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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

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 montlh as' last March. 

~here 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 
pasi credit squeezes. That developmerrt couldbe 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-wantedaJdvertising - are unfavorable 
but labor ihoarding 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 e~pected 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 

* Alecture given at the Finnish Economic Association in September 3, 1979. 
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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 behavioJ:" 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 w,e feel the effects of ,OPEC rises, hut we 
also are going through various phases of dramatic decontTlol in oil and 
natural gas pricing. These rises should have been ahsorbed at a much 
earlier stage in the United States, hut we sha'll 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 pric,e index. 
Were it not for f<?od, fuel, and interest, we would he having inflation 
rates below 10 percent this year. As things staIlld, it should he some 
time well into 1980 hefore the monthly rate (annuaHzed) gets helow 
10 percent. 

The election year strategy of the administration is to bring down 
the rate of inflation well before Novemher, 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
Hc 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 
wiH be approved, hut 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 undouhtedly have to accept a fresh increase in real defense spend­
ing, 'on fhe order of magnitude of 3 to 5 percent. 

The principal po'licy 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 Itraditional 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 Iswing in 
money rates. Interest rates will eventualIy come down but not by very 
large amounts and only by amounts that keep dollar assets competitive 
on the wor ld market. 

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 doUar should remain fairly steady. 

For the medium term, beyond 1980, the recovery should conrtinue 
hut 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 ter,m? If private capital formation, which has not recovered 
very vigorously from the 1974-75 recessi'On, could ever regain its old 
strength it could power the recov,ery 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 W orld Outlook 

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

/ 
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nomy-watchers all over the world were busy marking down GDP 
forecasts (marking up inflation forecasts) mUClh 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 
wor ld oil prices that have changed drastically. The whole spectrum 
of prices moved up on a grand inflationary scale since 1973; so the 
san1e doUar increase in crude oil prices has le ss 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 1974-75 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 ana'lysis of the 
American situation are already occurring. The German rate isshift­
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. 'TIhe United Kingdom is one of the exceptions. 
Like the United States, they too except a recession. Some ofthe 
countries that are in decline, such as Turkey and possibly Ieeland, 
are small and struck by unusual circumstances. 

While the phasing of the business cycle experience of ind ustrial 
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 t4e U.S. recession. Nevertheless, the LINK 
forecast is for narrow avoidance of a world recession, on the scale 
of 1975. There should stin be positive growth, on average, for the 
OECD countries in 1980. The prognosis is for a growth recession. Just 
as 1980 is expeeted 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 s'lower growth, below the historical average. Thus, 
moderate expansion in the medium term for the United States is 
mirrored in a similar pro}ection 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 wo:r1d 
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 de cline 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 doubie 
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 
esealation. Germany, Japan and Switzerland are aH projected at high­
er rates in 1979-81. All three countries are heavily dependent on im­
ported oil; this has resulted in large genera'l price increases projected 
in 1979-80, 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 the:se 
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 va'lue of major external trade/payments balances 
of individual countries. The main causes af 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 
ra te system of currency vaI ues is supposed to bring a bout an adj ust­
ment. Dollar depreciation in 1977 and 1978 against the D-ma~k, yen, 
and other major currencies, should have brought about a relative im­
provement in the U.8. ex,ternal balance. The monfhly trade deficit 
of the D.S. has fallen from the range $ 2.0 to $ 3.0 billion to 
$ 1.0 to $ 2.0 billion. The LINK for'ecast 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 ~hat the deficit will be under 
pressure again, butthe U.S. balance on invisible account has been 
decidedly favorable, partly as a result of earnings of international oil 
or energy companies, and the curreht 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 f~ 1979. Oi'l imports contribute their 
share, too. The current account sUIl>luses 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 c'hronic 
deficits have, by dint of auster'e 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 tihe current account is in 
surplus. North Sea oi'l 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 feIt. The current account is not improving in this forecast, but the 
trade balance iso In the N ordic countries, Denmark, faces a chronic 
deficit, but Finland and Sweden have turned around their positions 
from deficit to surplus. They are both eXjpected to grow fast this year 
and may feel some effect on trade account in 1980-81. This is more 
the ca:se for Finland than for Sweden. The major gainer on a wor ld 
scale is OPEC. They more than recoup their external losses of recent 
years - inflation, doUar depreciation, »oil glut» - 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 une,mploy­
ment can he expected to rise. The case of the United States has already 
been cited but other countries may also eXiperience 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 wi'll not come im,media tely 
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 ad.opt1ed 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 wiH be deliberately restrained. A 
strategy for holding wealth in the ground rather than in an industrial/ 
financial portfolio has taken hold. This policy of res-iraint works out 
as moderate growth and the maintenance of high prices. It refers not 
only to OPEC c.ountries, 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 10wer than former targets, that were in the 8 to 10 percent range. 

The developing countries who do not export oil may he facing a 
more difficult situation. Tthey 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 wiH he in Africa, where the projected growth rate 
should he 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 -
25-3,0 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 he 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 circumstanees. The Eastern European countries will have to 
bear the c.os-is 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 vaIue 
for their oil and gold holdings, but their n_~eds are very Iarge, and 
their 1979 crop is e~pected to be significantIy beIow Iast year' s bump­
er harvest. On ba'lance, the U.S.S.R. should have Iarge food imports, 
an overall trade deficit, and slow growth, beIow 3 percent in 1979 
and between 4 and 5 percent in 1980-81. Ohina will be restrained 
by agricultural performance, although this year' s harvest should he 
fine and credit prospects for investment seem to be good. J ust as 
western industrial economists are marking down their expected 
growth rates, 1979-81, so are the socialist countries' economists. 
Poland, for exampIe, reports aImost no growth for the first nalf 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 
quickIy 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 Iess, taken in stride. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

Suomalaisten yritysten valuuttastrategia * 

KARI NARS 

Alati muuttuvat valuuttakurssit ovat sekä yritysten ja pankkien että 
viranomaisten toiminnassa merkittävä epävarmuustekijä. Yrityk3is­
sä valuuttariskit voidaan sijoittaa omaan kategoriaansa normaalien 
liiketoiminnallisten ja rahoituksellisten riskien ohella. Yrityksen va­
luuttariski kasvaa valuuttaposition eli valuuttamääräisen netto saata­
van tai -velan kasvun myötä. 

Koska useimmat suomalaiset yritykset ovat välittömästi tai välilli­
sesti riippuvaisia viennistä ja tuonnista, ne ovat erittäin alttiita va­
luuttariskeille. Tämän lisäksi monet suomalaisyritykset ovat viime 
vuosien aikana ottaneet huomattavia pitkäaikaisia valuuttavelkoja. 
Epävarmuutta on lisännyt se, että Suomessa on 1970-luvulla usein 
esiintynyt devalvaatio-odotuksia ja markka on yritysten piirissä 
yleensä katsottu heikoksi valuutaksi. Tilanne kääntyi päinvas·taisek­
si vuoden 1973 syksyllä ja kuluvana kesänä, jolloin markkaan koh­
distui voimakkaita revalvaatio-odotuksia. 

Yrityssektorin kannalta liukuvien valuuttakurssien aiheuttamat 
ongelmat ovat ilmeisest\ pysyväisluonteisia. Tämä käsitys perustuu 
siihen, ettei paluuta kiinteisiin valuuttakursseihin ole näköpiirissä, 
että suomalaisten yritysten ulkomaankauppa edelleen laajenee ja ettei 
niiden valuuttavelka supistu kovin pieneksi. Näistä syistä yritysten 
valuuttastrategia ja sen kehittäminen ansaitsevat erityistä huomiota. 
Koska yli 90 % Suomen valuuttavirroista1 kulkee yritys sektorin 
kautta, on yritysten valuuttatoimilla tärkeitä kansantaloudellisiakin 
kerrannaisvaikutuksia. 

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 19.9.1979 pidetty esitelmä. Val­
mistellun puheenvuoron esittivät Tor Blomqvist ja Pertti Pälli. 

1. Lukuun ottamatta pankkien valuutta-arbitragetoimintaa. 
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Aluksi käsittelen suomalaisten yritysten valuuttaympäristöä, ts. 
valuuttakurssikehitystä ja valuuttamääräysten valuuttastrategialle 
sallimaa liikkumavaraa. Toiseksi analysoin väitöskirjani 2 pohjalta 
suomalaisten yritysten valuuttastrategisia päämääriä ja organisaatioi­
ta. Kolmannessa osassa tarkastelen 'suomalaisten yritysten käytän­
nön valuuttastrategiaa ja valuuttatulosta. Lopuksi 'esitän eräitä aja­
tuksia suomalaisen yrityssektorin valuuttastrategian kehittämisestä. 

Esitykseni taustana o1eva yritysten valuutta strategiaa käsittelevä 
tutkimukseni pohjautuu 32 suuren suomalaisen vienti- ja tuontiyri­
tyksen analyysiin. Niiden osuus maamme ulkomaankaupasta ja va­
luuttavelasta on peräti 1/3. Tutkimus kohdistuu ajanjaksoon 1970-
77. Vientiyritykset, yhteensä 19, ja tuontiyritykset, yhteensä 13, on 
jaettu kuuteen ryhmään pääasiallisen toimialansa perusteella. Tutki­
mustiedot on kerä1tty laajan kirjallisen ja suullisen haastattelun avulla. 

