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Kansantaloudellinen
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United States and World Economic
Outlook *

L. R. KLEIN

The American Outlook

The United States are presently in a recession. The second quarter’s
real GNP fell significantly and is projected to do so for the remain-
der of this year. When researchers subsequently date the point of
downturn they will probably place the peak month as last March.

There is near unanimity that we are in recession but the situation
is mixed in various parts of the economy at the present time. The
motor car industry is in a serious slump, and overall consumer spend-
ing has slowed considerably, but fixed business investment remains
fairly strong; net exports are improving (becoming less negative);
and housebuilding has held up better than in past recessions or in
past credit squeezes. That development could be a piece of favor-
able news for Finland, where forest products figure prominently in
economic activity.

American unemployment is expected to rise significantly but has
not done so yet. Some labor market indicators — length of the work-
ing week, layoff rate and help-wanted advertising — are unfavorable
but labor hoarding and a slow down in labor force growth have kept
the unemployment rate steady so far. The rise in August from 5.7
to 6.0 percent was expected and is the first break in a steady series
of monthly reports.

It is an inflationary recession. Three components of the consumer
price index contribute in unusual measure to keeping the inflation
rate in double figures. These are food, fuel, and interest costs. Meat

* A lecture given at the Finnish Economic Association in September 3, 1979.



332

prices were responsible for soaring food costs earlier this year. As the
harvest comes in now food prices should fall markedly, but Soviet
grain purchases are stimulating some speculative behavior in wheat,
corn, and soybean markets. We are probably not headed for another
explosive round of food price increases, but relief has been less than
expected.

Fuel and energy prices have no way to go except upwards, in the
United States. Not only do we feel the effects of OPEC rises, but we
also are going through various phases of dramatic decontrol in oil and
natural gas pricing. These rises should have been absorbed at a much
earlier stage in the United States, but we shall simply have to take
the increases as best we can at this time and get the bad news over
with.

As credit tightening with high interest rates is used in anti-infla-
tionary monetary policy we have a direct impact on mortgage costs,
and this shows up to a marked degree in our consumer price index.
Were it not for food, fuel, and interest, we would be having inflation
rates below 10 percent this year. As things stand, it should be some
time well into 1980 before the monthly rate (annualized) gets below
10 percent.

The election year strategy of the administration is to bring down
the rate of inflation well before November, 1980, and to hold the
unemployment rate significantly under 8 percent, the approximate
point from which they started their expansionary policy in 1977.

There will be pressure for fiscal stimulus to offset the recession
is 1980, if not from the White House, then from the congress, up for
re-election. But the American people respond overwhelmingly in pub-
lic opinion polls that inflation is the number one economic problem,
and the administration is very sensitive to the public’s point of view.
It is a personal judgment that a moderate tax cut of about $ 20 billion
will be approved, but such a policy has not yet been fully accepted
and is by no means certain.

The President is admittedly a fiscal conservative and still cherishes
the thought of presenting a balanced budget for the fiscal year
beginning October 1, 1980. A tax cut would cause the present deficit
to widen next year. It appears, however, that other events will also
induce a deficit, namely the recession’s drag on tax receipts and its
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requirements for income security transfer payments. In addition, for
the President to succeed in getting Senate approval for SALT-2, he
will undoubtedly have to accept a fresh increase in real defense spend-
ing, on the order of magnitude of 3 to 5 percent.

The principal policy option open to the United States in resisting
inflation is through fiscal policy, preferably in the form of a tax cut.
There is general agreement that the traditional monetary policy op-
tions of easier credit are denied at the present time because of the
precarious position of the dollar. In spite of the improving trade
accounts and in spite of the various dollar defense measures instituted
last year, capital flows would be adversely affected by a wide swing in
money rates. Interest rates will eventually come down but not by very
large amounts and only by amounts that keep dollar assets competitive
on the world market. v

Summing up the US economic outlook at the present time, the
prospect is that we shall go through a moderate recession for about
9 months or a year and start the upturn in early 1980. Inflation should
begin to recede to single figures next year but unemployment will
rise. Our external position, in spite of high oil import costs, will im-
prove, and the dollar should remain fairly steady.

For the medium term, beyond 1980, the recovery should continue
but not at a very fast pace — nearer to 3 percent growth than to the
4 percent figures that we experienced from the end of World War II
until the early 1970’s.

On the other hand, is there a potential optimistic scenario for the
medium term? If private capital formation, which has not recovered
very vigorously from the 1974—75 recession, could ever regain its old
strength it could power the recovery significantly above 3 percent,
raise worker productivity, and eventually bring down inflation to the
enviable rates enjoyed by Germany and Japan this year. That scenario
requires policy changes to favor capital formation and is conceivable
after the elections of 1980.

The World Outlook

This year’s economic developments began much as had been antici-
pated, but as the months passed by, rapid changes occurred and eco-

s/
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- .
nomy-watchers all over the world were busy marking down GDP

forecasts (marking up inflation forecasts) much the same as they did
in 1974—75. The reason for the reference to that earlier episode is
clear; the increases in crude oil prices were of the same order of mag-
nitude this time around as on the previous occasion.

There are distinct differences, however. The percentage increase,
starting from a base of § 3 or § 4/barrel in 1973, was much less in
1979 when the base figure was about § 12.50 or $ 13.00. Instead of
a fourfold increase, we have seen a 50 percent increase. It is not only
world oil prices that have changed drastically. The whole spectrum
of prices moved up on a grand inflationary scale since 1973; so the
same dollar increase in crude oil prices has less real significance now
than in 1974. Another fundamental difference has been the world
business cycle situation.

During 1973, one country after another was adopting a restrictive
policy to combat rising prices. Many countries, especially the United
States, had reached full capacity during 1973. There was strong price
pressure from the side of demand, accompanying speculation in world
commodity markets and depletion of world grain reserves. The oil
importing countries were simultaneously hit, as a block, by the oil
embargo and oil price rises just at the time that they were engineering
a growth slowdown.

The situation was quite different last autumn, as the Iranian Revo-
lution began to unfold and gather momentum. The United States was
deliberately trying to initiate a slowdown, even more vigorously than
in 1973, but other major industrial countries whose recovery from
the 1974—T75 recession had lagged were trying to stimulate their eco-
nomies. Some were passively letting the natural cyclical forces of
recovery do their work. In total, however, we had non-synchronized
phasing of the world business cycle, with the U.S. contractionary, and
many other countries expansionary. To a large extent, things are
working out that way during 1979. The U.S. growth rate for GDP
is expected to fall from about 4.0 percent in 1979 to about 1.0—1.5
percent in 1979. Negative growth rates on a quarterly basis, indica-
tive of a genuine recession, described in the preceding analysis of the
American situation are already occurring. The German rate is shift-
ing upwards from 3 to 4 percent; Italy, from 2 to 4 percent; Sweden,
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from 2.5 to 5.0 percent; Finland, from 2.3 to 5.0 percent; and Austra-
lia from 3 to 4 percent. Several others are holding steady within a
narrow range between 1978 and 1979 — Belgium, Canada, France,
Japan, Netherlands. There are few cases of declining growth rates
like that of the U.S. The United Kingdom is one of the exceptions.
Like the United States, they too except a recession. Some of the
countries that are in decline, such as Turkey and possibly Iceland,
are small and struck by unusual circumstances.

While the phasing of the business cycle experience of industrial
countries is diversified in a way that is favorable for international
stability in 1979, there is an ominous development on the horizon
for 1980. The tendency for reduced growth rates in 1980 is almost
universal. To some extent, this is a simultaneous lagged reaction to
the energy price rises of 1979, and, to some extent, it is indicative of
the far reaching effects of the U.S. recession. Nevertheless, the LINK
forecast is for narrow avoidance of a world recession, on the scale
of 1975. There should still be positive growth, on average, for the
OECD countries in 1980. The prognosis is for a growth recession. Just
as 1980 is expected to be a low point on the growth scale, 1981 is
viewed as a year of significant recovery. Our longer term simulations
(to 1985) do not indicate a continuing elevation of growth rates, back
to the older figure of 4.0 percent in the OECD area, but to a pro-
longed period of slower growth, below the historical average. Thus,
moderate expansion in the medium term for the United States is
mirrored in a similar projection for the whole OECD area.

Prior to the escalation of oil prices during 1979, now put at more
than 40 percent over the 1978 average, on a year over year basis of
calculation, the LINK forecast was for a gradual receding of the
world rate of inflation. The induced inflation coming from the oil
price increases adds more than one full point to the overall rate (each
10 percent in oil price rises leading to about 0.25 percent on the world
inflation rate), an upturn in grain prices, higher interest rates, and
some high wage settlements have all combined to change the global
inflation outlook from decline to rise. This tendency should carry over
to 1980, on the basis of expectation of continuing OPEC increases
(over 30 percent in 1980), and some potential harvest shortfalls. By
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1981, however, the forecast is for resumption of the declining trend
in world inflation.

The United Kingdom, like the United States, returned to double
digit inflation rates in 1979. Italy’s double digit rate escalated. Coun-
tries that were noted for having brought inflation down to long run
target levels (1 to 4 percent) are now experiencing some degree of
escalation. Germany, Japan and Switzerland are all projected at high-
er rates in 1979—81. All three countries are heavily dependent on im-
ported oil; this has resulted in large general price increases projected
in 1979—380, as world oil prices have risen. In addition, wage demands
have been higher; trade unions have become more aggressive as evi-
denced by strikes in Germany during the early part of 1979, and
exchange rates have moved against all three since November 1, 1978,
when the United States began to defend the dollar in earnest. All these
factors have worked towards increasing inflation rates in these and
other countries, but it is not a matter of unchecked escalation of price
rises; it is more a case of an upward step towards a higher rate in
each case.

An expected favorable development for 1979 was a movement to-
wards international equilibrium. By that expression, we mean a re-
duction in absolute value of major external trade/payments balances
of individual countries. The main causes of concern have been the
surpluses of Germany, Japan, and OPEC nations, pitted against the
deficit of the United States and some smaller countries. The floating
rate system of currency values is supposed to bring about an adjust-
ment. Dollar depreciation in 1977 and 1978 against the D-mark, yen,
and other major currencies, should have brought about a relative im-
provement in the U.S. external balance. The monthly trade deficit
of the U.S. has fallen from the range $ 2.0 to $ 3.0 billion to
$ 1.0 to $ 2.0 billion. The LINK forecast is for a drop in the merchan-
dise deficit from $ 28 to $ 24 billion. Were it not for the escalation
of oil prices, the U.S. deficit may have been put at $ 20 billion or less
for 1979, but now that target seems to be overly ambitious. And the
continued increase in oil prices suggests that the deficit will be under
pressure again, but the U.S. balance on invisible account has been
decidedly favorable, partly as a result of earnings of international oil
or energy companies, and the current account could be near balance
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- this year, worsening only slightly in 1980—81. The U.S. recession is
expected to trim overall import demand, and added support for the
external balance comes from this source. Correspondingly, Germany
and Japan should have reduced surpluses. Exchange rate changes of
1977—78 (not the very recent depreciation) have resulted in slower
export trade and high imports for them. The latter result is rein-
forced by high growth prospects for 1979. Oil imports contribute their
share, too. The current account surpluses of Germany and Japan will
be all-but wiped out in 1979, or at least by 1980, according to the
LINK projections.

Other major countries that have had large and seemingly chronic
deficits have, by dint of austere policies, moved their accounts into
balance. Italy has a surplus and France is in balance, but both coun-
tries are expected to have trouble in 1980—=81 as a result of costly oil
imports and some renewed expansion. The United Kingdom’s trade
deficit is offset by invisible earnings, and the current account is in
surplus. North Sea oil use and exports makes the United Kingdom
a net gainer as a result of OPEC price rises. It faces an entirely new
situation, reflected in an appreciating currency. Canada’s trade bal-
ance is also helped in this energy market, but the U.S. recession will
be felt. The current account is not improving in this forecast, but the
trade balance is. In the Nordic countries, Denmark, faces a chronic
deficit, but Finland and Sweden have turned around their positions
from deficit to surplus. They are both expected to grow fast this year
and may feel some effect on trade account in 1980—81. This is more
the case for Finland than for Sweden. The major gainer on a world
scale is OPEC. They more than recoup their external losses of recent
years — inflation, dollar depreciation, »oil gluts — and run large,
growing surpluses in this forecast. .

Attention is on inflation, and real GDP falters in the 1980 forecast.
This position is apparently accepted on a broad scale, and unemploy-
ment can be expected to rise. The case of the United States has already
been cited but other countries may also experience an upward drift.
There seems to be a world wide desire to have a period of economic
slowdown in order to cut back inflation in the system. Monetary
policy has been tightened, in fear of rising prices, in many countries
as well as in the United States. Short term rates may fall as the world
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economy weakens, but an easing of policy will not come immediately
and not be in large doses.

The oil exporting developing countries come out well in this
economic environment, but they are not expected to be on the expan-
sive paths that were adopted in 1975—76. The spillover effects of the
Iranian Revolution indicate that development plans will be moder-
ated; oil sales may be restrained by slowing of growth in the industrial
world; and supply of crude oil will be deliberately restrained. A
strategy for holding wealth in the ground rather than in an industrial/
financial portfolio has taken hold. This policy of restraint works out
as moderate growth and the maintenance of high prices. It refers not
only to OPEC countries, as such, but also to oil producing nations
who benefit from OPEC policies without being a member. Mexico is
a prime example. The LINK projection for the Middle East puts GDP
growth at only 5.0 percent for 1979 and 7.0 percent for the two sub-
sequent years. While these are respectable rates, they are significant-
ly lower than former targets, that were in the 8 to 10 percent range.

The developing countries who do not export oil may be facing a
more difficult situation. They have expensive energy imports to pay
for, and will have relatively poor industrial area markets for their
exports. Asia and Latin America will generally be in the growth range
of 4 to 5 percent. Mexico will exceed these figures by a wide margin
in Latin America, as will Taiwan and South Korea in the Asian group.
The really low area will be in Africa, where the projected growth rate
should be near to 3.0 or 4.0 percent. This is a far cry from the targets
of the development decade. The inflation path is not unlike that of
the OECD countries, apart from the fact that it is much larger —
25—30 percent instead of 9—10 percent. The rate is expected to rise
in both 1979 and 1980, falling slightly in 1981. Against the OPEC
surplus, it is necessary to look at the deficit of other developing coun-
tries. Their deficits will have to be met in part from new debt issue,
and the service burden of this will add to the restraints on internal
economic development is each case.

The socialist countries are not able to wipe out their trade deficits
in these circumstances. The Eastern European countries will have to
bear the costs of expensive oil imports. This restrains other imports
and overall growth. It also adds to inflationary pressure, whether
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realized or suppressed. The U.S.S.R. are able to realize good value
for their oil and gold holdings, but their needs are very large, and
their 1979 crop is expected to be significantly below last year’s bump-
er harvest. On balance, the U.S.S.R. should have large food imports,
an overall trade deficit, and slow growth, below 3 percent in 1979
and between 4 and 5 percent in 1980—81. China will be restrained
‘by agricultural performance, although this year’s harvest should be
fine and credit prospects for investment seem to be good. Just as
western industrial economists are marking down their expected
growth rates, 1979—81, so are the socialist countries’ economists.
Poland, for example, reports almost no growth for the first half of
1979.

This view of the United States and the World economy is based
on an assumption of a benign environment. Last year’s events in Iran
quickly transformed the near term outlook and similar unforeseen
disturbances could upset the prognosis again, but if all goes well the
present business cycle episode can be absorbed by the world and, more
or less, taken in stride.
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Suomalaisten yritysten valuuttastrategia -

KARI NARS

Alati muuttuvat valuuttakurssit ovat seké yritysten ja pankkien etta
viranomaisten toiminnassa merkittivi epavarmuustekija. Yrityksis-
si valuuttariskit voidaan sijoittaa omaan kategoriaansa normaalien
liiketoiminnallisten ja rahoituksellisten riskien ohella. Yrityksen va-
luuttariski kasvaa valuuttaposition eli valuuttaméaériisen nettosaata-
van tai -velan kasvun myo6ta.

Koska useimmat suomalaiset yritykset ovat vilittomaésti tai valilli-
sesti riippuvaisia viennistd ja tuonnista, ne ovat erittdin alttiita va-
luuttariskeille. Tamén lisiksi monet suomalaisyritykset ovat viime
vuosien aikana ottaneet huomattavia pitkiaikaisia valuuttavelkoja.
Epavarmuutta on liséinnyt se, ettd Suomessa on 1970-luvulla usein
esiintynyt devalvaatio-odotuksia ja markka on yritysten piirissé
yleensd katsottu heikoksi valuutaksi. Tilanne kddntyi pdinvastaisek-
si vuoden 1973 syksylld ja kuluvana kesini, jolloin markkaan koh-
distui voimakkaita revalvaatio-odotuksia.

Yrityssektorin kannalta liukuvien valuuttakurssien ajheuttamat
ongelmat ovat ilmeisesti pysyvaisluonteisia. Tami kisitys perustuu
siihen, ettei paluuta kiinteisiin valuuttakursseihin ole nakopiirissi,
ettd suomalaisten yritysten ulkomaankauppa edelleen laajenee ja ettei
niiden valuuttavelka supistu kovin pieneksi. Naistd syistd yritysten
valuuttastrategia ja sen kehittiminen ansaitsevat erityistd huomiota.
Koska yli 90 % Suomen valuuttavirroista® kulkee yrityssektorin
kautta, on yritysten valuuttatoimilla tirkeitd kansantaloudellisiakin
kerrannaisvaikutuksia.

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 19.9. 1979 pidetty esitelma. Val-
mistellun puheenvuoron esittiviat Tor Blomaquist ja Pertti Pdlli.
1. Lukuun ottamatta pankkien valuutta-arbitragetoimintaa.
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Aluksi kisittelen suomalaisten yritysten valuuttaympiristod, ts.
valuuttakurssikehitystd ja valuuttam#irdysten valuuttastrategialle
sallimaa lilkkumavaraa. Toiseksi analysoin viitskirjani® pohjalta
suomalaisten yritysten valuuttastrategisia padaméaria ja organisaatioi-
ta. Kolmannessa osassa tarkastelen suomalaisten yritysten kaytén-
non valuuttastrategiaa ja valuuttatulosta. Lopuksi esitdn erditd aja-
tuksia suomalaisen yrityssektorin valuuttastrategian kehittdmisesta.

Esitykseni taustana oleva yritysten valuuttastrategiaa késittelevé
tutkimukseni pohjautuu 32 suuren suomalaisen vienti- ja tuontiyri-
tyksen analyysiin. Niiden osuus maamme ulkomaankaupasta ja va-
luuttavelasta on periti 1/3. Tutkimus kohdistuu ajanjaksoon 1970—
77. Vientiyritykset, yhteensd 19, ja tuontiyritykset, yhteensid 13, on
jaettu kuuteen ryhmésn pasasiallisen toimialansa perusteella. Tutki-
mustiedot on keratty laajan kirjallisen ja suullisen haastattelun avulla.

Yritysten valuuttaympdristo

Yritysten valuuttastrategisesti tirkein ympéristtekiji on liukuvat
valuuttakurssit. Kisiteltdavat ongelmat olisivat suhteellisen pienet
ilman kurssien liukumista ja Suomen markan devalvaatioita 1977—
78. Toinen tarked ymparistotekija on paddomantuonti- ja valuutta-
mairaykset, jotka ratkaisevalla tavalla saattavat vaikuttaa yritysten
valuuttastrategian muotoutumiseen.

Suomessa valuuttakurssien muutokset 1970-luvulla voidaan ja-
kaa kahteen ryhmé#in alkuperinsi mukaan: ,

1. Ulkosyntyiset léhes paivittdiset erisuuruiset ja erisuuntaiset
liukuvat kurssimuutokset, jotka heijastivat kansainvilisten valuutta-
markkinoiden valuuttakurssisuhteiden muutoksia.

2. Sisdsyntyiset Suomen markan de- ja revalvaatiot — rahalain
2 §:n edellyttaméassa padtcksentekojarjestyksessia — jotka johtivat
akillisiin kaikkien valuuttojen yhtdsuuriin tasokorotuksiin tai taso-
alennuksiin Suomen markan suhteen. 1970-luvulla Suomen markka
on devalvoitu yhteensd nelja kertaa, 1971, 1977 (kaksi kertaa) ja
1978 ja revalvoitu kerran syyskuussa 1979. Esim. vuoden 1971 tam-

2. Kari Nars: Foretagets valutastrategi. Undersokning av ett urval finska foretags
beteende under valutaosikerhet 1970—77. Publikationer utgivna av Finlands Bank, Serie
B: 32, Helsingfors 1979.
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Kuvio 1. Suomen Pankin valuuttaindeksi.
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mikuusta kuluvan vuoden lokakuuhun saakka valuuttakurssien kes-
kim&arsistd kehitystd osoittava Suomen Pankin valuuttaindeksi on
noussut 20 % eli markka on devalvoitunut runsaat 16 %. Monen
yksittdisen valuutan muutokset ovat olleet huomattavasti rajumpia.

Sisasyntyisiin kurssinmuutoksiin kuuluvat myos Suomen Pankin
paivittdisen valuuttakurssipolitiikan (paivikurssipolitiikka) mukaiset
valuuttakurssien muutokset valtioneuvoston vahvistaman valuutta-
indeksin noin 4 1/2 prosentin vaihtelualueella. Tatd vaihtelualuetta
laajennettiin syyskuun 21 paivinid 1979 revalvaation yhteydessi n.
6 prosenttiin. Vaikka paiviakurssipolitiikalla vaihtelualueen sisdlld
ei ole huomattavaa makrotaloudellista merkitystd, saattaa se joskus
mikrotasolla olla tidrked. Valuuttaindeksin muutokset kiyvit ilmi
kuviosta 1.

Yritysten kannalta Suomessa vallitsevat valuuttasiannékset voi-
‘daan kiteyttdd seuraavasti: Normaalitapauksessa kaikki kuusi kuu-
kautta ylittiva padomantuonti on vaatinut Suomen Pankin luvan.?

3. Vuoden 1979 kevidilld astui voimaan uusi m#idrdys, jonka mukaan kolme kuu-
kautta pitemmait tuonnin rahoitusluotot vaativat Suomen Pankin erityisluvan.
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Tiettyini periodeina osa tuonnista on ollut ns. kateismaksulistalla,
jolloin normaalia lyhytaikaista ulkomaista luottoa ei ole lainkaan voi-
tu kdyttds. Tavanmukaisia vientiluottoja voidaan my6ntaa ulkomail-
le, mutta muun luoton mydntédminen vaatii Suomen Pankin luvan.
Valuuttatilien pitdminen ulkomailla vaatii Suomen Pankin erityislu-
van, koska piaisdintoisesti ulkomaiset maksuvélineet on kotiutettava
kahdeksan pdivin kuluessa luovutuksesta.

Juoksevia valuuttamaksuja, sekd tulevia ettd menevid, voidaan
yleensi hoitaa vapaasti suoraan valuuttapankin kautta ilman Suomen
Pankin erityislupaa. Valuuttojen termiinikauppoja voidaan tehda
vapaasti valuuttam&iriysten sallimien transaktioiden osalta. Suorat
ulkomaiset investoinnit vaativat Suomen Pankin luvan, kuten myos
kiinteiston hankkiminen ulkomailta. Ennakkomaksut ulkomaille
edellyttdvét Suomen Pankin lupaa erditd poikkeustapauksia lukuun
ottamatta.

Ulkomaisia pddomaliikkeitd sdfdelldan koordinoidusti kotimaisen
rahapolititkan kanssa. Tavoitteena on maan hyvin maineen yllapiti-
minen ulkomaisilla lainamarkkinoilla ja mahdollisimman terve ulko-
mainen velkarakenne. Samalla pyritdin mydtdvaikuttamaan siihen,
ettd luotot suuntautuvat seki liike- ettid kansantaloudellisesti mah-
dollisimman tuottaviin kohteisiin.

Ylldolevan perusteella voidaan paitelld, ettd yrityksilld valuutan-
sdannostelymielessd on ollut tietty liikkumavara, joka ei kovin voi-
makkaasti cle rajoittanut yritysten itsendisen valuuttastrategian to-
teuttamismahdollisuuksia. Useissa tapauksissa yritysten liikkuma-
vara ei eroa paljon Ruotsissa sovelletuista sddnnsistd. Monet yritys-
ten edustajat ovat todenneet, ettdi Suomen valuutansiinnéstely on
riittdvén liberaali, joskin toivomuksia on esitetty ulkomaisten rahoi-
tusyhtididen, portfolioinvestointien, ulkomaisten valuuttatilien, ulko-
maisten suorien investointien ja lainamarkkinoiden valinnan suhteen.

Yritysten valuuttastrategiset pddmddrit ja organisaatio

Suomalaisten yritysten valuuttastrategiset paamiirit ovat yleensd
olleet puolustautuvia. Pitkalls tihtiykselld yritysten tirkeimp#na
tavoitteena on ollut riskien vilttdminen. Lyhyelld tdhtiykselld ja
ennen kaikkea markkaan kohdistuvien devalvaatio- ja revalvaatio-
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odotusten vallitessa tavoitteissa tapahtui viliaikaista liukumista. Kos-
ka kurssiodotukset tuolloin olivat yhdensuuntaiset, timi ei kuiten-
kaan merkinnyt yritysten riskipreferenssin nousua vaan s»varman
pidlle pelaamistas.

Puolustautuvasta pitkdn tdhtdyksen strategiastaan huolimatta
suomalaiset yritykset eivét jatkuvasti ole pyrkineet kattamaan kaik-
kia valuuttariskejéin. Osaltaan timi on johtunut siitd, ettd suojau-
tumiskustannukset ovat kalliita esim. termiiniostoja tehtsessd ja ettei
kéytannossid laheskddn aina ole voitu sovittaa valuuttatuloja ja -me-
noja yhteen. Yritykset ovat noudattaneet selektiivisti politiikkaa
ja kattaneet osan riskeists niissi §7aluu"toi-ssa, jotka nayttavit kehitty-
vén erityisen epdedullisella tavalla. Hyvin harvoin pyrittiin pidem-
mélld tihtdykselld jompaan kumpaan #irimmiisyyteen eli tiydelli-
seen riskin neutralisointiin tai valuuttariskin tiydelliseen huomiotta
jattamiseen.

Yritysten valuuttaorganisaation tirkeimmait tekijat ovat vastuu-
alueiden mééarittely ja tehokkaan valuuttaposition ja valuuttakurssi-
kehityksen seurantajirjestelmin luominen. Suurin osa suomalaisis-
ta yrityksistd noudattaa keskitettyd organisaatiomallia siten, ettd va-
luutta-asioiden hoito tapahtuu lihinni talous- tai rahoitusosaston pii-
rissd. Seurannan ja valuuttaposition hallinnan keskittdmiseen liit-
tyvat huomattavimmat edut ovat

— vastuualueiden selvd maarittely

— valuuttapositiolaskelmien helpottuminen

— valuuttatulo- ja menovirtojen yhteensovittamisen (matching)
helpottuminen

— kustannussiifistét neuvotteluaseman vahvistuessa pankkeihin ja
asiakkaisiin nihden (valuutanvaihtokustannukset, korot, alen-
nukset jne.).

Vaikka valuuttastrategisesti erityisen aktiiviset yritykset, joiden
valuuttatulos oli hyvé, eivat periaatteessa ole asettaneet vaativampia
tavoitteita kuin muut yritykset, ne kiyttivit huomattavasti enemmén
organisatorisia resursseja valuuttastrategian suunnitteluun ja seuran-
taan. Myds niiden valuuttastrategisten vilineiden kaytt6 oli huomat-
tavasti aktiivisempi kuin yritysten keskim&irin. Naissd yrityksissé
my0s korkein johto aktiivisesti osallistui valuuttastrategian suunnit-
teluun.
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Yritysten kdytannon valuuttastrategia

Valuuttastrategialla tarkoitetaan systemaattista suunnitelmaa, jonka
mukaan valuuttapositioita yllapidetaén, lisétéén tai vahennetdén. Va-
luuttapositiolla tarkoitetaan tilloin yrityksen nettovelkaa tai netto-
saatavaa eri valuuttoina. Yrityksen valuuttastrategisten vilineiden
kaytto riippuu kéytinnossi yllamainituista ympéaristotekijoistd, yri-
tyksen padméiiristd, organisaatiosta ja resursseista sekad eri vilinei-
den soveltuvuudesta ja kdyttokustannuksista.

 Valuuttastrategisia vilineiti on huomattava miird. Suomessa
yleisimmat valuuttastrategiset vilineet, joilla pyrittiin vaikuttamaan
yrityksen valuuttapositioon, olivat térkeysjarjestyksessa:

— menojen ja tulojen yhteensovittaminen samana tai yhtd vahvana
valuuttana (matching)

— maksurytmin muutokset

— valuuttatilit

— termiinikaupat

— valuuttaklausuulit

— sopimusvaluutan muuttaminen

Vientiyrityksilld oli normaalisti enemméin valuuttastrategisia
vaihtoehtoja kiytettdvindin kuin tuontiyrityksilli. Eri vélineiden
kayttofrekvenssi kdy ilmi taulukosta 1.

Taulukko 1. Valuuttastrategisten vdlineiden kdyttéfrekvenssi (keskiarvot).

Matching 2.8
Termiinikaupat 2.4
Sopimusvaluutan muutos 2.1
Markkasopimus 1.7
Maksurytmin muutos 2.7
Valuuttaklausuulit 2.2
Valuuttacocktailit 1.3
Valuuttatilit 2.6

Keskiarvo 2.2

Skaala: 1 = Merkitykseton

5 = Erittdin tarkes

Léhde: Kari Nars: Foretagets valutastrategi. Helsinki 1979,

Mahdollisuus sovittaa yhteen valuuttavirtoja riippuu yrityksen
valuuttavirtojen volyymista, rakenteesta ja ajoittumisesta. Yhteen-
sovittamispotentiaalia voidaan kuvata yksinkertaisella indikaattorilla
2
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Kuvio 2. Yhteensovittamispotentiaali (f)1 1973—77.

/‘ Kaikki yrityksot p
0.80 |- —! 0.80
0.60 |— . —1 0.60
0.40 |— ’ -1 0.40
0.20 |— - 0.20
1973 1974 1975 1976 1977
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1.60 |— —1 160 |— — 1.00— o=
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B[ Ryhmia Bl Ryhmis Bl Ryhmise
0.20 {— _— 020} I ) —
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1) ﬂ X+C X = vienti, C = valuuttasaatavat, M = tuonti, D = valuuttavelat
M+D Ryhméjaosta, ks. taulukko 2.

(kuvio 2), joka osoittaa toisaalta vientitulovirtojen ja valuuttasaata-
vien ja toisaalta tuontimenovirtojen ja valuuttavelkojen suhdetta.
Yhteensovittamispotentiaali laski 1970-luvulla huomattavasti puun-
jalostusteollisuudessa (ryhmi 1) ulkomaisen velan nousun myota.
Muissa vientisektoreissa (ryhmi 2—3) se pysyi suunnilleen muuttu-
mattomana ajanjaksona 1973—77. Raaka-aineita ja investointitava-
roita kaupallisesti tuovien yritysten piirissé (rybmi 6) indikaattori
jonkin verran nousi ndiden yritysten orastavan viennin johdosta.

Maksurytmin muutos on toiseksi yleisin valuuttastrateginen va-
line. Mahdollisuudet ryhtyé tallaisiin leads-, lags-operaatioihin riip-
puvat ratkaisevasti yrityksen rahoitus- ja maksuvalmiustilanteesta.
Suuria maksurytmin muutoksia tapahtui sekd devalvaatio- ettd re-
valvaatio-odotusten vallitessa. Niistd johtui, ettd Suomen Pankin
valuuttavaranto muuttui huomattavasti.
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Kuvio 3. Valuuttatalletukset 1970—77, mmk.

Mmk Mmk
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by = kotimaiset valuuttatilit (aikatallotukset)

b, = kotimaiset valuuttatilit (avista)

Suomalaisten valuuttatilien valtava kasvu liittyy osaltaan valuut-
tavirtojen yhteensovittamispyrkimyksiin. Nykyisten kotimaisten va-
luuttatilien k#ytto tuli mahdolliseksi vuonna 1973 valuuttalainsii-
dédnn6én muuttuessa. Suomalaisille valuuttatileille voidaan tallettaa
valuuttatuloja lihes kaikkina vaihdettavina valuuttoina. Valuutta-
tilien suosio riippuu paitsi yhteensovittamismahdollisuuksista myos
siitd, ettd yritykset voivat téten vihentss valuutanvaihtokustannuk-
siaan. Suomalaisten valuuttatilien saldo kasvoi vuoden 1973 noin
700 milj. markasta vuoden 1978 lopun vajaaseen 2 300 milj. mark-
kaan (ks. kuvio 3).

Suomen Pankin mukaantulo termiinimarkkinoille vuonna 1971
ja ajoittain suhteellisen korkeat termiinipreemiot ovat houkutelleet
viejid termiinimarkkinoille. Monien tuontiyritysten jatkuvat deval-
vaatio-odotukset ovat myos aktivoineet tuojia ja velallisia termiini-
markkinoilla. Suomen Pankin dollarien termiiniostot nousivat ajan-
jaksona 1971—78 periti 2.2 mrd dollariin ja termiinimyynnit samoin
2.2 mrd dollariin. Témén ohella pankit kiyvit termiinikauppaa tur-
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vautumatta Suomen Pankkiin. Valuuttojen termiinimyynteja ovat
harrastaneet ennen kaikkea metalli- ja metsiteollisuuden yritykset
ja vientiyhdistykset ja termiiniostoja nimenomaan eraiat suuret kes-
kusliikkeet.

Suomalaisten yritysten valuuttastrategiset ongelmat liittyvat pal-
jolti paitsi niiden vilkkaaseen ulkomaankauppaan erityisesti nopeasti
kasvaneeseen ulkomaiseen velkaantumiseen ja markan kolmeen de-
valvaatioon vuosina 1977—78. Tutkimukseen osallistuneiden 32 yri-
tyksen bruttomésraiset kirjanpidolliset valuuttatappiot olivat 3 160
milj. markkaa ajanjaksona 1970—77 (ks. taulukko 2). Tistid mii-
ristd oli 67 % lyhyt- ja pitkdaikaisesta ulkomaisesta velasta johtu-
vaa. Kyseessd olevien yritysten bruttoméairdiset valuuttavoitot oli-
vat samana ajanjaksona 1 340 milj. markkaa. Kuitenkin ainoastaan
viidesosa esim. vuonna 1977 syntyneisti nettotappioista vaikutti yri-
tysten saman vuoden kassavirtoihin. Loppuosa korotti ldhinnd mark-
kamé#sriistd pitkdaikaista velkaa, joka lankesi maksettavaksi myo-
hempiné vuosina. Kirjanpidollisten valuuttavoittojen ja -tappioiden
ohella esiintyi raportoimattomia valuuttavoittoja viennin ja valuut-
tatappioita tuonnin osalta. Vahvoina valuuttoina syntyneitd valuut-
tatappioita kompensoi osaltaan ko. lainojen korkotaso, joka oli al-
haisempi kuin heikompina valuuttoina otettujen lainojen korkotaso.

