief that Britain can still afford to
behave like a great power. If one was
forced to give a single reason to explain
the relative performance of the Furopean
countries might not the table on p. 187 be
adequate? This shows just the foreign
payments cost of defence in the year 1966.
Compare for example, the UK’s net
outflow of $ 762 mn. with Germany’s
net inflow of $ 1.224 mn. and Japan’s of
$ 466 mn. Similarly, the efforts to build up
Britains overseas’ assets, though in some
ways laudable and likely to make a net
contribution to the balance of payments in
the future, have placed heavy burdens on
our present payments position as Miss
Strange has shown in much detail. They
also help to explain the lamentable record
of domestic investment.

The book contains much else of note
including an analysis of Britain’s important
financial markets but this must be left to
the So much for
diagnosis. What of the treatment? Here
the political element simply cannot be
ignored when assessing Miss Strange’s
suggestions for so much will depend on

interested reader.

one’s prejudices. For example, the present
reviewer -is well disposed towards the
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author’s advocacy of defence cuts but the
present government’s obsession with a
defence role »East of Suez» suggests that
her hopes are likely to be -disappointed.
Conversely, the Conservative government
would appear sympathetic to her disire to
save foreign exchange by abandoning
Britain’s traditional »open door» policy
for agricultural products. This strikes me
and many others as a wholly unjustifiable
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