Yritysten valuuttaympäristö 

Yritysten valuuttastrategisesti tärkein ympäristötekijä on liukuvat 
valuuttakurssit. Käsiteltävät ongelmat olisivat suhteellisen pienet 
ilman kurssien liukumista ja Suomen markan devalvaatioita 1977-
78. Toinen tärkeä ympäristötekijä on pääomantuonti- ja valuutta­
määräykset, jotka ratkaisevalla tavalla saattavat vaikuttaa yritysten 
valuuttastrategian muotoutumiseen. 

Suomessa valuuttakurssien muutokset 1970-luvulla voidaan ja­
kaa kahteen ryhmään alkuperänsä mukaan: 

1. Ulkosyntyiset lähes päivi,ttäiseterisuuruiset ja erisuuntaiset 
liukuvat kurssimuutokset, jotka heijastivat kansainvälisten valuutta­
markkinoiden valuuttakurssisuhteiden muutoksia. 

2. Sisäsyntyiset Suomen markan de- ja revalvaatiot - rahalain 
2 §:n edellyttämässä ,päätöksentekojärjestyksessä - jotka johtivat 
äkillisiin kaikkien valuuttojen yhtäsuuriin tasokorotuksiin tai taso­
alennuksiin Suomen markan suhteen. 1970-luvulla Suomen markka 
on devalvoitu yhteensä neljä kertaa, 1971, 1977 (kaksi kertaa) ja 
1978 ja revalvoitu kerran syyskuussa 1979. Esim. vuoden 1971 tam-

2. Kari Nars: Företagets valutastrategi. Undersökning av ett urval jinska jöretags 
beteende under valutaosäkerhet 1970-77. Publikationer utgivna av Finlands Bank, Serfe 
B: 32, Helsingfors 1979. 
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Kuvio 1. Suomen Pankin valuuttaindeksi. 
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mikuusta kuluvan vuoden lokakuuhun saakka valuuttakurssien kes­
kimääräistä kehitystä osoittava Suomen Pankin valuuttaindeksi on 
noussut 20 % eli markka on devalvoitunut runsaat 16 %. Monen 
yksittäisen valuutan muutokset ovat olleet huomattavasti rajumpia. 

Sisäsyrrtyisiin kurssinmuutoksiin kuuluvat myös Suomen Pankin 
päivittäisen valuuttakurssipolitiikan (päiväkurssipolitiikka) mukaiset 
valuuttakurssien muutokset valtioneuvoston vahvistaman valuutta­
indeksin noin 4 1/2 prosentin vaihtelualueella. Tätä vaihtelualuetta 
laajennettiin syyskuun 21 päivänä 1979 revalvaation yhteydessä n. 
6 prosenttiin. Vaikka päiväkurssipolitiikalla vaihtelualueen sisällä 
ei ole huomattavaa makrotaloudellista merkitystä, saattaa se joskus 
mikrotasolla olla tärkeä. Valuuttaindeksin muutokset käyvät ilmi 
kuviosta 1. 

Yritysten kannalta Suomessa vallitsevat valuuttasäännökset voi­
daan kiteyttää seuraavasti: Normaalitapauksessa kaikki kuusi kuu­
kautta ylittävä pääomantuonti on vaatinut Suomen Pankin luvan.3 

3. Vuoden 1979 keväällä astui voimaan uusi määräys, jonka mukaan kolme kuu­
kautta pitemmät tuonnin rahoitusluotot vaativat Suomen Pankin erityisluvan. 
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Tiettyinä periodeina osa tuonnista on ollut ns. käteismaksulistalla, 
jolloin normaalia lyhytaikaista ulkomaista luottoa ei ole lainkaan voi­
tu käyttää: Tavanmukaisia vientiluottoja voidaan myöntää ulkomail­
le, mutta muun luoton myöntäminen vaatii Suomen Pankin luvan. 
Valuuttatilien pitäminen ulkomailla vaatii Suomen Pankin erityislu­
van, koska pääsääntöisesti ulkomaiset maksuvälineet on kotiutettava 
kahdeksan päivän kuluessa luovutuksesta. 

Juoksevia valuuttamaksuja, sekä tulevia että meneviä, voidaan 
yleensä hoitaa vapaasti suoraan valuutta,pankin kautta ilman Suomen 
Pankin erityislupaa. Valuuttojen termiinikauppoja voidaan tehdä 
vapaasti valuut:tamääräysten sallimien transaktioiden osalta. Suorat 
ulkomaiset investoinnit vaativat Suomen Pankin luvan, kuten myös 
kiinteistön hankkiminen ulkomailta. Ennakkomaksu't ulkomaille 
edellyttävät Suomen Pankin lupaa eräitä poikkeustapauksia lukuun 
ottamatta. 

Ulkomaisia pääomaliikkeitä säädellään koordinoidusti kotimaisen 
rahapolitiikan kanssa. Tavoitteena on maan hyvän maineen ylläpitä­
minen ulkomaisilla lainamarkkinoilla ja mahdollisimman terve ulko­
mainen v,elkarakenne. Samalla pyriitään myötävaikuttamaan siihen, 
että luotot suuntautuvat sekä liike- että kansantaloudellisesti mah­
dollisimman tuottaviin kohteisiin. 

Ylläolevan perusteella voidaan pääitellä, että yrityksillä valuutan­
säännöstelymielessä on ollut tietty liikkumavara, joka ei kovin voi­
makkaasti ole rajoittanut yritysten itsenäisen valuutta strategian to­
teuttamismahdollisuuksia. Useissa tapauksissa yritysten liikkuma­
vara ei eroa paljon Ruotsissa sovelletuista säännöistä. Monet yritys­
ten edustajat ovat todenneet, että Suomen valuutansäännöstely on 
riittävän liberaali, joskin toivomuksia on esitetty ulkomaisten rahoi­
tusyhtiöiden, portfolioinvestointien, ulkomaisten valuuttatilien, ulko­
maisten suorien investointien ja lainamarkkinoiden valinnan suhteen. 

Yritysten valuuttastrategiset päämäärät ja organisaatio 

Suomalaisten yritysten valuuttastrategiset päämäärät ovat yleensä 
olleet puolustautuvia. Pitkällä tähtäyksellä yritysten tärkeimpänä 
tavoitteena on ollut riskien välttäminen. Lyhyellä tähtäyksellä ja 
ennen kaikkea markkaan kohdistuvien devalvaatio- ja revalvaatio-
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odotusten vallitessa tavoitteissa tapahtui väliaikaista Ii ukumista. Kos­
ka kurssiodotukset tuolloin olivat yhdensuuntaiset, tämä ei kuiten­
kaan merkinnyt yritysten riskipreferenssin nousua vaan »varman 
päälle pelaamista». 

Puolustautuvasta pitkän tähtäyksen strategiastaan huolimatta 
suomalaiset yritykset eivät jatkuvasti ole pyrkineet kattamaan kaik­
kia valuuttariskejään. Osaltaan tämä on johtunut siitä, että suojau­
tumiskustannukset ovat kalliita esim. termiiniostoja tehtäessä ja ettei 
käytännössä läheskään aina ole voitu sovittaa valuuttatuloja ja -·me­
noja yhteen. Yritykset ovat noudattaneet selektiivistä politiikkaa 
ia kattaneet osan ris~eistä niissä ~aluutoissa, jotka näyttävät kehitty­
vän erityisen epäedullisella tavalla. Hyvin harvoin pyrittiin pidem­
mällä tähtäyksellä jompaan kumpaan äärimmäisyyteen eli täydelli­
seen riskin neutralisointiin tai valuuttariskin täydelliseen huomiotta 
j ättämiseen. 

Yritysten valuuttaorganisaation tärkeimmät tekijät ovat vastuu­
alueiden määrittely ja 'tehokkaan valuuttaposition ja valuuttakurssi­
kehityksen seurantajärjestelmän luominen. Suurin osa suomalaisis­
ta yrityksistä noudattaa keskitettyä organisaatiomallia siten, että va­
luutta-asioiden hoito tapahtuu lähinnä talous- tai rahoitusosaston pii­
rlssa. Seurannan ja valuuttaposition hallinnan keskittämiseen liit­
tyvät huomattavimmat edut ovat 

- vastuualueiden selvä määrittely 
- valuuttapositiolaskelmien helpottuminen 
- valuuttatulo- ja menovirtojen yhteensovittamisen (matching) 

he;lpottuminen 
- kustannussäästöt neuvotteluaseman vahvistuessa pankkeihin ja 

asiakkaisiin nähden (valuutanvaihtokustannukset, korot, alen­
nukset jne.). 

Vaikka valuuttastrategisesti erityisen aktiiviset yrity~\set, joiden 
valuuttatulos oli hyvä, eivät periaatteessa ole asettaneet vaativampia 
tavoitteita kuin muut yritykset, ne käyttivät huomattavasti enemmän 
organisatorisia resursseja valuuttastrategian suunnitteluun ja seuran­
taan. Myös niiden valuuttastrategisten välineiden käyttö oli huomat­
tavasti aktiivisempi kuin yritysten keskimäärin. Näissä yrityksissä 
myös korkein johto aktiivisesti osallistui valuuttastrategian suunnit­
teluun. 
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Yritysten käytännön valuuttastrategia 

Valuuttastrategialla ta:I~koitetaan systemaattista suunnitelmaa, jonka 
mukaan valuuttapositioita ylläpidetään, lisätään tai vähennetään. Va­
luuttapositiolla 'tarkoitetaan tällöin yrityksen nettovelkaa tai netto­
saatavaa eri valuuttoina. Yrityksen valuutta strategisten välineiden 
käyttö riippuu käytännössä yllämainituista ympäristötekijöistä, yri­
tyksen päämääristä, organisaatiosta ja resursseista sekä eri välinei­
den soveltuvuudesta ja käyttökustannuksista. 