Taulukko 2. Kirjanpidolliset valuuttatappiot.

. Valuuttatappiot,
g’r Eﬁ;l;ttx?l?pz’g; netto, vuonna 1977
19,’70_7,} suhteessa liike-
: vaihtoon, %o
1. Metsateollisuus ) 879 3.9
2. Metalliteollisuus : 987 2.6
3. Uusvientiteollisuus 79 1.6
4. Oma raaka-aine- ja
investointitavara-
tuonti 1035 7.3
5. Kulutustavara-
tuonti 132 0.3
6. Kaupallinen raaka- :
aine- ja investointi-
tavaratuonti 48 0.7
Yhteensd (32 yksityistd) 3160 2.6 (keskiarvo)

Vaikka erds perustekiji valuuttatappioiden vilttdmisessd naytti
olleen varovaisuus ulkomaisen lainan otossa erityisesti »véérini» va-
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luuttoina, hyvin valuuttatuloksen saavuttaneille yrityksille olivat
ominaisia tietyt muutkin tekijit. Onnistunutta valuuttastrategiaa
harjoittaneissa yrityksissi korkein johto yleensd aktiivisesti osallistui
valuuttastrategian méiirittelemiseen ja tirkeisiin valuuttapa#toksiin,
sen sijaan ettd nidmi asiat teknisluonteisina olisi delegoitu kokonaan
rahoitusosastolle. Valuuttaorganisaatio oli selvésti méaritelty ja nor-
maalisti hyvin keskitetty.

Sen ohella ettd shyvissi» yrityksissi valuutta-asioihin omistettiin
suhteellisen runsaasti aikaa, kiytettiin niissd pitkille kehitettyja me-
netelmid valuuttakurssikehityksen ja valuuttaposition seurantaan ja
valuuttatuloksen analysointiin. Erdissd yrityksissd oli perustettu kor-
kean tason valuuttaryhmii. Pankkien valuuttaosastoihin yllapidet-
tiin tiiviitd yhteyksid. Kaiken kaikkiaan sisdinen johto, ‘analyysi ja
raportointi oli kehittyneempi valuuttastrategisesti menestyksellisissé
yrityksissa.

Hyvian valuuttatuloksen saavuttaneet yritykset kéyttivat myos
erilaisia valuuttastrategisia vilineitd huomattavasti tiheimmin kuin
muut yritykset. Ennen kaikkea ne turvautuivat valuuttojen termii-
nikauppoihin ja valuuttavirtojen yhteensovittamiseen. Samalla ne
tietoisesti pyrkivdt vihentamé#an ulkomaista velkaansa. Pitkdaikai-
sissa valuuttalainoissa oli monivaluuttaklausuuli, joka mahdollisti
velkavaluutan muuttamisen vahvasta heikkoon.

Erditd johtopddtoksid

Suomalaisten yritysten kansainvilisen kilpailukyvyn yllipitdminen
edellyttas, ettd niilli on vihintddn samanlaisia valuuttastrategisia
mahdollisuuksia kuin ulkomaisilla kilpailijoillaan. Téllaisen liikku-
mavaran yllidpitdminen saattaa edellyttis yhi laajenevia mahdolli-
_suuksia kiyttdd hyviksi sekid koti- ettd ulkomaisia valuutta- ja p#s-
omamarkkinoita. Kiristynyt kilpailu valuutta- ja rahoitusteknolo-
gian alalla vaatii liukuvien valuuttakurssien vallitessa uusia ponnis-
tuksia yritysten ja viranomaisten taholta suomalaisen viennin tur-
vaamiseksi. ’

Kansainvilisesti on kiinnitetty huomiota siihen, ettd moniin mui-
hin maihin nihden Suomessa yritysten rahoituspuolen miehitys on
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suhteellisen niukkaa. Monissa yrityksissd tdmén puolen kehittdmi-
nen on jaidnyt tuotantotekniikan ja markkinoinnin kehittdmisen jal-
koihin. T&dm& on ndhdidkseni vaikeuttanut sopeutumista muuttuviin
olosuhteisiin valuutta- ja paddomamarkkinoilla ja uusien seurantajér-
jestelmien ja strategioiden luomista. Sellaiset yritykset, joissa ra-
hoitus- ja valuuttapuoli on laadullisesti ja mddrdllisesti alimitoitettu,
joutunevat tyytymddin hitaampaan kasvuun. Tastd syystd on mah-
dollista, ettd monen suomalaisen yrityksen rahoitusosaston kokoa ja/
tai koulutusta joudutaan lisddmaan, jotta riittdvin joustavasti voi-
daan vastata kansainvilisen kaupan ja rahoituksen uusiin haasteisiin.

Oman valuutan kaytto ulkomaankaupassamme on paljon vaati-
mattomampaa kuin muiden teollisuusmaiden. Vain noin 3 % Suo-
men viennistd ja tuonnista on laskutettu markkoina, kun sen sijaan
esim. Ruotsin viennistd ldhes 70 9% laskutetaan Ruotsin kruunuina.

Markan viahaiseen kayttoon 1oytyy erditd luonnollisiakin selityk-
sid: markka on kansainvilisesti vahén tunnettu valuutta, eriilld aloil-
la (esim. selluloosan vienti) esiintyy sidonnaisuutta tiettyihin lasku-
tusvaluuttoihin ja ennen kaikkea markkaan on tavan takaa kohdis-
tunut devalvaatio-odotuksia. Nykytilanteessa eri valuutat kuitenkin
usein muuttuvat eri suuntaan Suomen markkaan nihden siten, etti
tietyt valuutat vahvistuvat ja toiset taas heikentyvdt. Vuoden 1978
helmikuun devalvaation jilkeen markka on sitd paitsi ollut vahva
useimpiin valuuttoihin nihden. T&ltd osin tilanne on tdysin toinen
kuin aikaisemmin, jolloin kuviteltiin, ettd markka voi ainoastaan hei-
kentya.

Markan kasvavaan kidytt6on on mahdollisuuksia ja syitd varsin-
kin maantieteellisesti 1dhelld sijaitsevien maiden kanssa, joissa mark-
ka on parhaiten tunnettu. Erityisesti timi koskee kauppaa pohjois-
maiden kanssa, joiden osuus ulkomaankaupastamme oli vuonna 1978
perati 22 %, mutta my0s muiden pohjoiseurooppalaisten maiden
kanssa.

En kuvittele, ettd markasta yht’skkis tulisi ulkomaankauppam-
me padvaluutta. Sen nykyisen laskutusosuuden kasvattaminen esim.
10—15 prosenttiin ulkomaankaupastamme tuntuisi kuitenkin olevan
mahdollista. Tami edellyttids, ettd viejat ja tuojat ottavat kauppa-
neuvotteluissa aktiivisesti esille markan kiytén eraani vaihtoehtona.

Markan kiytto ulkomaankaupassamme on erdissi olosuhteissa
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joustava keino kurssiriskien vilttdmiseksi. Samalla markan kéytén
lisdéminen saattaisi houkutella sellaisiakin yrityksiéd vientitoimintaan,
jotka tahin saakka ovat siti karttaneet kasvavien valuuttariskien
vuoksi. Tyypillistd on, etti markkaa kiytetdan eniten — 10—15 %
vientilaskutuksesta — uusvientiyrityksissé.

Markan kiytto yksinkertaistaa ulkomaankauppaan liittyvid ru-
tiinitehtdvid. Sen kiyttd viennissd ei vihentdisi valuuttatulojamme,
koska ulkomailta tullut markka on ensin ostettu valuutalla. Eras
tekija, joka myos edistid markan kayton kasvua, on Suomen termii-
nimarkkinoiden hiljattainen normalisoituminen siten, ettd meilldkin
termiinikurssit nykyain noudattelevat ns. korkopariteettia eli kan-
sainvilisten korkoerojen masraamia tasoa.

Lopuksi, markan kasvava kiytto saattaisi vahentad valuuttakurs-
siodotuksiin liittyvaa spekulaatioelementtid. Siten se ainakin pienel-
t4 osin rauhoittaisi kotimaisia valuuttamarkkinoita. Markan kéytén
tuntuva laajeneminen vaimentaisi osaltaan valuuttakurssien muutos-
odotuksista johtuvaa tulopoliittista epavarmuutta.

Valuuttakurssien voimakkaat heilahtelut ja erityisesti ulkomai-
seen velkaan liittyvit merkittdvit kurssitappiovaarat todenn#koisesti
vahentdvat suomalaisten yritysten halukkuutta ottaa ulkomaista lai-
naa. Tadmi yhdessid vaihtotaseen ylijadmien kanssa pienentida kulu-
vana vuonna ulkomaisen nettovelan suhdetta bruttokansantuottee-
seen vuoden 1977 huippuluvusta 22 prosentista 15 prosenttiin. Li-
siksi ulkomaisen lainan ottoon liittyvd kasvava riski saattaa lisitd
yritysten investointien tuottovaatimusta epdvarmuuden kompensoi-
‘miseksi. My0s investointien suuntautuminen ja suunnittelu saattaa
eri aloilla kokea erditd muutoksia. Ulkomaista rahoitusta edellytti-
vid projekteja suunniteltaessa kiinnitettineen entistd enemmsin huo-
miota niiden valuutanansaintakapasiteettiin.

Siltd osin kuin yritysten alhaisempi valuuttalainanottohalukkuus
kotimaisen rahoituksen niukkuuden vallitessa todella vdhentdi in-
vestointeja, se johtaa taloudellisen kasvun alenemiseen.

Yritysten valuuttatoimintojen rahapoliittiset kerrannaisvaikutuk-
set ovat liukuvien valuuttakurssien ollessa kyseessd huomattavasti
muuttuneet. Ennen kaikkea tdmé on seurausta yritysten kasvavasta
valppaudesta valuuttakysymyksissia ja ulkomaisen maksurytmin
muutosfrekvenssin kasvusta. Esim. vuoden 1977 loppupuoliskolla
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yritysten devalvaatio-odotuksiin liittyvat maksurytmin muutokset
johtivat Suomen Pankin valuuttavarannon lihes tiydelliseen ehty-
miseen. Samalla lailla kuluneen kesin revalvaatiokeskustelu johti
karkeasti arvioiden 1—1.5 mrd markan suuruiseen valuuttojen si-
stdnvirtaukseen.

Valuuttakurssien nousuodotusten aiheuttamat voimakkaat pai-
neet valuuttavarantoa kohtaan edellyttivit, ettd varanto pidetisin
turvallisella tasolla ja ettd nopeasti voitaisiin ryhtys tehokkaisiin
rahapoliittisiin toimenpiteisiin paineiden lieventimiseksi. T#llsin tu-
levat ldhinnd kysymykseen korkopoliittiset toimet erityisesti piivi-
luottomarkkinoilla. Suomen Pankin vaihdettavan valuuttavarannon
taso nousikin syyskuun puoliviliin mennessé noin 5.7 mrd markkaan,
josta osa tosin edustaa revalvaatio-odotusten aiheuttamaa valuutto-
jen sisdénvirtausta. Ulkomaiset obligaatiot mukaan luettuna varan-
to vastaa n. 3 1/2 kuukauden linsituontia eli 27 prosenttia lansi-
tuonnista.

Suomen péaavientiala, metsidteollisuus, on eri yhteyksissa viitan-
nut huomattaviin valuuttatappioihinsa. Alan erityispiirteend on, ettd
suurin osa sen viennistd tapahtuu myyntiyhdistysten kautta. Né&in
ollen melkoinen osa metsiteollisuusyritystemme valuuttastrategiasta
hoidetaan ndiden yhdistysten toimesta. Yhdistysten valuuttatoimin-
not tapahtuvat kuitenkin nykyisin hajautetusti.

Tutkimuksessani on esitetty eriditi valuuttastrategisia etuja, jotka
liittyvat yrityksen valuuttaorganisaation keskittdmiseen. N&itd ovat
mm. kurssiriskien vihentidmiseksi tarkoitetun valuuttasaatavien ja
-velkojen yhteensovittamisen helpottuminen sek# vankempi neuvot-
teluasema pankkeihin ja asiakkaisiin ndhden korkoetujen ja alen-
nusten saavuttamiseksi jne. Mielestédni. metsateollisuutemme voisi
huomattavasti vahentdd valuuttariskejiaan yhdistdmilld myyntiyhdis-
tysten valuuttavirtoja todella mittavaksi valuuttapooliksi. Tallaisella
smetséteollisuuden valuuttakeskuksellas olisi paremmat mahdollisuu-
det soveltaa valuuttatulosta kohentavaa valuuttastrategiaa ja valttaa
valuuttatappioita.

Koska yksittdiset valuuttakurssit paivittdin muuttuvat eri lailla,
otettiin vuosia sitten seurantavilineend kéytt6on Suomen Pankin
valuuttaindeksi. Sen avulla voidaan arvioida valuuttojen keskiméaa-
rdinen kehitys ja kehityksen kokonaistaloudelliset vaikutukset. Suo-
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men Pankin valuuttakorin koostumus on kuitenkin erilainen kuin
useimpien yksittiisten yritysten valuuttavirtojen koostumus. Jotta
yrityksenkin piirissi voitaisiin saada kokonaiskésitys siitd, miten va-
luuttakurssit yrityksen kannalta keskim##rin muuttuvat, tuntuisi ai-
heelliselta ryhtya soveltamaan myds yrityskohtaisia valuuttakoreja
ja -indeksejd. Indeksiluku kuvaisi yritysten kannalta tirkeiden va-
luuttojen keskimairaista kehitysta.
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Foreign Exchange Strategies of Finnish
Companies

KARI NARS

English summary

Increased exchange rate variability has added a new and significant
element of uncertainty to the corporate sector. Finnish companies are
particularly vulnerable to currency fluctuations. Their foreign ex-
change actions also have important macroeconomic consequences.

The study * investigates the behaviour in the period 1970—77 of
a sample of 32 large Finnish exporting and importing firms with ex-
tensive foreign exchange exposure. The foreign exchange gains or
losses of companies were primarily influenced by exogenous factors
as well as by their own objectives, resources and strategies. Risk aver-
sion was the most important objective of companies’ long-term foreign
exchange strategies. Despite this, total covering or a policy of comple-
tely ignoring risk were extremely rare. Export companies had more
alternatives for covering open positions than import companies. The
hedging devices most widely used were matching, leading and lagging,
the forward market, currency clauses and changing invoicing curren-
cies.

Total reported gross foreign exchange losses of the companies
examined amounted to the equivalent of USD 780 million at average
exchange rates prevailing in 1977. Of this amount, 67 per cent related

1. Kari Nars: Foreign Exchange Strategies of the Firm, A Study of the Behaviour
of a Sample of Finnish Companies under Exchange Rate Uncertainty 1970—77. Doctoral
thesis, published in Swedish with an English summary. Bank of Finland Series B: 32,
Helsinki 1979.
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to short- and long-term foreign borrowing. Gross foreign exchange
gains amounted to about USD 330 million. During the devaluation
year 1977 reported net foreign exchange losses amounted to as much
as 2.6 per cent of participating companies’ turnover. Since Finnish
accounting practices emphasize the element of caution, only a fifth
of the abovementioned net losses incurred during 1977 affected cor-
porate cash flows during that year. There were also unreported cur-
rency gains for exports and losses for imports.

In »successfuls companies considerably more organizational re-
sources were deployed in exchange policy planning than in other
companies. Hedging measures were used considerably more than
average. Succesful firms’ relative external indebtedness was held
well below average. Top-level management was usually actively in-
volved in the formulation of foreign exchange strategy. Foreign
exchange organization in these companies was clearly defined and
normally highly centralized. High-level foreign exhange committees
had been set up in certain cases. Close contacts with the foreign
exchange departments of banks were maintained.

Currency problems within the corporate sector are not of a pass-
ing nature since a return to fixed exchange rates appears unlikely.
For Finnish companies to maintain their international competiti-
veness, they must activate their foreign exchange strategies and have
the same scope for pursuing such strategies as their foreign competi-
tors. Only 3 per cent of Finnish exports and imports are invoiced
in Finnish markkas (FIM). The encouragement by banks and the
authorities of the use of the FIM amongst companies would be desir-
able. Volatile exchange rates and sizeable reported exchange losses
are likely to reduce the preference for borrowing from abroad and/or
raise project yield requirements in order to compensate for exchange
rate uncertainty., The maintenance of sufficient official foreign
exchange reserves in times of exchange rate uncertainty will necessi-
tate forceful monetary policy measures, particularly in the interest
rate field.
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Budjettipolitiikan linjasta *

- AHTI PEKKALA

Vuotuinen tulo- ja menocarvicesitys on hallituksen keskeinen talous-
poliittinen kannanméiritys ja instrumentti. Ensi vuodeksi annettu
esitys vastaa lszhes 50 miljardin markan suuruista osaa bruttokan-
santuotteestamme. Budjetti on yhteiskuntapoliittisten nikékohtien-
sa ohella taloudellisessa katsannossa ennen kaikkea suhdannepoliit-
tinen viline, miki vaikuttaa valtion tulojen ja menojen ajoitukseen
ja kehitykseen vuoden sisilld ja vuositasolla. Sitd on pidettéivid myos
pitkidn aikavilin kehityssuuntia miiritteleving asiakirjana, jolla mm.
veropoliittisen sisdlténsé vuoksi on merkittévia rakenteellisia vaiku-
tuksia. Seuraavan esitykseni tavoitteena on esitelld vuoden 1980 bud-
jettiesityksen lihtokohtia ja pyrkimyksid kaikissa ndissd suhteissa.

Budjettipolitiikan suunta méidrdytyy yleisen taloudellisen tilan-
teen ja sen kehitysnikymien pohjalta. Kulloisenkin budjettiesityk-
sen sisallon arvioinnissa nikemykset kuitenkin usein eroavat, mik&
saattaa perustua esim. poikkeaviin arvioihin tulevasta kehityksestd
ja yhteiskuntapolitiikan tavoitteista, mutta my0s eroaviin nikemyk-
siin talouspoliittisten toimenpiteiden vaikutusmekanismeista. Suh-
tautumista tdménvuotiseen esitykseen on luonnehdittava ldhinna
neutraaliksi. Téatd lienee pidettdvd tunnustuksena niille linjoille, joi-
ta hallitus on kuluvan vuoden ratkaisuissaan noudattanut ja joita se
esittdd tulevalle vuodelle.

Tassd yhteydessd on mielenkiintoista palata hetkeksi vuosi sitten
korkealla akateemisellakin tasolla kiytyyn vilkkaaseen keskusteluun
silloisen budjettipolitiikan suunnasta ja mitoituksesta. Tuolloin bud-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 8.10.1979 pidetty esitelmd. Val-
mistellun puheenvuoron kayttiviat Juhani Ristimdiki ja Heikki Oksanen.
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jetin valmistelussa lihdettiin nikemyksests, ettd kokonaistuotannon
kehitys olisi kidintyméssid nousuun kolmen vuoden kutakuinkin tay-
dellisen pysiahtymisen jilkeen. Useat ekonomistit arvostelivat har-
joitettua talouspolitiikkaa liian restriktiiviseksi ja suosittelivat koti-
maisen kysynnin suurta lisddmistd voimavarojen vajaakdyton véa-
hentidmiseksi. Erast yliopistopiirit pitivit silloisen budjettiesityksen
lainanottoa, 5 mrd markkaa, osoituksena liian, varovaisesta elvytys-
politiikasta ja suosittivat huomattavasti suurempaa alijadmia val-
tiontalouteen. Toimenpiteet olisi ollut miird rahoittaa lisaamalla
ulkomaista lainanottoa tai ns. setelirahoituksella. Yleisesti vallitsi
epiilys_edes budjetissa kaavaillun taloudellisen kehityksen toteutu-
miseen tai sitten sitd pidettiin lilan hitaana erityisesti tyollisyyskysy-
mysten menestyksellisen hoitamisen kannalta.

Runsaan kahden vuoden aikana harjoitettu madréatietoinen elvy-
tyspolitiikka on kuitenkin tuottanut tuloksia. Hintakilpailukyky on
kohonnut yleisesti ottaen tyydyttaviksi, mitd osoittaa mm. hyva vien-
timenestys ja yritysten kohentunut kannattavuus. Kotitalouksien
kaytettavissid olevat reaalitulot ovat lisdéntyneet, ja yksityinen ku-
lutus on kasvamassa ripedsti. Myos yksityiset investoinnit — eten-
kin teollisuusinvestoinnit — ovat kadntyneet selvidin kasvuun. Ko-
konaistuotannon kasvu on nopeutunut kevaastd 1978 alkaen, ja ku-
luvana vuonna bruttokansantuotteen kasvun arvioidaan olevan noin
T prosenttia. Kasvu on ollut siind méaérin nopeaa, ettd tiettyja merk-
keja ylikuumenemisesta on jo ilmaantumassa, kuten pulaa ammatti-
taitoisesta tyovoimasta sekid kapasiteetista. Tidménkaltaiset ilmict
ovat toki vield rajoitettuja, mutta ovat osoitus nousun nopeudesta ja
saavutetusta tuotannon tasosta.

Tahin kehitykseen nihden vuosi sitten esitettyjd vaihtoehtoja ta-
louspolitiikan suunnalle on mielenkiintoista tarkastella uudelleen.
Jos kdytéannon talouspolitiikka oltaisiin muotoiltu niissd esitetyn voi-
makkaan ekspansiolinjan mukaiseksi, olisi taloudellinen tilanteemme
epailemétts toisenlainen kuin se nyt on. Todennikaisesti se olisi kui-
tenkin huomattavasti ongelmallisempi, silli julkisen kysynnin laa-
jentaminen investoinnein ja palvelutuotannon lisdémiselld seké yksi-
tyisen sektorin kulutus- ja investointikysynnén toteutunutta voimak-
kaampi kiihdyttdminen olisi varmasti johtanut inflaation huomatta-
vaan nopeutumiseen. T&m4 olisi merkinnyt juuri sen tekijan — hin-
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ta- ja kustannustasomme rauhallisen kehityksen — eliminoimista,
joka on tehnyt nyt mahdolliseksi voimakkaan kasvun ilman, ettd ke-

hityksesséd olisi toistaiseksi ilmennyt huomattavia tasapainottomuus-
 hairiéita.

Tapahtunut kehitys antaa nahdéikseni selviin osoituksen harjoi-
tetun talouspolitiikan johtoajatuksen oikeellisuudesta, kun se on muo-
toiltu johdonmukaiseksi ja jatkuvaksi kokonaisuudeksi, jossa on kil-
pailuedellytysten pysyvin paranemisen kautta pyritty turvaamaan
taloudellisen kasvun perusedellytykset sen sijaan, ettd oltaisiin lih-
detty hoitamaan perustavaa laatua olevia ongelmia kertarysiyksilli.
Kun kysymys on valtion tulo- ja menoarvion kokoluokkaa olevasta
talouspoliittisesta vilineestd, on toimenpiteiden perustuttava maltilli-
seen tilanneanalyysiin ja kehityssuuntien ennakointiin. Toimenpitei-
td on voitava tehostaa ja purkaa joustavasti kulloisenkin tilanteen
mukaan. Tima3 ei suinkaan tarkoita ns. »stop-go» -politiikkaa, johon
oltaisiin korostetun ekspansiivisen polititkan mukana véaistamitta
ajauduttu. 7

Budjettipolitiikan tavoitteet ja keinot

Nyt annettua tulo- ja menoarvioesitystd voidaan pitdd harjoitetun
talouspoliittisen linjan jatkona. Esityksen keskeinen tavoite on véi-
hentdi tyottomyys pienemmiksi, kuin miksi se niyttdisi muodostu-
van ilman erityistoimenpiteitd. Keskipitkéin aikavilin ennusteet viit-
taavat yhtépitdvasti sithen, ettd ty6ttdmyyspaineet pysyvéit talous- ja
yhteiskuntapolitiikan pahimpana ongelmana lghivuosien ajan. Hal-
lituksen talouspoliittisen linjan keskeisin 1dhtékohta onkin, ettd paa-
tettédvit talouspoliittiset ja valtiontaloudelliset toimenpiteet kestévasti
ja mahdollisimman suuressa méaérin edistdvit tyévoiman kysyntaa ja
myos muilla tavoin vahentaviat tyottomyytta.

Budjettiesitys luo edellytykset sille, ettd ensi vuoden keskim#é-
rainen tyottomyysaste jaa enintdsin 5 prosenttiin, mikili suhdanne-
arvio muutoin toteutuu suunnilleen ennustetun kaltaisena. Budjetti-
esityksessé jatketaan elvytyslinjaa, joskin uusiin mittaviin ja nopeasti
vaikuttaviin toimiin ei jo edelld kuvatun suhdannekehityksen valossa
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ole ollut syytd mennd. Finanssi- ja veropoliittisin toimin hillitd&n
kuitenkin edelleen kustannusten ja hintojen nousua siten, ettd inflaa-
tiovauhti pysyisi alempana kuin kilpailijamaissa. Budjettiesitys on
selvisti alijiimiinen, milld pyritidan erityisesti sithen, ettd ensi vuo-
den jilkipuoliskolla — suhdanteiden ilmeisesti taas uudelleen hei-
kentyessi — olisi riittivad finanssipoliittista liikkumavaraa tukea
tuotannon kasvua ja tyollisyytta.

Tulo- ja menoarvioesitystd on erdissé yhteyksissé arvosteltu liian
ekspansiiviseksi ja viitattu jo mainitun alijiiméiisyyden ohella esi-
tyksen loppusumman 12 9, kasvuun edelliseen budjettiesitykseen
verrattuna. Menojen volyymikasvu tim#n vuoden kassamenoihin
néhden on kuitenkin vain 1.5 %, josta siitikin valtaosa on velanhoi-
tomenoja. Varsinaista valtiontalouden laajenemista on tdstd bud-
jettiesityksestd vaikea loytda.

Budjettiesityksen taloudelliseen katsaukseen sisiltyvien laskel-
mien mukaan uusiin pdatéksiin pohjautuvat tulo- ja menoperusteiden
muutokset lisdsivat kansantalouden aktiviteettia vuosina 1978—79.
Vuonna 1980 finanssipolititkka kiristyisi hieman tdhén vuoteen ver-
rattuna. My0s finanssipoliittisten toimenpiteiden maarallisid vaiku-
tuksia koskevat laskelmat viittaavat siihen, ettd finanssipolitiikka hi-
dastaisi ensi vuonna kysynnin kasvua. Laskelmat eivit kuitenkaan
ota huomioon aiemmilta vuosilta jiljelld olevia vaikutuksia, jotka
ensi vuonna ilmeisesti ovat varsin merkittavid, eivitkd myoskidin
erditd kansantalouden tulonmuodostukseen vilillisesti, esimerkiksi
palkkaratkaisujen, hintakehityksen ja kilpailukyvyn kautta ulottuvia
vaikutuksia. Useiden talouspoliittisten toimenpiteiden vaikutukset
kypsyvit hitaasti ja nikyvit vilillisesti, miks vaikeuttaa yksittdisten
toimenpiteiden arviointia ja korostaa johdonmukaisuuden merkitysti
talouspolitiikassa.

Alijaamén kattamisen edellyttdmiksi uudeksi lainanottovaltuu-
deksi esitetdsn 5.5 mrd markkaa. Tadma3 johtaisi valtion velkakannan
kohoamiseen ensi vuoden lopussa 11 prosenttiin bruttokansantuot-
teesta, jota sinénsd ei voida ainakaan kansainvilisten mittapuiden
mukaan pitdd vield korkeana suhdelukuna. Muista pohjoismaista
Ruotsissa ja Norjassa valtionvelan osuus bruttokansantuotteesta oli
vuonna 1978 35—40 % ja Tanskassa yli 18 9,. Valtiontakaukset oli-
vat meilld viime vuoden lopussa 14 9, saman vuoden bruttokansan-
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tuotteesta. Takausvastuu on noussut varsin nopeasti, keskiméiirin
ldhes neljanneksen vuodessa vuodesta 1965 lihtien. -

Velkakannan taso ei vield estd rahoittamasta mahdollisia elvytys-
toimenpiteita lainanotolla. Valtionvelan hoitomenot tulevat 1dhivuo-
sina kasvamaan kuitenkin jokseenkin nopeasti, silld etenkin koti-
maisten luottojen kuoletusajat ovat lyhyet. Taméi merkitsisi laina-
rahoituksen osuuden supistumista ja saattaisi johtaa paineeseen ve-
roastetta kohtaan. Yhten# viime vuosina harjoitetun finanssipolitii-
kan keskeisend tavoitteena on ollut estdd bruttoveroasteen nousu.
Verotus onkin muutamana viime vuonna keventynyt, silli vuoden
1976 39 prosentin veroasteesta tullaan ensi vuonna noin 36 prosent-
tiin; ensi vuoden veroasteen arvioidaan tosin olevan lievisti tdmén-
vuotista korkeamman l&hinnd veronpalautusten siirtojen vaikutuk-
sesta.

Luvut perustuvat uudistettuun kansantalouden tilinpitoon, jonka
kéyttoonotto johti kokonaistuotannon tason huomattavaan tarkistuk-
seen ylospdin. Uudistetun tilinpidon mukainen veroaste on viime
vuosina ollut noin 2 1/2 prosenttiyksikk6d alhaisempi kuin vanhan
tilinpidon mukainen; kuvaa bruttoveroasteen muutoksista ei tilin-
pitouudistus kuitenkaan olennaisesti muuttanut. Veroasteen alene-
minen perustuu pé##asiassa elvytyspolitiikan mukaisiin verotuksen
inflaatiotarkistuksiin sekd veronhuojennuksiin. En puutu tdssi yh-
teydessd kansainvilisiin veroastevertailuihin muutoin kuin toteamal-
la, ettd yhtendistamispyrkimyksista huolimatta méairittelyt ja lasken-
tamenetelmét poikkeavat eri maissa edelleen melkoisesti, mink vuok-
si myo0s veroastevertailuihin tulee suhtautua suurella varovaisuudella.
Mainittakoon, ettéd tulopoliittisessa selvitystoimikunnassa on kiynnis-
tyméssa selvitystyo, jossa pyritddn saamaan vertailukelpoinen kuva
veroasteesta eri maissa; ensi vaiheessa selvitys koskee Suomea ja
Ruotsia.

Verotuksen rakenteessa on vuodesta 1976 lahtien tapahtunut siir-
tymistd kulutusverojen suuntaan luonnollisten henkiloiden valtion
tuloveroperusteiden kevennysten seki vuonna 1977 toteutetun liike-
vaihtoverokannan korotuksen vuoksi. Myds sosiaaliturvamaksujen
sekd yhteisojen tuloverojen osuus kokonaisverosta on laskenut. Vuosi-
kymmenen alun tilanteeseen verrattuna kulutusverojen osuus on kui-
tenkin edelleen alempi ja tuloverojen sekd sosiaaliturvamaksujen
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osuus korkeampi seurauksena vuosikymmenen alkupuoliskon kehi-
tyksesta.

Verraten yksimielisesti ennustetaan, ettd kdynnissi olevaa voima-
kasta nousua seuraa jo ensi vuoden aikana selvi taittuminen. Tyot-
tomyys saattaisi tilloin kddntyd jilleen nousuun ensi vuoden puoli-
valin jdlkeen ilman uusia talouspoliittisia toimia.

Budjettiesityksessi lihdetdsin siitd, ettd timéankaltaisen tilanteen
varalle tulisi olla toimintavalmiutta, ja hallitus jatkaakin ty6llisyyden
hoitoon liittyvien toimenpiteiden valmistelua siten, ettd lisitoimenpi-
teistd voidaan tarvittaessa paattaa vuoden 1980 alkupuolella. Yleensa-
kin on tavoitteena ajoittaa valtion menojen maksatusta ensi vuoden
aikana niin, etti finanssipoliittinen elvytysvaikutus olisi suurimmil-
laan vuoden jalkipuoliskolta lihtien.

~ Viime vuosina on laajennettu voimakkaasti ty6llisyyden hoidon
erityistoimenpiteits, joita on suunnattu tyottomyydestd vaikeimmin
kiirsiviin ryhmiin kuten nuoriscon. Tidmin tyyppisten valikoivien
toimenpiteiden piiriin tulee kuluvana vuonna kuulumaan arvioiden
mukaan kaikkiaan 86 300 henkil6d ja ensi vuonna budjettiesityksen
mukaan 97 100 henkil6d. Alle 25-vuotiaiden ty6ttomyysaste onkin
laskenut jo tuntuvasti. Sen sijaan pitkiaikaisty6ttomien maédra on
lisaantynyt ja tulee vaatimaan sekin lisiintyvaid huomiota pitkilli-
seen tyottomyyteen liittyvien vieraantumis- yms. ongelmien voitta-
miseksi.

Valikoivien toimenpiteiden etuna on se, etti niiden tyollistdmis-
vaikutus on suuri, mutta toisaalta valtiontaloudellinen rasitus on ver-
rattain vaéhainen. Tyo6llisyyden hoidon varsinainen painopiste on
kuitenkin ollut ja tulee olemaankin tuotannollisen toiminnan yleisten
edellytysten parantaminen ja yritysten kilpailukyvyn nostaminen.
Tyovoiman tarjontaa on toisaalta pyritty vihentiméin mm. viliaikai-
sin eldkejérjestelyin, lisadmélli vapaaehtoisia varusmiespalveluksessa
sekéd koulutusaikojen ja &itiyslomien pidentéimisells.

Tyo6llisyyden myonteisen kehityksen erds merkittiva edellytys on,
ettd yritysten toimintapuitteet sdilyvat kohtuullisen hyvinid. Aivan
keskeiselld sijalla on tissd sellainen toimintalinja, jolla hinta- ja kus-
tannuspaineita voidaan vahentis ja turvata yritysten kansainvilinen
kilpailukyky. Kuluttajahintojen nousu ei tosin ole vield merkitts-
vasti kiihtynyt, mutta tuontihinnat ovat nousseet tuntuvasti ja inflaa-
3
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tio-odotukset ovat vahvistuneet. Tuotannon nopea kasvu on johta-
nut eriilld aloilla jo ammattity6voiman puutteeseen seki kapasiteetti-
pulaan. Vaikka tapaukset eivit vield ole siind méirin yleisié, ettd
niilla olisi yleistd merkitystd, on paikallisistakin tuotantokapeikoista
syntyvilld inflaatiopaineilla Suomessa taipumus levitd nopeasti laa-
jalti muualle yhteiskuntaan. Taloudessa on télla hetkella liikkeelld
paljon voimia, jotka vaikuttavat sithen suuntaan, ettd budjetin 18hts-
kohtana ollut olettamus inflaation pysymisestd ensi vuonna nykyta-
sollaan saattaa osoittautua jossain maarin optimistiseksi. Hinnat saat-
tavat nousta tétd nopeammin, ellei inflaationvastaisia toimia paatta-
vaisesti tehosteta. Kun toisaalta yrityksilld ei tuottavuuden kasvun
hidastumisen vuoksi ole samassa mitassa mahdollisuuksia eliminoida
kustannusnousuja kuin kuluvana vuonna, uhkaa viime vuosina pa-
rantunut kilpailukyky uudelleen huonontua, mik# pienentdisi mah-
dollisuuksia kohdata ensi vuonna odotettavissa oleva kysynnin heik-
keneminen ja kilpailun kiristyminen.

Tata kehitystd vastaan pyritddn budjetissa toimimaan mm. eri-
ndisin veropoliittisin toimenpitein, joilla hillitddn tyovoimakustan-
nusten nousua, tuetaan kuluttajien ostovoiman myonteistd kehitysta
sekd luodaan edellytyksiid positiivisen reaalitulokehityksen turvaa-
ville tuloratkaisuille. Budjettiesitykseen sisdltyvien vilittémien ve-
rojen ja maksujen sekid tulonsiirtoperusteiden muutosten arvioidaan
lisddvan kotitalouksien kaytettdvissd olevia tuloja nettomairiisesti
1.5 mrd markkaa eli 11/2 prosenttia muuttumattomiin perusteisiin
verrattuna. Tyonantajien vililliset tyévoimakustannukset kohoavat
lghivuosina tuntuvasti tehtyjen elikepoliittisten paatosten mukaisesti.
Tamai toisaalta osoittaa julkisen vallan rajoitetut mahdollisuudet har-
joittaa inflaationvastaista politiikkaa muutoin kuin valiaikaisin toi-
menpitein; vaarana on, ettd vaikeuksia lykdtdsin eteenpiin, jolloin ne
kasautuvat ja muodostavat lopulta todella hankalasti purettavissa
olevan ongelmakokonaisuuden. Niinpd TEL-maksuja joudutaan ko-
rottamaan ensi vuoden alusta 1.6 prosenttiyksikko# eli 13.3 prosent-
tiin maksetuista palkoista. Toisaalta nousupaineita pyritdén hillitse-
médn jatkamalla tyonantajan sairausvakuutusmaksun tilapiista 0.25
prosenttiyksik6n suuruista alennusta my6s ensi vuonna sekid poista-
malla nykyiselldén 0.5 prosenttia palkkasummasta oleva tyénantajan
lapsilisamaksu kokonaan ensi vuodeksi.
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Sen ohella, ettd kustannus- ja hintakehitykseen pyritaén puuttu-
maan suoranaisesti vero- ja maksupolitiikalla, voidaan budjetin puit-
teissa pyrkid vaikuttamaan sithen myos yleisemmilld kysynnéansééte-
lykeinoilla. Kysyntipaineiden hillitsemiseksi ja inflaatio-odotusten
viahentdmiseksi niyttiisikin aiheelliselta ryhtyd lievasti ja véliaikai-
sesti kiristim##in finanssipolitiikkaa vield tdm#n vuoden aikana. Ti-
lanne on kuitenkin sikili ongelmallinen, ettd tyottomyyden vuoksi
finanssipolitiikan olennainen kiristiminen ei ole mahdollista. Lisdksi
finanssipolitiikan kokonaisvaikutuksen tulisi olla perussdvyltdin el-
vyttivd jo ensi vuoden jilkipuoliskolla. Finanssipolitiikan jaykka-
liikkeisyyden vuoksi ei suuriin kertaluonteisiin toimenpiteisiin ole
tarkoituksenmukaista turvautua, vaan toteuttaa esimerkiksi lisdbud-
jettimenettelylld asteittaisia toimenpiteitd sitd mukaa kun varmuus
tilanteen kehityksestd lisddntyy.

Finanssipolitiikan hienosddto lievasti kiristdvadn pdin, rahoitus-
polititkan puolella tehtivit samansuuntaiset toimet, toteutetut va-
luuttakurssiratkaisut ja edellytysten luominen maltillisille tulosopi-
muksille muodostavat talouspoliittisen keinovalikoiman, jonka avulla
inflaation irtiryostdytyminen on ndhdidkseni estettdvissa. Huomatta-
va vastuu j&d luonnollisesti myos etujarjestoille.

Kun arvioidaan budjetin sisdltod kulloisenkin talouspoliittisen ti-
lanteen ja kysymyksenasettelujen kannalta, on otettava huomioon
budjetin asema vain eriini osana jatkuvaa talouspoliittista pa&tok-
sentekoprosessia. Valtaosa paitoksistd tehddidn sekd ajallisesti ettd
muodollisesti erillddn budjetista. Budjettiesityksen antaminen ja sen
hyviaksyminen eduskunnassa ei merkitse sitd, ettd talouspolitiikka
olisi hoidettu seuraavaksi vuodeksi. Talouspolitiikkaa ja muuta yh-
teiskuntapolitiikkaa tulee harjoittaa jatkuvasti sen mukaan kuinka
tilanne vaatii ja mahdollisuudet antavat myoten. Tyydyn téssd yhtey-
dessa vain viittaamaan budjettiesityksen antamisen jilkeen toteutet-
tuun revalvaatioon ja korkotason nostamiseen, jotka toimenpiteind
tukevat budjettiesityksen talouspoliittisten tavoitteiden saavuttamista.

Tulo- ja menoarviolla voidaan kiytidnnossd vain varsin rajoite-
tusti sdddelld menojen tasoa, joka useimmiten pohjautuu aiemmin
tehtyihin ratkaisuihin. Erityisesti tulevat tamén tyyppiset nikokoh-
dat vastaan ns. huonoina aikoina, kun erilaiset yhteiskuntapoliittiset
kehittdmiskohteet tuntuvat ylimitoitetuilta senhetkisiin resursseihin



364

nihden. Kuitenkin myos voimakkaan nousun aikana saattaisi olla
tarpeen siidelli menoja suhdannevaihteluita supistavasti ts. lisétd
myohempaa lilkkumavaraa tilapdisin menojen supistuksin. Téllais-
tenkin toimenpiteiden toteuttaminen on vaikeaa, kuten edellisen nou-
sun kokemuksista tiedimme.

Budjetissa nihdiin investointien edistiminen mm. niiden raken-
nusaikaisen ty6llisyysmerkityksen vuoksi yhi tirkeédnd, vaikka nii-
den kasvu tuntuukin olevan tini ja ensi vuonna verraten vakaalla
pohjalla. Myos kansantalouden pitemmaén ajan kehitysmahdollisuuk-
sien kannalta on tuotannollisten investointien suotuisa kehitys eras
keskeisia edellytyksid. Muutama vuosi sitten kiinnitettiin suurta
huomiota maamme korkeaan investointiasteeseen ja sen osuuteen
kansantalouden ulkoisen tasapainon heikentdjénd. Tavoitteeksi tuli
tuolloin investointiasteen alentaminen, jotta kotimainen sadistdminen
paremmin riittaisi investointien rahoitukseen. Investointiasteen alen-
tuminen onkin ollut varsin voimakasta, silld kokonaisinvestointien
osuus bruttokansantuotteesta aleni korkeasuhdannevuoden 1974 1i-
hes 35 prosentista viime vuonna runsaaseen 20 prosenttiin. Supistu-
minen on tapahtunut erityisesti varastoinvestoinneissa, mutta myos
kiinteiden investointien kansantuoteosuus on alentunut. Kehitys on
kuitenkin kulkenut sikili epitoivottavaan suuntaan, ettd tuotannolli-
set ja nimenomaan teollisuuden investoinnit osoittivat pitkisin jatku-
vaa laskusuuntaa. Tamai ei voi merkitd hyvda tuotannon ja viennin
kasvumahdollisuuksien kannalta jatkossa. Tosin tilanne on nyt al-
kanut parantua ja investoinnit lisdéntyé.

Teollisuuden investointitoiminnan elvyttdmiseksi onkin késilla
olevassa budjettiesityksessd ehdotettu jatkettavaksi teollisuuden ko-
ne-, laite- ja rakennusinvestointien liikevaihtoverohuojennuksia.
Kaytettivissi olevat tiedot investointien kehityksestéd ja yritysten in-
vestointiaikomuksista viittaavat siihen, ettd teollisuuden investoinnit
ovatkin kiintyneet selviiin nousuun. Investointien liikevaihtovero
on etenkin pafomavaltaiselle teollisuudelle siind méa#rin mittava kus-
tannuseri, ettd sitd koskeva epivarmuus voi olla vain haitaksi yri-
tysten investointien suunnittelulle. Tilanteen selkiinnyttdamiseksi
tulisi kysymys nykyisen kaltaisen jirjestelmin jatkamisesta tai sen
pysyvastd muuttamisesta saattaa periaatteelliseen ratkaisuun — on
lopputulos sitten pasosin nykymuotoisen jirjestelmén jatkaminen tai
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pysyvi siirtyminen ldhemmaiksi kansainvélisen kdytinnon mukaista
jérjestelmaa.

Vaikka juuri tilld hetkelld investoinneissa on nahtévissd osin
varsin nopeatakin nousua, antavat pidemmin tdhtdyksen investointi-
kehitysti koskevat arviot aihetta huoleen. Ne viittaavat varsin yhté-
pitavisti siihen, ettd investointien taso tulee jaamé&én verraten alhai-
seksi. Kiinteiden investointien vuotuiseksi trendikasvuksi ennakoi-
daan vain 2—3 %. Pitkilld tdhtiykselld pddomakannan hidas kasvu
ja uudistuminen heikentidvit kansantalouden kasvupohjaa.

Tuotannollisten investointien riittavyys olisi pystyttdavad turvaa-
maan, mutta samalla olisi myds pystyttdva uudistamaan ja monipuo-
listamaan tuotantoa vastaamaan sitd kehitystd, josta on ndhtavissi
selvid merkkejd kansainvilisessd taloudessa. Kysynnin kasvu on
ollut Suomen viennin kannalta tirkeissi maissa verrattain hidasta,
eiks ole takeita, ettd tdmid suunta myoskddn muuttuisi paremmaksi
lshitulevaisuudessa. Tami merkitsisi tarvetta joko kasvattaa mark-
kinaosuuksia n#issi maissa tai vientimme suuntautumista uusille
markkinoille ja uusiin tuotteisiin. Tam& tulee merkitsemaén erityi-
sesti teollisuudelle mittavaa sopeutumistarvetta, miks taasen edel-
lyttad nailtd yrityksiltd rahoituksellisia ja henkisid voimavaroja vas-
tata haasteisiin. Vanhoihin kysymyksiin tarvitaan nyt uusia vas-
tauksia, jotka toisaalta saattavat merkitd melkoisia muutoksia totut-
tuihin toimintamuotoihin. Viittaan vain yritysten kansainvalistymis-
tarpeeseen ja sen merkitykseen vientimarkkinoille ulottuvana tunto-
sarvena ja vientimahdollisuuksien lisd#jéna.

Valtion budjettipolitiikalla sininsid voidaan tuotannon kehitys-
suuntiin ja ns. reaaliseen kilpailukykyyn vaikuttaa 1dhinni vain vé-
lillisesti, ja silloinkin vain rajoitetusti. Valtion roolin tulee paasdan-
toisesti rajoittua yritysten toimintaedellytysten turvaamiseen sellaisin
toimenpitein, joilla poistetaan tavoitellun kehityksen tielld havaittuja
esteitd ja epikohtia. :

Riskipddoman saanti on keskeisia edellytyksii sille, etta yritystoi-
minta voi laajentaa ja uudistaa tuotantoaan. Tdmén ohella yrittajille
on taattava tietty motivaatio toiminnalleen; sen taloudellinen tulok-
sellisuus on erids hyviksi havaittu kannustin.

Budjettiesityksessd on viimeksi mainittuun nakoékohtaan liittyen
esitetty varallisuusverotukseen huomattavia lievennyksid voimassa
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oleviin asteikkoihin verrattuna. Tilli on pyritty poistamaan niits
epikohtia, joita erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten verotuk-
sessa on todettu. Progressiivisen tulo- ja varallisuusverotuksen yh-
teisvaikutus on erdissd tapauksissa johtanut sithen, ettd menestyvin
yrityksen laajentaminen ja siten lisdtyopaikkojen luonti on johtanut
yrittdjan yksityistalouden kannalta kohtuuttomaan lopputulokseen.
Téllaiset veroseuraamukset ovat tuotantotoiminnan kehitysedellytys-
ten kannalta ldhinna absurdeja. Kun verotuksellisena yleistavoittee-
na toisaalta on jirjestelmin yksinkertaisuus, ei tissd kohdin kuiten-
kaan voitu menna useissa yhteyksissi esitettyyn yritysvarallisuuden
erityiskohteluun, joka sininsi olisi saattanut suunnata toimenpiteet
tehokkaammin tiettyyn kohderyhméain. Lahinni pieniin ja keski-
suuriin yrityksiin kohdistuvina verotoimenpiteind on hallitus budjet-
tiesityksen antamisen jalkeen vield p#ittdnyt antaa esitykset yritta-
jatoiminnan ansiotulo-osuuden korottamisesta, osinkotulovihennyk-
sen ulottamisesta kunnallisverotukseen sekd korkojen vihennysoi-
keuden korottamisesta.

Pitkdn aikavilin ongelmia

Olen edelli tarkastellut paljolti lyhyen aikavilin talouspolitiikan hoi-
toon liittyvia kysymyksis sellaisina kuin ne liittyvét ensi vuoden tulo-
ja menoarvioon. Vaikka budjettia onkin pidettdvd talouspolitiikan
kannalta ensisijaisesti suhdannepoliittisena asiakirjana, on sen raken-
. tamisessa kuitenkin kiinnitettdva huomiota my6s nakdpiirissa oleviin
pitkén aikavilin ongelmiin. Kansainvélisestd taloudesta vallitsevien
nikemysten mukaan niitd tulee riittimiin. Maailmantalouden keski-
pitkdn ajan kehitystd leimaavat yhd mm. energia- ja raaka-ainetilan-
netta sekd inflaatiota koskevat epivarmuudet. Tarkeimpien markki-
namaidemme taloudellisen kasvun odotetaan jadvian selvésti mennyt-
ta pitkdn ajan kasvua pienemmaiksi, keskim&érin vain noin 3 % pro-
sentiksi vuodessa. Kun toisaalta meilld tulisi tuotannon kasvun olla
keskim#irin noin 4 %2 9% vuodessa, jotta taystyollisyys saavutettai-
siin ensi vuosikymmenen puoliviliin mennesséd, tulee — ulkomaisen
vetoavun puuttuessa — kotimaisten toimenpiteiden merkitys koros-
tumaan. Talouspolitiikan eri osatekijoille asetettavat vaatimukset tu-
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levatkin olemaan mittavia, jotta nakopiirissé olevat ongelmat pysty-
tdan torjumaan. Erditi avainsanoja tulevat talléin epiilem#ttd ole-
maan tuotannon tehokas uusiutuminen ja monipuolistuminen.

Pitkallda aikavalilld esiin nouseviin ongelmiin varautuminen on
paljon aikaa vaativa toimintalinjakysymys, eikd kaikkia sinénsi tar-
peellisiksi ndhtyjd toimenpiteitd voida kattaa yhden budjettiesityk-
sen puitteissa. Tamanlaatuisista kysymyksistd on tassd budjetissa nos-
tettu etualalle erityisesti valtioneuvoston viime maaliskuussa hyvik-
symén laajan energiapoliittisen ohjelman toteuttaminen sek# kansan-
talouden reaalista kilpailukykys vahvistavan tutkimustyon seka tuo-
tekehittely- ja vienninedistimistoiminnan laajentaminen. Budjettiesi-
tykseen liittyen on lisdksi valmisteltu eriniisia yritystoiminnan edel-
lytyksiin 18heisesti liittyvid verotuksellisia kysymyksii, joita edelld jo
sivusin.

Taloudellisen kasvun turvatun jatkumisen kannalta on olennais-
ta, ettd teollisuuden hintakilpailukyvyn ohella reaalinen kilpailukyky
sdilyy hyvani. Kansainvilisessd taloudessa ja sen myo6ti oman kan-
santaloutemme toimintaympéristéssia on nahtavissd merkittdvid muu-
toksia. Tuotannon lisiintyminen on meilldi perustunut paljolti
maailmanmarkkinoiden voimakkaaseen kasvuun, ja kasvu meilld on-
kin tapahtunut paljolti ekstensiivisend, tuotantopanosten kiyton
magrillisend lisdyksend. Kilpailun kiristyminen heikon talouskehi-
tyksen myotd on kuitenkin johtamassa siihen, ettd ns. reaalisen kil-
pailukyvyn merkitys tulee korostumaan tulevaisuudessa huomatta-
vasti. Tama tulee asettamaan kasvavia vaatimuksia teollisuuden kil-
pailukyvylle ja tuotannon muuntautumiskyvylle vastaamaan kan-
sainvélisen tyonjaon muutoksiin. Mm. teollisuusneuvottelukunnan
toimesta laadituissa selvityksissd on korostettu teollisuuspoliittisten
toimenpiteiden painopisteen siirtdmistd tutkimukseen ja tuotekehityk-
seen sekd markkinointiin ja koulutukseen.

Niiden suositusten pohjalta on budjetissa esitetty valtion panosta
tutkimustoimintaan lisattaviksi tuntuvasti seki yritysten tutkimus-
toiminnan lisi3dmistd. Tavoitteena on tutkimus- ja tuotekehityspanok-
sen nostaminen asteittain pohjoismaiselle tasolle keskipitkilld aikavi-
lill. Tavoitteen saavuttaminen edellyttdd kuitenkin myos yrityksiltd
itseltadn entistd suurempaa panostusta tutkimus- ja tuotekehitystyo-
hén. T4td silmilli pitden on vuoden alussa voimaan tulleeseen inves-
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tointivarauslakiin jo tehty erditd muutoksia. Valtion tukitoimenpiteis-
sé on tarkoitus kiinnittaa erityistd huomiota pienessi ja keskisuuressa
teollisuudessa tapahtuvan tuotekehitystyon tukemiseen. Teollisuutta
ja muita elinkeinoja edistdvin tutkimustoiminnan tehtiviryhmin me-
noja esitetdén lisdttdviaksi 32 % kuluvan vuoden varsinaiseen tulo-
ja menoarvioon verrattuna.

Valtioneuvoston energiapoliittisessa ohjelmassa korostettiin ener-
gian s#d&stoon, kotimaisten energiavarojen hyviksikidyttoon ja ener-
giatutkimukseen tarkoitettujen miirirahojen lisdimistd tuntuvasti
lghivuosina. Ohjelman hyviksymisen jilkeen on raakadljyn hinnoissa
tapahtunut huomattava nousu, ja lyhyen tihtiyksen hintaongelmien
lisiksi on pitkélld aikavilills muodostumassa keskeiseksi kysymyk-
seksi raakadljyn riittdvyys. Paljon energiaa kiyttivit ja energiahuol-
lossaan tuonnista riippuvat maat kuten Suomi saattavat ajautua tule-
vaisuudessa varsin vaikeaan tilanteeseen, ellei energian hinnan voi-
makkaaseen kohoamiseen ja sen saannin mahdolliseen vaikeutumi-
seen varauduta ennakolta. Energiapolitiikalle asetettujen tavoittei-
den saavuttaminen edellyttdd valtion panoksen merkittdvaa kasvua
energiatalouden eri alueilla.

Ensi vuoden tulo- ja menoarviossa ehdotetut energiamairérahat
onkin mitoitettu energiapoliittisen ohjelman edellyttamalla tavalla ja
osittain sitd suuremmiksikin. Toimenpiteet tullaan suuntaamaan niil-
le alueille, joissa voidaan nopeasti saada aikaan suurimmat energian
sidstot. Naitd ovat rakennuskannan ldmpotalouden parantaminen,
teollisuuden energiatalouden parantaminen seki joukkoliikenteen ke-
hittdminen. Téssd vaiheessa on etenkin asuntojen energiataloudelli-
nen peruskorjaustoiminta laajenemassa nopeasti. Tdnd vuonna ar-
vioidaan energiataloudellisten korjausavustusten piirissié olevan
62 000 asuntoa; ensi vuonna maira nousee 134 000 asuntoon. Ener-
giataloudellisten ndkokohtien ohella korjaustoiminnalla on myds huo-
mattava tyollisyysvaikutus rakennusalalla sekd rakennusaineteolli-
suudessa. Teollisuuden energiasaistdinvestoinneille esitetddn myon-
nettidviksi korkotukea. Kotimaisten polttoaineiden kiyttoonottoa tue-
taan investointiavustuksin. Liséksi esitetddn lisittavaksi tuntuvasti
energiatutkimukseen kuten kotimaisten polttoaineiden kiayttod edis-
tivian teknologian parantamiseen suuntautuvia maardrahoja.

* ok %
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Kansantaloutemme el parhaillaan nousua, joka on ilmeisesti lén-
tisten teollisuusmaiden nopein. Lihtokohdat ensi vuodelle eivat ne-
kain kilpailuedellytysten osalta ole huonot. Epavarmuus kansainvia-
lisen talouden kehityksestd on tosin suuri, ja varmana pidetédénkin,
ettd ensi vuoden loppua kohti joudumme kokemaan kasvuvauhdin
melkoisen alentumisen. Millaiseksi lasku muodostuu ja miké on val-
miutemme sen kohtaamiseen, riippuu paljolti niistd ratkaisuista, joita
seuraavien kuukausien aikana tehddin mm. tyémarkkinaratkaisuja
koskevissa kysymyksissa. Hallitus on omalta puoleltaan pyrkinyt bud-
jettiesitykselldsin seki sen jilkeen suoritetuilla toimenpiteilld luomaan
edellytyksis sille, ettd selvidisimme odotettavissa olevasta taantumas-
ta paremmin kuin nyt taakse jadvistd. Tuotantoa ja tydllisyyttd tuke-
van finanssipolititkan harjoittamiseen tarvittaessa ensi vuonna on va-
rauduttu. Keskeinen kysymys nididen toimenpiteiden riittdvyyden
kannalta on, miten inflaation voimakkaan kiihtymisen ja kilpailuky-
vyn huonontumisen uhka kyetidiin viistam#in. Ulkoisille tekijoille
voimme kenties vain vdhdn. Kotimaisille inflaatiopaineille voimme
tehdd paljonkin. Onnetonta olisi, jos niiden torjuntaa ei ymmaérret-
tdisi tai haluttaisi ottaa yhteiseksi asiaksi.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7979:4

PUHEENVUORQO:

Nakokohtia talouspolitiikan
ajankohtaisista ongelmista’

HEIKKI OKSANEN

1. Ulkoinen tasapaino ja kysynndn sddtely

Kansantalouden ulkoisen tasapainon ja siihen liittyvdn kansainvéli-
sen kilpailukyvyn ongelma on Suomessa hallinnut kaikkia kolmea
yleisen talouspolitiikan lohkoa, nimittiin valuuttakurssi-, raha- ja
finanssipolitiikkaa.

Valuuttakurssipolitiikkaa ulkoisen tasapainon vaihtelu on hallin-
nut epidsymmetrisesti; valuuttakurssikorjauksia on tehty vain heikon
kilpailukyvyn kohentamiseksi, mutta ei tasapainohiiricitd aiheutta-
neen hyvén kilpailukyvyn vaikutusten neutraloimiseksi. On deval-
voitu, mutta kiytidnnollisesti katsoen koskaan ei ole revalvoitu. As-
kettdiseen valuuttakurssiratkaisuun palaan timén puheenvuoron lop-
puosassa.

Rahapolitiikassa sidonnaisuus ulkoiseen tasapainoon on merkin-
nyt rahamarkkinoiden pitdmistd keveind, kun vaihtotase ja valuutta-
varanto on ollut vahva ja pdinvastoin. Rahapolitiikalla on niinollen
voimistettu ulkoisen tasapainon heilahteluista tulleita hairiéitd. On
totta, ettd avoimessa taloudessa ei voida harjoittaa ulkomaista taysin
riippumatonta rahapolitiikkaa, mutta ulkomaisten pédomanliikkei-
den epéataydellisyys ja luotonsidinnostely kotimaassa olisivat antaneet
rahapolitiikalle suuremman liikkumatilan kuin on kiytetty.

Myos finanssipolitiikalla on pikemminkin voimistettu kuin vai-
mennettu suhdannevaihteluita. Vallitseva doktriini on ollut mukael-
ma tasapainoisen budjetin periaatteesta. Se dynamiikka, jonka kautta

P

* Puheenvuoro Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 8. 10. 1979 Ahti Pek-
kalan esitelmén »Budjettipolitiikan linjasta» johdosta. Ensimmaiistd jaksoa on laajen-
nettu esitelmétilaisuuden jélkeen.
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Suomen suhteellinen

tyollisyys?

Kuvio 1. Suomen suhteellinen tyéllisyys?! ja wvaihtotase 1965—78.

1. Tyottomyysaste kuudessa Linsi-Euroopan maassa (Englanti, Hollanti, Italia,
Ranska, Ruotsi ja Saksan liittotasavalta) miinus Suomen tyottomyysaste.

tasapainoinen budjetti on omiaan voimistamaan suhdannevaihteluita
on yksinkertainen: hyvii vientikehitystd seuraa valtion tulopohjan
vahvistuminen ja siten julkisen kysynnidn kasvu; viennin heikenty-
minen on puolestaan omiaan kaventamaan valtion tuloja ja siten
myos julkista kysyntia.

Oheisessa kuviossa 1 tarkastellaan kansantalouden tasapainon,
kilpailukyvyn ja kysynnénsditelypolitiikan (raha- ja finanssipolitii-
kan) vilistd dynamiikkaa. Grassmanin (1976) ja Hjerpen (1978) ta-
paan mitataan kuvion vaaka-akselilla kansantalouden aktiviteettia
ymparistoon verrattuna — operationaalinen vastine on kuuden Lansi-
Euroopan maan ja Suomen tyottomyysasteiden erotus. Pystyakselilla
on ulkoisen tasapainon mittari, vaihtotase bruttokansantuotteeseen
suhteutettuna.
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Kuhunkin kilpailukyvyn tasoon E;, E; < Ey < Eg, liittyy kysyn-
nén sadtelyd rajoittava trade-off-suora: kokonaiskysyntids lisaamalla
vahennetidsn tyottomyyttd ja heikennetdsin vaihtotasetta — liikutaan
suoraa E; pitkin alas oikealle.

Oletetaan, ettd voimakkaan kysynnén ja inflaation kiihtymisen jal-
keen on jouduttu pisteeseen A huonon kilpailukyvyn suoralla E;.
Kilpailukyky# parannetaan esimerkiksi valuuttakurssipolitiikalla —
tama pyrkii liikuttamaan taloutta suuntaan AB. Jos myds kysynnin-
sadtelypolitiikassa painotetaan ulkoista tasapainoa tyottomyyden kas-
vun kustannuksella, ohjataan taloutta kiredlla raha- ja finanssipolitii-
kalla suuntaan AC. AB:n ja AC:n yhteisvaikutuksesta talous liikkuu
suuntaan AD.

Ajan kuluessa paistdéin pisteeseen F hyvin kilpailukyvyn suo-
ralla Eg. Vaihtotase on vahva ja vienti elpyy hyvéan kilpailukyvyn
turvin. Rahamarkkinat ovat keve#t ja julkinen kysyntd elpyy tasa-
painoisen budjetin automatiikan turvin. Tdma on omiaan siirtdmain
taloutta suuntaan FG. Jonkin ajan kuluttua inflaatio kiihtyy ja kil-
pailukyky heikkenee. Tadmi vaikuttaa suuntaan FH. Yhteisvaikutus
on suuntaan FI.

Taméin mallin mukaan talous sahaa vilid AF. Havainnot Suomesta
vuosina 1964—78 sopivat varsin hyvin tdhén teoriaan. Ehkd merkit-
tdvin suoritetun tarkastelun opetus on se, ettd havaintopisteiden suora
AF antaa harhaisen kuvan kysynninsaatelypolitiikan mahdollisuuk-
sista. Se on jyrkempi kuin suorat E; eli se antaa todellista epdedulli-
semman kuvan kysynnin saitelyn avulla suoritettavan ty6ttomyyden
torjunnan aiheuttamasta vaihtotaseen alijidmén kasvusta.

Tdhan analyysiin on syytd liittdd useita varauksia. Esimerkiksi
kilpailukyvyn muutos vaikuttaa melko varmasti sellaisella viiveella,
ettd vuosittaisen havaintoaineiston tulkitseminen kuvion 1 tapaan ei
ole riittava. Toiseksi, kilpailukyvyn ja sitd koskevien odotusten suora
vaikutus investointeihin, siis kotimaiseen kysyntdén, pitdisi ottaa
huomioon. Puutteistakin huolimatta kuvion 1 analyysi kannattaa kui-
tenkin esittdd, koska ulkoisen tasapainon ja kysynnénsaatelypolitii-
kan ongelmista Suomessa kayty populaari talouspolitiikkaan vaikut-
tanut keskustelu on ollut kahdessa suhteessa vield puutteellisempaa.

Ensimmaiinen painottamisen arvoinen seikka on se, ettd Suomen
kulloistakin ulkoista tasapainoa arvioitaessa on otettava huomioon
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Kuvio 2. Suomen tyollisyys ja vaihtotase 1965—78.

Suomen suhdannevaiheen lisiksi ulkomaiden suhdannevaihe. Tdssd
suhteessa on ylli seurattu Grassmanin (1976) ja Hjerpen (1978) yk-
sinkertaista ja tehokasta tapaa tarkastelemalla ulkoisen tasapainon ja
ulkomaihin verratun tyollisyyden yhteytta.

Populaarissa suomalaisessa keskustelussa on esiintynyt toinen
tarkastelutapa, jossa katsotaan Suomen tyollisyyden ja ulkoisen tasa-
painon vilistd yhteyttd ottamatta huomioon ulkomaiden suhdanne-
vaihetta. Tall6in on paadytty kuvioon 2. Tillainen analyysi on esiin-
tynyt seuraavissa artikkeleissa: Korpinen — Lundgren (1971), Laine
(1975), Sivustakatsojan puheenvuoro (1978) ja ETLAn kansantalou-
den kehitysnikymdt (1979); jalkimméainen siis ilmiestyi mainitun
Hjerpen (1978) artikkelin jalkeen. Esimerkiksi ETLAn mukaan olisi
kysynnansiitelypolititkan rajoite vuoden 1974 jilkeen siirtynyt ase-
masta I asemaan II, ja ETLA pitd3 sen siirtdmista takaisin kilpailu-
kykyongelmana. Kun ETLAn analyysista puuttuu yksi olennainen te-
kijd, ulkomainen suhdannekehitys, on kilpailukyvyn muutosten ja
kysynninsaatelypolititkan vaikutuksista syntynyt vajavainen kuva.

Toinen piirre, jonka suhteen edelld kuvion 1 avulla esitetty ana-
lyysi tdydentsaa Suomessa kaytyd keskustelua, on ulkoisen tasapai-
non ja kysynnénsaitelypolitiikan yhteyksien huomioonottaminen.
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Kuten ké#vi ilmi, tallainen yhteys on tarkasteltuna ajanjaksona ilmei-
sesti ollut, ja sen takia havaintoaineisto ei sellaisenaan anna oikeaa
kuvaa kysynnénsiitelypolitiitkan mahdollisuuksista; todelliset trade-
off-suorat ovat loivempia kuin havaintopisteiden mukainen suora AF.

Puutteellinen kuva eri politiikkayhdistelmien vaikutuksista on to-
dennékoéisesti vaikuttanut Suomen talouspolitiikkaan. Se on ilmei-
sesti ollut yksi syy, miksi tyottomyyden torjunta on saanut vaihto-
taseen tasapainottamiseen verrattuna viahiisen painon ja vaihtotasetta
tasapainotettaessa on ammuttu yli.

2. Finanssipolitiitkan suunnitelmat ja toteutus

Rahapolitiikkaa ei ole téssd tarpeen enempidd kasitelld, koska siitéd
ei paitd hallitus eikd eduskunta vaan Suomen Pankin johtokunta.
Sen sijaan on paikallaan kisitella lahemmin finanssipolitiikkaa.

Finanssipolitiikkaa sanan suppeassa mielessé voidaan mitata val-
tiontalouden tuloylijadmalld, miké tarkoittaa tulojen ja menojen ero-
tusta ilman rahoitustaloustoimia. Valtiontalous on Suomessa ollut
tdssd mielessad ldhes poikkeuksetta ylijaiaméinen. Ylijaaméansa turvin
harjoittamansa lainanannon lisiksi valtio harjoittaa Suomessa myos
puhdasta rahoitusvilitystd ottamalla lainaa antaakseen sen edelleen
lainaksi. Ndami seikat ohitetaan tdssd ja rajoitutaan finanssipolitiik-
kaan suppeassa mielessd ja tarkastellaan pelkéstdan tuloylijadmén
vaihteluita vuodesta toiseen.

Oheisessa kuviossa 3 esitetddn kutakin 1970-luvun vuotta koske-
van budjettiesityksen pohjalta laskettu tuloylijddmé&arvio, jossa on
pyritty mahdollisimman ldhelle valtiontalouden (ml. rahastot) kas-
salaskelmien tuloylijaamaéas. Lisaksi kuviossa on esitetty vastaavansi-
sdltéinen tilinpditokseen perustuva toteutuneen ylijddméan kuvaaja.
Luvuista on puhdistettu joitakin siirtoja rahastoihin, joskaan kaikkia
niistd ei ole ollut mahdollista selvittid. Lisdksi molemmissa sarjoissa
on kirjattu suunnitellut ja toteutuneet vuoden 1976 jilkeen harras-
tetut veronpalautusten siirrot verovelvollisilta otetuksi pakkolainaksi,
ts. esimerkiksi vuodesta 1976 vuoteen 1977 lykétyt veronpalautukset
on kirjattu vuoden 1976 menoiksi. Ylijidméluvut on suhteutettu brut-
tokansantuotteeseen.
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Kuvio 3. Valtion budjettitalouden tuloylijdidmil, %/ bruttokansantuotteesta.