ValuuUastra:tegisia välineitä on huomattava määrä. Suomessa 
yleisimmät valuuttastrategiset välineet, joilla pyrittiin vaikuttamaan 
yrityksen valuuttapositioon, olivat tärkeysjärjestyksessä: 

m'enojen ja tulojen yhteensovittaminen samana tai yhtä vahvana 
valuuttana (matching) 

- maksurytmin muutokset 
- valuuttatilit 
- termiinikaupat 

valuuttaklausuulit 
sopimusvaluutan muuttaminen 

Vientiyrityksillä oli normaalisti enemmän valuuttastrategisia 
vaihtoehtoja käytettävänään kuin tuontiyrityksillä. Eri välineiden 
käyttöfrekvenssi käy ilmi taulukosta 1. 

Taulukko 1. Valuuttastrategisten välineiden käyttöfrekvenssi (keskiarvot). 

Matching 
Termiinikaupat 
Sopimusvaluutan muutos 
Markkasopimus 
Maksurytmin muutos 
Valuuttaklausuulit 
VaI uuttacocktaili t 
Valuuttatilit 

Keskiarvo 
Skaala: 1 = Merkityksetön 

5 = Erittäin tärkeä 

Lähde: Kari Nars: Företagets valutastrategi. Helsinki 1979. 

2.8 
2.4 
2.1 
1.7 
2.7 
2.2 
1.3 
2.6 
2.2 

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 ({3) 1 1973-77. 

fJ Kaikki yrityksot fJ 
0.80 -- -- 0.80 

--------- -0.60 0.60 

0.40 - --- 0.40 

0.20 1-- - 0.20 

o o 
1973 1974 1975 1976 1977 

·fJ Ryhmä 1 fJ Ryhmä 2 fJ Ryhmä 3 

:::: ~'\ ~ 
1.20- ~ 
1.00 -

1.00 -

--.~ 

1.60 

0.80 1.40 

0.60 1.20 

1.00 0.40 -

o L----1---L_-'------'-----J o L...--'---.L_-'-----'-'----J o L--'----L._.L.---'---~ 
1973 74 75 76 77 1973 74 75 76 77 1973 74 75 76 77 

f3 Ryhmä 6 

0.20 
f3 ~RYhmä4 ~ 

0.20 

o I--I--~ r-
1973 74 75 

fl~ RYhmä~J 
0.20 

od-:=::±----r--I 
1973 74 75 76 77 76 77 

o L-~---'-_-'----L..--' 
1973 74 75 76 77 

l)R .. x±"c' 
r M+D 

X ::: vienti, C = valuuttasaatavat, M - tuonti, D '" valuuttavolat 
Ryhmäjaosta, ks. taulukko 2. 

(kuvio 2), joka osoittaa toisaalta vientitulovirtojen ja valuuttasaata­
vien ja toisaalta tuontimenovirtojen ja valuuttave1kojen suhdetta. 
YhteensovittamispotentiaaH laski 1970-luvulla huomattavasti puun­
jalostusteollisuudessa (ryhmä 1) ulkomaisen velan nousun myötä. 
Muissa vientisektoreissa (ryhmä 2-3) se pysyi suunnilleen muuttu­
mattomana ajanjaksona 1973-77. Raaka-aineita ja investointitava­
roita kaupallisesti tuovien yritysten piirissä (ryhmä 6) indikaattori 
j onkin verran nousi näiden yritysten orastavan viennin johdosta. 

Maksurytmin muutos on toiseksi y1eisin valuuttastrateginen vä­
line. Mahdollisuudet ryhtyä tällaisiin leads-, lags-operaatioihin riip­
puvat ratkaisevasti yrityksen rahoitus- ja maksuvalmiustilanteesta. 
Suuria maksurytmin muutoksia tapahtui sekä devalvaatio- että re­
valvaatio .. odotusten vallitessa. Niistä johtui, että Suomen Pankin 
valuuttavaranto muuttui huomattavasti. 
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Kuvio 3. Valuuttatalletukset 1970-77, mmk. 

Mmk Mmk 

1400 1400, 

1200 1200 

1000 1000 

800 800 

600 600 

400 400 

200 200 

0 0 
1970 1971 1972 1973 19711 1975 1976 1977 

b:: b1 + b2 
b 1 ;= kotimaiset valuuttatilit (aikatallotuks"et) " 

b2 = kotimaiset valuuttatilit (avista) 

Suomalaisten valuuttatilien valtava kasvu liittyy osaltaan valuut­
tavirtoJen yhteensovittamispyrkimyksiin. Nykyisten kotimaisten v.a­
luuttatilien käyttö tuli mahdolliseksi vuonna 1973 valuuttalainsää­
dännön muuttuessa. Suomalaisille valuuttatileille voidaan tallettaa 
valuuttatuloja lähes kaikkina vaihdettavina valuuttoina. Valuutta­
tilien suosio riippuu paitsi yhteensovittamismahdollisuuksista myös 
siitä, että yritykset voivat täten vähentää valuutanvaihtokustannuk­
siaan. Suomalaisten valuuttatilien saldo kasvoi vuoden 1973 noin 
700 milj. markasta vuoden 1978 lopun vajaaseen 2300 milj. mark­
kaan (ks. kuvio 3). 

Suom'en Pankin mukaantulo termiinimarkkinoiHe vuonna 1971 
ja ajoittain suhteellisen korkeat termiinipreemiot ovat houkutelleet 
viejiä termiinimarkkinoille. Monien tuontiyritysten jatkuvat deval­
vaatio-odotukset ovat myös aktivoineet tuojia ja velallisia termiini­
markkinoilla. Suom'en Pankin dollarien termiiniostot nousivat ajan­
jaksona 1971-78 peräti 2.2 mrd dollariin ja termiinimyynnit samoin 
2.2 mrd dollariin. Tämän ohella pankit käyvät termiinikauppaa tur-
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v.autumatta Suom'en Pankkiin. Valuuttojen termiinimyyntejä ovat 
harrastaneet ennen kaikkea metalli- ja metsäteollisuuden yritykset 
ja vientiyhdistykset ja termiiniostoja nim'enomaan eräät suuret kes­
kusliikkeet. 

Suomalaisten yritysten valuuttastrategiset ongelmat liittyvät pal­
jolti paitsi niiden vilkkaaseen ulkomaankauppaan erityisesti nopeasti 
kasvaneeseen ulkomaiseen velkaantumiseen ja markan kolmeen de­
valvaatioon, vuosina 1977-78. Tutkimukseen osallistuneiden 32 yri­
tyksen bruttomääräiset kirjanpidolliset valuuttatappiot olivat 3 160 
milj. markkaa ajanjaksona 1970-77 (ks. taulukko 2). Tästä mää­
rästä oli 67 % lyhyt- ja pitkäaikaisesta ulkomaisesta velasta johtu­
vaa. Kyseessä olevien yritysten bruttomääräiset valuuttavoitot oli­
vat samana ajanjaksona 1 340 milj. markkaa. Kuitenkin ainoastaan 
viidesosa esim. vuonna 1977 syntyneistä nettotappioista vaikutti yri­
tysten saman vuodenkassavirtoihin. Loppuosa korotti lähinnä mark­
kamääräistä pitkäaikaista velkaa, joka lankesi. maksettavaksi myö­
hempinä vuosina. Kirjanpidollisten valuuttavoittojen ja -tappioiden 
ohella esiintyi raportoimattomia valuuttavoittoja viennin ja valuut­
tatappioita tuonnin osalta. Vahvoina valuuttoina syntyneitä valuut­
tatappioita kompensoi osaltaan ko. lainojen korkotaso, joka oli al­
haisempi kuin heikompina valuuttoina otettujen lainojen korkotaso. 

Taulukko 2. Kirjanpidolliset valuuttatappiot. 

1. Metsäteollisuus 
2. Metalliteollisuus 
3. Uusvientiteollisuus 
4. Oma raaka-aine- ja 

investointitavara­
tuonti 

5. Kulutustavara­
tuonti 

6. Kaupallinen raaka­
aine- ja investointi­
tavaratuonti 

Yhteensä (32 yksityistä) 

Valuuttatappiot, 
brutto, milj. mk 

1970-77 

879 
987 
79 

1035 

132 

48 

3160 

Valuuttatappiot, 
netto, vuonna 1977 

suhteessa liike­
vaihtoon, 0/0 

3.9 
2.6 
1.6 

7.3 

0.3 

0.7 

2.6 (keskiarvo) 

Vaikka eräs perustekijä valuuttatappioiden välttämisessä näytti 
olleen varovaisuus ulkomaisen lainan otossaerityisesti »väärinä» va-
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luuttoina, hyvän valuuttatuloksen saavuttaneille yrityksille olivat 
ominaisia tietyt muutkin tekijät. Onnistunutta valuuttastrategiaa 
harjoittaneissa yrityksissä korkein johto yleensä aktiivisesti osallistui 
valuuttastrategian määrittelemiseen ja tärkeisiin valuuttapäätöksiin, 
sen sijaan että nämä asiat teknisluonteisina olisi delegoitu kokonaan 
rahoitusosastolle. Valuuttaorganisaatio oli selvästi määritelty ja nor­
maalisti hyvin keskitetty. 