1. Tulot miinus menot ennen rahoitustaloustoimia. Siirrot suhdannerahastoon ja
vientimaksu- ja suhdanneverotilin muutokset puhdistettu luvuista — muut siirrot rahas-
toihin ja rahastoista puhdistamatta. Suunnitellut ja toteutetut veronpalautusten siirrot
vuoden 1976 jalkeen kirjattu pakkolainaksi. Toteutunut kehitys tilinpéd&dtésten mukaan.

Kuvion 3 mukaan vuoteen 1978 saakka budjettiesitykset eivit
sanottavasti sisdltineet pyrkimystd suhdanteiden tasaamiseen, vaan
pikemminkin tasapainoisen budjetin sisdltdmin suhdanteita voimis-
tavan dynamiikan.

Mutta budjettiesitys sisdltdd vain suunnitelman. Suunnitellun ja
toteutuneen tuloylijaiimén erotus muodostuu ensinndkin polititkan

muuttumisesta ja toiseksi ennustevirheests, joka puolestaan sisiltds

tahallisen ja tahattoman osan. Budjetin laadintaan osallistuu monta
eri instanssia. Ministerion tekem# tahallinen ennustevirhe voi olla
eduskunnalle tahaton, jos se ei siti tahalliseksi tiedi.

Kuvion 3 mukaan politilkan muutokset ja ennustevirheet ovat
muuttaneet polititkkaa suunnitellusta suhdanteita tasoittavaan suun-
taan. Merkittdvin poikkeus on kuitenkin vuosi 1976.

Toteutunutta kehitystd kuvaavat luvut perustuvat tilinpaatoksiin,
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Kuvio 4. Valtiontalouden tuloylijddmil, /o bruttokansantuotteesta.

1. Valtiontalouden (ml. rahastot) tuloylijdimi. Veronpalautusten siirrot kirjattu
pakkolainaksi ennusteajankohdan suunnitelmien ja arvioiden sek# toteutuneen mukaan.

ja masrirahojen siirrot vuodelta toiselle voivat aiheuttaa asiaankuu-
lumatonta virhetti. Kuviossa on esimerkiksi vuoden 1978 ylijadma
mm. tdmén vuoksi alempi kuin varojen todelliseen kéyttoon perus-
tuva ylijaama.

Onkin syytéd tarkastella myos kassalaskelmiin perustuvia tuloyli-
jddmaarvioita ja toteutunutta kehitysta. Naissé laskelmissa myos bud-
jetin ulkopuoliset rahastot on asianmukaisesti yhdistetty valtiontalou-
den laskelmiin, Kuviossa 4 esitetisin valtiovarainministerion kunkin
vuoden kevéills ja syksylld julkaisema ennuste seki toteutunut tulo-
ylijaiima suhteessa bruttokansantuotteeseen. Kaikkiin lukuihin vuo-
desta 1976 lihtien on tehty se muutos, ettd veronpalautusten siirrot
on samoin kuin kuviossa 3 edellikin kirjattu pakkolainaksi.

Kuvio 4 tukee yleisesti ottaen jo edelld sanottua. Kevdiisissd ar-
vioissa, jotka ldhimmin vastaavat budjettiesitysté, ei ole ennen vuotta
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1978 sanottavaa poikkeamaa tasapainoisen budjetin opista. Politiikan
muutokset ja automatiikka ovat sitten muuttaneet valtiontaloutta
suhdanteita vihemmin voimistavaan suuntaan.

Syy, miksi kuvio 4 on syytd ottaa esille, on viime ja kuluvaa
vuotta koskevat havainnot. Viime vuonnahan kiytiin keskustelua
finanssipoliittisesta aktivismista. Valtiovarainministerié esitti tuol-
loin arvioita, joiden mukaan finanssipolitiikka jo oli historiallisesti
ottaen poikkeuksellisen ekspansiivista. Kévi vain niin, ettd vield syk-
sylld esitetyssd viime vuotta koskevassa tuloylijadméarviossa oli yli
kaksi miljardia markkaa virhettd alaspéin eik#d lopputulos juuri poi-
kennut vuosien 1975—77 keskiarvosta. Mitddn mainittavaa polititkan
muutosta ei syksylld 1978 tapahtunut, joten kysymys on ennustevir-
heestd, joko tahallisesta tai tahattomasta.

Sama arvioiden ja toteutuvan ero on syntymaissa kuluvalle ja ensi
vuodelle. Kasiteltdvani olevan budjettiesityksen liitteessi esitetyssa
tdmén vuoden tuloalijiiméarviossa on virhettid runsas miljardi mark-
kaa ja ensi vuoden budjettiesityksen alijiim&arviossa on niilla niky-
min 2—3 miljardin markan virhe.

Finanssipoliittista aktivismia on parin viime vuoden aikana onnis-
tuneesti vastustettu virheellisin arvioin. Voi hyvin kuvitella, ettad
finanssipoliittisen aktivismin kannattajia harmittaa. Harmittaa ensin-
ndkin sen vuoksi, ettd finanssipolitilkan linja ei ole muuttunut. Ja
harmittaa toiseksi sen vuoksi, ettsd finanssipoliittisen aktivismin vas-
tustajat saavat esitetyistd liioittelevista alijiimiarvoista propagan-
damateriaalia maalatessaan kuvaa hunningolla olevasta valtiontalou-
desta.

3. Suoritetusta revalvaatiosta

Lopuksi muutama sana pari viikkoa sitten suoritetusta revalvaatiosta
ja joustavasta valuuttakurssipolitiikasta.

Syyskuun 21. péivin valuuttakurssiratkaisu oli sikali muotopuoli,
ettd valuuttakurssi-indeksi oli muutosten jilkeen vain runsaan pro-
sentin pé#ssé vaihteluvilinsi alarajasta. Putken laitoihin jii n#inol-
len vain prosentin verran marginaalia erittiin poikkeuksellisten
tilanteiden varalle. T#llaisen marginaalin tarpeen vahvisti myds vt.
4



378

padjohtaja Karjalainen dskettéisessi lehtilausunnossaan (Suomenmaa
28.09. 1979).

Naiin ollen tehdyilld paitoksilla synnytettiin devalvaatio-odotuk-
sia, jotka helposti vahvistavat itse itsedédn. Devalvaatioriski on omiaan
edelleen kiihdyttamédn revalvaatio-odotusten heikkenemisti seuran-
nutta pddomanliikettd ulkomaille. On tapahtumassa voimakas heilah-
dus valuuttavarannossa ja rahamarkkinoiden tilassa.

Olivatpa revalvaatiopd#itoksen motiivit mitkd hyvansi, on syn-
tynyt tilanne, jossa valuuttamarkkinoilla toimivat yritykset ja muut-
kin kansantalouden kehityksestd kiinnostuneet tarkkailevat valuutta-
indeksin paivittadisid liikkeitd prosenttiyksikéon kymmenyksen tark-
kuudella. Markkinoilla pantiin epiilemittd merkille, etti revalvaa-
tiota seuranneella viikolla markka heikentyi niin, ettd 1,8 prosentin
revalvaatiosta oli jaljelld 1,6 prosenttiyksikkoda. Kun suunta oli odo-
tettu ja devalvaatio-odotusten voimistumisen riski oli suuri, asiaan
kiinnitettiin julkisuudessa huomiota (Pekka Korpinen, Demari 3. 10.
1979).

Jos Suomen Pankki haluaa pyrkia hallitsemaan tilanteen, sen on
pakko jaddyttada valuuttaindeksi prosenttiyksikon kymmenyksen
tarkkuudella paikalleen. Niin se néyttad nyt menetelleenkin palaut-
taessaan viime perjantaina ja tinddn (5. ja 8. 10. 1979) markan arvon
21. 09. 1979 tasolle. Uskottavuuden palauttamiseksi on ilmeisesti té-
min lisiksi syytd alentaa uudella revalvaatiopdatokselld valuuttain-
deksin vaihtelurajoja 2-—3 prosentilla.

Suoritettu revalvaatio oli varsin pieni. Vaikka se olisi toteutettu
hallitustikin, silld olisi tuskin ollut sellaista hillitsevdd vaikutusta ni-
mellistulokehitykseen, jollaisesta paatoksen tehneet puhuivat. Nyt
kun p&&tos sindlldédn synnytti devalvaatio-odotuksia, voi vaikutus olla
piinvastainenkin. ‘

Suomen talouden pitdminen aikaisempaa tasapainoisemmassa kas-
vussa edellyttii siirtymistsd aikaisempaa joustavampaan valuuttakurs-
sipolitilkkaan, sellaiseen, jossa kursseja muutetaan tarpeen mukaan
ylos ja alas. Viime kuukausien ratkaisuilla on tuskin edistetty siirty-
mistd tdhan suuntaan. Suoritetulla valuuttaputken laajentamisella ei
ole tdim#n kanssa mitdsin tekemists, vaan se koskee pelkastdsin val-
lanjakoa Suomen Pankin johtokunnan ja valtioneuvoston kesken.

Suomen Pankin johtokunta ja valtioneuvosto ovat osin yhdessi ja
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osin erikseen olleet jaykistimissi valuuttakurssipolitiikkaa ensiksi-
kin viivyttimalld ratkaisun tekemistd useiden kuukausien ajan ja toi-
seksi tekemalld syyskuussa ratkaisun, jonka jilkeen valuuttaindeksin
pienimpigkin liikkeitd tarkkaillaan, eikd Suomen Pankille jad muuta
mahdollisuutta kuin naulata se kiinni.
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1. Johdanto

Metsitaloudessa tuotettu ja raakapuumarkkinoilla vaihdettu puu
on maamme suurimman vientiteollisuuden raaka-aine. Metséteolli-
suustuotteiden osuus maamme koko viennin arvosta on 1970-luvulla
ollut noin puolet. Aikaisemmin vientimme koostui lihes kokonaan
puusta ja siitd jalostetuista tuotteista. Metséteollisuudessa vain kym-
menes osa viennin arvosta joudutaan kdyttdm&in panosten tuontiin,
kun koko teollisuudessa vastaava tuonti on viidennes viennin arvosta.
Metséteollisuus on 1970-luvulla kuluttanut raaka-aineenaan nelja
viidesosaa maassamme kiytetystd kotimaisesta raakapuusta.

Metsétalouden kansantuoteosuus on teollisuus- ja palvelusektorin
kasvun myotd pienentynyt. Metsitalouden bkt-osuus oli 1970-luvun
alkupuoliskolla keskim&irin 6 %, kun se 1950-luvulla oli 11 9. Met-
satalouden bruttokansantuote oli vuosina 1977 ja 1978 noin 5 miljar-
dia markkaa/v. Kantorahatulot olivat noin puolet tista bkt-erssti ja
yksityismetsdnomistajien osuus kantorahatuloista puolestaan kolme
neljisosaa. Yksityismetsdnomistajien kantorahatulot olivat 1970-lu-
vulla markkaméaardisind 1.1—2.6 miljardia. Raakapuumarkkinoilla
liikkuu siten merkittavat rahaméairit. Metsatalouden merkitys on ko-
rostunut kehitysalueilla, joissa kantoraha- ja metsitystulot muodos-
tavat tarkeén tulolihteen.

Raakapuumarkkinat kytkevit metsitalouden ja metsiteollisuuden
toisiinsa. Tdmé&n vuoksi niiden hiiriéttoméan toiminnan erdini keskei-
send edellytyksend on raakapuun markkinasysteemin riittdvan hyva
toimivuus. Markkinasysteemin toiminnassa esiintyneet valtakunnal-
liset ja alueelliset ongelmat olivat timin tutkimusprojektin kohteena.

2. Raakapuumarkkinoiden ongelmat

Hakkuumiirien ja metsitulojen voimakkaat suhdannevaihtelut
aiheuttavat jatkuvaa ty6llisyyden ja tulonsaannin epdvarmuutta met-
sityontekijoille ja merkittdvasti metsituloista riippuvaisille metsén-
omistajille. Suhdannevaihtelut vaikeuttavat vakaan yleisen hintata-
son ja tulonjaon siilyttamistd sekd raakapuun ostajien ja myyjien
tuotantotoiminnan suunnittelua, mikd puolestaan vaikeuttaa etenkin
vientimahdollisuuksien taysimaaraista hyviksikdyttoa. Valtiovarain-
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Kuvio 1. Markkinahakkuumddrien kehitys metsinomistajaryhmittiin koko maassa vuo-
sina 1955—77, /19/.

Fig. 1. The production of commercial roundwood in Finland during 1955—1977 by the
categories of forest owmership. Key to the curves from the top: total production,
forests of private individuals, State forests, forests of industrial companies. Unit: million
cu.meters. /19/

ministeri6é tiedosti ongelman vuonna 1972 asettamalla toimikunnan,
jonka tehtdvini oli selvittid minkilaisten toimenpiteiden avulla hak-
kuumésrit, metsitulot sekd raakapuun tarve olisi mahdollista eri
suhdannevaiheissa tasapainottaa haitallisten vuotuisvaihtelujen pois-
tamiseksi. Taman metsidnhakkuiden tasapainottamistoimikunnan mie-
tint6 toimenpidesuosituksineen /2/ valmistui saman vuoden lopulla,
mutta ongelmat jdivit ja ilmenivat valittomasti korostuneina energia-
kriisin nopeassa suhdannenousussa ja sitd seuranneessa jyrkissa taan-
tumassa (kuviot 1 ja 2).

Hakkuuméiirien ja metsidtulojen suhdannevaihteluista aiheutuvat
haitat esiintyvit korostuneina kehitysalueilla, koska suhdannevaihte-
lujen voimakkuus ja metsdtulojen osuus kokonaistuloista ovat kehi-
tysalueilla suurempia kuin maan muissa osissa. Kantohinnat ja kan-
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Kuvio 2. Yksityismetsien kantohinnat hakkuuvuosina 1949/50—1977/78 muunnettuina
vuoden 1978 rahaksi (tukkuhintaindeksi/kotimaiset tavarat), koko maa, /4/.

Fig. 2. The stumpage prices in the forests of the private individuals in Finland during
1949/1950—1977/1978 deflated into the money value of 1978. Key to the curves from

the top: sawlogs, spruce pulpwood, pine pulpwood, other pulpwood/fuelwood. -Unit:
FIM/cu.meter. /4/

torahatulot hehtaaria kohden ovat kehitysalueilla matalampia. kuin
teollisuus-Suomessa. Maa- ja metsitalousministerié puuttui tdhén raa-
kapuumarkkinoiden alueongelmaan Lapin Maakuntaliiton aloitteesta
myontdmallda vuonna 1975 Metsidntutkimuslaitokselle masrdrahan
Pohjois- ja Etelid-Suomen vilisten kantohintaerojen, niihin vaikutta-
vien tekijoiden sek# erojen tasoittamismahdollisuuksien selvittdmi-
seen. Metséteollisuuden ndkokulmasta raakapuun hinnat ovat :Suo-
messa tarkeimpiin kilpailijamaihin verrattuna korkeita ja rasittavat
metsiteollisuuden kannattavuutta ja kansainvilistd kilpailukykyé.

Toteutuneet hakkuumsisrit ovat alueellisesti, mairillisesti ja laa-
dullisesti selvésti poikenneet metsdvarojen tarkoituksenmukaiseen
kehittdmiseen tidhtasvistd hakkuusuunnitteista. Hakkuuséistot. Suo-
men eteld- ja lansiosissa sek# liikahakkuut Pohjois- ja It#-Suomessa
ovat t&mén osaongelman ilmenemismuotoja. Suomen Pankki ja Suo-
men Metsiteollisuuden Keskusliitto ovat metséivarojen ja puun kiy-
ton tasapainottamiseksi pyrkineet erillisen lausuntomenettelyn avulla
sopimaan raakapuun lisikéyttéd vaativien metsiteollisuusinvestoin-
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tien laajuudesta ja sijainnista vuodesta 1970 alkaen. Raakapuun myy-
jien ja ostajien jirjestot perustivat vuonna 1978 yhteisen tyoryhmén
ongelmaa ratkaisemaan ja sisallyttivit hakkuuvuoden 1979/1980 hin-
tasuositussopimukseen myos raakapuun alueellisia myyntimaéria kos-
kevan suosituksen.

Téimiin tutkimusprojektin tutkimustehtdviksi asetettiin edelld ku-
vattujen suhdanne- ja alueongelmien kvantitatiivinen kuvailu sekd
raakapuun markkinasysteemin toiminnan eli raakapuun tarjonnan,
kysynnin ja kantohinnan muodostumismekanismien selventiminen
sekd emnustamismahdollisuuksien kartoitus.

3. Raakapuumarkkinoiden perustilastot
3.1. Perustilastojen kohentaminen

Riittavan tarkkojen ja harhattomien havaintojen tekeminen on teo-
rian ohella yleensi soveltavan tieteellisen tutkimuksen ja siten myos
metsidekonomisen tutkimuksen l#htokohtana. Tutkimusprojektissa
uhrattiin paljon aikaa erdiden raakapuumarkkinoita kuvaavien pe-
rustilastojen tuottamiseen. Uusia tilastotietoja tuotettiin markkina-
puun alueittaisista hakkuumairista ja kulkuvirroista, eri metsdnomis-
tajaryhmien alueellisista hakkuumé&iristd, metsiteollisuusyhtiéiden
kannattavuudesta, raakapuun ostajarakenteesta ja raakapuun alueel-
lisista hankintakustannuksista.

Tutkimusprojektin suorittamista rajoittivat kuitenkin edelleen
riittamattomat tilastotiedot etenkin raakapuun osto/myyntiméaristd,
metséinomistajaryhmittdisistd hakkuum#irists, raakapuun ja valmii-
den puutuotteiden varastoista, raakapuun hankinta- ja tehdashin-
noista, raakapuun hankintakustannuksista, raakapuun alueellisista
laatueroista, metsiteollisuuden kiyttokustannuksista ja metséteolli-
suuden eri padryhmien kannattavuudesta. Vuosittaisten tietojen
lisdksi tarvittaisiin my6s vuotta lyhyemmaén ajanjakson tietoja.

3.2. Hakkuumddrien ja kantohintojen kehitys

Suomessa on noin 300 000 yksityismetsénomistajaa, joista kolmannes
esiintyy vuosittain raakapuun myyjind. Maassamme on vastaavasti
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viime vuosina toiminut noin 700 raakapuun ostajaa. Namé myyjit ja
ostajat kohtaavat raakapuumarkkinoilla neuvotteluissa, joissa viime
kidessd paatetddn eri raakapuulajien hinnat eri markkina-alueilla,
muut kauppaehdot sekd vaihdettavien raakapuulajien méaarat.

Markkinahakkuiden kokonaism#irit koko maassa ovat vuosina
1955—77 kasvaneet keskimisrin 0.2 9 vuodessa ja yksityismetsien
markkinahakkuumairit 1.5 % vuodessa. Metsahallituksen ja metsa-
teollisuusyhtividen metsien hakkuumésrit ovat puolestaan samana
tarkasteluaikana supistuneet 3.2 ja 3.5 % wvuodessa. Markkinahak-
kuiden kokonaismiirit ja yksityismetsien markkinahakkuut ovat esi-

tetystd padsuunnasta poiketen olleet laskusuuntaisia 1970-luvulla
(kuvio 1). /19/

Havusahatukin reaalikantohinta on koko maassa kohonnut vuosi-
na 1949—77 keskiméirin 1.5 9% wvuodessa, kuusikuitupuun 0.9 %,
mantykuitupuun 2.1 % ja lehtikuitupuun 2.1 9% vuodessa (kuvio 2).
Korean korkeasuhdanne jakson alussa ja energiakriisin korkeasuh-
danne jakson lopussa erottuvat selvisti muita suhdannehuippuja kor-
keampina. Tadméin vuoksi tarkastelujakso antaakin hyvin kasityksen
reaalikantohintojen todellisista trendimuutoksista. /14/

4. Raakapuumarkkinoiden suhdannevaihtelut
4.1. Suhdannevaihtelujen voimakkuus

Maamme metséteollisuuden tuotoksesta menee vientiin tuotteittain
vaihdellen 60—80 % . XKansainvilisten suhdanteiden vaihtelut siir-
tyvat metséteollisuuden viennin ja tuotannon muutosten kautta raa-
kapuumarkkinoille ja metsitalouteen sekd kerrannaisvaikutuksina
muuhun kansantalouteen. /5, 19/

Suhdannevaihtelujen voimakkuuden mittarina kiytettiin aikasar-
jojen logaritmisesta trendistd laskettujen poikkeamien keskihajontaa
(kerrottuna 100:1la). Puu- ja paperiteollisuuden viennille laskettiin
vuosina 1955—75 seuraavat suhdannevaihtelun voimakkuudet ver-
tailutuloksineen:
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Viennin Vienti-
volyymi hinta
Vaihteluvoimakkuus
Puuteollisuus 15 17
Paperiteollisuus 13 18
Metalli- ja konepaja-
teollisuus 13 14
Koko vienti 8 16

Puu- ja paperiteollisuuden vienti on siten tarkastelujaksona ollut
sek#i metalli- ja konepajateollisuutta ettd koko vientia suhdanneher-
kempii. Suhdannevaihtelun voimakkuustunnus on kuitenkin herk-
ki laskentajakson valinnalle. /19/

Koko maan tasolla vaihtelivat tukkipuun hakkuumairét vuo-
sina 1955—75 hieman puuteollisuuden vientimairid voimakkaam-
min ja kuitupuun hakkuumiirit hieman paperiteollisuuden vien-
tim#sirid vidhemmin. Vastaavat kantohintojen vaihteluvoimak-
kuudet olivat viidenneksen puu- ja paperiteollisuuden vientihintojen
vaihteluvoimakkuuksia korkeampia. Valtio hakkautti metsidén sel-
vésti muita omistajaryhmis ja vientivaihteluja tasaisemmin. Metsé-
teollisuusyhtididen kuitupuun hakkuumairat vaihtelivat 70 % pape-
riteollisuuden vientim#irid voimakkaammin. Yksityismetsien tukki-
puun hakkuumasrit vaihtelivat 40 % seka yksityismetsien kuitupuun
ja metséteollisuusyhtividen tukkipuun hakkuuméairit 10 9, vastaavia
vientimadrid voimakkaammin. /19/

Hakkuumaiirien ja kantohintojen suhdannevaihtelut yleensd voi-
mistuvat siirrettdessd tarkastelu koko maan tasolta Eteld- ja Pohjois-
Suomen (= Oulun ja Lapin ldsnit) tasolle. Suhdannevaihtelut ovat
Eteld-Suomen yksityismetsien hakkuumiirissi olleet koko maan vas-
taavien vaihteluiden tasolla ja kantohinnoissa hieman niiden alapuo-
lella, mutta metsiteollisuusyhtididen metsissd hieman koko maan: vas-
taavia vaihteluja voimakkaampia. Pohjois-Suomessa on erityisesti
yksityismetsien tukkipuun hakkuumiirien mutta myos kuitupuun
hakkuuméérien suhdannevaihtelu ollut vastaavien teollisuuden vien-
tim&&rien vaihtelua voimakkaampaa (taulukko 1).

Etenkin kuitupuun kantohintojen suhdannevaihtelu on Pohjois-
Suomen yksityismetsissd ollut voimakkaampaa valtionmetsien kanto-
hintojen vaihteluun verrattuna, vaikka ostajat ja vientimarkkinat ovat
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Taulukko 1. Eri metsinomistajaryhmien hakkuumddrien ja kantohintojen suhdanne-
vaihteluiden voimakkuus vuosina 1955—75 Pohjois-Suomessa. /19/

Metsdnomistajaryhmi
Yksityi- Metséi- Ml‘“jtsate"l' Vhteens
set hallitus 1suus- eensa
yhtict
Vaihteluvoimakkuus 1
Hakkuumddrdat
tukkipuu 59 8 26 16
kuitupuu 24 14 34 15
markkinapuu yhteensd 21 9 28 11
Kantohinnat
havusahatukki 27 23
kuusikuitupuu 35 21
méantykuitupuu 51 26

1. 100 X log. trendipoikkeamien keskihajonta.

samoja. Sekd koko maan tasolla ettid Eteld- ja Pohjois-Suomessa
vaihtelivat kokonaishakkuumaéirit ja kuitupuun hakkuuméirat voi-
makkaimmin metsdteollisuusyhtididen metsissi, mutta tukkipuun
hakkuuméirat yksityismetsissd. Kaikki vaihtelut olivat lievimpis
valtionmetsissa. /19/ ‘ _

Hakkuumisrien suhdannevaihtelut vilittyvit samansuuruisina
raakapuun korjuun ja kuljetuksen tyollisyyteen ja tuloihin. Kanto-
rahatulot m#drdytyvit puolestaan raakapuulajeittain vastaavien
myyntiméirien ja kantohintojen tuloina. Yksityismetsien markki-
nahakkuiden perusteella arvioitujen kantorahatulojen suhdannevaih-
teluille laskettiin seuraavat voimakkuustunnukset:

Vaihteluvoimakkuus
Koko maa 19
Eteld-Suomi 18
Pohjois-Suomi 43

Pohjois-Suomen yksityismetsinomistajien kantorahatulojen suh-
dannevaihtelut ovat siis vuosina 1955—75 olleet voimakkuudeltaan
kaksinkertaisia Eteld-Suomeen verrattuna (kuvio 3). Pohjois-Suo-
men yksityismetsien raakapuun korjuun ja kuljetuksen tulot, seka
etenkin kantorahatulot vaihtelevat selviisti vastaavia vientisuhdan-
teita voimakkaammin vilittden taten suhdanteet voimistuneina ker-
rannaisvaikutusten kautta alueen muuhun talouselamain. /19/
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Kuvio 3. Yksityismetsien kantorahatulojen vaihteluvoimakkuus (*/o-muutos edellisestd
vuodesta) Eteld- ja Pohjois-Suomessa vuosina 1955—77, /17/.

Fig. 3. The annual fluctuations of the stumpage (roundwood) incomes in the forests of
the private individuals in Southern and Northern Finland during 1955—1977. Key: solid
line = Southern Finland, broken line = Northern Finland. Unit: change as a percent-
age from the previous year. /17/

Vuotuisiin suhteellisiin muutoksiin perustuvat aikasarjojen vuosi-
vaihtelun mittaukset antoivat edelld esitettyjen trendipoikkeamilla
saatujen tulosten kanssa samansuuntaisen kuvan metsiteollisuustuot-
teiden ja raakapuumarkkinoiden suhdannevaihteluista. /5, 17, 19/
Vuosivaihtelut sisdltdvit suhdannevaihtelun, trendimuutokset ja sa-
tunnaisvaihtelun, mutta eivat kausivaihtelua. Suhdannevaihtelut
ovat raakapuumarkkinoiden aikasarjojen vuosimuutosten voimak-
kaimmat aiheuttajat.

4.2. Hakkuumddrien ja kantohintojen wvaihteluihin vaikuttavat
tekjit

4.2.1. Suhdanneteoria ja hintasopimukset

Yleisen akseleraatioteorian mukaan toisaalta tuotantovilineiden uusi-
misesta ja tuotantokapasiteetin laajentamisesta aiheutuvat investoin-
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titarpeet sekd tuotannon madradn kiintedssa suhteessa oleva varas-
totavoite ovat suhdannevaihteluiden yleisid aiheuttajia. Toisaalta yrit-
tajien hintaodotuksilla on talousteorian mukaan keskeinen merkitys
varastomaarien kehitykselle. Raakapuun ja siitd valmistettujen tuot-
teiden tuotantoketjuille on ominaista erilaisten raaka-aineiden, puoli-
valmisteiden ja lopputuotteiden markkinoiden ja varastojen lukui-
suus. Tdma markkina- ja varastoketju alkaa pystyleimikosta ja pait-
tyy ulkomaisen ja kotimaisen kuluttajan varastoon. Eri vaiheiden
yrittajat pyrkivat teorian mukaan voittoa maksimoivasti sopeutta-
maan tuotantonsa ja varastomiirdnsd odotettavissa olevaan kysyn-
tddn ja tarjontaan.

Raakapuun markkinat ovat siis tuotannontekijimarkkinoita ero-
tukseksi kulutustuotteiden markkinoista ja tdmén vuoksi monilukui-
set ja eritasoiset kysynti- ja tarjontatekijat vaikuttavat hakkuumé&s-
rien ja kantohintojen suhdannevaihteluihin eri aikoina ja eri alueilla
vaihtelevalla voimakkuudella. /8, 12, 14/

Vallitsevissa epitaydellisen kilpailun olosuhteissa myyjien ja osta-
jien jarjestot pyrkivat vaikuttamaan hinnanmuodostukseen ja hinta-
vaihteluihin mm. tekemilld kollektiivisia hintasopimuksia. MTK ja
Teollisuuden PuuyhdiStys (edeltdjajarjestoineen) ovat solmineet val-
takunnallisia raakapuun hintasuositussopimuksia 1960- ja 1970-lu-
vuilla. Na&illd sopimuksilla on pyritty luomaan raakapuulle vakaa
hintakehitys ja sen avulla edistimian (1) lisdéntyvain puun tuotan-
toon tidhtddvad metsinhoito- ja metsdnparannustoimintaa, (2) raaka-
puun kaupan ja korjuun rationalisointia ja (3) metsiteollisuuden
raakapuun saannin turvaamista.

Valtakunnallisia hintasuositussopimuksia on ollut helpointa tehda
nousevien hintojen aikana, kun taas laskusuhdanteissa ja laman ai-
kana ovat sopimukset jadneet useimmiten syntyméittd. Raakapuu-
markkinoiden tarkeimmaille raakapuulajille, havusahatukille, tehtiin
hakkuuvuodelle 1978/1979 ensimmaiinen koko maan kattava hinta-
sopimus, joka sis#lsi kantohintatasosuosituksen Eteld-Suomelle ja pis-
tehintasuosituksen Pohjois-Suomelle. Useimmat sopimukset ovat
kattaneet vain kuitupuun ja vaneritukin. Tehdyt hintasuositussopi-
mukset eiviit ole useinkaan toteutuneet molempia markkinaosapuolia
tyydyttiavisti. Tah#nastisilla raakapuun hintasuositussopimuksilla ei
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ole ollut olennaista raakapuumarkkinoiden suhdannevaihteluita ta-
soittavaa merkitysta. /9/

4.2.2. Kysyntdi koko maan tasolla

Metsiteollisuuden kapasiteetti kasvoi voimakkaasti vuosina 1955—75.
Teollisuuden puuraaka-aineen kokonaiskdyton suhdannehuippu
vuonna 1955 oli 27 ja vuonna 1973 51 miljoonaa kuutiometrid vuo-
dessa. Vuosittaisen puuntarpeensa tyydyttamiseksi teollisuudella on
useita raaka-aineldhteitd: yksityismetsét, valtionmetsit, omat metsét
sek# raaka- ja jatepuun tuonti. Kuitupuun ostotarvetta alentaa vield
kotimainen jitepuu ja kerdyspaperi. Raakapuun kotimaisen hinta-
tason kannalta on ratkaisevaa se, kuinka suuri osa teollisuuden puun-
tarpeesta kohdistuu kysyntdnd yksityismetsiin ja valtionmetsiin.
/11, 15, 17/

Puuntarpeen kasvaessa on teollisuuden riippuvaisuus yksityis-
metsien puuntarjonnasta kasvanut. Yksityismetsien osuus markki-
napuun hakkuiden ja raaka- ja jitepuun tuonnin summasta oli 61 %
vuosina 1955—359 ja 73 % wvuosina 1971—75. Metsdhallituksen mark-
kinaosuudet olivat vastaavasti 20 % ja 9 % ja yhtionmetsien 18 % ja
6 %. Raakapuun laajamittainen vienti lisési yksityismetsien raaka-
puun ja etenkin kuitupuun kysyntdd 1960-luvun alkuun saakka. Raa-
kapuun ja jétepuun ulkomaankauppatase muuttui 1950-luvun keski-
mairaisestd 5 miljoonan kuutiometrin nettoviennistd 1970-luvun al-
kupuolen 4 miljoonan kuutiometrin nettotuonniksi. Tuonti muodosti
12 9% markkinapuun hakkuiden ja raaka- ja jitepuun tuonnin sum-
masta vuosina 1971—75. /19/

Metsiteollisuuden viennin suhdannevaihtelut heijastuvat saman-
suuntaisina ja osittain voimistuneina raakapuun kysyntidin yksityis-
metsistd. Metsiteollisuustuotteittemme wviennin kohdemaiden talou-
dellista aktiviteettia kuvaavat aikasarjat, sahatavaran vientihinta ja
puuteollisuuden vientimaard osoittautuivat parhaiksi selittdjiksi, kun
koko maan yksityismetsien havusahatukin hakkuiden vaihteluita vuo-
sina 1955—75 selitettiin yksinkertaisten ekonometristen mallien
avulla. Kuitupuulla ei tilastollinen riippuvuus hakkuiden ja kuitu-
puusta valmistettujen lopputuotteiden vientimuuttujien valilla ollut
yhti systemaattista kuin havusahapuulla. /6, 18/
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Tehtaiden toiminnan sek# raakapuun korjuun ja kuljetuksen jér-
keistdmiseksi tulee metsiiteollisuusyritysten raakapuun erityyppisten
varastojen kokojen olla tietyssi suhteessa ennakoituun tehtaiden raa-
kapuun tarpeeseen. Tarvittavan rahoituksen saatavuus, varastoinnin
kustannukset ja varastojen aliarvostusmahdollisuus verotuksessa ovat
muita tirkeitd varastojen kokoa siitelevid tekijoitd. Havusahatuk-
kien kokonaisvarasto (pystyleimikot -+ wvilivarastot + tehdasvaras-
tot) vastasi vuosina 1961—71 keskiméa#rin 6—7 kuukauden tuotan-
non tarvetta. Tukkivarastot olivat suurimmillaan ldhes vuoden ja pie-
nimmilldin vajaan puolen vuoden tuotannon suuruiset. Kuitupuun
kokonaisvarastot vastasivat 1960-luvulla keskimaarin 14—15 kuu-
kauden tuotannon tarvetta. Kuitupuuvarastot olivat suurimmillaan
18—20 kuukauden ja pienimmillddn 10 kuukauden tuotannon suu-
ruiset. /2, 8/ Raakapuuvarastot olivat 1960-luvun puolivilin jilkeen
suurimmillaan vuoden 1973 korkeasuhdanteessa.

Metséteollisuustuotteiden kysynnén ja tuotannon seki raakapuun
ostotoiminnan vaihtelut heijastuvat siis varsin voimakkaina myds raa-
kapuuvarastojen kehitykseen. Varastot pyrkivit kasvamaan etenkin
korkeasuhdanteen loppuvaiheessa, silld laskusuhdanteen alkaminen
ja voimakkuus eivit ole yleensi riittavin hyvin ennustettavissa. Toi-
saalta raakapuun tarjontakin on runsaampaa, kun kantohinta on kor-
kea. Hintatason alennuttua raakapuuvarastojen supistuminen on suh-
teellisesti voimakkaampaa kuin kysynnin heikkeneminen, silla raa-
kapuun tarjonta yleensi vihenee alenevien kantohintojen aikana. Os-
tajien raakapuuvarastojen riittdva lisddntyminen puolestaan vihen-
tad lyhytjaksoisesti kysyntdi ja kantohintaa ja titd kautta myds raa-
kapuun tarjonnan méairds. Lehtikuitupuun varastojen kasvu ja kan-
tohintojen aleneminen 1970-luvun puolivilissi on esimerkki timin
ketjun toiminnasta. Raakapuuvarastot ovat toimineet akseleraatioteo-

rian mukaisesti raakapuumarkkinoiden suhdannevaihteluja voimista-
vasti. /8/

4.2.3. Tarjonta koko maan tasolla

Metséteollisuusyhtiot ovat hoitaneet metsidin muita metsinomista-
jaryhmid voimaperdisemmin. Metsidtaloussuunnitelmien mukaisia
hakkuumahdollisuuksia voidaan kéyttdd suhdanteiden mukaan mm.
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raaka-aineen saannin turvaamiseksi, raakapuun hintatasoon vaikut-
tamiseksi ja yrityksen talouden tasapainottamiseksi. Metsdteollisuus-
yhtiéiden metsien hakkuumaarat ovat 1920-luvulta saakka vaihdelleet
etupdidssd vastakkaissuuntaisesti yksityismetsien hakkuuméirien
kanssa, joskin 1970-luvulla tdm3 riippuvuus on heikentynyt. Metsé-
teollisuusyhtiot ovat kiyttédneet omia metsidin suhdannepoliittisena
keinona yrityksen maksuvalmiuden parantamiseksi ja raaka-ainetar-
peen tyydyttdmiseksi laskusuhdanteissa, jolloin raakapuun ostojen
vaatima rahoitus on vaikeimmin hoidettavissa. /20, 21/

Valtionmetsien hakkuumiirat ovat vaihdelleet lievdsti vastak-
kaissuuntaisesti saman ajankohdan vientisuhdanteisiin verrattuna ja
tidten hieman voimistaneet yksityismetsien hakkuumé&érien suhdanne-
vaihteluja. Hakkuusuunnitteiden seuraaminen, oman ty6voiman ta-
sainen tyollistiminen ja yleisen tyollisyyden turvaaminen ovat moti-
voineet valtion noudattamaa hakkuupolitiikkaa. /20, 21/

Yksityismetsien raakapuun tarjontaa pyrittiin selittdm#én pitéen
lghtokohtana maatilametsdnomistajien taloudellisen tilanteen vuosit-
taisia vaihteluita. Tutkimuksessa selvitetyt maatilatalouden tulo- ja
menovirtojen muutokset eivdt niytd heijastuneen yksityismetsin-
omistajien raakapuun tarjontaan ainakaan siten, ettd hakkuuméésrien
muutoksen suunta olisi koko maan tasolla olennaisesti poikennut
vientisuhdanteista. /18/

Tarjonta-analyysin perusteella voidaan otaksua, ettd eri tyyppisilla
yksityismetsinomistajaryhmilld ja eri alueilla vaikuttavat eri tekijét
raakapuun tarjontaan, jolloin koko ryhmaén ja koko maan tasolla eri
tekijoiden vaikutukset tasoittuvat samoin kuin hakkuuméiirien ja
kantohintojen suhdannevaihtelun voimakkuuksien tapauksessa.

Yksityismetsien hakkuumé#irien ja vastaavien reaalisten kanto-
hintojen seki leimausmiirien ja vastaavien kantohintojen vilille las-
kettiin vuosina 1955—1976 seuraavat korrelaatiokertoimet /18/:

Kantohinta :
havusahatukki kuusikuitupuu méintykuitupuu
Tukkipuun hakkuumairi + 0.52
» leimausmiiri + 0.29
Kuitupuun hakkuuméiéra + 0.36 + 0.62

» leimausm&iri + 0.26 + 0.35
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Vuosina 1960—68 oli yksityismetsien havusahatukkipuun hak-
kuuméérien ja nimellisen kantohinnan korrelaatiokerroin -+ 0.90 ja
kuitupuun yksityismetsien hakkuumiirian ja kuusikuitupuun kanto-
hinnan korrelaatiokerroin 4 0.77. /16/. Kantohinnan ja hakkuumé&a-
rien tilastollinen riippuvuus vaihtelee siis voimakkaasti valitun ajan-
jakson mukaan. .

Olettamalla reaalinen kantohinta yksityismetsien raakapuun tar-
jontama#rien ainoaksi selittdjiksi laskettiin vuosien 1955—T75 raaka-
puun tarjontaméirille (hakkuumaiérille) seuraavat hintajoustot: leh-
tikuitupuu + 1.0, havusahatukki - 0.8, kuusikuitupuu —l— 0.4 ja
méantykuitupuu - 0.3. '

~ Niéiden tulosten mukaan esimerkiksi 10 prosentin nousu lehtikui-

tupuun reaalisessa kantohinnassa aiheuttaa 10 prosentin kasvun leh-
tikuitupuun hakkuum##rissd, mutta 10 prosentin nousu mintykuitu-
puun reaalisessa kantohinnassa aiheuttaa vain 3 prosentin kasvun
méantykuitupuun hakkuuméiirissi. Hintajouston arvot ovat herkkii
laskentajakson valinnalle. /18/. Tarjonnan hintajoustot selittidvit
osaltaan havukuitupuun kantohintojen vastaavia hakkuuméaarii voi-
makkaampaa suhdannevaihtelua.

4.2.4. Kantohinta koko maan tasolla

Metsénomistajan eli raakapuun myyjin kannalta kantohintataso voi
olla korkeintaan sellainen, etti se mahdollistaa metsiteollisuuden tuo-
tantotoiminnan jatkumisen. Metséteollisuusyrityksen eli raakapuun
ostajan nikokulmasta tulisi kantohintatason olla vihintiin niin kor-
kea, ettd se takaisi teollisuudelle riittivin raakapuun tarjonnan. Niin
voidaan madritelld pitkén tahtiyksen kantohintatason teoreettiset yli-
ja alarajat, jotka vastaavat teoreettisen myyji- ja ostajamonopolin
hinnanmuodostusta. Todellisen kantohinnan asettuminen niiden #iri-
pisteiden suhteen riippuu raakapuun markkinasysteemin toiminnas-
ta. Yleisen kysynté- ja tarjontateorian mukaan kysytyt ja tarjotut raa-
kapuumairit tasapainottuvat kantohinnan avulla. Johdetun kysyn-
‘nén teorian ja jadnnodserateorian mukaisesti kantohintojen suhdanne-
vaihtelut selittyv’ait koko maan tasolla metséiteollisuustuotteiden ky-

/6, 7/

5
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Kuvio 4. Havusahatavaran vientihinnan ja -mddrdn sekid havusahatukin kantohinnan
kehitys, 1971 = 100, /5/.

Fig. 4. The export price and quantity of sawnwood and the stumpage price of sawlogs
during 1955—1977 in Finland. Key: solid line = deflated stumpage price of sawlogs,
broken line = deflated average export price of sawnwood, dotted line = exported
quantity of sawnwood. Unit: index 1971 = 100. /5/

Havusahatukin nimellisen kantohinnan ja havusahatavaran ni-
mellisen keskivientihinnan korrelaatiokerroin vuosina 1955—74 oli
-+ 0.91 eli ndiden hintojen kesken vallitsi voimakas samansuuntai-
nen riippuvuus. Havusahatukin kantohinta vaihteli voimakkaasti sa-
mansuuntaisesti my6s useiden muiden havusahatavaran vientimuut-
tujien kanssa. Kuusikuitupuun kantohinnan kanssa korreloivat voi-
makkaimmin paperiteollisuuden viennin yksikkéarvoindeksi (- 0.95)
ja sanomalehtipaperin vientihinta (4 0.94). Méantykuitupuun kanto-
hinta korreloi voimakkaimmin (-4 0.96) paperiteollisuuden viennin
yksikkdarvoindeksin ja valkaisemattoman sulfaattisellun vientihin-
nan kanssa. Kantohintojen ja vientimuuttujien viliset korrelaatioker-
toimet eivit olleet herkkis laskenta-aikavilin muuttumiselle. Reaali-



395

1971 =10 - 1971=100
2007 — 200
Kuusikuitupuun
reaalinen kantohinta
: N
150 - -150
Sanomalehtipaperin
reaalinen vientihinta
100 100
Sulfiittiselluloosan
reaalinen keski-
vientihinta -
50— ten - 50
0-— T T 1 T 0
1955 1960 1965 1970 1975

Kuvio 5. Sanomalehtipaperin ja sulfiittiselluloosan vientihintojen sekd kuusikuitu-
puun kantohinnan reaalinen kehitys, 1971 = 100, /5/.

Fig. 5. The export prices of newsprint and sulphite pulp as well as the stumpage price
of spruce pulpwood during 1955—1977 in Finland. Key: solid line = deflated stumpage
price of spruce pulpwood, broken line = deflated price of mewsprint, dotted line =
deflated average price of sulphite pulp. Unit: index 1971 = 100. /5/

set kantohinnat korreloivat nimellisii kantohintoja heikommin vien-
timuuttujien kanssa (kuviot 4 ja 5). /5, 6/

Metsateollisuuden kannattavuuden (tulojiaméi Ib/liikevaihto) ja
yksityismetsien nimellisten ja reaalisten kantohintojen vilille lasket-
tiin kahdelle aikajaksolle seuraavat korrelaatiokertoimet:

1955—1974 1964—1974
nimellinen reaalinen nimellinen reaalinen
Havusahatukin kantohinta —0.65 —0.49 —0.71 —0.53
Kuusikuitupuun kantohinta — 0.68 —0.46 —0.85 —0.75
Méntykuitupuun kantohinta —0.72 —0.74 —0.87 —0.88

Kannattavuuden ja kantohintojen véaliset riippuvuudet ovat siis
negatiivisia ja melko voimakkaita sek#d voimistuneet tarkastelujakson
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Kuvio 6. Metsdteollisuuden kannattavuuden ja havusahatukin sekd kuusikuitupuun
reaalisen kantohinnan kehitys vuosina 1955—77, 1971 = 100, /6/. ‘

Fig. 6. The profitability of forest industries (accounting profit per total sales) and the
stumpage prices of sawlogs and pine pulpwood during 1955—1977 in Finland. Key:
solid line = profitability, broken line = deflated stumpage price of spruce pulpwood,
dotted line = deflated stumpage price of sawlogs. Unit: index 1971 = 100. /6/

jalkipuoliskolla (kuvio 6). Jadnnoserdteorian mukaisesti tulisi met-
sateollisuuden kannattavuuden ja kantohinnan vaihdella vuosittain
samansuuntaisesti, mikili jiinnoseralaskelman kannattavuudelle ja
kantohinnalle jadvin yhteiskatteen jaossa noudatettaisiin jatkuvasti
samaa jakosuhdetta. Taméin jakosuhteen voidaan pé#ételld vuosittain
vaihdelleen, koska kannattavuus ja kantohinta ovat vaihdelleet vuo-
sittain vastakkaissuuntaisesti.

Kannattavuuden ja kantohinnan vastakkaissuuntainen kehitys
voisi osaltaan johtua myo0s siitd, ettd lopputuotteiden myyntihinnat
nousevat kantohintoja aikaisemmin ja siten kannattavuus paranee
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kantohintojen ollessa vield hitaassa nousussa. Kun vientisuhdanteen

muutos on tiydelli voimallaan vaikuttanut kantohintaan, kaantyy
lopputuotteen myyntihinta ja etenkin myyntimaaré jo laskuun, mutta

puun myyijit pyrkiviit sdilyttiméin kantohinnan saavutetulla tasolla.

Niin kannattavuus heikkenee kantohintojen ollessa vield korkealla

tasolla. Varastovaihtelut voimistavat titd vaikutusta. /6, 7/

Yhden yhtélon regressiomallilla selitettiin havusahatukin vuosien
1955—74 nimellisen kantohinnan vaihtelusta 92 9, havusahatavaran
vientihintojen ja vientiméa#rien avulla alkuperiisii tasomuuttujia ana-
lysoimalla. Yhteisen trendin poistavia prosenttimuutosmuuttujia ana-
lysoimalla selitettiin havusahatukin nimelliskantohinnan vaihtelusta
52 % vastaavilla vientimuuttujilla. /6/

Kuusikuitupuun kantohintojen vuosien 1955—74 vaihtelusta se-
littivit vientimuuttujat ja metsiteollisuuden kannattavuus 94 % taso-
muuttujia analysoimalla ja 81 % prosenttimuutosmuuttujia kayttien.
Mintykuitupuun kantohintojen vaihtelua kyettiin selittdmé&én vienti-
muuttujilla ja metsiteollisuuden kannattavuudella hieman kuusikui-
tupuuta paremmin. /6/

Havusahatukin ostajien ja lopullisten kiyttadjayritysten lukumaa-
rd koko maassa on noin 600 ja kuitupuun lopullisten kiyttdjayritys-
ten lukumairia 35. Pystykauppojen yleisyyden vuoksi esiintyy
markkinoilla tdtd lukum#irdd enemmin myos kuitupuun ostajia,
mutta hinnanmuodostuksen kannalta on lopullisten kayttajien luku-
madré tirkein. Yleisen kilpailuteorian mukaan ostajien lukumiiran
kasvu lisééd hintakilpailua ja harvojen suurostajien korkealla mark-
kinaosuudella on taipumus vihentii sitd. Kahdeksan suurinta yri-
tystd ovat 1970-luvulla ostaneet noin puolet havusahatukeista, mutta
noin nelji viidesosaa kuitupuusta. /13/ Kun toisaalta vientimuuttu-
jilla ja metsiteollisuuden kannattavuudella kyettiin selittdiméén kui-
tupuun kantohinnan vaihtelua havusahatukin kantohinnan vaihtelua
paremmin, voidaan selitysasteiden eron olettaa aiheutuvan osittain
sahatukkimarkkinoilla vallinneesta kuitupuumarkkinoita kovemmas-
ta ostajien vélisestd kilpailusta.

Maatilatalouden tuotannontekijihintojen (kustannusten) ja tuot-
tajahintojen keskinidisen suhteen kehittyminen niyttdd vihentineen
maatilatalouden kustannuspainetta noususuhdanteissa ja tatd kautta
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vihentineen maatilametsinomistajien rahantarvetta ja raakapuun
tarjontaa ja siten lisinneen kantohintojen korotustarvetta. Saman hin-
tasuhteen vaikutus raakapuun tarjontaan ja kantohintaan niyttiid
olleen laskusuhdanteissa vastakkaissuuntainen. /18/
Metséverotuksessa sovellettavan verokuutiometrin hinnan lasken-
tamenettelyn voidaan véiittdd jyrkentdvin kantohintojen suhdanne-
vaihteluita seuraavan mekanismin kautta: noususuhdanteessa vero-
tus on suhteellisen keve# ja sen paine puunmyynteihin lievi. Talloin
raakapuun hinnoissa tarvitaan suhteellisen voimakas nousu tietyn
myyntimaérien lisiyksen aikaansaamiseksi. Laskusuhdanteessa met-
siverot ovat suhteellisesti korkeammat, miki lisii metsinomistajan
kéteisrahan tarvetta ja saattaa lisdtd raakapuun tarjontaa. Kun raa-
kapuun kysynté laskusuhdanteessa on vihentynyt, aiheuttaa tarjon-
nan samanaikainen lisiys kantohintojen alentumisen. Koko maan ta-
solla ei metsiverotuksen vaikutusvoimakkuutta kantohintojen suh-
dannevaihtelua kirjistavini tekijind kyetty mittaamaan. /18/

4.2.5. Kysyntd ja tarjonta Pohjois-Suomessa

Pohjois-Suomen (Oulun ja Lapin l##nit) yksityismetsien raakapuu-
markkinoiden suhdannevaihtelut todettiin huomattavasti koko maan
ja Eteld-Suomen vastaavia vaihteluita voimakkaammiksi. Ilmién seli-
tyksen voidaan olettaa 16ytyvin tarkastelemalla raakapuumarkkinoi-
den rakenteen alueellisia eroja.

Pohjois-Suomen yksityismetsinomistajan keskimé#rdinen vero-
tettava tulo oli hieman yli puolet ja verotettava omaisuus hieman alle
kolmannes Eteli-Suomen yksityismetsinomistajien vastaavista keski-
arvoista vuonna 1969. Selvisti useampi pohjoissuomalainen yksityis-
metsanomistaja kiyttda kantorahatulojaan metsidnomistajien kéyttay-
tymistutkimusten /1/ mukaan perheen elatukseen, verojen maksa-
miseen ja lainojen hoitoon. Téminkaltainen pohjoissuomalaisen yksi-
tyismetsdnomistajan smuotokuvas ei anna aihetta uskoa, ettid Poh-
jois-Suomen yksityismetsdnomistajakunnassa olisi Eteld-Suomea
enempisd raakapuun »suhdannemyyjid». Tilanne on pikemminkin
painvastainen. Yksityismetsien raakapuun tarjonta ei tdméin perus-
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teella liene Pohjois-Suomen yksityismetsien hakkuumaéasrien ja kan-
tohintojen voimakkaaseen suhdannevaihteluun olennaisesti vaikutta-
va tekija. '
Yksityismetsien osuudet kaikkien omistajaryhmien markkinahak-
kuumiiristi olivat tutkimusjakson alussa ja lopussa seuraavat /19/:

Pohjois-Suomi Eteld-Suomi
Yksityismetsien markkinaosuus, 1955—59 36 % 70 %o
Yksityismetsien markkinaosuus, 1971—75 69 % 88 %

Yksityismetsien markkinaosuus on siis Pohjois-Suomessa ollut sel-
visti Eteli-Suomea alempi. Tillainen tilanne on saattanut Pohjois-
Suomen yksityismetsit etenkin jakson alkupuoliskolla raakapuun
marginaalitarjoajan asemaan: kun valtion metsissi on noudatettu ta-
saisen myynnin ja hakkuun politilkkaa ovat vientikysynnin vaihte-
lut siirtyneet korostuneina tdhin yksityismetsien marginaaliersin.

Pohjois-Suomen yksityismetsinomistajien jirjestdytyminen on
ollut Eteli-Suomea heikompaa. Metsiliitto-Yhtymd, yksityismetsin-
omistajien omistama puunosto- ja metsiteollisuusyritys, on ollut Poh-
jois-Suomen viidenneksi suurin raakapuun ostaja. Koska silld ei ole
ollut omia tehtaita alueella, se on toimittanut raakapuunsa Kemi
Opy:lle, jonka vihemmistdosakas Metsiliitto on. Niissd olosuhteissa on
Metsiliitto joutunut toimimaan, raakapuun viennin menetettyd mer-
kityksensd 1960-luvun alun jalkeen, ldhinnd muiden ostajien ehdoilla
Pohjois-Suomessa. Toisaalta Metsiliitto omistaa Eteld-Suomessa- mo-
nipuolisia ja suuria metsiteollisuuslaitoksia seké ostaa Eteld-Suomes-
sa noin 10 9% yksityismetsien kokonaistarjonnasta. Metsiliiton toi-
mintojen vuoksi Eteld-Suomen metsédnomistajilla on ollut Pohjois-
Suomen metsinomistajia enemmén potentiaalista markkinavoimaa.
/10/. Askettiin on tilanteeseen tullut kuitenkin muutos, kun Metsi-
liitolle siirtyi puolet Kemi Oy:n puunhankinnasta.

Pohjois-Suomen raakapuun ostajien lukumiirs on viidesosa Ete-
la-Suomen mé#&rastd. Pohjois-Suomessa on vain nelji kuitupuuta
kéyttavad metsiteollisuusyritysts, joista kolme esiintyy raakapuun
ostajana. Namai ostajat ovat pitkaén koordinoineet kuitupuun oston-
sa. Nelja suurinta ostajaa on hankkinut 1970-luvulla Pohjois-Suomes-
sa noin 63 % ja Eteld-Suomessa noin 40 %, havusahatukin kokonais-
madristd. Raakapuun ostajilla on siis yleisen kilpailuteorian mukaan



400

Mk /m3 Mk /m3
50 , -50
[}
A
Havusahatukki 1\
A \ H ‘\
404 7 By 1o\ , 40
f [ [ AN AY ' \
\ B WL I
\ I \ ] ]
\\ ' \ " “
! \
\\ f " AN ! ' i
30- ! AN \ - 30
1
: \
\
\
1
N 1}
20 / Vo —20
- Kuusikuitupuu )
Mantykuitupuu :
10 ‘ _ -10
Lehtikuitupuu
0 T T T T T Y
1955/56 1960/61 1965/66 1970/71 1975/76

Kuvio 7. Eteld- ja Pohjois-Suomen yksityismetsien reaalisten (1976/77 rahassa) kanto-
hintojen erotus, /3/.

Fig. 7. The difference in deflated stumpage prices (in the money value of 1976/1977)
between Southern and Northern Finland during 1955/1956—1976/1977 by roundwood
assortments. Key: solid line = spruce pulpwood, broken line = sawlogs, broken/dotted
line = pine pulpwood, dotted line = other pulpwood. Unit: FIM per cu.meter. /3/

~

ollut Pohjois-Suomessa enemman potentiaalista markkinavoimaa kuin
Eteld-Suomen ostajilla. /13/

5. Kantohintojen alueelliset erot

5.1. Alueellisten kantohintaerojen suuruus

Yksityismetsien eri raakapuulajien kantohinnat ovat olleet Etel-
Suomessa Pohjois-Suomea korkeampia (kuvio 7). Havusahatukin
Eteld- ja Pohjois-Suomen vilinen kantohintaero, hakkuuvuoden
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sawlogs,
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1976/77 rahassa, on-vuosina 1955—77 vaihdellut 20—47 markan vé-
lilla saavuttaen maksiminsa energiakriisin korkeasuhdanteessa ja mi-
niminsi sitd seuranneessa lamassa. Tarkastelujaksona on havusaha-
tukin markkamé#érsinen kantohintaero pysynyt likimain samalla ta-
solla. Pohjois-Suomen havusahatukin keskiméa#rdisen kantohinnan
osuus Eteld-Suomen vastaavasta hinnasta on vaihdellut 40—75 pro-
sentin valilld. Tarkastelujaksona Pohjois-Suomen kantohinnan suh-
teellinen osuus Eteld-Suomen kantohinnasta on p#adsuuntaisesti ko-
honnut. Havusahatukin alueellinen kantohintaero on ollut huomat-
tavan suhdanneherkks. /3/ |

Kuitupuun reaalisen kantohinnan ero Eteld- ja Pohjois-Suomen
vilillda on vaihdellut tarkastelujakson aikana 8—30 markan vililla
(kuvio 7). Markkamaiiraiset erot ovat olleet korkeimmillaan 1960-
luvun puolivilin korkeasuhdanteessa ja alimmillaan energiakriisin
jalkeisessd lamassa. Pohjois-Suomen kuitupuun kantohintojen osuus
Etela-Suomen vastaavista hinnoista on vaihdellut 20—75 prosentin
valilla. Sekd markkamiirdinen ettd suhteellinen kantohintaero on
kuitupuulla selvisti pienentynyt vuosina 1955—77. Kuitupuun kan-
tohintaerot eivét ole olleet niin suhdanneherkkii kuin havusahatu-
kin kantohintaerot, mutta jokseenkin selvid suhdannevaihtelua on
ollut myos kuitupuun kantohintaeroilla. /3/

Piirimetsdlautakunnittain analysoitiin reaalisten kantohintojen
vaihtelua 1950-luvun lopulla ja 1970-luvun alussa (kuvio 8). Etela-
Suomen alinta kantohinta-aluetta ovat 1970-luvulla olleet havusaha-
tukilla Keski-Pohjanmaa, Pohjois-Karjala ja Vaasa sek# havukuitu-
puulla Keski-Pohjanmaa, Pohjois-Savo ja Pohjois-Karjala. Muilla
alueilla ovat Eteld-Suomen kantohinnat olleet melko tasaisia. Poh-
jois-Suomessa ovat Pohjois-Pohjanmaa ja Kainuu korkean seké Lap-
pi ja Koillis-Suomi matalan kantohinnan aluetta etenkin havusaha-
tukilla. Pohjanlahden rannikolla ja Eteld-Karjalassa ovat kuusikui-
tupuun reaaliset kantohinnat olleet 1950-luvulla selvisti korkeampia
kuin 1970-luvulla. Havusahatukilla ja méantykuitupuulla ei vastaa-
vaa i1lmi6td esiintynyt. /3/. Voidaan olettaa, ettd kuusikuitupuun
viennin viheneminen on vihentinyt my6s ostajien vilistd kilpailua
niilli perinteisilld raakapuun vientialueilla ja sita kautta timén raa-
kapuun viennin suosituimman artikkelin hintatasoa vastoin yleist&
trendikehitysta.
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Kuvio 9. Yksityismetsien alueelliseen kantohintatasoon lyhytjaksoisesti vaikuttavat
tekijdt (+ = positiivinen, — = negatzwmen korrelaatio), /14/.

Fig. 9.

(+ = positive correlation, — = negative correlation). /14/

The short-term factors affecting the regional level of stumpage prices
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5.2. Kantohintojen alueellisiin eroihin vaikuttavat tekijdit

5.2.1. Havusahatukki

Raakapuun puuaineksen kiyttdarvon alueellisia markkama#riisia
eroja voidaan arvioida vain likim#&raisesti. Mantysahatavaran tuo-
tannon keskihinta on Pohjois-Suomessa Eteld-Suomea korkeampi.
Kuusisahatavaralla tilanne on péinvastainen, mutta kuusisahatavaran
osuus kokonaistuotannosta on Pohjois-Suomessai suhteellisen pieni.
Koko havusahatavaran tuotannon keskihinta ja sivutuotteiden arvo
ovat Pohjois-Suomessa Eteld-Suomea korkeampia, mutta saanto
Etela-Suomea alempi. Havutukkipuun kuoren merkitys kéyttoarvoon
on vidhiinen. Sahatun havutukkipuun k#yttdarvo sahalla oli 1970-
luvun puolivilissd likimain sama Pohjois- ja Eteld-Suomessa. /14/

Kantohintojen alueellisiin eroihin vaikuttavia muita kuin laatu-
tekij6itd analysoitiin kantohinnan muodostumisen teoriaa selkeytté-
milld ja tismentamélld testattavat hypoteesit (kuvio 9) tihin teo-
riaan perustuen. Hypoteeseja testattiin sekd aikasarja- ettd poikki-
leikkausanalyysein. /12, 14/

Havusahatukin kantohinnan Eteld- ja Pohjois-Suomen vilisid kes-
kimé&srdisia eroja (kuvio 7) selittivdt vuosina 1964—75 parhaiten
vastaavat korjuu- ja kuljetuskustannukset. Havusahatukin teolli-
suustilaston mukaiset korjuu- ja kuljetuskustannukset ovat tarkaste-
lujaksona yleensd olleet Pohjois-Suomessa korkeampia kuin Etels-
Suomessa. Vuodelle 1976 tehtiin selvitys, jossa arvioitiin ohjetakso-
jen, pystymittauksen leimikkotilastojen ja raakapuun kuljetustilas-
tojen perusteella Pohjois-Suomen keskiméairaiset korjuu- ja kuljetus-
kustannukset (muuttuvat erilliskustannukset). Selvitys osoitti myos
Pohjois-Suomen korjuu- ja kuljetuskustannusten olevan korkeampia
kuin Eteld-Suomessa. Niilld kustannuseroilla voitiin selittdsd noin nel-
jannes Eteld- ja Pohjois-Suomen vilisestd havusahatukin kantohinta-
erosta v. 1976. /14/

Pohjois-Suomen havusahatukkien ostajakunnan pienemméin luku-
maidran ja suuremman keskittyneisyyden (luku 4.2.5) seurauksena
on ostajien véilinen hintakilpailu ollut Pohjois-Suomessa Etela-Suo-
‘mea vihiisempis. Ostajien markkinavoimaa yksityismetsien tukki- -
markkinoilla Pohjois-Suomessa on vahvistanut myos se, ettd yksi-
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tyismetsien ulkopuolinen havusahatukkien tarjontamé&irid valtion ja
metséteollisuusyhtividen metsistd sekid ulkomailta oli vuosina 1964—
75 keskim&drin noin puolet kokonaishakkuuméirastd Pohjois-Suo-
messa ja keskim#irin noin viidennes Eteli-Suomessa. /13, 14/

5 22 Havukuitupuu

Terveen ja normaalin mintykuitupuun kayttéarvo on likimain sama
sekd Pohjois- ettd Eteld-Suomessa. Pohjois-Suomen alemman puu-
aineksen tiheyden ja sellun saannon kompensoi Pohjois-Suomen kor-
keampi ménty6ljypitoisuus. Pohjois-Suomen terveen ja normaalin
kuusi- ja koivukuitupuun kiyttdarvo on Eteli-Suomen kiyttdarvoa
alempi. Pohjois-Suomen kuitupuu lienee Eteld-Suomen kuitupuuta
vikaisempaa. Vikaisuudesta ei ole kuitenkaan riittivisti tietoja kiy-
tettévissd, jotta se olisi voitu ottaa kiyttoarvolaskelmissa huomioon.
Erds menettely vikaisuuden huomioon ottamiseksi hinnoittelussa oli-
sikin laatuluokittelun tarkentaminen raakapuun ostovaiheessa. /14/

Mantykuitupuun korjuu- ja kuljetuskustannukset olivat vuodelle
1976 tehdyn selvityksen mukaan Pohjois-Suomessa Eteld-Suomen
keskimé#iraisia kustannuksia korkeampia. Kuusikuitupuulla vastaava
kustannusero oli jonkin verran suurempi kuin mintykuitupuulla.
Havukuitupuun kantohintaerosta arvioidaan vajaan puolen aiheutu-
neen korjuu- ja kuljetuskustannusten alueellisista eroista vuoden 1976
tilanteessa. Vuosina 1966—73 oli metsiteollisuuden kannattavuus
Pohjois-Suomessa Eteld-Suomea korkeampaa (kuvio 10). Kantohin-
nan muodostumisen jdinnoseradteorian mukaan timi kannattavuus-
ero oli noina vuosina myds eras kuitupuun kantohinnan alueelliseen
eroon vaikuttava tekija. /7, 14/ ,

Neljan suurimman yrittdjin markkinaosuus havukuitupuun ko-
konaishankintam&&ristda 1970-luvulla oli Pohjois-Suomessa noin
85 % ja Eteld-Suomessa noin 60 %. Energiakriisin korkeasuhdanteen
lopulla. alueellinen reaalinen kantohintaero oli kuusikuitupuulla
2.0-kertainen ja mantykuitupuulla 1.7-kertainen hakkuuvuoden
1976/77 alueelliseen kantohintaeroon verrattuna (kuvio 7). Koska
kantohintaeroja parhaiten selittdvissé tekijoissé ei havaittu yhta jyrk-
kid muutoksia, saattaa kilpailuelementti jossain muodossa olla myés
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Kuwvio 10 Pohjois- ja Eteld-Suomen metsdteollisuusyritysten kannattavuuden kehitys
kdyttokatieella mitattuna vuosina 1955—77, /7/.

Fig. 10. The regional profitability of the forest industry companies (accounting profit
per total sales) during 1955—1977. Key: solid line = Southern Finland, broken line =
Northern Finland. Unit: per cent. /7/

havukuitupuulla huippusuhdanteessa kantohinnan alueellisen eron
erds selittiava tekijd. Havukuitupuun Pohjois- ja Eteld-Suomen vili-
nen kantohintaero ei ole ollut niin suhdanneherkki kuin havusaha-
tukilla. /13, 14/

6. Tutkimustulosten tarkastelu

Tutkimusprojektin osatehtdviksi asetettiin raakapuumarkkinoiden
suhdanne- ja alueongelmien kvantitatiivinen kuvailu sekid markkina-
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systeemin toiminnan eli raakapuun kysynnin, tarjonnan ja kantohin-
nan muodostumismekanismien selventiminen. Niiden osatehtévien
osalta projekti on tuottanut eniten uutta informaatiota. Eréiden kes-
keisten perustilastojen puute (luku 3.1.) oli tutkimusty6téd téltd osin
ensisijaisesti rajoittava tekiji. Ndiden perustilastojen laatua tulisi pi-
kaisesti parantaa ja siten varmistaa entisté luotettavampien ja moni-
puolisempien tilastojen saatavuus tutkimuksen kayttoon.

Tutkimusprojektin erdiksi osatehtdviksi asetettiin raakapuun
markkinasysteemin toiminnan ennustamismahdollisuuksien kartoi-
tus. Projektin tuottamista tutkimustuloksista ei ole paadytty suosit-
telemaan nimenomaisia yht4loiden muotoon puettuja ennustemalleja.
Kuitenkin jokainen tutkimuksessa 16ydetty invarianssi sisdltdd itses-
sddn potentiaalisen ennusteen. Projektin eri tutkimusraportit jésen-
tavit raakapuun markkinasysteemin osia ja niiden valisid riippu-
vuuksia ja kokoavat yhteen niitd kuvaavia tilastotietoja. Niistd muo-
dostuvan synteesin perusteella voidaan aiempaa paremmin raken-
taa ja kehittsd erilaisia yritystason pastoksentekijéiden markkinointi-
ja muita tarpeita palvelevia seuranta- ja ennustejirjestelmis.