Sen ohella että »hyvissä» yrityksissä valuutta-asioihin omistettiin 
suhteellisen runsaasti aikaa, käytettiin niisså pitkälle kehitettyj ä me­
netelmiä valuuttakurssikehityksen ja valuuttaposition seurantaan ja 
valuuttatuloksen analysointiin. Eräissä yrityksissä oli perustettu kor­
kean tason valuuttaryhmiä. Pankkien valuuttaosastoihin ylläpidet­
tiin tiiviitä yhteyksiä. Kaiken kaikkiaan sisäinen johto, "analyysi ja 
raportointi oli kehittyneempi valuuttastrategisesti menestyksellisissä 
yrityksissä. 

Hyvän valUluttatulo!ksen saavuttaneet yritykset käyttivät myös 
erilaisia valuuttastrategisia välineitä huomattavasti tiheämmin kuin 
muut yritykset. Ennen kaikkea ne turvautuivat valuuttojen termii­
nlkauppoihin ja valuuttavirtojen yhteensovittamiseen. Samalla ne 
tietoisesti pyrkivät vähentämään ulkomaista velkaansa. Pitkäaikai­
sissa valuuttalainoissa oli monivaluuttaklausuuli, joka mahdollisti 
velkavaluutan muuttamisen vahvasta heikkoon. 

Eräitä johtopäätöksiä 

Suomalaisten yritysten kansainvälisen kilpailukyvyn ylläpitäminen 
edellyttää, että niillä on vähintään samanlaisia valuuttastrategisia 
mahdollisuuksia kuin ulkomaisilla kilpailijoillaan. Tällaisten liikku­
mavaran ylläpitäminen saattaa edellyttää yhä laajenevia mahdoUi-

_ suuksia käyttää hyväksi sekä koti- että ulkomaisia valuutta- ja pää­
omamarkkinoita. Kiristynyt kilpailu valuutta- ja rahoitusteknolo­
gian alalla vaatii liukuvien valuuttakurssien vallitessa uusia ponnis­
tuksia yritysten ja viranomaisten taholta suomalaisen viennin tur­
vaamiseksi. 

Kansainvälisesti on kiinnitetty huomiota siihen, että moniin mui­
hin maihin nähden Suomessa yritysten rahoituspuolen miehitys on 
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suhteellisen niukkaa. Monissa yrityksissä tämän puolen kehittämi­
nen on jäänyt tuotantotekniikan ja markkinoinnin kehittämisen jal­
koihin. Tämä on nähdäkseni vaikeuttanut sopeutumista muuttuviin 
olosuhteisiin valuutta- ja pääomamarkkinoilla ja uusien 'seuran'tajär­
jestelmien ja strategioiden luomista. Sellaiset yritykset, ,joissa ra­
hoitus- ja valuuttapuoli on laadullisesti ja määrällisesti alimitoitettu, 
joutunevat tyytymään hitaampaan kasvuun. Tästä syystä on mah­
dollista, että m'Onen suomalaisen yrityksen rahoitusosaston kokoa ja/ 
tai koulutusta joudutaan lisäämään, jotta riittävän j'Oustavasti voi­
daan vastata kansainvälisen kaupan ja rah'Oituksen uusiin haasteisiin. 

Oman valuutan käyttö ulkomaankaupassamme on paljon vaati­
mattomampaa kuin muiden teollisuusmaiden. Vain noin 3 % Suo­
men viennistä ja tuonnista on laskutettu markkoina, kun sen sijaan 
esim. Ruotsin viennistä lähes 70 lJ'o laskutetaan Ruotsin kruunuina. 

Markan vähäiseen käyttöön löytyy eräitä luonnollisiakin selityk­
siä: markka on kansainvälisesti vähän tunnettu valuutta, eräillä aloil­
la (esim. selluloosan vienti) esiintyy sid'Onnaisuutta tiettyihin lasku­
tusvaluuttoihin ja ennen kaikkea markkaan on tavan takaa kohdis­
tunut devalvaatio-odotuksia. Nykytilanteessa eri valuutat kuitenkin 
usein muuttuvat eri suuntaan Suom'en markkaan nähden siten, että 
tietyt valuutat vahvistuvat ja toiset taas heikentyvät. Vuoden 1978 
helmikuun devalvaation jälkeen markka 'On sitä paitsi ollut vahva 
useimpiin valuuttoihin nähden. Tältä 'Osin tilanne on täysin toinen 
kuin aikaisemmin, j'Olloin kuviteltiin, että markka voi ainoa'staan hei­
kentyä. 

Markan kasvavaan käyttöön on mahdollisuuksia ja syitä varsin­
kin maantieteellisesti lähellä sijaitsevien maiden kanssa, joissa mark­
ka on parhaiten tunnettu. Erityisesti tämä koskee kauppaa pohjois­
maiden kanssa, joiden osuus ulkomaankaupastamme oli vuonna 1978 
peräti 22 %, mutta myös muiden pohj'Oiseurooppalaisten maiden 
kanssa. 

En kuvittele, 'että markasta yht'äkkiä tulisi ulkomaankauppam­
me päävaluutta. Sen nykyisen laskutusosuuden kasvattaminen esim. 
10-15 prosenttiin ulkomaankaupastamme tuntuisi kuitenkin olevan 
mahdollista. Tämä edellyttää, että viejät ja tuojat ottavat kauppa­
neuvotteluissa aktiivisesti esille markan käytön eräänä vaihtoeht'Ona. 

Markan käyttö ulkomaankaupassamme on eräissä olosuhteissa 



351 

joustava keino kurssiriskien välttåmiseksi. Samalla markan käytön 
lisääminen saattaisi houkutella sellaisiakin yrityksiä vientitoimintaan, 
jotka tähän saakka ovat sitä karttaneet kasvavien valuuttariskien 
vuoksi. Tyypillistä on, että markkaa käytetään eniten - 10-15 0/0 
vientilaskutuksesta - uusvientiyrityksissä. 

Markan käyttö yksinkertaistaa ulkomaankauppaan liittyviä ru­
tiinitehtäviä. Sen käyttö viennissä ei vähentäisi valuuttatulojamme, 
koska ulkomailta tullut markka on ensin ost,ettu valuutalla. Eräs 
tekijä, joka myös edistää markan käytön kasvua, on Suomen termii­
nimarkkinoiden hiljattainen normalisoituminen siten, että meilläkin 
termiinikurssit nykyään noudattelevat ns. korkopariteettia eli kan­
sainvälisten korkoerojen määräämää tasoa. 

Lopuksi, markan kasvava ,käyttö saattaisi vähentää valuuttakurs­
siodotuksiin liittyvää spekulaatioelementtiä. Siten se ainakin pienel­
tä osin rauhoittaisi kotimaisia valuuttamarkkinoita. Markan käytön 
tuntuva laajeneminen vaimentaisi osaltaan valuuttakurssien muutos­
odotuksista johtuvaa tulopoliittista epävarmuutta. 

Valuuttakurssien voimakkaat heilahtelut ja erityisesti ulkomai­
seen velkaan liittyvät merkittävät kurssitappiovaarat todennäköisesti 
vähentävät suomalaisten yritysten halukkuutta ottaa ulkomaista lai­
naa. Tämä yhdessä vaihtotaseen ylijäämien kanssa pienentää kulu­
vana vuonna ulkomaisen nettovelan suhdetta bruttokansantuottee­
seen vuoden 1977 huippuluvusta 22 prosentista 15 prosenttiin. Li­
säksi ulkomaisen lainan ottoon liittyvä kasvava riski saattaa lisätä 
yritysten investointien tuottovaatimusta epävarmuuden kompensoi-

. miseksi. Myös investointien suuntautuminen ja suunnittelu saattaa 
eri aloilla kokea eräitä muutoksia. Ulkomaista rahoitusta edellyttä­
viä projekteja suunniteltaessa kiinnitettäneen entistä enemmän huo­
miota niiden valuutanansaintakapasiteettiin. 

Siltä osin kuin yritysten alhaisempi valuuttalainanottohalukkuus 
kotimaisen rahoituksen niukkuuden vallitessa todella vähentää in­
vestointeja, se johtaa taloudellisen kasvun alenemiseen. 

Yritysten valuuttatoimintojen ra:hapoliittiset kerrannaisvaikutuk­
set ovat liukuvien valuuttakurssien ollessa kyseessä huomattavasti 
muuttuneet. Ennen kaikkea tämä on seurausta yritysten kasvavasta 
va!lppaudesta valuuttakysymyksissä ja ulk10maisen maksurytmin 
muutosfrekv,enssin kasvusta. Esim. vuoden 1977 loppupuoliskolla 
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yritysten devalvaatio-odotuksiin liittyvät maksurytmin muutokset 
johtivat Suomen Pankin valuuttavarannon lähes täydelliseen ehty­
miseen. Samalla lailla kuluneen kesän revalvaatiokeskustelu johti 
karkeasti arvioiden 1-1.5 mrd markan suuruiseen valuuttojen si­
säänvirtaukseen. 

Valuuttakurssien nousuodotusten aiheuttamat voimakkaat pai­
neet valuuttavarantoa kohtaan edellyttävät, että varanto pidetään 
turvallisella tasolla ja että nopeasti voitaisiin ryhtyä tehokkaisiin 
rahapoliittisiin toimenpiteisiin paineiden lieventämiseksi. Tällöin tu­
levat lähinnä kysymykseen korkopoliittiset toimet erityisesti päivä­
luottomarkkinoilla. Suomen Pankin vaihdettavan valuuttavarannon 
taso nousikin syyskuun puoliväliin mennessä noin 5.7 mrd markkaan, 
josta osa tosin edustaa revalvaatio-odotusten aiheuttamaa valuutto­
jen sisäänvirtausta. Ulkomaiset obligaatiot mukaan luettuna varan­
to vastaa n. 3 1/2 kuukauden länsituontia eli 27 prosenttia länsi­
tuonnista. 

Suomen päävientiala, metsäteollisuus, on eri yhteyksissä viitan­
nut huomattaviin valuuttatappioihinsa. Alan erityispiirteenä on, että 
suurin osa sen viennistä tapahtuu myyntiyhdistysten kautta. Näin 
ollen melkoinen osa metsäteollisuusyritystemme valuuttastrategiasta 
hoidetaan näiden yhdistysten toimesta. Yhdistysten valuuttatoimin­
not tapahtuvat kuitenkin nykyään hajautetusti. 

Tutkimuksessani on esrtetty eräitä valuuttastrategisia etuja, jotka 
liittyvät yrityksen valuuttaorganisaation keskittämiseen. Näitä ovat 
mm. kurssiriskien vähentämiseksi tarkoitetun valuuttasaatavien ja 
-velkojen yhteensovittamisen helpottuminen sekä vankempi neuvot~ 
teluasema pankkeihin ja . asiakkaisiin nähden korkoetujen ja alen·· 
nusten saavuttamiseksi jne. Mielestäni. metsäteollisuutemme voisi 
huomattavasti vähentää valuuttariskejään yhdistämällä myyntiyhdis­
tysten valuuttavirtoja todella mittavaksi valuuttapooliksi. Tällaisella. 
»metsäteollisuuden valuuttakeskuksella» olisi paremmat mahdollisuu­
det soveltaa valuuttatulosta kohentavaa valuuttastrategiaa ja välttää 
valuuttatappioita. 

Koska yksittäiset valuuttakurssit päivittäin muuttuvat eri lailla, 
otettiin vuosia sitten seurantavälineenä käyttöön Suomien Pankin 
valuuttaindeksi. Sen avulla voidaan arvioida valuuttojen keskimää­
räinen 'kehitys ja kehityksen kokonaistaloudelliset vaikutukset. Suo-
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-
men Pankin valuuttakorin koostumus on kuitenkin erilainen kuin 
useimpien yksittäisten yritysten valuuttavirtojen koostumus. J utta 
yrityksenkin piirissä voitaisiin saada kokonaiskäsitys siitä, miten va­
luuttakurssit yrityksen kannalta keskimäärin muuttuvat, tuntuisi ai­
heelliselta ryhtyä soveltamaan myös yrityskohtaisia valuuttakoreja 
ja -indeksejä. Indeksiluku kuvaisi yritysten kannalta tärkeiden va­
luuttojen keskimääräistä kehitystä. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

Foreign Exchange Strategies of Finnish 
Companies 

KARI NARS 

English summary 

Inc:veased exchange rate variability has added a new and significant 
elem'ent 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 1 investigates the behaviour in the period 1970-77 of 
a sample of 32 large Finnishexporting and impol'lting 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 com panies. 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 com panies 
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 ne't foreign exchange losses amounted to as much 
as 2.6 per cent of participating companies' turnover. Since Finnish 
aceounting prac'tices 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 »successful» 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 foreignexchange strategy. Foreign 
exchange organization in these companies was clearly defined and 
normally highly centralized. High-level foreign exhange committees 
had beenset up in certain cases. Close contacts with the foreign 
exchange departments of banks were maintained. 

Currency pro blems within Ithe 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 itheir foreign ,exchange stra'tegies and have 
the same scope for pursuing such strategies as their foreign competi­
torso Only 3 per cent af 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. 



Budjettipolitiikan linjasta * 

AHTI PEKKALA 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

Vuotuinen tulo- ja meno arvio esitys on hallituksen keskeinen talous­
poliittinen kannanmääritys ja instrumentti. Ensi vuodeksi annettu 
esitys vastaa lähes 50 miljardin markan suuruista osaa bruttokan­
santuotteestamme. Budjetti on yhteiskuntapoliittisten näkökohtien­
sa ohella taloudellisessa katsannossa ennen kaikkea suhdannepoliit­
tinen väline, mikä vaikuttaa valtion tulojen ja menojen ajoitukseen 
ja kehitykseen vuoden sisällä ja vuositasolla. Sitä on pidettävä myös 
pitkän aikavälin kehityssuuntia määrittelevänä asiakirjana, jolla mm. 
veropoliittisen sisältönsä vuoksi on merkittäviä rakenteellisia vaiku~ 
tuksia. Seuraavan esitykseni tavoitteena on esitellä vuoden 1980 bud­
jettiesityksen lähtökohtia ja pyrkimyksiä kaikissa näissä suhteissa. 

Budjettipolitiikan suunta määräytyy 'yleisen taloudellisen tilan­
teen ja sen kehitysnäkymien pohjalta. Kulloisenkin budjettiesityk­
sen sisällön arvioinnissa näkemykset kuitenkin usein eroavat, mikä 
saattaa perustua esim. poikkeaviin arvioihin tulevasta kehityksestä 
ja yhteiskuntapolitiikan tavoitteista, mutta myös eroaviin näkemyk­
siin talouspoliittisten toimenpiteiden vaikutusmekanismeista. Suh­
tautumista tämänvuotiseen esitykseen on luonnehdittava lähinnä 
neutraaliksi. Tätä lienee pidettävä tunnustuksena niille linjoille, joi­
ta hallitus on kuluvan vuoden ratkaisuissaan noudattanut ja joita se 
esittää tulevalle vuodelle. 

Tässä yhteydessä on mielenkiintoista palata hetkeksi vuosi sitten 
korkealla a:kateemisellakin tasolla käytyyn vilkkaaseen keskusteluun 
silloisen budjettipolitiikan suunnasta ja mitoituksesta. Tuolloin bud-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 8.10.1979 pidetty esitelmä. Val~ 
mistellun puheenvuoron käyttivät Juhani Ristimäki ja Heikki Oksanen. 
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jetin valmistelussa lähdettiin näkemyksestä, että kokonaistuotannon 
kehitys olisi kääntymässä nousuun kolmen vuoden kutakuinkin täy­
dellisen pysähtymisen jälkeen. Useat ekonomistit arvostelivat har­
joitettua talouspolitiikkaa liian restriktiiviseksi ja suosittelivat koti­
maisen kysynnän suurta lisäämistä voimavarojen vajaakäytön vä­
hentämiseksi. Eräät yliopistopiirit pitivät silloisen budjettiesityksen 
lainanottoa, 5 mrd markkaa, osoituksena liian. varovaisesta elvytys­
politiikasta ja suosittivat huomattavasti suurempaa alijäämää val­
tiontalouteen. Toimenpiteet olisi ollut määrä rahoittaa lisäämällä 
ulkomaista lainanottoa tai ns. setelirahoituksella. Yleisesti vallitsi 
epäilys,- edes budjetissa kaavaillun taloudellisen kehityksen toteutu­
miseen tai sitten sitä pidettiin liian hitaana erityisesti työllisyyskysy­
mysten menestyksellisen hoitamisen kannalta. 

Runsaan kahden vuoden aikana harjoitettu määrätietoinen elvy­
tyspolitiikka on kuitenkin tuottanut tuloksia. Hintakilpailukyky on 
kohonnut yleisesti ottaen tyydyttäväksi, mitä osoittaa mm. hyvä vien­
timenestys ja yritysten kohentunut kannattavuus. Kotitalouksien 
käytettävissä olevat reaalitulot ovat lisääntyneet, ja yksityinen ku­
lutus on kasvamassa ripeästi. Myös yksityiset investoinnit - eten­
kin teollisuusinvestoinnit - ovat kääntyneet selvään kasvuun. Ko­
konaistuotannon kasvu on nopeutunut keväästä 1978 alkaen, ja ku­
luvana vuonna bruttokansantuotteen kasvun arvioidaan olevan noin 
7 prosenttia. Kasvu on ollut siinä määrin nopeaa, että tiettyjä merk­
kejä ylikuumenemisesta on jo ilmaantumassa, kuten pulaa ammatti­
taitoisesta työvoimasta sekä kapasiteetista. Tämänkaltaiset ilmiöt 
ovat toki vielä rajoitettuja, mutta ovat osoitus nousun nopeudesta ja 
saavutetusta tuotannon tasosta. 

Tähän kehitykseen nähden vuosi sitten esitettyjä vaihtoehtoja ta­
louspolitiikan suunnalle on mielenkiintoista tarkastella uudelleen. 
Jos käytännön talouspolitiikka oltaisiin muotoiltu niissä esitetyn voi­
makkaan ekspansiolinjan mukaiseksi, olisi taloudellinen tilanteemme "­
epäilemättä toisenlainen kuin se nyt on. Todennäköisesti se olisi kui­
tenkin huomattavasti ongelmallisempi, sillä julkisen kysynnän laa­
jentaminen investoinnein ja palvelutuotannon lisäämisellä sekä yksi­
tyisen sektorin kulutus- ja investointikysynnän toteutunutta voimak­
kaampi kiihdyttäminen olisi varmasti johtanut inflaation huomatta­
vaan nopeutumiseen. Tämä olisi merkinnyt juuri sen tekijän - hin-
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ta- ja kustannustasomme rauhallisen kehityksen - eliminoimista, 
joka on tehnyt nyt mahdolliseksi voimakkaan kasvun ilman, että ke­
hityksessä olisi toistaiseksi ilmennyt huomattavia tasapainottomuus­
häiriöitä. 