Raakapuumarkkinoiden voimakkaiden suhdannevaihteluiden ta-
soittaminen sekd hakkuuméirien alueellinen ja ajallinen tasapainot-
taminen hakkuusuunnitteiden mukaisiksi ovat eri markkinaosapuol-
ten ilmaisemia yhteisid pyrkimyksid. Niihin tavoitteisiin vaikuttavien
toimenpiteiden valinta ja ajoitus vaativat onnistuakseen raakapuun
markkinasysteemin toiminnan si#nnénmukaisuuksien tuntemista ja
ennustamista. Tutkimusprojektin tulokset tarjoavat perustietoja myds
tille toiminnalle.

Yleisind suhdannevaihtelujen tasoittamiseen tdhtddvind keinoina
on usein kiytetty suhdannepiditystd, suhdanneveroa ja -varausta
sekd vientimaksua. Yleisin suhdannepoliittisin keinoin ei metsétalou-
den ja metséteollisuuden suhdannevaihteluja ole kuitenkaan sanotta-
vasti pystytty tasoittamaan. Yleisten suhdannepoliittisten keinojen
vaikuttavan ja tehokkaan kiyton perusongelma on niiden oikea ajoit-
taminen. Myo6skéén ostajien ja myyjien tdhénastinen raakapuun hin-
tasopimuskéyténto ei ole osoittautunut selvisti raakapuumarkkinoi-
den suhdanteita tasaavaksi.

Vaikuttavien ja tehokkaiden sekd tulonjakovaikutuksiltaan hy-
vaksyttdvien metsidtalouden suhdanteita tasoittavien keinojen etsimi-
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nen on luontevinta aloittaa raakapuun hintasopimusmenettelyn ra-
kenteellisesta kehittdmisestd. Toimivaan sopimuskiytintoon péidse-
misen perusedellytys on kuitenkin riittdvin monipuolisen ja luotetta-
van paatoksentekoinformaation jatkuva tuottaminen. Jokin markki-
naosapuolten luottamusta nauttiva tutkimuslaitos voisi ottaa tehta-
vikseen metsitalouden ja metsiteollisuuden kustannusten ja kannat-
tavuuden sekd tuotemarkkinoiden jatkuvan seurannan ja ennustei-
den laadinnan. Kokemuksia rakenteeltaan erilaisten raakapuun hin-
tasopimusten vaikutuksista on saatavissa muista Pohjoismaista.

Yksityismetsien kantorahatulojen ja raakapuun korjuu- ja kulje- -
tustulojen suhdannevaihtelut ovat Pohjois-Suomessa olleet lihes kak-
sinkertaisia Eteld-Suomeen verrattuna. Nim# Pohjois-Suomen met-
sétalouden voimakkaat suhdannevaihtelut vaikuttavat valittomaisti ja
kerrannaisvaikutustensa kautta epiedullisesti tdm#n kehitysalueen
koko talouselimiin. Yksityismetsinomistajien metsidtulojen epéva-
kaisuus nopeuttaa tarpeettomasti maaltamuuttoa ja maaseudun vies-
topohjan viheneminen heikentdi alueen palvelujen tarjontaa. Tamin,
virallisen aluepolitiikan tavoitteiden vastaisen, muutoksen estdmisek-
si tarvittavien toimenpiteiden valinta voidaan ainakin osittain perus-
taa tdmén tutkimusprojektin tuloksiin. Valtionmetsien hakkuiden ta-
saisuus Pohjois-Suomessa turvaa metsdhallituksen oman tyovoiman
tasaisen tyollisyyden ja tulonmuodostuksen. Sama tyollisyysvaikutus
ja ilmeisesti suurempi alueellinen tulovaikutus saataisiin, jos metsé-
hallitus supistaisi hakkuutoimintaansa laskusuhdanteessa, jolloin su-
pistamisen suuruinen raakapuun kysynnén lisdys kohdistuisi Pohjois-
Suomen yksityismetsiin. Valtionmetsiin laskusuhdanteessa muodos-
tunut hakkuuséésté mahdollistaisi runsaamman raakapuun tarjonnan
noususuhdanteessa. Muitakin toimenpiteiti voidaan tutkimusprojek-
tin tulosten perusteella harkita.

Suomessa on kehitetty huolellisiin tutkimustuloksiin perustuva
havusahatukkien laatuluokitusjarjestelma. Jarjestelmd on yleisesti
tunnettu, mutta kdytéinnon hinnoittelussa vain rajoitetusti sovellettu.
Kiytinnon raakapuun kaupassa on yleensid huomiota kiinnitetty en-
sisijaisesti sithen, ettd tarjotut raakapuuerat tiyttdvat likimain eri
raakapuulajeille ostajien ja myyjien kesken sovitut minimilaatuvaa-
timukset. Muissa Pohjoismaissa on raakapuun hinnoittelussa kiytos-
sa Suomea yksityiskohtaisemmat laatuluokitukset seka sahatukeilla
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etti kuitupuulla. Esimerkiksi raakapuun puuaineksen laadun ja vi-
kaisuuden alueellisen vaihtelun merkitys olisi luontevaa alueellisen
keskihinnan alentamisen sijasta ottaa huomioon eri raakapuulajien
tarkoituksenmukaisella laatuluokituksella. Tutkimuksin tulisi selvit-

taa

kiytannon sovellutuksiin sopivien vaihtoehtoisten laatuluokitus-

menetelmien hyodyt ja kustannukset.
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The Roundwood Market in Finland
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English summary

The article presents the main results of a research project concerning
the roundwood market in Finland. The aim of the project has been
1) to describe the business cycles and regional differences in the pro-
duction of commercial roundwood, respective prices and forest in-
comes, 2) to analyse the demand, supply and stumpage price forma-
tion of roundwood and 3) to clarify the possibilities of forecasting
these variables.

Forests cover about 70 % of the land area in Finland. Accordingly,
Finland is the most forested industrialized country in the world. The
roundwood produced by forestry and exchanged by the roundwood
market is raw material for our largest export industries. Wood-based
products have accounted for about half of the value of the total
exports during the 1970’s. In earlier times our exports were predo-
minantly composed of various processed and non-processed wood-
based products. Forestry and forest industries have, in historical
perspective, been the principal catalysts mobilizing and supporting
economic growth in Finland. The forest industries require few im-
ported factor inputs, e.g. only about one tenth of the exported value
compared with one fifth in the other exporting industries.

The Finnish forest industries have during the 1970’s consumed
80 per cent of the total roundwood produced by the Finnish forests.
The roundwood sales by private individuals, the government and
other minor forest owners comprise about one half of the total GDP
generated by forestry. The roundwood market is accordingly cha-
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racterized by a strategic position in the Finnish economy. Problems
in the functioning of this market strongly affect not only forestry and
forest industries but also the economy as a whole.

The strong annual fluctuations in the production of commercial
roundwood and forest incomes generate uncertainty of employment
and incomes for forest workers and for a great number of forest
owners, who depend considerably on forest incomes. These fluctua-
tions also make it difficult to maintain a stable general price level in
the Finnish economy as a whole. Hence the efficient utilization of
export capacity of the forest industries encounters additional
problems.

A regional problem in the functiening of the roundwood market
has also been recognized. The business fluctuations are stronger and
roundwood prices lower in the developing regions than in the in-
dustrialized regions. Also the executed roundwood production has
not followed closely enough the existing forestry plans, aimed for the
regional development of the existing forest resources.

The capacity and the demand for roundwood of the forest in-
dustries increased considerably during 1955—1975. The increase in
the domestic demand for roundwood was partly met by a change in
the foreign trade of roundwood. A decrease in the exports and an
increase in the imports of roundwood widened the rawmaterial-base
of the forest industries by 6 million m® between 1962 and 1965. The
consumption of fuelwood decreased.

A remarkable change in the forest ownership structure of
roundwood supply took place during 1955—1975. Accordingly the
trend of the aggregated roundwood production increased by 0,2 %
and the cut from private forests 1,5 % per annum, whilst the cut
from State forests decreased 3,29 and the cut from the forests of
forest industry companies 3,5% per annum (Fig. 1). Thus the
dependence of industry on the wood supply from private forests
increased. During 1955—1975 the deflated stumpage prices rose on
average 1,59 per year for coniferous sawlogs, 0,9 % for spruce
pulpwood, 2,19% for pine pulpwood and 2,1% for broadleaved
pulpwood (Fig. 2).

The Finnish forest industries export about 60—80 % of their pro-
duction. The international business cycles are conducted to the
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roundwood market through the exports and production of the forest
industries. The annual fluctuations in the exports of the forest in-
dustries have been stronger than in the other leading exports during
1955—1975. The business cycles in the roundwood markets have
been stronger than in the exports of forest industry products. Especi-
ally, the cycles of stumpage prices have been stronger than those of
the export prices of wood and paper industries. The business cycles
of cut and stumpage price strengthen when Northern and Southern
Finland are analysed separately. The business cycles of cut and
stumpage price were stronger in Northern Finland than in Southern
Finland. During 1955—1975 the annual fluctuations of stumpage
earnings of private forest owners in Northern Finland were twice
as large as the fluctuations in Southern Finland (Fig. 3).

Since 1920’s the cut in the forests of forest industry companies
has fluctuated inversely with the cut of other private forests. The
forest industry companies have used their forests as an instrument
of cyclical policy to improve their liquidity and to satisfy their requi-
rement for roundwood during depressions. The cut of State forests
has had only small variation around its trend. The stable cut of
State forests in Northern Finland has strengthened the business cycles
of the cut in private forests. The State has tried to maintain even
employment in its forests.

The investments in both the new production capacity and the
stocks of raw materials and products are, according to the accelera-
tion theory, the major factors affecting business cycles.

The stocks of roundwood have apparently played a major role in
strengthening the fluctuations of the roundwood market. Otherwise
the Finnish roundwood market is strongly affected by the long chains
of derived demand originating mainly from the export markets. These
long chains include a great number of stocks and markets, where
price speculation can take place.

The Finnish roundwood market has been developing towards the
model of bilateral monopoly. The cartels of roundwood buyers and
sellers have made collective price agreements with a growing frequ-
ency since 1962. The agreements have aimed at reducing the fluctua-
tions in the roundwood market. So far this end has not been realized
but the agreement system is now being reconstructed.
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The greater part of the annual stumpage price variation during
1955—1974 can be explained by the variables of respective export
prices and volumes (Fig. 4 and 5). Especially, the annual variation
of the stumpage prices of pulpwood can be partly explained by the
profitability of the forest industries (Fig. 6). The negative correla-
tion and regression coefficients between the stumpage prices and the
profitability of the forest industries are interpreted partly as a result
of a short term market power struggle between the buyers and the
sellers and partly as a consequence of lags in the time series.

The stumpage prices of roundwood in private forests have been
higher in Southern Finland than in Northern Finland (Fig. 7 and 8).
During the period 1955—1977 the stumpage price of coniferous
sawlogs in Northern Finland has fluctuated between 40 and 70 per
cent of the corresponding price in Southern Finland. The absolute
difference in the stumpage prices did not diminish during that period.
Instead the stumpage price in Northern Finland as a percentage of
that in Southern Finland increased during the period. During the
same period, the stumpage price of pulpwood in Northern Finland
has fluctuated between 20 and 75 per cent of the corresponding price
in Southern Finland. The regional difference in the stumpage prices
of pulpwood measured both in monetary and in percentage terms
decreased during the period. The regional differences in the costs
of roundwood harvesting and transporting, in the quality of wood
and in the price competition of the buyers as well as in the market
power of the sellers are the main factors to explain the regional
variation of stumpage prices (Fig. 10).

The studies of the present project organize the parts of roundwood
market system, analyse their interdependence and gather together
statistics of the system. By means of this synthesis the development
of business cycles may be followed and forecasting systems concer-
ning the business cycles and regional problems can be developed for
decisionmakers at different levels of both the private and public
sectors.
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Kansainvélisen taloudellisen integraa~
tion yhteydessd pidetddn péitymistd
valuuttaunioniin ja lopulta yhteiseen
rah-éyksikké'én taydellisen integraation
keskeisend institutionaalisena tunnus-
merkking. Téllaisissa pyrkimyksisséd on-~
kin EEC:n piirisséi edetty jo melko pit-
kalle. Alueellisten kehityserojen ja
kansantalouksien reaalisten edellytys-
ten erilaisuuden luomat ongelmat ovat
olleet kuitenkin tehokkaasti estdméssé
toimivan Euroopan rahaunionin synty-
misti. Markkinataloudellisella integraa-
tiolla ja aluepolitiikalla on yleisemmin-
kin selvd yhteys. Jokainen kansanta-
lous voidaan késittdd erillisistd alueta-
louksista koostuvaksi mutta téydelli-
seen — myds rahataloudelliseen — in-
tegraatioon pédtyneeksi muodostelmak-
si. Erdiden valtioiden kohdalla historian
kulku on ollutkin juuri tdm&. Markki~
noiden  toiminnan institutionaaliset
puitteet ovat t#lloin keskeiseltd osal-
taan samat koko taloudessa. Sisdinen
erilaistuneisuus johtaa kuitenkin usein

* Lectio praecursoria (viéhaisin tidyden-
nyksin) Turun kauppakorkeakoulussa 26. 1.
1979 viitoskirjan Tutkimus ohjailevan alue-
polititkan teoriasta ja Suomen aluepolitii~
kasta tarkastustilaisuudessa.

sithen, ettd yhtédldisten ehtojen vallites-
sa el synny sellaista lopputulosta, jota
voitaisiin pitdd suotavana talouden ko-
konaiskehityksen kannalta. T&lloin on
periaatteessa valittavana joko toimin-
nan ehtojen alueellinen erilaistaminen
tai alueiden wvdilisen erilaistumisen hy-
viksyminen. Sama ongelma kohdataan
myds kansainvilisen integraation yh-
teydessé.

Edelld sanotussa on kysymys mark-
kinamekanismin oman ohjausjérjestel-
min tilasta sekd talouspolitiikan wvali-
neiden valikoimasta. Hintaohjaus ja
muu alueittainen resurssien kohdenta-
minen voivat olla vaihtoehtoisia toimin-
talinjoja. Liittovaltiomuoto on erds esi-
merkki kansantalouden sisdisestd oh-
jausstruktuurista, joka vihentdd valta-
kunnallisen alueellisen erityisohjauksen
tarvetta. Pdinvastoin taas esim. valuut-
takurssijoustavuuden poissulkeminen li-
sad tarvetta erilliseen alueelliseen ta-
louspolitiikkaan, koska se poistaa erdin
mahdollisuuden sopeutua reaalisiin kil-
pailukykyeroihin. Juuri siksi EEC:n pii-
rissdkin rahaunionihankkeeseen on kyt-
ketty erilaisia tdydentdvid toimia, jotka
on tarkoitettu kompensoimaan eriille

jdsenmaille todenn#kdisesti syntyvid
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vaikeuksia.
mahdollisuuden poistaminen joltakin
alueelta eli valuutta-alueen muodosta-
minen on analoginen ongelma aluepoli-
titkassa esiintyvdn suunnittelukokonai-
suuksien médrittelyn kanssa. Siksi op-
timaalisen valuutta-alueen teoria onkin
itse asiassa alueellisen ohjausjirjestel-
mén teoriaa. Kysymys on siitd, millai-
sille aluekokonaisuuksille voidaan tai
halutaan antaa mahdollisuus omien re-
surssiensa jatkuvaan hy6dyntdmiseen
ja milloin on koko kansantalouden kan-
nalta hyodyllistd mieluummin edistdd
resurssien alueellista reallokaatiota.
Alueiden erilaiset perusedellytykset
pyrkivat heijastumaan tuotannonteki-
joiden korvausten tasoon, tekijoiden
kiyttdasteeseen ja tekijoiden alueelli-
sen mobiliteetin tarpeeseen. Jos jolle-
kin ndistd asetetaan kiinteitd tavoittei-
ta alueittain, on varauduttava jousta-
maan toisten kohdalla, mikili valitut
aluekokonaisuudet eivdt satu ole-
maan riittdvén transformaatiokykyisié.
Yleensd on ollut pyrkimykseni tekiji-
korvausten tason yhtélidistdminen koko
kansantaloudessa. Lisdksi on tavoiteltu
tasaista tyollisyyttd sekd muuttoliik-
keen hillintds. Todellisuudessa on kui-
tenkin tyollisyys vaihdellut alueittain
ja mobiliteetti saanut ajoittain huomat-
tavia mittasuhteita. Tdmén ongelma-
ryhmin hoitamiseksi on kaivattu alue-
politiikkaa. Sen tehtdvdid voidaan pitds
vaativana eikd tyytyméttémyys tulok-
siin ole siis ihmeteltdvdd. Onhan mm.
muistettava, ettd toimialoittainen mobi-

liteetti on silloinkin vilttdmitonts, kun

alueellinen mobiliteetti onnistutaan pi-
tdméin suunnitelluissa mittasuhteissa.

Markkinoiden ohjausta kdyttdva alue-
politiikka voidaan nidhdi talousalueilta
puuttuvien sopeutumiskeinojen korvik-

Valuuttakurssisopeutuksen

keeksi, jolla pyritddn fasoittamaan ta-
loudelliseen kehitykseen syntymdissi
olevia eroja. Tassd mielessd aluepoli-
tiikka on koko kansantalouden alueel-
lisen rakenteen ohjausta eikd »regiona-
lismia» tai »alue-egoismia», jotka pyr-
kivat dominoimaan aluepolitiikan mni-
missd kaytdvaa julkista keskustelua.
Samalla todettakoon, ettd aluepolitiikka
kuuluu erityisesti kehittyneiden kan-
santalouksien ominaispiirteisiin. Pitkal-
le teollistuneissa talouksissa alueongel-
mien luonne saa tosin uusia piirteitd
verrattuna rakennemuutoksen alkuvai-
heiden synnyttdmiin ilmi6ihin.
Yritysten toimintaa vélillisesti ohjai-
levan aluepolitiikan tarkastelua on syy-
td harrastaa talouden ohjaus- ja ohjau-
tumismekanismin nakékulmasta. Allo-
kaatiomekanismin ohjausjirjestelmén
kannalta voidaan alueellinen investoin-
tituki tulkita pddomapanoksen korvauk-
sen alueelliseksi erilaistamiseksi niin,
ettd kokonaisuudessaan korvaus voi jaé-
dé alhaisemmaksi kehitysaluevaihtoeh-
doissa, vaikka oman pd#oman sijoitta-
jan yksityistaloudellinen tuotto pysyy-
kin normaalin tuottovaatimuksen tasol-
la. Siksi voidaan sanoa myds, ettd ky-
symyksessi on kansantaloudellisen ja
liiketaloudellisen kannattavuuden vé-
listen erojen supistaminen niin, ettéd
markkinamekanismi kéyttédisi hyviksi
kaikki kansantaloudellisesti kannatta-
vat sijaintipaikat. Alueellisia poikkea-
mia kannattavuusarviointeihin synnyt-
t44 mm. se, ettd agglomeraation hyddyt
tulevat yleensd yritysten kannattavuus-
laskelmiin mukaan tuottojen lisdyksind
tai kustannussddstéind, samalla kun
mobiliteetin ja keskittymisen haitat
harvemmin saavat yritysten rahapro-
sessissa ilmenevid muotoja. Kansanta-
loudellisen  kustannus-hyotyanalyysin




eksakti lidpivieminen tuottaa kuitenkin
omia ongelmiaan ja jattad tilaa perus-
telluillekin mielipide-eroille.

Aluetuen merkityksen arvioiminen
ns. piddomapanoksen kiayttdjdhinnan
(user cost of capital) menetelmé&lld mer-
kitsee juuri politiitkan synnyttimdn pdd-
omapanoksen allokatiivisen hintapor-
rastuksen osoittamista. Pidomapanok-
sen kiyttdjdhinta on allokaatioteoriaan
sopiva paiomapanoksen kustannuskési-
te. Samalla se on investoinnin kannat-
tavuuskriteeri, joka voidaan muokata
sellaiseen muotoon, ettd investointien
rahoitus- ja menorakenne voidaan ottaa
huomioon. T&td kansantaloudellisen
mikroteorian ndkékulmaa voidaan téy-
dentdd investoinnin rahoitusehdoista
johdettavalla vdhimmaéistuottovaatuk-
sen menetelméalld. Siindkin tulee esil-
le, kuinka paljon alhaisemmilla tuot-
to-odotuksilla voi oman p#ioman si-
joittajan asettama vdhimmaéistuotto-
vaatimus toteutua aluetuen ansiosta.
Tallaisessa tarkastelussa on siis kysy-
mys aluepoliittisen ohjauksen arvioin-
nista. Yritysten investointi- ja sijainti-
kiyttaytymisen kokonaisuus mé#rds lo-
pulta sen, millainen kehitys todellisuu-
dessa realisoituu. Ohjaus on vain osa-
tekiji ja toteutuneiden vaikutusten seu-
rantatutkimus oma erityinen tutkimus-
tehtdvansa.

Aluepolitiikan tarjoamat mahdolli-
suudet merkitsevit yritysten suunnitte-
luympéristo6n uusia potentiaalisia vaih-
toehtoja. Mahdollisuuksien lisdé@ntyessa
kasvaa myOs suunnitteluinformaation
tuottamisen tarve. Yritykset tarvitsevat
tietoa omalla kohdallaan realisoitavissa
olevista tuen vaikutuksista. Todellisis-
sa pa#tostilanteissa tdméi vaatii padtos-
prosessin tavanomaista ldpikdymista.
7
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Ohjauksen yleistdvdn tarkastelun tar-
peisiin riittdd fiktiivinenkin p&&tos-
suunnittelun mallikuva. T&lléinhdn on
kysymys siitd, miten investointisuun-
nittelun yleiset, olosuhteet ovat alueit-
tain muuttuneet ja milld tavalla voi-
daan valintakédyttdytymisen odottaa
sen tdhden muuttuvan. Devalvaation
vaikutus talouteen hintasuhteiden muu-
toksen véilitykselld on analoginen ilmis
ohjailevan aluepolitiikan vaikutusme-
kanismin kanssa. Politiikan lopullisena
tavoitteena on aggregaattitasolla ilme-
nevien muutosten aikaansaaminen. T&-
hin riittds, ettd tarjottuja vaihtoehtoja
valitaan edes jossakin osassa tehtyji
ratkaisuja.

Vaikka kiytetty alueellinen ohjaus ei
sindnséd ole merkinnyt pysyvéistd hin-
tadifferointia, on juuri investointipdd-
tosten yhteydessd hintasuhdendkokul-
ma paikallaan, koska t&lloin tehd&in
valintoja tuotannontekijoiden kaytto-
suhteista.
kinta johtaakin luontevasti tuen raken-
nepoliittisen luonteen esilletuloon. TyG6-
voima- contra pddomatuki on perintei-
nen keskustelun aihe. Kysymys liittyy
sithen, onko syntyvd uusi tuotantoka-
pasiteetti kehitettdvien alueiden tuo-
tannontekijédrakenteen mukaista. Nopea
tyollistdminen ja pitkdn tdhtdyksen
kilpailukykyisyys on n#hty usein risti-
riitaisiksi vaatimuksiksi. Tdminkaltai-
nen lyhyen ja pitkdn tdhtdyksen sa-
manaikaisen huomioonottamisen tarve
on muunkin talouspolitiikan tavan-
omainen ongelma. Varjohintakorjaus
kroonisen tyottomyyden poistamiseksi
on erd@s yleisen rakennepolitiikan suo-
situs. Sen alueellista k#ytt6d wvoidaan
tietysti perustella alueellisella raken-
teellisella ty6ttomyydelld. Aluepolitiik-
ka ja kansallinen tuotantorakenne liit-

Tuen pidomakustannustul-
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tyvit siis yhteen. T4lt4 kannalta on ym-
mirrettdvid, ettd yleisen kilpailukyky-
ja rakennepoliittisen keskustelun vil-
kastuessa on alueellinen nikékulma ol-
lut siind vahvasti esilld. Pelkdlld hinta-
ohjauksella ei voitane kuitenkaan saa-
da enempid alueellisesti kuin kansalli-
sestikaan aikaan sitd tuotantokapasitee-

tin uudistumista ja vahvistumista, miti
voimistunut muuntumishaaste nykyisin
edellyttdd. Siihen -tarvitaan kaikkien
talouspolitiikan haarojen myotivaiku-
tusta seké luovia ratkaisuja, joiden eri-
tyinen ominaisuus onkin juuri se, ettei
niitd loppuun saakka voi ennakkoon
osoittaa.
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Keynesilaisyyden tutkijan ongelmia*

JUKKA PEKKARINEN

Keynesildisyys kdsitteend

Keynesildisen taloustieteen tutkimisessa
avautuu kysymyksié, joita on kéisitelty
melko védhdn huolimatta siitd kirjojen
ja tieteellisten artikkeleiden tulvasta,
ionka keynesildisyys on vajaan puoli-
vuosisataisen olemassa olonsa aikana
synnyttinyt.

Niinpd itse keynesildisyyden kisite
osoittautuu ongelmalliseksi. Keynesi-
ldisyys on sekéd talouspolitiikkaan ettd
kansantaloustieteen  oppijérjestelmiin
liittyva ilmio. N&méi sen kaksi aspektia
ovat kietoutuneet yhteen hyvin kiin-
tedstii. Omnhan juuri keynesildisyys
esiintynyt markkinatalousmaissa toisen
maailmansodan jdlkeen harjoitetun,
aiempaa aktiivisemman talouspolititkan
neuvonantajana. Ehk# se alkoi jopa
samaistua tiettyyn talouspoliittiseen
suuntaukseen: saavutti hyviksyntds ti-
mén menestyksestd ja ajautui sitten
vaikeuksiin  samanaikaisesti  tdmén
kanssa.

Mutta edes talousteoreettisena suun-
tauksena keynesildinen taloustiede ei
ole yksiselitteinen. Oppineiden erimie-
lisyyden huomioon ottaen ei ole ihme,
ettd suuri yleisd tulkitsee sen omalla
tavallaan — eri maissa vield eri lailla.
Meilld Suomessa keynesildisyys samais-

* Lectio praecursoria Helsingin yliopis-
tossa 21. 4. 1979.

tettaneen usein oppiin nopean taloudel-
lisen kasvun mahdollisuudesta ja siu-
nauksellisuudesta. Tamaé kisitys on ra-
joittunut. Taysin vadrdnd sitd ei kui-
tenkaan voi pitdd. Keynes itse kylla
ylenkatsoi aineellista hyvinvointia —
hinelle sen puute ei toisaalta ollut on-
gelma. Hian myos tunsi ilmeistd tyydy-
tystd ennustaessaan kasvun pédéttyvin
sukupolven tai kahden kuluttua. Nyt
kun kasvun tulevaisuudesta on tehty
kysymys, voivat jotkut tietysti sanoa
Keynesin olleen oikeassa ja ryhtyéd hi-
nen oppilaikseen tilld perusteella. Suu-
ri osa itsed#n totunnaisina keynesildi-
sind pitdvistd tuskin kuitenkaan ajatte-
lee ndin. He katsovat sitoutuneensa
keynesildiseen suuntaukseen toisin pe-
rustein.

Lihempdd kansantaloustieteellisen
keskustelun keskiotid 18ytyy myos eri-
laisia kasityksii Keynesin perinnéosta.
Niinpd esimerkiksi Keynesin entiset
oppilaat Cambridgen yliopistosta Eng-
lannissa vaalivat muistoa siitd ilmeisen
innoittavasta tapahtumaketjusta, jonka
my6td Keynes kumosi siihenastisen,
markkinavoimiin varauksettomasti
luottavan kansantaloustieteellisen orto-
doksian. Kehittéessddn omaa teoriaan-
sa kapitalistisen talouden kehityksesta
néimé kansantaloustieteilijdt ovat kui-
tenkin usein hakeneet 1l#htokohtansa
Keynesin takaa, kansantaloustieteen
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brittildisistd klassikoista, joita Keynes
yhtd kaikki piti ortodokseina, tai sitten

Marxista. Néissd harrastuksissa Keynes

on usein jddnyt soittamaan toista viu-
lua.

Voikin ehk#d sanoa, ettd Keynesin
Yleisen teorian erdiden keskeisten tee-
mojen pohdiskelu ja edelleen kehittely
on toisen maailmansodan jalkeen siirty-
nyt 1dhinnid Yhdysvaltoihin. N#itd tee-
moja ovat ldhinnd tyo6ttomyyden yh-
teensopivuus markkinatalouden tasa-
painon kanssa, kokonaiskysyntd kapasi-
teetin kiyttoasteen méidrdsjiand lyhyelld
ajalla sekd rahataloudellisten tekijéiden
rooli kokonaiskysynnin midradjana.
Juuri naistd kysymyksistdhén koostuu
nykyisten kansantaloustieteellisten op-
pikirjojen nk. smakroteorian» péidosa.

Mutta Yhdysvalloissakaan keynesi-
ldgisyyden kuva ei ole yhtenidinen, vaik-
ka pitdytyisikin n#ihin rajattuihin ky-
symyksiin. Sik#lédisestd valtavirtauk-
sesta irtautuneina esiintyy mité erilai-
simpia opillisia oppositiosuuntauksia.
Ne viittavat valtavirtauksen tulkitse-
van Keynesid véddrin. Omien, vaihto-
ehtoisten tulkintojensa tueksi ne esitti-
vit kokonaisuutena ottaen kirjavan ko-
koelman kysymyksenasetteluja ja vas-
tauksia Keynesin tunnetusti laajasta,
monitahoisesta eikd vélttdméattd aina
johdonmukaisesta ja yksiselitteisestd
tuotannosta.

Néitd oppositiosuuntauksia n#yttad
yhdistdvin ainoastaan tyytyméattomyys
valtavirtauksen tulkintaan siitd, mitd
profeetta todella sanoi. Viime aikoina
tyytyméttomid on kylld alettu koota
»jilkikeynesildisyyden» lipun alle. Tu-
tustuminen tdmin nimikkeen alle sijoi-
tettujen kirjoittajien ajatuksiin saa kui-
tenkin, niin uskon, itse kunkin vakuut-
tuneeksi siitd, ettd amerikkalainen jil-

kikeynesildisyys sisdltdd versoja hyvin
erisuuntaisille jatkokehitelmille.l

Oppositiovirtaukset eivit myoskidin
ole kyenneet horjuttamaan valtavir-
tauksen asemaa. Toisaalta valtavirtaus
on kylld omaksunut tiettyjd oppositio-
miesten ajatuksia ja puhetapoja. N&in
sen nikemys Keynesistd on ajan myo6td
muuttunut. Voikin sanoa, ettd Keyne-
sin ja keynesildisten ero, jonka varaan
esimerkiksi Axel Leijonhufvud rakensi
polemiikkinsa kymmenen vuotta sitten
ilmestyneesss, suurta huomiota herét-
tineessd teoksessaan?, on osoittautunut
veteen piirretyksi viivaksi. Nyt valta-
suuntaus kéyttdd Leijonhufvudin joita-
kin tuolloisia puheenparsia ehki innok-
kaammin kuin hin itse.

Keynesildisen valtasuuntauksen kehitys

Témi tuo minut erédseen toiseen key-
nesildisyyden historiaa erittelevian tut-
kijan ongelmaan. T#hén saakka olen
néet kiinnittdnyt huomiota siihen, mi-
ten epidyhtendiseksi keynesildisyyden
kuva osoittautuu — sanokaamme —
poikkileikkaustarkastelussa, josta kiy
ilmi, ettd samanaikaisesti esiintyy eri-
laisia kasityksid keynesildisyydesta.
Mutta keynesildisen teorian kehitys
ndyttdd olevan epidyhtendistd, tai epi-
vakaata, myds yli ajan: kukin sen suun-
taus on voinut ajan my6td muuttua no-
peasti ja voimakkaasti sekd kysymys-

1. Jialkikeynesildisyyttd on esitellyt mm.
amerikkalainen Challenge-aikakauslehti vii-
meaikaisissa numeroissaan. Vastikdidn on
Yhdysvalloissa alkanut ilmestyd myo6s Jour-
nal of Post Keynesian Economics -niminen
tieteellinen aikakauskirja.

2. On Keynesian Economics and the Eco-
nomics of Keynes. Oxford University Press,
New York 1968.




tensd ettd myods vanhoihin kysymyksiin
antamiensa vastausten osalta.

Tastd epédvakaasta kehityksestd kiy
esimerkiksi dsken mainittu amerikka-
lainen valtasuuntaus. Toisen maailman-
sodan aikana ja valittomésti sen jalkeen
se — ehkd 1930-luvun traumaattisten
kokemusten wvaikutuksesta — korosti

keynesildisyyden stagnaatio- ja aliku-

lutusaspektia. Ongelmaksi nihtiin, mi-
ten aikaansaada taloudellisen koneiston
jatkuvasti kasvavaan tuotantokykyyn
nihden riittdvin suuri kulutuskysynta,
yksityinen ja julkinen. 1950-luvun
my6td — jilleen kai taloudellisen kehi-
tyksen suuntaa myotéillen — tdmé pes-
simismi muuttui optimismiksi.

Tatd muutosta 1940-luvulta 1950-lu-
vulle voi katsoa myo0s hieman toisesta
ndkokulmasta. Keynes itse ja amerik-
kalaiset stagnaatioteoreetikot hénen
jalkeensd olivat herdtténeet kysymyk-
sen, voiko markkinatalous selviytyd il-
man julkisen vallan harjoittamaa ky-
synnin s#ddtelyd. 1950~ ja 60-luvuilla
keynesildiset asettivat timin kysymyk-
sen uudella tavalla, jota kylld jo Key-
nes ennakoi: viisaasti hoidettu keynesi-
ldinen suhdannepolitiikka, joka ylld-
pitdsd taystyollisyyden, luo myds va-
kaan ympéristén, jossa resurssien allo-
kaatio voidaan toteuttaa markkina-
talouden periaattein. Syntyi uusklassi-
nen synteesi. Sen keynesildinen osa,
»makroteoria», selittdd kapasiteetin
kayttoasteen lyhyen ajan vaihtelut, kun
hinnat ovat jaykkid ja hintajérjestelma
ei toimi. Synteesin uusklassinen osa,
smikroteoria», puolestaan selittdd pit-
kalla ajalla toteutuvan resurssien allo-
kaation.

1970-luvulla ndyttdd siltd, ettd tdma
uusklassinen synteesi ei kestd. Oltuaan
aiemmin eteniji ja hyokk#djs, se on nyt
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joutunut puolustusasemiin. Aiemmat
perdytyjdt, suhdannepolitiikan epéili-
jét, sanelevat nyt kysymykset.