Tapahtunut kehitys antaa nähdäkseni selvän osoituksen harjoi­
tetun talouspolitiikan johtoajatuksen oikeellisuudesta, kun se on muo­
toiltu johdonmukaiseksi ja jatkuvaksi kokonaisuudeksi, jossa on kil­
pailuedellytysten pysyvän paranemisen kautta pyritty turvaamaan 
taloudellisen kasvun perusedellytykset sen sijaan, että oltaisiin läh­
detty hoitamaan perustavaa laatua olevia ongelmia kertarysäyksillä. 
Kun kysymys on valtion tulo- ja menoarvion kokoluokkaa olevasta 
talouspoliittisesta välineestä, on toimenpiteiden perustuttava maltilli­
seen tilanneanalyysiin ja kehityssuuntien ennakointiin. Toimenpitei­
tä on voitava tehostaa ja purkaa joustavasti kulloisenkin tilanteen 
mukaan. Tämä ei suinkaan tarkoita ns. »stop-go» -politiikkaa, johon 
oltaisiin korostetun ekspansiivisen politiikan mukana väistämättä 
ajauduttu. 

Budjettipolitiikan tavoitteet ja keinot 

Nyt annettua tulo- ja meno arvio esitystä voidaan pitää harjoitetun 
talouspoliittisen linjan jatkona. Esityksen keskeinen tavoite on vä­
hentää työttömyys pienemmäksi, kuin miksi se näyttäisi muodostu­
van ilman erityistoimenpiteitä. Keskipitkän aikavälin ennusteet viit­
taavat yhtäpitävästi siihen, että työttömyyspaineet pysyvät talous- ja 
yhteiskuntapolitiikan pahimpana ongelmana lähivuosien ajan. Hal­
lituksen talouspoliittisen linjan keskeisin lähtökohta onkin, että pää­
tettävät talouspoliittiset ja valtiontaloudelliset toimenpiteet kestävästi 
ja mahdollisimman suuressa määrin edistävät työvoiman kysyntää ja 
myös muilla tavoin vähentävät työttömyyttä. 

Budjettiesitys luo edellytykset sille, että ensi vuoden keskimää­
räinen työttömyysaste jää enintään 5 prosenttiin, mikäli suhdanne­
arvio muutoin toteutuu suunnilleen ennustetun kaltaisena. Budjetti­
esityksessä jatketaan elvytyslinjaa, joskin uusiin mittaviin ja nopeasti 
vaikuttaviin toimiin ei jo edellä kuvatun suhdannekehityksen valossa 
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ole ollut syytä mennä. Finanssi- ja veropoliittisin toimin hillitään 
kuitenkin edelleen kustannusten ja hintojen nousua siten, että inflaa­
tiovauhti pysyisi alempana kuin kilpailijamaissa. Budjettiesitys on 
selvästi alijäämäinen, millä pyritään erityisesti siihen, että ensi vuo­
den jälkipuoliskolla - suhdanteiden ilmeisesti taas uudelleen hei­
kentyessä - olisi riittävää finanssipoliittista liikkumavaraa tukea 
tuotannon kasvua ja työllisyyttä. 

Tulo- ja menoarvioesitystä on eräissä yhteyksissä arvosteltu liian 
ekspansiiviseksi ja viitattu jo mainitun alijäämäisyyden ohella esi­
tyksen loppusumman 12 <Jo kasvuun edelliseen budjettiesitykseen 
verrattuna. Menojen volyymikasvu tämän vuoden kassamenoihin 
nähden on kuitenkin vain 1.5 %, josta siitäkin valtaosa on velanhoi­
tomenoja. Varsinaista valtiontalouden laajenemista on tästä bud­
j ettiesity ksestä vaikea löytää. 

Budjettiesityksen taloudelliseen katsaukseen sisältyvien laskel­
mien mukaan uusiin päätöksiin pohjautuvat tulo- ja menoperusteiden 
muutokset lisäsivät kansantalouden aktiviteettia vuosina 1978-79. 
Vuonna 1980 finanssipolitiikka kiristyisi hieman tähän vuoteen ver­
rattuna. Myös finanssipoliittisten toimenpiteiden määrällisiä vaH~u­
tuksia koskevat laskelmat viittaavat siihen, että finanssipolitiikka hi­
dastaisi ensi vuonna kysynnän kasvua. Laskelmat eivät kuitenkaan 
ota huomioon aiemmilta vuosilta jäljellä olevia vaikutuksia, jotka 
ensi vuonna ilmeisesti ovat varsinmerkittärviä, eivätkä myöskään 
leräitä kansanltalouden tulonmuodostukseen välillisesti, esimerkiksi 
palkkaratkaisujen, hintakehityksen ja kilpailukyvyn kautta ulottuvia 
vaikutuksia. Useiden talouspoliittisten toimenpi teiden vaikutukset 
kypsyvät hitaasti ja näkyvät välillisesti, mikä vaikeuttaa yksittäisten 
toimenpiteiden arviointia ja korostaa johdonmukaisuuden merkitystä 
talouspolitiikassa. 

Alijäämän kattamisen edellyttämäksi uudeksi lainanottovaltuu­
deksi esitetään 5.5 mrd markkaa. Tämä johtaisi valtion velkakannan 
kohoamiseen ensi vuoden lopussa 11 prosenttiin bruttokansantuot­
teesta, jota sinänsä ei voida ainakaan kansainvälisten mittapuiden 
mukaan pitää rvielä korkeana suhdelukuna. Muista pohjoismaista 
Ruotsissa ja Norjassa valtionvelan osuus bruttokansantuotteesta oli 
vuonna 1978 35-40 % ja Tanskassa yli 18 %. Valtiontakaukset oli­
vat meillä viime vuoden lopussa 14 % saman vuoden bruttokansan-
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tuotteesta. Takausvastuu on noussut varsin nopeasti, keskimäärin 
lähes neljänneksen vuodessa vuodesta 1H65 lähtien. 

Velkakannan taso ei vielä estä rahoittamasta mahdollisia elvytys­
toimenpiteitä lainanotolla. Valtionvelan hoitomenot tulevat lähivuo­
sina kasvamaan kuitenkin jokseenkin nopeasti, sillä etenkin koti­
maisten luottojen kuoletusajat ovat lyhyet. Tämä merkitsisi laina­
rahoituksen osuuden supistumista ja saattaisi johtaa paineeseen ve­
roastetta kohtaan. Yhtenä viime vuosina harjoitetun finanssipolitii­
kan keskeisenä tavoitteena on ollut estää bruttoveroasteen nousu. 
Verotus onkin muutamana viime vuonna keventynyt, sillä vuoden 
1976 39 prosentin veroasteesta tullaan ensi vuonna noin 36 prosent­
tiin; ensi vuoden veroasteen arvioidaan tosin olevan lievästi tämän­
vuotista korkeamman lähinnä veronpalautusten siirtojen vaikutuk­
sesta. 

Luvut perustuvat uudistettuun kansantalouden tilinpitoon, jonka 
käyttöönotto johti kokonaistuotannon tason huomattavaan tarkistuk­
seen ylöspäin. Uudistetun tilinpidon mukainen veroaste on viime 
vuosina ollut noin 21/2 prosenttiyksikköä alhaisempi kuin vanhan 
tilinpidon mukainen; kuvaa bruttoveroasteen muutoksista ei tilin­
pitouudistus kuitenkaan olennaisesti muuttanut. Veroasteen alene­
minen perustuu pääasiassa elvytyspolitiikan mukaisiin verotuksen 
inflaatiotarkistuksiin sekä veronhuojennuksiin. En puutu tässä yh­
teydessä kansainvälisiin veroastevertailuihin muutoin kuin toteamal­
la, että yhtenäistämispyrkimyksistä huolimatta määrittelyt ja lasken­
tamenetelmät poikkeavat eri maissa edelleen melkoisesti, minkä vuok­
si myös veroastevertailuihin tulee suhtautua suurella varovaisuudella. 
Mainitta'koon,että tulopoliittisessa selvitystoimikunnassa on käynnis­
tymässä selvitystyö, jossa pyritään saamaan vertailukelpoinen kuva 
veroasteesta eri maissa; ensi vaiheessa selvitys koskee Suomea ja 
Ruotsia. 

Verotuksen rakenteessa on vuodesta 1976 lähtien tapahtunut siir­
tymistä kulutusverojen suuntaan luonnollisten henkilöiden valtion 
tuloveroperusteiden kevennysten sekä vuonna 1977 toteutetun liike­
vaihtoverokannan korotuksen vuoksi. Myös sosiaaliturvamaksujen 
sekä yhteisöjen tuloverojen osuus kokonaisverosta on laskenut. Vuosi­
kymmenen alun tilanteeseen verrattuna kulutusverojen osuus on kui­
tenkin ,edelleen alempi ja tulQlverojen sekä sosiaaliturvamaksujen 



361 

osuus korkeampi seurauksena vuosikymmenen alkupuoliskon kehi­
tyksestä. 

Verraten yksimi,elisesti ennustetaan, että käynnissä olevaa voima­
kasta nousua seuraa jo ensi vuoden aikana selvä taittuminen. Työt­
tömyys saattaisi tällöin kääntyä jälleen nousuun ensi vuoden puoli­
välin jälkeen ilman uusia talouspoliittisia toimia. 

Budjettiesityksessä lähdetään siitä, että tämänkaltaisen tilanteen 
varalle tulisi olla toimintavalmiutta, ja hallitus jatkaakin työllisyyden 
hoitoon liittyvien toimenpiteiden valmistelua siten, että lisätoimenpi­
teistä voidaan tarvittaessa päättää vuoden 1980 alkupuolella. Yleensä­
kin on tavoitteena ajoittaa valtion menojen maksatusta ensi vuoden 
aikana niin, että finanssipoliittinen elvytysvaikutus olisi suurimmil­
laan vuoden jälkipuoliskolta lähtien. 

Viime vuosina on laajennettu voimakkaasti työllisyyden hoidon 
erityistoimenpiteitä, joita on suunnattu työttömyydestä vaikeimmin 
kärsiviin ryhmiin kuten nuorisoon. Tämän tyyppisten valikoivien 
toimenpiteiden piiriin tulee kuluvana vuonna kuulumaan arvioiden 
mukaan kaikkiaan 86300 henkilöä ja ensi vuonna budjettiesityksen 
mukaan 97 100 henkilöä. Alle 25-vuotiaiden työttömyysaste onkin 
laskenut jo tuntuvasti. Sen sijaan pitkäaikaistyöttömien määrä on 
lisääntynyt ja tulee vaatimaan sekin lisääntyvää huomiota pitkälli­
seen työttömyyteen liittyvien vieraantumis- yms. ongelmien voitta­
miseksi. 

Valikoivien toimenpiteiden etuna on se, että niiden työllis'tämis­
vaikutus on suuri, mutta toisaalta valtiontaloudellinen rasitus on ver­
rattain vähäinen. Työllisyyden hoidon varsinainen painopiste on 
kuitenkin ollut ja tulee olemaankin tuotannollisen toiminnan yleisten 
edellytysten parantaminen ja yritysten kilpailukyvyn nostaminen. 
Työvoiman tarjontaa on toisaalta pyritty vähentämään mm. väliaikai­
sin eläkejärjestelyin, lisäämällä vapaaehtoisia varusmiespalveluksessa 
sekä koulutusaikojen ja äitiyslomien pidentämisellä. 

Työllisyyden myönteisen kehityksen eräs merkittävä edellytys on, 
että yritysten toimintapuitteet säilyvät kohtuullisen hyvinä. Aivan 
keskeisellä sijalla on tässä sellainen toimintalinja, jolla hinta- ja kus­
tanriuspaineita voidaan vähentää ja turvata yritysten kansainvälinen 
kilpailukyky. Kuluttajahintojen nousu -ei tosin ole vielä merkittä­
västi kiihtynyt, mutta tuontihinnat ovat nousseet tuntuvasti ja inflaa-

3 
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tio-odotukset ovat vahvistuneet. Tuotannon nopea kasvu on johta­
nut eräillä aloilla jo ammattityövoiman puutteeseen sekä kapasiteetti­
pulaan. Vaikka tapaukset eivät vielä ole siinä määrin yleisiä, että 
niillä olisi yleistä merkitystä, on paikallisistakin tuotantokapeikoista 
syntyvillä inflaatiopaineilla Suomessa taipumus levitä nopeasti laa­
jalti muualle yhteiskuntaan. Taloudessa on tällä hetkellä liikkeellä 
paljon voimia, jotka vaikuttavat siihen suuntaan, että budjetin lähtö­
kohtana ollut olettamus inflaation pysymisestä ensi vuonna nyky ta­
sollaan saattaa osoittautua jossain määrin optimistiseksi. Hinnat saat­
tavat nousta tätä nopeammin, ellei inflaationvastaisia toimia päättä­
väisesti tehosteta. Kun toisaalta yrityksillä ei tuottavuuden kasvun 
hidastumisen vuoksi ole samassa mitassa mahdollisuuksia eliminoida 
kustannusnousuja kuin kuluvana vuonna, uhkaa viime vuosina pa­
rantunut kilpailukyky uudelleen huonontua, mikä pienentäisi mah­
dollisuuksia kohdata ensi vuonna odotettavissa oleva kysynnän heik­
keneminen ja kilpailun kiristyminen. 

Tätä kehitystä vastaan pyritään budjetissa toimimaan mm. eri­
näisin veropoliittisin toimenpitein, joilla hillitään työvoimakustan­
nusten nousua, tuetaan kuluttajien ostovoiman myönteistä kehitystä 
sekä luodaan edellytyksiä positiivisen reaalitulokehityksen turvaa­
ville tuloratkaisuille. Budjettiesitykseen sisältyvien välittömien ve­
rojen ja maksujen sekä tulonsiirtoperusteiden muutosten arvioidaan 
lisäävän kotitalouksien käytettävissä olevia tuloja nettomääräisesti 
1.5 mrd markkaa eli 11/2 prosenttia muuttumattomiin perusteisiin 
verrattuna. Työnantajien välilliset työvoimakustannukset kohoavat 
lähivuosina tuntuvasti tehtyjen eläkepoliittisten päätösten mukaisesti. 
Tämä toisaalta osoittaa julkisen vallan rajoitetut mahdollisuudet har­
joittaa inflaationvastaista politiikkaa muutoin kuin väliaikaisin toi­
menpitein; vaarana on, että vaikeuksia lykätään eteenpäin, jolloin ne 
kasa utuvat ja muodostavat lopulta todella hankalasti purettavissa 
olevan ongelmakokonaisuuden. Niinpä TEL-maksuja joudutaan ko­
rottamaan ensi vuoden alusta 1.6 prosenttiyksikköä eli 13.3 prosent­
tiin maksetuista ,palkoista. Toisaalta nousupaineita pyritään hillitse­
mään jatkamalla työnantajan sairausvakuutusmaksun tilapäistä 0.25 
prosenttiyksikön suuruista alennusta myös ensi vuonna sekä poista­
malla nykyisellään 0.5 prosenttia palkkasummasta oleva työnantajan 
lapsilisämaksu kokonaan ensi vuodeksi. 
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Sen ohella, että kustannus- ja hintakehitykseen pyritään puuttu­
maan suoranaisesti vero- ja maksupolitiikalla, voidaan budjetin puit­
teissa pyrkiä vaikuttamaan siihen myös yleisemmillä kysynnänsääte­
lykeinoilla. Kysyntäpaineiden hillitsemiseksi ja inflaatio-odotusten 
vähentämiseksi näyttäisikin aiheelliselta ryhtyä lievästi ja väliaikai­
sesti kiristämään finanssipolitiikkaa vielä tämän vuoden aikana. Ti­
lanne on kuitenkin sikäli ongelmallinen, että työttömyyden vuoksi 
finanssipolitiikan olennainen kiristäminen ei ole mahdollista. Lisäksi 
finanssipolitiikan kokonaisvaikutuksen tulisi olla perussävyltään el­
vyttävä jo ensi vuoden jälkipuoliskolla. Finanssipolitiikan jäykkä­
liikkeisyyden vuoksi ei suuriin kertaluonteisiin toimenpiteisiin ole 
tarkoituksenmukaista turvautua, vaan toteuttaa esimerkiksi lisäbud­
jettimenettelyllä asteittaisia toimenpiteitä sitä mukaa kun varmuus 
tilanteen kehityksestä lisääntyy. 

Finanssipoli tiikan hienosäätö lievästi kiristävään päin, rahoi tus­
politiikan puolella tehtävät samansuuntaiset toimet, toteutetut va­
luuttakurssiratkaisut ja edellytysten luominen maltillisille tulosopi­
muksille muodostavat talouspoliittisen keinovalikoiman, jonka avulla 
inflaation irtiryöstäytyminen on nähdäkseni estettävissä. Huomatta­
va vastuu jää luonnollisesti myös etujärjestöille. 

Kun arvioidaan budjetin sisältöä kulloisenkin talouspoliittisen ti­
lanteen ja kysymyksenasettelujen kannalta, on otettava huomioon 
budjetin asema vain eräänä osana jatkuvaa talouspoliittista päätök­
sentekoprosessia. Valtaosa päätöksistä tehdään sekä ajallisesti että 
muodollisesti erillään budjetista. Budjettiesityksen antaminen ja sen 
hyväksyminen eduskunnassa ei merkitse sitä, että talouspolitiikka 
olisi hoidettu seuraavaksi vuodeksi. Talouspolitiikkaa ja muuta yh­
teiskuntapolitiikkaa tulee harjoittaa jatkuvasti sen mukaan kuinka 
tilanne vaatii ja mahdollisuudet antavat myöten. Tyydyn tässä yhtey­
dessä vain viittaamaan budjettiesityksen antamisen jälkeen toteutet­
tuun revalvaatioon ja korkotason nostamiseen, jotka toimenpiteinä 
tukevat budj ettiesity ksen talouspolii ttisten tavoitteiden saavuttamista. 

Tulo- ja menoarviolla voidaan käytännössä vain varsin rajoite­
tusti säädellä menojen tasoa, joka useimmiten pohjautuu aiemmin 
tehtyihin ratkaisuihin. Erityisesti tulevat tämän tyyppiset näkökoh­
dat vastaan ns. huonoina aikoina, kun erilaiset yhteiskuntapoliittiset 
kehittämiskohteet tuntuvat ylimitoitetuilta senhetkisiin resursseihin 
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nähden. Kuitenkin myös voimakkaan nousun aikana saattaisi olla 
tarpeen säädellä menoja suhdannevaihteluita supistavasti ts. lisätä 
myöhempää liikkumavaraa tilapäisin menojen supistuksin. Tällais­
tenkin toimenpiteiden toteuttaminen on vaikeaa, kuten edellisen nou­
sun kokemuksista tiedämme. 