Makroteorian kysymyksenasettelu on
nidin muuttumassa. Kun aiemmin key-
nesildisten edetessd, kysyttiin, selviy-
tyyko kapitalismi ilman kokonaiskysyn-
nin sditelyn politiikkaa, kysytddn nyt,
hylkiikdé se téllaista politiikkaa niin,
ettd tdmi pitemmédn padlle tekee ta-
loudesta vain entistd epdvakaamman.
Talle viitteelle on esitetty perusteluja,
jotka ovat omiaan vetoamaan markki-
noiden ja rationaalisten yksiléiden ter-
mein ajatteleviin kansantaloustieteili-
joihin: hintamekanismi toimii ja aina-
kin ajan oloon hinnat joustavat; muo-
dostaessaan toimintansa perustana ole-
via odotuksia rationaaliset yksilot kiyt-
tdvat talouden mallia, johon siséltyvét
my6s talouspolitifkan systemaattiset
reaktiot; ndin esimerkiksi budjettiali-
jaamat eivdt hiamid kaukokatseisia
kansalaisia, jotka ennakoivat wvaltion
tulot ja menot yli ajan jne.

Keynesildiset ovat toki voineet esittdad
mitd moninaisempia nékékohtia, joiden
nojalla suhdannepolitiikka on perustel.
tua téllaisissakin asetelmissa. Yhti
kaikki vaikuttaa siltd, ettd he ovat vaa-
rassa kadottaa pohjan jalkojensa alta.
Nyt hyokkays heitd kohtaan tapahtuu
yhtendisestd oppi- ja aateperustasta
kdsin., Nyt he joutuvat tukeutumaan
puolustuksekseen poikkeuksiin. Asetel-
mat ovat kédéntyneet p#ilaelleen sitten
1950- ja 60-lukujen.

Johtopddtoksid

Millaisia johtopaitoksid edelld hahmo-
tellusta keynesildisyyden epayhtendi-
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sestd poikittais- ja pitkittaiskuvasta voi
tehdd? Puuttumatta siihen, ketk#d ovat
niytelmén konnia ja mikd mahdollisesti
on sen tuleva juoni, kiinnitdn huomiota
erdisiin yleisiin ndkokohtiin ja ongel-
miin. Ndmi ongelmat myos oma tutki-
mukseni tuo korostetusti esille.?

Ensiksikin, kansantaloustieteen, eri-
tyisesti makroteorian, ja talouspolitii-
kan, sen tavoitteiden ja edellytysten,
valilla vallitsee monitahoinen vuorovai-
kutus. Tiatd kautta kansantaloustiede
liittyy aikaan ja aatteisiin. Td&mé& moni-
mutkaistaa tieteen arviointia, vallankin
kun vuorovaikutuksesta usein vaietaan
eikd sen erittelemiseen ole tarjolla pi-
tevad kisitteistod.

Toiseksi, kansantaloustieteen oppijar-
jestelmien arvioinnissa on my6s avoin
ja vaikea tieteenfilosofinen kysymys
siitd, mitd on validi kansantaloustieteen
tieto ja miten se kehittyy. Teorianmuo-
dostuksen epédvakaa kehitys tekee tés-
td kysymyksestd kansantaloustieteessd
vaikean juuri makroteoriassa, jossa sitd
kuitenkin on toisaalta suhteellisen vi-
hin kisitelty.

Kolmanneksi, kansantaloustieteen eri
suuntauksia toisistaan erotettaessa kiy-
tetyt késitteet, kuten »keynesildinen»
ja »uusklassinen» kansantaloustiede, ei-
vit ole yksiselitteisid. Erityisesti val-
litsee epétietoisuus siitd, mikd on key-
nesildisen kansantaloustieteen teoreet-
tinen ominaislaatu, mitkd kysymykset

3. Jukka Pekkarinen, On the Generality
of Keynesian Economics. Suomen Tiedeseu-
ra, Helsinki 1979.

se asettaa ja miten se etsii niihin vas-
tauksia. Keynesildisyys on ymmairretty
monella eri tavalla eri aikoina ja eri
paikoissa. Aika n#yttda, katoaako néis-
td eri lahestymistavoista vihitellen ko-
konaan epiteetti ’keynesildinen’ ja ha-
keutuvatko ne nykyistd selkedmmin
jonkin muun, kysymyksenasetteluiltaan
yleisemmin teoreettisen suuntauksen
helmoihin.

Nykyiselldéin keynesildinen ldhesty-
mistapa on ehki sekd epdmiiriisen sal-
liva ettd samalla kestdméattomén rajoit-
tava. Se antaa sijan hyvin erilaisille
teoreettisille 1aht6kohdille ja kysymyk-
senasetteluille eikd se itse ehkd kovin-
kaan pitkille edesauta asetettujen ky-
symysten erittelyé.

Olen omassa tutkimuksessani asetta-
nut erditd hypoteeseja ja késiteraken-
teita, jotka ovat Keynesin Yleisestd teo-
riasta siirtyneet mydhempdén makro-
teoreettiseen keskusteluun.  Tiettyja,
erityisesti likviditeettiin liittyvid ongel-
mia Kkorostavasta ndkokulmasta kisin
olen sitten etsinyt rajoja, joilla keynesi-
ldinen kiésiterakenne murtuu. Rajojen
sisdpuolelle, keynesildisen kisiteraken-
teen hallintaan, niyttdsd jadvian merkit-
tdvid ongelmia, mutta yhtd kaikki rajat
ovat ahtaat.

Tallaista kompromissia voi ehké pitds
dlyllisesti epatyydyttdvénd. Se kuiten-
kin johtaa tiettyihin kysymyksiin. On
toisista ldhtokohdista késin etenevén
tutkimuksen tehtdvd asettaa ndmi ky-
symykset uusiin yhteyksiin ja pyrkid
osoittamaan niihin vastaukset.
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Kalliin tydvoiman hypoteesista

HEIKKI KOSKENKYLA — KARI PEKONEN

Onko tyovoima lilan kallista Suomessa,
kysyvat Jukka Pekkarinen ja Matti
Virén timén aikakauskirjan edellisessé
numerossa (3/1979). Tutustuttuamme
heiddn perusteellisiin kommentteihinsa
olemme tulleet entistikin wakuuttu-
neemmaksi siitd, ettd néin on asia. Ts.
Suomen kansantalouden tydttémyyden
perusongelmat ovat suurelta osin léh-
téisin tuotannontekijéiden hintojen sel-
laisesta kehitysurasta, joka ei ole vas-
tannut tarjolla olleiden tuotannonteki-
joiden suhteellista mé&érallistd runsaut-
ta. Témén lisdksi tyottomyyden syn-
tyyn ovat vaikutbaneet monet institu-
tionaaliset tekijat, jotka ovat muovan-
‘neet tuotantorakennetta pidomavaltai-
seen suuntaan.

Pekkarinen ja Virén ovat tarkastel-
leet tutkimustamme varsin teoreettisis-
ta ldhtokohdista késin ja tuoneet esiin
mm. monia neoklassisen tuotantofunk-
tion tarkasteluun Llittyvid keskeisid
kiistakysymyksid. Heiddn mukaansa
talouden rakenneongelmien luotettava
kasittely edellyttédisi kiintedtd teoreet-
tista analyysikehikkoa, jonka tulee olla
loogisesti aukoton, testattavissa oleva ja
riidattoman empiirisen datan tukema.
T&lldin tulevat myos hyvin ilmi sellai-
set talouspoliittisten suositusten rajoi-

tukset, joita tarjotaan tiukkojen for-
maalisten mallijdrjestelmien pohjalta.
Paljolti ndmi vaikeudet tiedostaen
tutkimuksemme keskeinen . ldhtokohta
olikin seuraava: »Suhteellisiin hintoi-

hin liittyvén teoriamuodostuksen ole-

tukset markkinoiden toiminnasta ovat
kuitenkin siksi rajoittavia, ettd useiden
muiden ja 13hinnd maamme institutio-
naaliselta pohjalta méirdytyvien teki-
joiden merkitys on syytd ottaa huo-
mioon talouden rakenteen muovautu-
mista arvioitaessa. Téllaisia tekijoitd
ovat ennen kaikkea luoton sddnndéstely
rahoitusmarkkinoilla, kotimaisen raa-
ka-ainepohjan merkitys, harjoitettu va-
luuttakunssipolitiikka sekéd valtion teol-
lisuuspolitiikka.» (vrt. Koskenkyld —
Pekonen . 18). Johtopditoksemme ovat
perustuneet néiden tekijoiden yhteen-
sovittamiselle, mikd on néyttinyt jai-
neen Pekkariselta ja Viréniltd huomaa-~
matta. Tiastd syystd lienee paikallaan
kiydd lyhyesti 18pi erditd tutkimuksem-
me padkohtia heidén antamiensa virik-
keiden pohjalta.

Lukuisat viittaamamme tutkimukset
nihdiksemme osoittavat, ebttd tuotan-
nontekijéiden hintasuhteen muutos vai-
kuttaa avoimessa sekataloudessa yritys-
ten kannattavuuteen, tuotantoon, inves-
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tointipdatoksiin ja tuotannontekijoiden
kayttosuhteeseen. Investointien suun-
nitteluvaiheessa yritysten kannattaa
korvata padomalla tyotd sitd enemmain,
mitd nopeammin tyén ja paddoman hin-
tasuhteen odotetaan kasvavan tulevai-
suudessa. Avoimeksi kysymykseksi si-
td vastoin jdi, miten voimakkaasti ja
miten ajoittuen suhteellisten hintojen
muutosten edelld mainitut vaikutukset
ilmenevit.

Olemme yhtd mieltd Pekkarisen ja
Virénin kanssa siitd, ettd aiempien vuo-
sikymmenien suuret devalvaatiot ovat
alentaneet reaalipalkkoja lyhyelld aika-
valilld. Samoin olemme kiinnittdneet
huomiota siihen, ettd devalvaation syn-
nyttimé dulonjaon palautumisprosessi
kohottaa useiden viittaamiemme tutki-
musten mukaan nimellisid yksikko-
palkkoja pitk&lld aikavililld yleisen
inflaatiovauhdin tasolle (vdhint#&n), jo-
ten tyon ja pddoman hintasuhteessa (E)

c
pitk&lld aikavalilld ratkaisevaksi muo-
dostuukin inflaatiovauhdin keskim&a-
réisen kiihtymisen aiheuttama pd&oma-
kusbannusten suhteellinen lasku w:hen
ndhden. Tami jalkimmiinen vaikutus
syntyy inflaation alentaessa reaalikor-
koefektin ja yrityksen rahoitusraken-
teen kautta c:té, kun velkojen osuus ra-
hoituksesta on suuri.

Uskomme markkinavoimien melkoi-
seen tehokkuuteen ei siten suinkaan
tdssd ‘horju, kuten Pekkarinen ja Virén
nayttavit epdilevan. Lisdksi devalvaa-
tion useat muut vaikutuskanavat, kuten
odotukset, nahoituksen saatavuus ja va-
rallisuus on tuotu raportissamme esille
muina tidydentdvingd tekijoind talouden
paddomavaltaistumisprosessissa. Valuut-
takurssipolititkan k#ytt6d suhdannepo-

liittisessa hienoséédossd olemme kisitel-
leet erikseen luvussa 5.3.2.

Valtion teollisuuspolitiikalla on tér-
ked osa tuotantorakenteemme muovau-
tumisprosessissa. Sen térkeitd element-
tejd ovat valtion subventointipolitiikka
ja suorat teollisuusinvestoinnit. Tehdyt
tutkimukset tukevat selvisti késitysti
siitd, ettd ko. tukipolititkka on suosinut
piddoman kayttod tyovoiman kustannuk-
sella. My6s valtion suorat investoinnit
ovat suuntautuneet keskim#irin hyvin
piddomavaltaisille aloille.

Kotimaisen raaka-aineperustan (met-
sdt ja mineraalit) osalta on syytd pai-
nottaa sitd, ettd runsas raaka-aineiden
saatavuus on luonnostaan synnyttinyt
sitd edelleen jalostavaa, mutta samalla
piddomaintensiivistd tuotantoa. Neljén-
tend tuotannontekijand olemme kasitel-
leet my6s energiaa. Erddt uusimmat
kansainviliset empiiriset tutkimukset
viittaavat wsiithen, ettd reaalipdfoman,
energian ja raaka-aineiden kesken voi
pitkalld tihtdimelld olla melkoisiakin
substituutiomahdollisuuksia.

Luvussa 4.5. olemme esittédneet kvali-
tatiivisen arvion suomalaisesta mak-
roinvestointiyhtdlostd. Tdmid on dfus-
kin puhtaan luotonsidénnéstelytalouden
edellyttdmi investointien rahoitusyhté-
16, vaan se sisdltdd my0Os aineksia hin-
ta- ja kustannustekijbistd korko n#iden
joukossa. Osittaisessakin luotonsdénnos-
telytaloudessa esiintyvien maérillisten
luottorajoitusten sekd muiden luottoeh-
tojen (vakuudet, etukiteisrahoitus jne.)
eksplisiittinen littdminen tyhjentdvésti
kasvu- ja rakenmepoliittiseen analyysi-
kehikkoon ei vield tédssd vaiheessa ole
mahdollista. Teoreettiselta kannalta pa-
rasta olisi ilmeisesti muodostaa opti-
mointimalli, jossa nimi markkinoiden




epatdydelliset piirteet olisivat konkreet-
tisesti mukana. Tahén suuntaan naytta-
vit my6s Pekkarinen ja Virén ehdotuk-
sellaan viittaavan. Formaalisen mallin
tulisi sopiakseen yhteen muun analyy-
simme kanssa siséltdd piiriinsd myo0s
edelld késitellyt muut institutionaaliset
tekijat. Téallaisen mallin formulointi,
sen empiirisestd testaamisesta puhu-
mattakaan, on kokonaisuudessaan var-
sin ambititosi tehtava.

Kuten Pekkarinen ja Virén ovat ha-
vainneet, emme ole tarkastelleet ty&t-
tomyyden lieventdmistd ty6voiman tar-
jonnan kautta. Lyhyen aikavilin tila-
pidisessd tarkoituksessa tdmé keino on
tosin periaatteessa kiyttokelpoinen. Sitd
vastoin ty6ttémyyden perusongelmaa
tuskin on mielek#std ldhted ratkaise-
maan pelkidstddn ty6voiman tarjonnan
rajoittamisen kautta, mikili kansalaiset
ovat halukkaita tybvoimaansa tarjoa-
maan.

Lopuksi on syytd korostaa sitd, ettd
Pekkarinen ja Virén ovat kommenteil-
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laan ottaneet esiin uusklassisen teorian
keskeisten oletusten merkityksen mik-
roanalyysille. Sitd wastoin térked ja
paljolti ratkaisematon aggregoinnin on-
gelma on heiltd jddnyt varsin vihaisel-
le huomiolle. Suorittamassamme ana-
lyysitavassa ei ole mielekdstd lihted
pohtimaan puhtaan teorian kaikkien
ehtojen ja oletusten tdydelliseen toteut-
tamiseen ja paikkansa pitdvyyteen liit-
tyvid kysymyksid jo senkin vuoksi, etta
institutionaaliset tekijit asettavat mel-
koisia rajoituksia niiden toteutumiselle.
Neoklassisen vilineiston puhdas kdyttd
on tuskin mahdollista sen tyyppisessi
tarkastelussa, jonka olemme suoritta-
neet. Hintamekanismin ja erilaisten
institutionaalisten tekijéiden samanai-
kainen tarkastelu on ollut meille mah-
dollista wain wsuhteellisen kvalitatiivi-
sella tasolla. T&ltd kannalta katsoen
Pekkarisen ja Virénin perusteellinen ja
muotopuhdas kritiikki kohdistuukin
varsin rajoitettuun osaan tutkimusra-
porttiamme.
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Tuotantorakenne ja yritysten investointi-

paatokset

PEKKA OLLONQVIST

Kansantalouden tuotannollisen p&i-
oman rakennekehitys Suomessa on ol-
lut enemmain piaitéksentekijoiden kuin
taloustutkijoiden mielenkiinnon kohtee-

na, mikéli rasiaa tarkastellaan aiheesta

esitettyjen tekstisivujen lukumé&dréin
perusteella. Tatd valitettavana pidetté-
vid asiantilaa kiyvit osaltaan purka-
maan Heikki Koskenkyld ja Kari Peko-
nen tutkimuksessaan Tyo6ttomyys ja
tuotannon rekenne Suomen kansanta-
loudessa (Suomen Pankki, sarja A 48,
1979). Se on uusi, ldhestymistavaltaan
myonteisesti yHattiva yritys amalysoi-
da rakennekehityksen ja tyottomyyden
syy-yhteyksia.

Tutkimuksesta ovat Jukka Pekkari-
nen ja Matti Virén esittdneet kriittisia
kommentteja tdmin lehden edellisessd
niteessd (KA 79: 3). Kommenttipuheen~
vuoron esittdjid ovat erityisesti kiukut-
taneet ne horjahdukset uusklassisesta
»siveydestd», joita he ovat tutkimukses-
ta poimineet. Tutkijoiden tavoitteena ei
liene kuitenkaan ollut kontribuutio uus-
klassiseen teoriaperinteeseen, vaan nii-
den vaikutusten analysointi, joita tek-
nologisen kehityksen omaksumisen ja
investointeihin littyvi epdvarmuus se-
k& investoivan yrityksen odotukset tuo-
vat tuotannollisen pidioman rakenneke-

hitykseen. Investointikdyttdytymiseen
liittyvan tutkimuksen keskeisend vai-
keutena on juuri investointeihin liitty-
vén epdvarmuuden ja investointipas-
toksid tukevien subjektiivisten odotus-
ten vaikutusten identifiointi.

Investointien analysoinnin ongelmal-
lisuus makrotasolla on usein seuraus-
ta mikrotasoisen teorianmuodostuksen
puutteista investointikéyttiytymisen ja
tuotannollisen pédfdoman kayttoon liitty-
vin piatéksenteon osalta. Pekkarisen ja
Virénin kommentissaan esittdmi sban-
dardin mikroteorian tulos (s. 305) kel-
paa hyvin esimerkiksi niistd kummajai-
sista, joita mm. uusklassisen perinteen
piirissd saattaa syntyd. Yritykselle, jon-
ka panosmidridt tuoteyksikkdod kohti
eivit ole lyhyelld tdhtdimelld sopeutet-
tavissa saatbaa Pekkarisen ja Virénin
standardin mikroteorian mukainen rat-
kaisu tarjonnan vihentidmisestd koitua
kohtalokkaaksi. Mikali tasapainoratkai-
sun mukaisella tuotannon tasolla saa-
dulla bruttutulolla ei kyetd huolehti-
maan yrityksen likviditeetistd, voi edes-
sé olla konkurssi. Standardin mikroteo-
rian tarjontaratkaisua luontevampi lie-
nee sellaisen tuotannon tason valitsemi-
nen, jolla yritys tinkii vain voitoistaan
eikd likviditeetistdan.




Investoinnit ja teknologian valinta

Yrityksen investointipddtostd edeltdd
normaalisti relevanttien vaihtoehtojen
kannattavuuden ja muun keskin#isen
edullisuuden vertailu. Eri investointi-
vaihtoehtojen odotettujen tulojen ja
kustannusten madrdytymisessid suunni-
tellun investoinnin takaisinmaksuaika
on keskeinen.

Jaakko Hongon ja Kalervo Virtasen
tutkimuksessa Teollisuusyritysten
vestointiprosessista Suomessa (Helsinki,
1975) ldhes kaikissa mukanaolleista yri-
tyksistd investointivaihtoehtojen arvos-
telussa ja vertailussa on kiytetty apu-
na takaisinmaksuajan menetelm#i. Ta-
kaisinmaksuaika on suunnitellun inves-
toinnin taloudellisen elinidn minimi-
arvo, ts. aika, jonka kuluessa investoin-
tiin sijoitettu p#d&oma lasketaan saata-
van tulona takaisin. Taloudellisen elin-
iin (bai takaisinmaksuajan) ja inves-
toinnin piddomavaltaisuuden seki inves-
toinnin paddomasijoituksen vililld on
kiytetyn teknologian kautta midriyty-
v yhteys. Uuden kapasiteetin pddoma-
valtaisuudessa tapahtuva lisiys saa ai-
kaan pidennyksen takaisinmaksuajassa,
ellei pddomapanoksen lisiyksen avulla
korvattu tyopanoksen miirid ole miin
ettd periodittainen mnettokate-
tuotto pysyy ennallaan.

in-

suuri,

Takaisinmaksuajan ja taloudellisen
elinidin maéasrittelyssé panosten ex post
korvausjoustosta samoin kuin loppu-
tuotteiden ja panosten yksikkshintojen
kehityksestd tehdyilld oletuksilla on
keskeinen merkitys. Mik&li oletus pie-
nestd ex post korvausjoustosta tehdas-
teollisuuden keskeisilld toimialoilla on
relevantti, voidaan Koskenkyldn ja Pe-
kosen havainnoista tehdasteollisuuden
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padomavaltaisuudesta péitelld, ettd in-
vestointien takaisinmaksuaika Suomes-
sa on kilpailijamaiden vastaavien toi-
mialojen takaisinmaksuaikoja pitempi
ellei tyopanosyksikén kilpailijamaita
alhaisempi hinta sitd kompensoi. Vii-
meksi mainitun kompensaatiovaikutuk-
sen. olemassaoloa Suomessa tukevat
mm. Pekka Parkkisen empiiriset ha-
vainnot (Talouseldmi 20/1979).

Tyopanoksen yksikkohinnan suhteel-
linen nousu on yritykselle problemaat-
tinen, mikili panosten vélinen ex post
korvausjousto on pieni ja uutta tekno-
logiaa kehitettiessd kyetddn tyopanosta
korvaamaan. T&lloin uusien investoin-
tien kautta toimialalle syntyy tyon
tuottavuuden nousun aiheuttamaa tyon
suhteellisen hinnan korotuspainetta, jo-
ka pienent#dd jo toiminnassa olevien in-
vestointien kannattavuutta. Mikili in-
vestoiva yritys ennakol tdmén paineen
investointilaskelmissaan, se pitdd pa-
rempana Ppadomavaltaisempaa inves-
tointivaihtoehtoa muutoin samanarvoi-
sista.

Investointien takaisinmaksuajan tai
investointilaskelmissa kéytettyihin epi-
varmuuden mittausperusteiden sisilté-
méin problematiikkaan eivit Kosken-
kyld ja Pekonen valitettavasti ole tut-
kimuksessaan viitanneet.

Investoinnit ja epdvarmuus

Tuotantoteorian perusteita tuntevalle ei
tule yllatyksend, etteivdt Pekkarninen ja
Virén ole reunahuomautuksissaan nih-
neet tarpeelliseksi kommentoida inves-
tointilaskelmiin liittyvdn epavarmuu-
den késittelyd Koskenkyldn ja Pekosen
tutkimuksessa. Se standardi mikroteo-
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ria, johon kommentoijat ymmértiikse-
ni viittaavat, ei kaipaa epidvarmuutta
analyysin osaksi. Ndin siitd huolimatta,
ettd jo mainitun Suomen tehdasteolli-
suudesta tehdyn investointiprosesseja
koskevan tutkimuksen mukaan ldhes
kaikissa tutkituista yrityksistd inves-
tointiin liittyvd epdvarmuus huomioi-
daan vaihtoehtojen edullisuutta arvioi-
taessa. Uusklassisessa yrityksen teo-
riassa oletetaan, ettd panossuhteet voi-
daan koko investoinnin pitoajan valita
halutuiksi. Mikili pédomapanosta ei
ymmaérretd tdysin homogeeniseksi, toi-
mialalta toiseen siirrettdvissd olevaksi
»nesteeksi», on uusklassisessa analyy-
sissa kuitenkin yleistd olettaa, ettd paa-
omapanoksen kanssa kiytettdville vi-
littémaille tyopanokselle ei aseteta ala-
rajaa.

Toimialoilla, joilla panosten ex post
korvausjousto on pieni, muuttuvien pa-
nostekijoiden ja lopputuotteiden hinta-
kehitykseen liittyvd epdvarmuuden
merkitys kasvaa investoinnin takaisin-
maksuajan pidentyessd. Koskenkylén ja
Pekosen analyysi hintakehitykseen liit-
tyvien odotusten erilaisesta merkityk-
sestd investointipd&toksissd avoimessa
ja suljetussa sektorissa samoin kuin pa-

nosten kotimaisuusasteen suhteen toi-
sistaan eroavilla toimialoilla on mielen-
kiintoinen ja tarjoaa wvirikkeitd yksi-
tyiskohtaiseen tutkimustyshon.
Tutkijat ovat todenneet artikkelissaan
(Talouselamd 19/1979) osuvasti, ettd in-
vestoijan ei aina kannata valita ajatel-
tavissa olevista vaihtoehdoista padoma-
valtaisinta vaan se, joka tuotannonteki-
joiden vallitsevan ja ennakoidun hinta-
suhteen huomioiden on edullisin. Mik&li
ex post substituutiojousto on pieni ja
uuden teknologian pa#omavaltaistumi-
sen mopeus on suuri, pitkd takaisinmak-
suaika saattaa helposti jadda toteutta-
matta. Koskenkyldn ja Pekosen kanssa
on helppo olla samaa mieltd siitd, ettei
pddomavaltaistumisen kasvunopeuden
alentamisen suinkaan tarvitse merkitd
takaperoista kehitystd eikd kasvu- ja
taystyollisyystavoitteista luopumista.
Investoinnin kannattavuuteen deval-
vaation kautta tulevien erilaisten vai-
kutusten analyysissa investoinnin ra-
hoituksen ulkomaanrahamégrdisten lai-
nojen sekd toimitusluottojen merkitys
panosten suhteellisiin hintoihin ja pa-
nossuhdevalintaan olisi mielestédni ollut
hyddyllinen tdydennys waluuttakurssi-
politiikan vaikutusten analysoinnissa.




KIRJALLISUUTTA

Erkki Koskela:

A Study of Bank Behaviour and Credit
Rationing. Suomalainen tiedeakatemia.
Helsinki 1976.

Erkki Koskela’s doctoral thesis is one
of the signs of the vitality emerging in
Finnish economics. It combines rigour
with relevance and provides much in-
sight in an area which has long been
in danger of becoming an intellectual
quagmire. Two of the strengths of Kos-
kela’s work are his ability to draw out
the main macroeconomic implications
of what is essentially microeconomic
analysis and his sensitivity to how the
choice of the mode of analysis and the
»stylized facts» shape the nature and
course of the inquiry.

The first feature is reflected in the
opening and closing chapters of the
book. Koskela commences by providing
an excellent, though regrettably brief,
overview of some of the ways monetary
policy affects economic activity. In his
final chapter he sets forth some of the
implications of credit rationing for mon-
etary policy. For example he points out
that it will be difficult to determine a
priori the aggregate impact of certain
monetary policy measures if, as seems
likely, some agents are rationed and
others are not. In these conditions, a
rise in the (exogenous) lending rate will

reduce credit extended to non-rationed
customers since borrowing in this seg-
ment of the market is price-determined.
However, the rise in the lending rate
will reduce the gap between actual and
optimal loan rates and thus lower cred-
it rationing, so that the supply of credit
going to rationed or quantity-con-
strained customers will increase. The
overall impact of monetary policy on
activity obviously depends on the rela-
tive strength of these opposing price
and rationing reactions.

Although the aggregate impact of
monetary policy on economic activity is
ambiguous under these -assumptions,
the distributive-cum-allocative implica-
tions are more clear-cut. The rise in
the lending rate will reduce the implicit
subsidy which non-rationed customers
have been receiving as a result of the
fact that they have obtained credit at
a rate below the one that would have
prevailed if prices had moved to mar-
ket-clearing levels. At the same time
the rise in the lending rate will in-
crease the number and/or scale of the
projects undertaken by rationed custo-
mers who are then able to obtain more
credit. There is a clear distributive shift
in favour of rationed customers.

The allocative effects will depend on
the (social) rate of return on the projects
of rationed and non-rationed customers.
There will be an improvement (wors-
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ening) in allocation if the rate of return
on the projects of rationed customers is
higher (lower). The strength of the al-
locative effects might also be expected
to vary over time. If the differences in
the (private) rates of return on the pro-
jects of rationed and non-rationed cus-
tomers are great, there is a substantial
incentive for non-rationed borrowers to
»pirate» projects from rationed custo-
mers or, alternatively, to mediate fi-
nance through various channels, e.g. by
extending trade credit, to the rationed
sector. The duration and strength of the
allocative effects would thus appear to
depend on informational and related
rigidities and asymmetries in the econo-
my, features which themselves may be
responsible in large measure for the
phenomenon of credit rationing.

The second strength of the thesis —
the ability to select stylized facts judi-
ciously and an understanding of the sig-
nificance of the selection of the mode
of the analysis — is evidenced in the
second chapter where he discusses the
implications of the choice of the time
horizon for the analysis of bank beha-
viour.

In the ultra-short run fixed assets
can be taken as given and the bank can
be seen as acting as a price setter for
both loans and deposits so that quanti-
ties are determined by borrowers and
depositors. If transactions costs are not
too high, the bank will treat its position
at the central bank as the residual and
modify it to achieve portfolio balance.
In the short-run, conditions are slight-
ly different. In this case the bank can
be seen as attempting to control loan
volume by influencing the terms on at
least some of its loans. As a result, less
of the burden of ensuring that the bal-

'Review, 1969).

ance sheet is in equilibrium will be
thrown on the bank’s position vis-a-vis
the central bank, and this will depart
less from its optimal level than it does
in the ultra short-run. In the longer the
run, the bank can reasonably treat all
items in its balance sheet as decision
variables and, e.g., modify its network
of branch offices to influence its deposit
flows.

The essense of the argument is that
adjustment occurs in the item in which
transactions or adjustment costs are the
lowest and that adjustment costs vary
with the time horizon. Banks treat their
positions at the central bank as a resi-
dual in the short-run because the costs
of adjusting other items is higher. The
implication for central bank policy is
that the speed of the impact of (restric-
tive) monetary policy can be increased
if the central bank is willing o raise
the cost of central bank finance, for in
this case the banks will be more in-
clined to alter other portfolio items such
as their lending.

Another indication of Koskela’s con-
cern with the analytical mode and of
his awareness of the importance of time
considerations is to be found in his ex-
ploitation of the distinction between
equilibrium and disequilibrium ratio-
ning, a distinction originally due to
Jaffee (Credit Rationing and the Com-
mercial Loan Market, Wiley, 1971) and
Jaffee—Modigliani (A Theory and Test
of Credit Rationing, American Economic
Disequilibrium credit
rationing occurs because of adjustment
costs, which make it sensible to adjust
prices slowly. Equilibrium rationing is
encountered if demand still exceeds.
supply after prices have been adjusted




to the level which the seller (in this
case the bank) desires.

Koskela’s analysis of credit rationing
is thorough largely because he considers
all the dimensions of the rationing
problem: the determination of supply,
the determination of demand and the
determination of price. In his analysis
of the supply of credit, he takes into
account not only the possibility of de-
fault risk and the fact that granting a
loan may generate ancillary income for
the bank but also the nature of banks’
information gathering activities.

The discussion of the price formation
process confronts the problem of »non-
price» terms head on. In some of the
earlier credit rationing literature, it
was argued or implicitly assumed that,
although the interest rate might not
clear the market, there were other loan
terms, such as maturities, own finance
requirements, past depositing records,
ete, that would do so. Taken to the ex-
treme, this position can lead to the
claim that there is always some non-
price term which adjusts so that the
shadow price clears the market. Apart
from being virtually irrefutable on an
empirical plane because of the near im-
possibility of determining the shadow
price counterpart of many non-price
terms, the proposition comes close to be-
ing definitional. Moreover, as Koskela
points out, it is useful to distinguish
between negotiable loan terms (e.g. ma-
turity) and non-negotiable loan terms
(e.g. past depositing records). The latter
are features of the loan which must be
satisfied before the loan period, not
during it or at its end as is the case
with negotiable loan terms. As such
non-negotiable loan terms come close to
being characteristics of the good in
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question rather than elements in its
price. Indeed it would be conceivable
to treat credit contracts with different
snon-price» terms as heterogeneous
goods and take the rate of interest as
the only relevant price.

Koskela examines the conditions un-
der which non-price loan terms might
be used to equilibrate supply and de-
mand. He concludes that the ability of
the banks to discriminate between bor-
rowers is decisive: if full discrimina-
tion is possible it is reasonable to ex-
pect banks to use non-price loan terms
to clear the market. If full discrimina-
tion is not possible, adjustment of non-
price terms will not eliminate credit
rationing. As in the discussion of the
rigidity of the interest rate, the amount
and distribution of information is cri-
tical.

It is of course possible to cavil with
the emphasis placed on certain issues.
For example, those whose interests cen-
tre on the implications of credit ration-
ing for economic policy may find tedi-
ous Koskela’s insistence on providing a
choice-theoretic rationale for credit ra-
tioning, a phenomenon they would take
as a given fact. But the provision of
such a rationale is necessary for justi-
fying the use of the optimization para-
digm which lends the analysis its rigour
and elegance. Patience in this regard is
well rewarded.

Apart from being a substantial con-
tribution to the understanding of the
phenomenon of credit rationing, Koske-
la’s thesis has proven to be an excellent
point of departure for his further work,
examples of which are to be found in
the Discussion Paper series of the De-
partment of Economics of the Univer-
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sity of Helsinki (1978 and 1979) and in
a number of economic journals (Scan-
dinavian Journal of Economics 1979,
Schweizerische Zeitschrift fiir Volks-
wirtschaft und Statistik 1978, Zeit-
schrift fiir Nationalokonomie 1979,

Jukka Pekkarinen:

On the Generality of Keynesian Econo-
mics. Commentationes
Socialium 11/1979. Societas Scientiarum
Fennica. Helsinki 1979.

Scientiarium

Arvosteltava viaitoskirja on luonteeltaan
itse kansantaloustieteeseen kohdistuva
tutkimus, jossa ei késitelld tiettyd ai-
kaan ja paikkaan sidottua reaalimaail-~
man ongelmaa. Késiteltdvien osakysy-
mysten lukumé&ird on varsin moninai-
nen, mutta keskeiseen asemaan kohoaa
tosiasiassa kerrannaisen tuloekspansion
sisdltd ja edellytykset. Alkuaan kes-
keistd alityodllisyystasapainon mahdolli-
suutta ei niink#an kasitelld. Tyo6lld on
my0s oppihistoriallinen tavoite sikéli,
ettd »alkujuuria» erittelemilld pyritdan
osoittamaan, mistd keynesildisessd teo-
riassa todella on kysymys. T&hin liit-
tyy kiintedsti pyrkimys osoittaa tarkas-
tellun teorian metodologinen luonne
suhteessa siithen teoreettisen analyysin
vaihtoehtoisten ldhestymistapojen wvali-
koimaan, jota kansantaloustieteessd kai-
ken kaikkiaan k#ytetdan.

Pekkarisen tyon aihe on kansanta-
loustieteessd vallitsevaa tilannetta aja-
tellen ymmarrettdvd ja myods merkittd-
vd. Makroteorian disintegraatiota ja
jopa kriisis voidaan pitdé kiistattomana.
Ns. uusklassisen synteesin arveltiin jo

Journal of Money, Credit and Banking,
forthcoming, Liiketaloudellinen aika-
kauskirja 1978 and XKansantaloudelli-
nen aikakauskirja 3/1979).

T. R. G. Bingham

erdéssid vaiheessa osoittaneen, ettd alun-
perin »yleiseksi teoriaksi» tarkoitettu
selitys oli itse paremminkin vain tietyn
universaaliselityksen puitteissa mahdol-
linen erityistapaus. Mythemmin tdmin

~ ajattelun kritiikki on kuitenkin voimis-

tunut ja lisiksi ovat er#idt riippumat-
tomat ajattelun sivuhaarat vahvistaneet
asemiaan.

Niissd oloissa on luonnollista, ettd
Pekkarisen »Keynesian Economics» on
harkiten valittu osa laajaa kokonaisuut-
ta, jossa kansainvilisesti katsoen on
olennaista kirped keskustelu eri koulu-
kuntien kesken. Eriddt tdrkedn tuntui-
set puolet asiasta tutkija tuleekin tosi-
asiassa sivuuttaneeksi. Kansainvélises-
td keskustelusta antaa vivahteikkaam-
man kokonaiskuvan mm. Paul Davidson
teoksessaan Money and the Real World
(London 1972, 1978). Paikallaan on vii-
tata my6s hiljattain ilmestymisenséd
aloittaneen Journal of Post Keynesian
Economics -aikakauskirjan seurannan
tarpeellisuuteen.

Pekkarisen tyotd opinndytteend ar-
vosteltaessa joutuu harkitsemaan, missid
mielessd tdllainen oppinutta pohdiske-
lua tarjoava esitys on »tutkimus». Voi-
taisiin katsoa, ettd téllainen itse kan-
santaloustieteeseen kohdistuva analyysi
on tosiasiassa hy6dyllistd samassa mie-
lessi kuin se »tuotannon kiertotien»
kdyttd, mitd pidomavilineiden tuotta-




minen tuotantoprosessin

merkitsee.

yhieydessd
Osa tutkimusponnisteluista
kannattaa aina suunnata téllaiseen tyo-
hon, vaikka se supistaakin véilitonta
skulutushytdykkeiden» tuotantoa. Pek-
karisen tutkimusta ei tule ldhestyi »tie-
teellisestd metodista» yksikossd puhu-
van nidkemyksen pohjalta. Kirjallinen
esitys voi olla luonteeltaan 1) reproduk-
tiivinen, 2) applikatiivinen, 3) interpre-
“tatiivinen ja 4) produktiivinen 1. krea-
tiivinen. V4&itoskirjassa ei taso 1) riitd
ja taso 4) on tiukkaan ottaen hyvin har-
vinainen. Tyd, jonka metodin jo oh-
jaaja on voinut osoittaa, on luonteeltaan
applikatiivinen.~
sissa on aina jossain muodossa kysymys

Tulkitsevassa analyy-

yllattdvistd nékemyksistd ja asioiden

nikemisestd uudessa valossa, ja se on
periaatteessa soveltamista korkeatasoi-
sempaa. Tarkasteltavassa tutkimukses-
sa on selvidsti kysymys kiintedstd pyrki-
myksestd tasoa 2) ja 3) edustavaan ana-
lyysiin.

Kulttuuriesineend Pekkarisen ty6 on
sangen onnistunut. Viitetekniikka kiy
tosin lukijalle raskaaksi. Keskeisten
johtop#itosten korostaminen kursivoi-
malla olisi my6s ollut paikallaan. Kir-
jallisuuden tuntemus on kokonaisuute-
na ottaen erinomainen. Tutkimuksen
nimi on valitettavan epidmé&&riinen,
Keynesin omaa terminologiaa ajatellen
kuitenkin hyvaksyttivd. Tutkimuksen
rakenneratkaisusta voitaisiin keskus-
tella, mutta téllaisenakin se on kylla
mielekds. Johdannon ja lopputoteamus-
ten lisdksi tyd kisittdd neljd lukua,
joissa tulevat esille keynesildisen ta-
loustieteen metodologinen problema-
tiikka, tehokkaan kysynnin hypoteesin
yleisarviointi, tyémarkkinoiden toimin-
taa koskevien olettamusten kritiikki
sekd kysynnén ja investointien vuoro-
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vaikutus kysyntédjohteisen ekspansion
oloissa. Pyrkimittd téssd yhteydessd
enemp#i yksityiskohtaiseen esittelyyn
kuin arvosteluunkaan mainitsen erditi
véitostilaisuudessa esille tulleita néko-
kohtia, joilla on merkitystd tutkimuk-
sen lukemista ajatellen.

Pekkarisen tyohoén perehdyttdessd on
avainasemassa sen laaja II luku. Siind
sivutaan tosiasiassa niitd nikemys- ja
tavoite-eroja, joihin makroteoriassa nyt
havaittava koulukuntiin jakautuminen
perustuu. Tarkastelu ei ole kuitenkaan
koulukuntakeskeistd, vaan perustuu rat-
kaiseviin metodologisiin erotteluihin.
Makroteorian  kiistoissakin heijastuu
Pekkarisen mukaan toisaalta pyrkimys
universaalimalleihin, toisaalta sen sei-
kan huomioon ottaminen, ettd yleismal-
leja ei voi ollakaan, vaan ettd malli si-
séltdd parhaimmillaankin vain jonkin
tietyn ongelmatyypin kannalta relevan-
tit todellisuuden piirteet. Lahinnd vii-
meksi mainittua mnikemystd seuraten
Pekkarinen jisentis athepiiridsn jaot-
teluja Catallactics/Plutology sekd Ma-
terialism/Fundism kdyttden. Tdmi l&-
hestymistapa on ilmeisen hedelmélli-
nen. Toisaalta tyon II luku sis#ltdd
my6s useita muita kiinnostavia erotte-
luja ja ldhestymistapoja.

Aivan tayttd selvyyttd jalki-keynesi-
ldisen makrotaloustieteen ongelmien
luonteesta ei Pekkarinen kenties vield
tarjoa. Pekkarisella on taipumus yrit-
tdd kahtiajakoa merkitsevien dikoto-
mioiden avulla kisitelld laajoja moni-
ulotteisia asiakimppuja, esim. yhdis-
tien teorian luonnetta (onko teoria tut-
kimuksen tulos vai véline?) sekd sen
totuusarvon testausta koskeva menette-
lytapaongelma (olettamuskritiikki vai
pelkkd implikaatioiden tarkastelu) yh-
deksi ainoaksi keskustelukysymykseksi.



434

Siihen, mitd Pekkarinen esittdéd tasa-
painoteorian luonteesta, ei lukija ehka
myo6skddn ole makroteorian osalta tay-
sin tyytyvédinen. Tasapainoon ei tarvit-
se liittad stationdérisen talouden teo-
riaan viittaavaa ajatusta, ettd se on
tila, joka pyrkii sdilyméasdn. Tasapaino
on vain se taloudellisten kvantiteettien
arvojen kostellaatio, jonka voi ajatella
pyrkivian toteutumaan tarkasteltaessa
kehitystd erillisiin aikaviipaleisiin kat-
kottuna.

Tasapainoanalyysin ja epétasapaino-
analyysin suhteen osalta Pekkarinen
niyttidisi myds antavan liikaa periksi
neoklassisen synteesin universaalimalli-
pyrkimyksille, joiden valossa Keynesin
ality6llisyystasapaino on sittenkin vain
epitasapaino. Tasapainon ja optimaali-
sen kokonaistasapainon samaistaminen
ei ole paikallaan. Tsssé suhteessa oli-
sin pitdnyt Malinvaudin YJS-luennoissa
(The Theory of Unemployment Recon-
sidered) omaksumaa, Keynesin ratkai-
sun tasapainoksi tunnustavaa ldhesty-
mistapaa hedelméallisempéné. Toisaalta
on kylld muuten ymmérrettavas, ettd
Pekkarisen tyd seuraa enemmén Hick-
sin kuin Malinvaudin YJS-luentojen
linjaa. Hicksin suuntausta voi pitdéd he-
delméllisend makroteorian kriisin lau-
kaisemiseen tdhtddvind uudelleen ar-
viointina. Malinvaudin suuntaus sisél-
td8 juuri sen perusheikkouden, mihin
aitokeynesildiset ovat viitanneet, ettd
mikropohjaisessa neoklassisessa teorias-
sa ei rahan kaikkia funktioita olla voi-
tu ottaa huomioon. Nami ovat myos nii-
t4 ongelmia, joita Pekkarinen olisi koh-
dannut, jos hin olisi-tapahtunutta joh-
donmukaisemmin pyrkinyt irtautumaan
neo-neo-klassisesta universaalimallien
pyrkimyksestd. XKeynes ei suinkaan ol-
lut metodologisesti pinnallinen tai kér-

simétén ajattelija, vaan hénen teoria-
nikemyksensd oli syvéllinen ja hedel-
méllinen. Sen tarkempi erittely ja tie-
dostaminen olisi antanut mahdollisuu-
den selvemmin osoittaa myds keynesi-
ldisen taloustieteen ongelmien luonne.
Sanotusta huolimatta pidin Pekkarisen
tyon metodologista puolta sekd wvaltti-
méttéméini ettd myos ansiokkaana. Tut-
kimuksen muiden lukujen sisillén tai
ongelmallisten piirteiden selostaminen
ei ole tdssi yhteydessi mahdollista.
Mybs téllaisen pohdiskelevan tydn
yvhteydessd on luonnollisesti asetettava
kysymys tutkimuksen tuloksista, vaik-
ka sen anti olisikin lihinnd v#lillinen.
Pekkarisen ty6 tarjoaa suunnistusapua
muille tutkijoille varsin moninaisia ni-
kemyksié sisdltdvid alan kirjallisuutta
ajatellen. Sen sanomalla voi olla uudis-
tava vaikutus tieteelliseen opetukseen
— vakiintuneita nikemyksii ei sen
luettuaan end# samassa méidrin halua
pitéd itsestddnselvyyksing. Tyo voi edel-
leen antaa virikkeitd arvioivalle jatko-
tutkimukselle seki aiheiden wvalinnan
ettd 18hestymistapojen osalta. Tutkimus
saattaa myos vaikuttaa vilittdmimmin
talouden ohjaukseen tdsmentiessdin
kuvaa talouspoliittisten suositusten teo-
riaperustan luotettavuudesta.

Hieman konkreettisemmin {yon tu-
loksia luonnehtiakseni totean tydn sel-
ventdvdn hyvin késitystd uusklassisen
synteesin ongelmista ja ns. aitokeynesi-
ldisen suuntauksen korostamien piir-
teiden merkityksestd. Ekspansioproses-
sin luonteen analysoinnin tarpeellisuus
tuodaan vakuuttavasti esille. Makroteo-
rian perustamista sekd kysynnin ettd
tarjonnan késittelyyn perustellaan hy-
vin, samalla kun tarjonnan aggregoin-
nin vaarat selvidvit. Fixprice/flexprice




-keskusteluun tuodaan joitakin lisdn&-
kokohtia. Tyomarkkinoiden kisittelyn
yhteydessd osoitetaan Keynesin teorian
todelliset 1dht6kohdat ja se, ettd myo-
hempi tarkastelu on liikaa virtaviivais-
tanut mm. Keynesin wage units -ajatte-
lua. Tulo- ja rahateoreettisen. analyysin
suhde ja jélkikéteistulkinnan aikaan-
saama alkuperidisen selityksen latistu-
minen tulee hyvin esille. Tutkija osoit-
taa, ettd nykyisen makroteorian disin-
tegraation oloissa on tilannearviointi il-

Richard J. Herring —
Richard C. Marston:

National Monetary Policy and Interna-
tional Financial Markets. North-Hol-
land, Amsterdam 1977. 302 sivua.

Tarkasteltavana oleva teos siséltdd var-
sin huolellisesti tehdyn empiirisen tut-
kimuksen Lénsi-Saksan ja kansainvi-
listen rahamarkkinoiden keskindisistd
riippuvuuksista kiinteiden valuutta-
kurssien (Bretton Woodsin jarjestelmén)
aikana. Taustalla oleva teoreettinen
malli perustuu portfolioldhestymista-
paan, jossa erityisen merkittdvd rooli
on annettu keskuspankin harjoittamalle
sterilointipolitiikalle sekd termiiniva-
luutta- ja eurovaluuttamarkkinoille.
Teoreettinen osa on varsin laaja, ja sil-
14 on myds itsendistd mielenkiintoa.
Teoreettisen mallin peruselementit
ovat varsin tavanomaiset. Yleis6 pitdd
hallussaan pankkitalletuksia seké koti-
ja ulkomaisia obligaatioita. Pankit si-
joittavat talletuksina saamansa varat
joko kotimaisiin (antolainaus) tai ulko-
maisiin obligaatioihin. Mallissa on li-
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meisen vilttdmitontd perustaa nimen-
omaan metodologiseen erittelyyn.. Télle
osoitetaan sitten myo6s jo suuntaa var-
sin kéyttokelpoisella tavalla.

Tarkasteltu tyo osoittaa sekd var-
sin perusteellista keskeisen aihepiirin
hallintaa ettd sen tapaista kiinteda pyr-
kimystd .itsendiseen harkintaan ja ob-
jektiiviseen arviointiin, mik# vaitoskir-
jan yhteydessd on vilttimatonta.

Veikko Reinikainen.

siksi otettu huomioon ulkomaalaisten
kotimaisiin obligaatioihin kohdistama
kysynta. Tami lisdd maksutaseen herk-
kyyttd korkojen muutoksille.
Kotimainen korkotaso - méiardytyy
pankkien reservien kysynnin ja tarjon-
nan perusteella. Niiden kysyntd muo-
dostuu kassareservivaatimusten kautta
yleison pankkitalletusten kysynnasta
sekd pankkien portfoliokdyttadytymises-
td. Jalkimmdéinen seuraa siitd, ettd
pankkien reservit. riippuvat korosta.
Vapaat. reservit (netto) voivat esiintya
my06s negatiivisena erénd; tdten malli
sallii myos pankkien keskuspankkive-
lan tarkastelun ja siten diskonttokoron
uutena rahapoliittisena vilineend avo-
markkinaoperaatioiden ja kassareservi-
vaatimusten ohella. Pankkien reservien
tarjonta puolestaan midrdytyy keskus-
pankin kotimaisen ja ulkomaisen netto-
saatavan perusteella. Niistd edellistd
erdd keskuspankki kontrolloi avomark-
kinaoperaatioiden avulla, kun taas jal-
kimmaisen (valuuttavarannon) muutos
riippuu maksutaseen kehityksestd, jo-
hon taas ‘koti- ja ulkomaiset korot vai-
kuttavat muiden tekijéiden ohella.
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Hyvin tarked elementti mallissa on
keskuspankin reaktiofunktio, joka tekee
keskuspankin kotimaisesta nettosaata-
vasta endogeenisen. Valuuttavarannon
mukanaolo reaktiofunktion argumentti-
na mahdollistaa keskuspankin harjoit-
taman sterilointipolitiikan analyysin.

Reaalisektori on tyon jokaisessa vai-
heessa tulkittu eksogeeniseksi.

Seuraavassa vaiheessa malliin lisé-
tddn ulkomaanvaluutan termiinimark-
kinat sekd eurovaluuttamarkkinat. Mal-
lissa ns. korkopariteetti ei véalttamattad
piade kansallisten rahamarkkinoitten
vililld johtuen mm. padomaliikkeiden
kontrollista tai siihen liittyvéstd riskis-
ti. Eurovaluuttamarkkinoilla sitdvas-
toin termiinipreemiot pysyvét eurova-
luuttakorkojen osoittamassa korkopari-
teetissa. Laajennetussa mallissa my6s
keskuspankin operaatiot termiiniva-
luuttamarkkinoilla tai eurovaluutta-
markkinoilla voidaan lisétd rahapoliit-
tiseen vilineistoon.

Tdhin asti eurodollarikorkoa on ki-
sitelty eksogeenisena. Vasta aivan teok-
sen lopussa késitellddn eurodollarikoron
midrdytymistd. Eurodollarimarkkinoi-
den tasapainoon vaikuttaa ratkaisevasti
USA:n kansallinen korkotaso ja siten
USA:n rahapolitiikka. Niin laajenne-
tun kokonaismallin avulla voidaan tut-
kia USA:n talouspolitiikan heijastusvai-
kutuksia Euroopan rahamarkkinoille.

Teoksen toisessa osassa estimoidaan
edelld kuvatuille periaatteille rakennet-
tu malli kayttden Saksan Liittotasaval-
lan neljinnesvuosiaineistoa periodilta
1960—71. Aluksi raportoidaan pankkien
reservien tarjontaa selittdvit estimoin-
titulokset. Kysymyksessd on téten yh-
tadltd maksutaseen korosta riippuvien
erien ja toisaalta kotimaisen rahapoli-
tiikan analyysi.

Rahapolitiikkaa analysoidaan reak-
tiofunktion avulla. Sen riippuvaa muut-
tujaa maarattédessd Herring ja Marston
kiinnittdvat huomiota keskuspankin vi-
littomaéssd kontrollissa oleviin instru-
mentteihin ja muodostavat néistd yhte-
ndisen indikaattorin ilmaisemalla eri
toimenpiteiden vaikutukset pankkien
reserveihin. Reaktiofunktion argumen-
teiksi on valittu taloudellista aktivi-
teettia, inflaatiovauhtia ja valuuttava-
rantoa kuvaavat muuttujat.

Empiirisen tyén seuraavassa vaihees-
sa estimoidaan pankkien reservien ky-
syntd. Témi saadaan johdettuna ylei-
son talletusten kysynnisti.

Tamén jédlkeen onkin mahdollista yh-
distéd eri elementit ja tutkia Liittotasa-
vallan rahamarkkinoita kuvaavan mal-
lin k#yttdytymistd kokonaisuudessaan.
Mallilla suoritetaan lukuisia simuloin-
teja periodille 1962—68.

Empiirisistd tuloksista mainittakoon,
ettd padomaliikkeet neutraloivat noin
80 prosenttia kotimaisten rahapoliittis-
ten toimenpiteiden vaikutuksesta. Toi-
saalta reaktiofunktiossa valuuttavaran-
non muutosten saama kerroin, ns. steri-
lointikerroin, on huomattavan suuri,
noin —0.9. Kun tdmi otetaan huo-
mioon, p#iidomaliikkeiden aiheuttama
neutraloitumisefekti supistuu 80 pro-
sentista 20 prosenttiin. Tamid tulos
osoittaa, ettd huolimatta vapaista paa-
omaliikkeistd Bundesbankin mahdolli-
suudet kontrolloida kotimaisia raha-
markkinoita ovat olleet huomattavan
suuret.

Toinen mielenkiintoinen simulointitu-
los kuvaa kotimaisen tulon vaikutusta
valuuttavarantoon. Simulointi suorite-
taan ensiksi ottamatta huomioon tuon-
tikysynnin riippuvuutta tulosta. Talloin
kotimaisen tulon nousu johtaa maksu-




taseen ylijddmé&dn, mikd vastaa mone-
taarisen ldhestymistavan tulosta. Kun
tuontikysynnin riippuvuus kotimaisesta
tulosta otetaan huomioon, fulon nousus-
ta seuraa varsin huomattava maksuta-
seen ‘alijéi'aiméi, kuten traditionaaliset
mallit ovat opettaneet. Huomattakoon
kuitenkin, ettd mallissa ei ole erillistd
reaalisektoria, ja tuontimuuttujakin
esiintyy ainoastaan termiinivaluutta-
markkinoiden kysyntéfunktion argu-
menttina.

Kolmannessa osassa samaa nikoékul-
maa pyritddn soveltamaan suppeam-
massa muodossa mytds muihin Linsi-
Euroopan maihin sekd USA:n ja Euroo-
pan rahataloudellisiin suhteisiin. Osa on
kuitenkin lyhyt ja empiirinen analyysi
vaatimatonta verrattuna Liittotasaval-
lan rahamarkkinoiden analyysiin.

Herringin ja Marstonin teos on mie-
lenkiintoinen ja sisdltdd poikkeukselli-

L. Stoléru:

Economic Equilibrium  and Growth.
Volume I: Equilibrium. North-Holland,
Amsterdam, Oxford 1975.

Ranskalainen Lionel Stoléru on saanut
koulutuksensa polyteknisessi korkea-
koulussa. Stanfordissa h#n opiskeli
Kenneth Arrow’n oppilaana, ja viitos-
kirja késitteli optimaalisen ohjauksen
menetelmén soveltamista Algerian ta-
loussuunnittelussa. Arrow on kirjoit-
tanut nyt kisilli olevaan kirjaan alku-
sanat. Stoléru on toiminut suunnittelu-
tehtévissd hiiliteollisuudessa, pankki-
alalla, Giscard d’Estaingin neuvonanta-
jana ja wvaltiosihteerind. Tdmi laaja-
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sen perusteellisesti suoritetun empiiri-
sen tutkimuksen Lansi-Saksan raha-
markkinoista. Teoksen teoreettinen
malli on jo sininsd mielenkiintoinen
yritys laajentaa portfolioldhestymista-
paa realistiseen suuntaan ottamalla mu=~
kaan termiinivaluutta- ja eurovaluutta-
markkinat. Malli sininsid ei en#d ole
tdysin ajankohtainen valuuttakurssijér-
jestelmissd 1970-luvulla tapahtuneiden
muutosten vuoksi. Valuuttakurssiodo-
tukset esiintyvidt mallissa eksogeenise-
na, ja empiirisessd -tyésséi\ ne on jou-
duttu ottamaan huomioon duminymuut—
tujien avulla. Jos mallia haluttaisiin
kehittdd samalta pohjalta tdmanpéivai-
sid olosuhteita vastaavaksi, ‘'mikd var-
mastikin olisi mahdollista, niin odotus-
ten merkitys tulisi olemaan ratkaiseva.
My6s mallin stabiilisuuskysymykset tu-
lisivat keskeisemmiksi.
Antti Suvanto

alainen kokemus tulee myds selvisti
esiin Stolérun teoksesta, jonka ensim-
miinen osa tarkastelee talouden lyhyen
ajan tasapainottumista kansantaloudel-
lisen toiminnan ja analyysin kenttii
monilta eri tahoilta valottaen. Tami
moninaisuus rasittaa ‘kirjaa, joka vai-
kuttaa mukaan otettujen aiheiden, ku-
vioiden ja taulukoiden hajanaiselta ko-
koelmalta.

Kirja kasittelee aluksi kilpailutasa-
painon késitettd ja markkinaratkaisun
sosiaalista tavoiteltavuutta. Kisittely
on suhteellisesti perusteellista ja alkaa
mielenkiintoisesta kysymyksestsd, miksi
makrotaloudellista ldhestymistd lain-
kaan tarvitaan, eikd mikrotaloustieteen
metodi ole riittdvd? Kysymykseen te-
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kiji antaa kielteisen vastauksen ldhin-
ni vedoten markkinaratkaisun sosiaali-
seen epityydyttdvyyteen ja markkina-
ratkaisujen moninaisuuteen. Voidaan
olla eri mieltd siitd, onko tadmi oikea
ja riittdvd tapa vastata kysymykseen.

Tamin jilkeen siirrytdin kirjan var-
sinaiseen teemaan, reaali~ ja rahatalou-
den makrotaloudellisten esittelyjen suo-
rittamiseen. Luvun 2 otsikko on »ta-
louselamén kuvaaminen», ja moninai-
sesti siind tdtd aihetta késitellddnkin
kansantulokésitteistd aina aggregoinnin
probleemeihin ja kausivaihteluongel-
man esittelyyn saakka. Kirjassa on tun-
nustusta ansaitseva pyrkimys esitelld
kutakin ilmickenttdd eri maita koske-
van empiirisen materiaalin avulla. Va-
litettavasti teksti ei tihén materiaaliin
juurikaan tukeudu ja havainnollistus ei
Esitys on
tdltd osin teknisestikin puutteellista.
Niinpé tdménkin luvun taylukkojen si-
sdlté on lukijan itsensd osittain paidtte-
lemalld selvitettdva.

Luvussa 3 esitelldin panos-tuotos-
analyysin perusteita riittdvin tarkasti
ja perusteellisesti yleiskuvan saamisek-
si menetelmistd, ja sovellutuksetkin
ovat tdssi yhteydessd selkeitd. Téassd
kohdassa nidkyy kirjoittajan laaja ko-
kemus. eri suunnittelutehtdvissa.

Seuraavaksi edetddn makroteorian
pariin. Klassisen mallin esittelyssd ovat
kuvioissa vaihtuneet tydvoiman kysyn-
ti ja tarjonta kesken#in. Stoléru to-
teaa oikein klassisen mallin kriittiseksi
puutteeksi eri markkinoiden vaélisen
kytkennin puuttumisen, mutta ei erit-
tele eikd havainnollista tatd puutetta
riittdvasti.

Keynesildisen kerroinanalyysin j&l-
keen siirrytdsn rahan ja rahoituksen
esittelyyn. Periaatteellinen johdattelu

siten saavuta tarkoitustaan.

aiheeseen on tyydyttivd. Nikokulmas-
saan kerroinanalyysiin Stoléru koros-
taa, tosin varsin suppeasti, ettd aito
kerroinprosessi vaatii k#ynnistydkseen
uusien monetaaristen resurssien synty-
mistd, ei pelkidstddn investointeja, joi-
den muutokset voivat heijastella vain
yksityisen sektorin tulonkidytén muut-
tumista. N&mi ja jatkokehittelyt ovat
luonteeltaan luotonsiddnnidstelyn ajatuk-
seen perustuvia ja mielenkiintoisia.
Empiirinen esittely Japanin rahapolitii~
kasta jad kuitenkin melko hataraksi.

Tamén jélkeen siirrytddn ulkomaan-
kauppaan. Suhteellisen edun periaat-
teen standardiesittelyn jilkeen esitetyt
empiiriset havainnollistukset ja sovel-
lutukset jaavit nekin viittauksenomai-
siksi. Kirjan kahdeksas luku kisitte-
lee varsin pitkésti kansainvilisen raha-
jarjestelmén historiaa ja siind tapahtu-
neita muutoksia tdmén vuosikymmenen
alun ndkdkulmasta. Teksti on tietysti
menettinyt ajankohtaisuuttaan erityi-
sesti, kun mihink&an teoreettisiin prob-
leemeihin ei kdyda kisiksi. Kirjan lo-
pussa palataan uudelleen keynesildisen
mallin esittelyyn.

Kirjaa haittaa selviasti sen laaja-alai-
suus. Asioiden kasittely on liian pin-
nallista ja hé#tdistd ja asiasta toiseen
nopeasti siirtyvdd. Niin ei myodskiddn
sovellutuksiin saada teoriasta elimellis-
td yhteyttd, vaan ne jadvat melko irral-
lisiksi. Tuntuu siltd, ettd esimerkeissd
olisi ollut parempi pitdytyd Ranskan
taloutta koskevissa tarkasteluissa, kuten
alkuperéisteoksessa oli asianlaita. So-
vellutusten poimiminen eri maista lisdd
hajanaisuutta. ;

Stolérun kirjaa voi kdyttdd kansan-
taloustieteellisen koulutuksen - tiettyjen
perusasioiden mieleen muistuttamiseen.
Se ei kuitenkaan ole jatko-opiskelun




kannalta riittdvin pitkidlle tunkeutuva
teorianmuodostuksen ja empiiristen on-
gelmien késittelynsd puolesta. Pikem-
minkin kirjaa voisi suositella johdanto-
na kansantaloustieteen kenttédn tutus-

Stephen J. Turnovsky:

Macroeconomic Analysis and Stabiliza-
tion Policy. Cambridge University Press
1977,

Erds nykyaikaisen makroteorian tun-
nusmerkkejd on pyrkimys suhteellisen
integroituihin makrosysteemeihin. Mak-
romallien odotetaan tdlloin tédyttdvan
miidrédtyt konsistenttisuuden vaatimuk-
set: a) riippuvuudet makrotasolla ovat
ainakin periaatteessa johdettavissa mik-
roteoreettisista ldhtdkohdista, b) kuta-
kin talouden sektoria sitovat méirdtyt
budjettirajoitukset, c) virta- ja varanto-
muuttujien vilisiin riippuvuuksiin pe-
rustuva mallin dynamiikka on huomioi-
tu jne. Vaikka yleistd tasapainoa ku-
vaavan makromallin rakentamisessa ei
koskaan ole mahdollista p&#std samaan
tarkkuuteen kuin mikroteoriassa on to-
tuttu, nédiden periaatteiden pohjalta on
kuitenkin mahdollista luoda makroteo-
reettiselle analyysille suhteellisen vank-
ka looginen perusta.

Turnovskyn kirjan tarkoituksena on
opettaa lukijalle ne peliséinndt, joita
makromallin rakentamisessa on syytd
noudattaa. Kirjan esittdmi nikemys
deterministisesta makrosysteemists voi-
daan tiivistdd seuraavasti. Makrotalou-
dellista tasapainoa kunakin hetkend
ajassa luonnehtivat ns. hetkelliset tasa-
painoehdot. Kuvattu hetkellinen tasa-
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tuville. Téassd suhteessa kuitenkin esi-
tyksessd esiintyvdt puutteet antavat
atheen varovaisuuteen.

Kari Alho

paino ei kuitenkaan ole kovin mielen-
kiintoinen, koska se ei mm. kerro mi-
tddn esim. politiikkkavaikutuksista sen
jalkeen kun vilitén vaikutus on ohi-
tettu. Kirja painottaa sen sijaan mallin
siséiistd dynamiikkaa, joka perustuu eri-
koisesti siihen, ettd erityyppiset varan-
not ovat jatkuvan muutoksen alaisia.
Jos esim. valtion tulot ja menot (virta-
muuttujia) eivdt ole tasapainossa, va-
jauksen rahoittaminen edellyttdd julki-
sen velan (varanto) muutosta joko ko-
rottomassa (perusraha) tai korollisessa
(valtion obligaatiot) muodossa. Jos taas
maksutase ei ole nolla, tdmi aiheuttaa
muutoksia ulkomaisissa reserveissd
muuttaen rahan tarjontaa jne.
Huomioitaessa mallin dynamiikka
herdsd keskeinen kysymys siitd, milld
edellytyksilld mallin voi sanoa olevan
stabiili ja hetkellisen tasapainon ajau-
tuvan kohden stationaarista yleistd ta-
sapainoa. Jilkimmaisen tilan ominai-
suudet sindnsi eivit ole kovin relevant-
teja esim. talouspolititkan ndkékulmas-~
ta. Mutta niilld on toki mielenkiintoa
esim. eri koulukuntien nakemyksii eri-
teltdessd. Makromallit, joiden dyna-
miikka perustuu jatkuviin muutoksiin
varantotasapainoissa, tarjoavat wvaihto-
ehtoisen ldhestymistavan sellaisille ad
hoc dynaamisille malleille kuten ker-
roin—Xkiihdytin mallit, joissa dynamiik-
ka on seurausta kiyttdytymiseen liite-
tyistd mielivaltaisista viiveistd. Y114 sa-
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notun lisdksi kirja huomioi sen dyna-
miikan, jonka endogeeniset inflaatio-
odotukset makromalliin tuovat.

Finanssipolitiikkaa koskevat tulokset
Turnovskylla nojaavat paljolti Solow—
Blinder -tyyppiseen makroldhestymis-
tapaan, joskin kirjoittaja tekee koko
joukon parannuksia. Kirjoittaja on huo-
lellinen sitoessaan aina johtop#&tokset
niihin olettamuksiin, joilla malli lepda.
Tami on varsin perusteltua esim. siksi,
ettd Solow—Blinder varallisuusvaiku-
tukset voivat joutua uudelleenarvioita-
viksi, jos Barron hypoteesi julkisten
velkapapereiden yksityisissd
portfolioissa saa lisdédntyviad kannatusta.

Piirre, jossa kirja on varsin huolelli-
nen, on velan korkojen kisittely. Esim.
avomarkkinapolitiikalla on paitsi tuttu
varallisuusvaikutus myos tulovaikutus,
koska velan korot ovat tuloa obligaa-
tioiden hallussapitdjille. Tdmi tulovai-
kutus osoittautuu varsin merkittédvéksi
mm. mallien stabiilisuuden kannalta ja
siten  korkomenojen huomioiminen
muuttaa oleellisella tavalla monia kes-
keisid makroteoreettisia tuloksia.

Noin puolet kirjastaan Turnovsky
kiyttdd yhtdidltd mallin rakentamisen

roolista

periaatteiden opettamiseen ja toisaalta
kolmen eri aikavilid kuvaavan integ-
roidun
Kirjan toinen osa laajentaa mallin ra-
kentamisen avoimen talouden makro-
teoriaan ja tulos on varsin hyvi. Kol-
mas osa kisittelee suppeasti stabilisaa-
tiopolitilkan teoriaa, mutta yhdist&a
monia kirjallisuudesta tuttuja tuloksia
onnistuneeksi kokonaisuudeksi.

Sikéli kuin ajatellaan kirjan otsikkoa
ja sen kattavuutta, ilmeinen puute on
siing, ettd kirja el sano paljoakaan ra-
tionaalisten odotusten hypoteesista ja
sen implikaatioista stabilisaatiopolitii-
kalle. Tdmé on ehkd perusteltua siksi,
ettd kirja pyrkii stokastisten mallien
osalta vain suhteellisen suppeaan esi-
tykseen.

Turnovskyn oppikirja pyrkii taytta-
midn midridtyn aukon ylemmin tason
makroteorian opetuksessa. Lukijalta
edellytetdsn tiettyd matemaattista val-
miutta. Sitoessaan yhteen monet kes-
keiset makromallien rakentamiseen liit-
tyviat periaatteet, kirja onnistuu tédssa
tehtaviassd erinomaisesti.

makromallin rakentamiseen.

Vesa Kanniainen
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