Budjetissa nähdään investointien edistäminen mm. niiden raken­
nusaikaisen työllisyysmerkityksen vuoksi yhä tärkeänä, vaikka nii­
den kasvu tuntuukin olevan tänä ja ensi vuonna verraten vakaalla 
pohjalla. Myös kansantalouden pitemmän ajan kehitysmahdollisuuk­
sien kannalta on tuotannollisten investointien suotuisa kehitys eräs 
keskeisiä edellytyksiä. Muutama vuosi sitten kiinnitettiin suurta 
huomiota maamme korkeaan investointiasteeseen ja sen osuuteen 
kansantalouden ulkoisen tasapainon heikentäjänä. Tavoitteeksi tuli 
tuolloin investointiasteen alentaminen, jotta kotimainen säästäminen 
paremmin riittäisi investointien rahoitukseen. Investointiasteen alen­
tuminen onkin ollut varsin voimakasta, sillä kokonaisinvestointien 
osuus bruttokansantuotteesta aleni korkeasuhdannevuoden 1974 lä­
hes 35 prosentista viime vuonna runsaaseen 20 prosenttiin. Supistu­
minen on tapahtunut erityisesti varastoinvestoinneissa, mutta myös 
kiinteiden investointien" kansantuoteosuus on alentunut. Kehitys on 
kuitenkin kulkenut sikäli epätoivottavaan suuntaan, että tuotannolli­
set ja nimenomaan teollisuuden investoinnit osoittirvat pitkään jatku­
vaa laskusuuntaa. Tämä ei voi merkitä hyvää tuotannon ja viennin 
kasvumahdollisuuksien kannalta jatkossa. Tosin tilanne on nyt al­
kanut parantua ja investoinnit lisääntyä. 

Teollisuuden investointitoiminnan elvyttämiseksi onkin käsillä 
olevassa budjettiesityksessä ehdotettu jatkettavaksi teollisuuden ko­
ne-, laite- ja rakennusinvestointien liikevaihtoverohuojennuksia. 
Käytettävissä olevat tiedot investointien kehityksestä ja yritysten in­
vestointiaikomuksista viittaavat siihen, että teollisuuden investoinnit 
ovatkin kääntyneet selvään nousuun. Investointien liikevaihtovero 
on etenkin pääomavaltaiselle teollisuudelle siinä määrin mittava kus­
tannuserä, että sitä koskeva epävarmuus voi olla vain haitaksi yri­
tysten investointien suunnittelulle. Tilanteen selkiinnyttämiseksi 
tulisi kysymys nykyisen kaltaisen järjestelmän jatkamisesta tai sen 
pysyvästä muuttamisesta saattaa periaatteelliseen ratkaisuun - on 
lopputulos sitten pääosin nykymuotoisen järJestelmän jatkaminen tai 
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pysyvä siirtyminen lähemmäksi kansainvälisen käytännön mukaista 
järjestelmää. 

Vaikka juuri tällä hetkellä investoinneissa on nähtävissä osin 
varsin nopeatakin nousua, antavat pidemmän tähtäyksen investointi­
kehitystä koskevat arviot aihetta huoleen. Ne viittaavat varsin yhtä­
pitävästi siihen, että investointien taso tulee jäämään verraten alhai­
seksi. Kiinteiden investointien vuotuiseksi trendikasvuksi ennakoi­
daan vain 2-3 %. Pitkällä tähtäyksellä pääomakannan hidas kasvu 
ja uudistuminen heikentävät kansantalouden 'kasvupohjaa. 

Tuotannollisten investointien riittävyys olisi pystyttävä turvaa­
maan, mutta samalla olisi myös pystyttä1vä uudistamaan ja monipuo­
listamaan tuotantoa vastaamaan sitä kehitystä, josta on nähtävissä 
selviä merkkejä kansainvälisessä taloudessa. Kysynnän kasvu on 
ollut Suomen viennin kannalta tärkeissä maissa verrattain hidasta, 
eikä ole takeita, että tämä suunta myöskään muuttuisi paremmaksi 
lähitulevaisuudessa. Tämä merkitsisi tarvetta joko kasvattaa mark­
kinaosuuksia näissä maissa tai vientimme suuntautumista uusille 
markkinoille ja uusiin tuotteisiin. Tämä tulee merkitsemään erityi­
sesti teollisuudelle mittavaa sopeutumistarvetta, mikä taasen edel­
lyttää näiltä yrityksiltä rahoituksellisia ja henkisiä voimavaroja vas­
tata haasteisiin. Vanhoihin kysymyksiin tarvitaan nyt uusia vas­
tauksia, jotka toisaalta saattavat merkitä melkoisia muutoksia totut­
tuihin toimintamuotoihin. Viittaan vain yritysten kansainvälistymis­
tarpeeseen ja sen merkitykseen vientimarkkinoille ulottuvana tunto­
sarvena ja vientimahdollisuuksien lisääjänä. 

Valtion budjettipoHtiikalla sinänsä voidaan tuotannon kehitys­
suuntiin ja ns. reaaliseen kilpailukykyyn vaikuttaa lähinnä vain vä­
lillisesti, ja silloinkin vain rajoitetusti. Valtion roolin tulee pääsään­
töisesti rajoittua yritysten toimintaedellytysten turvaamiseen sellaisin 
toimenpitein, joilla poistetaan tavoitellun kehityksen tiellä havaittuja 
esteitä ja epäkohtia. 

Riskipääoman saanti on keskeisiä edellytyksiä sille, että yritystoi­
minta voi laajentaa ja uudistaa tuotantoaan. Tämän ohella yrittäjälle 
on taattava tietty motivaatio toiminnalleen; sen taloudellinen tuloK­
sellisuus on eräs hyväksi havaittu kannustin. 

Budjettiesityksessä on viimeksi mainittuun näkökohtaan liittyen 
esitetty varallisuusverotukseen huomattavia lievennyksiä voimassa 
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oleviin asteikkoihin verrattuna. Tällä on pyritty poistamaan niitä 
epäkohtia, joita erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten verotuk­
sessa on todettu. Progressiivisen tulo- ja varallisuusverotuksen yh­
teisvaikutus on eräissä tapauksissa johtanut siihen, että menestyvän 
yrityksen laajentaminen ja siten lisätyöpaikkojen luonti on johtanut 
yrittäjän yksityistalouden kannalta kohtuuttomaan lopputulokseen. 
Tällaiset veroseuraamukset ovat tuotantotoiminnan kehitysedellytys­
ten kannalta lähinnä absurdeja. Kun verotuksellisena yleistavoittee­
na toisaalta on järjestelmän yksinkertaisuus, 'ei tässä kohdin kuiten­
kaan voitu mennä useissa yhteyksissä esitettyyn yritysvarallisuuden 
erityiskohteluun, joka sinänsä olisi saattanut suunnata toimenpiteet 
tehokkaammin tiettyyn kohderyhmään. Lähinnä pieniin ja keski­
suuriin yrityksiin kohdistuvina verotoimenpiteinä on hallitus budjet­
tiesityksen antamisen jälkeen vielä päättänyt antaa esitykset yrittä­
jätoiminnan ansiotulo-osuuden korottamisesta, osinkotulovähennyk­
sen ulottamisesta kunnallisverotukseen sekä korkojen vähennysoi­
keuden korottamisesta. 

Pitkän aikavälin ongelmia 

Olen edellä tarkastellut paljolti lyhyen aikavälin talouspolitiikan hoi­
toon liittyviä kysymyksiä sellaisina kuin ne liittyvät ensi vuoden tulo­
ja menoarvioon. Vaikka budjettia onkin pidettävä talouspolitiikan 
kannalta ensisijaisesti suhdannepoliittisena asiakirjana, on sen raken­
tamisessa kuitenkin kiinnitettävä huomiota myös näköpiirissä oleviin 
pitkän aikavälin ongelmiin. Kansainvälisestä taloudesta vallitsevien 
näkemysten mukaan niitä tulee riittämään. Maailmantalouden keski­
pitkän ajan kehitystä leimaavat yhä mm. 'energia- ja raaka-ainetilan­
netta sekä inflaatiota koskevat epävarmuudet. Tärkeimpien markki­
namaidemme taloudellisen kasvun odotetaan jäävän selvästi mennyt­
tä pitkän ajan kasvua pienemmäksi, keskimäärin vain noin 3 1J2 pro­
sentiksi vuodessa. Kun toisaalta m'eillä tulisi tuotannon kasvun olla 
keskimäärin noin 4 1J2 % vuodessa, jotta täystyöllisyys saavutettai­
siin ensi vuosikymmenen puoliväliin mennessä, tulee - ulkomaisen 
veto avun puuttuessa - kotimaisten toimenpiteiden merkitys koros­
tumaan. Talouspolitiikan eri osatekijöille asetettavat vaatimukset tu-
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levatkin olemaan mittavia, jotta näköpiirissä olevat ongelmat pysty­
tään torjumaan. Eräitä avainsanoja tulevat tällöin epäilemättä ole­
maan tuotannon tehokas uusiutuminen ja monipuolistuminen. 

Pitkällä aikavälillä esiin nouseviin ongelmiin varautuminen on 
paljon aikaa vaativa toimintalinjakysymys, eikä kaikkia sinänsä tar­
peellisiksi nähtyjä toimenpiteitä voida kattaa yhden budjettiesityk­
sen puitteissa. Tämänlaatuisista kysymyksistä on tässä budjetissa nos­
tettu etualalle erityisesti valtioneuvoston viime maaliskuussa hyväk­
symän laajan energiapoliittisen ohjelman toteuttaminen sekä kansan­
talouden reaalista kilpailukykyä vahvistavan tutkimustyön sekä tuo­
tekehittely- ja vienninedistämistoiminnan laaj entaminen. Budjettiesi­
tykseen liittyen on lisäksi valmisteltu erinäisiä yritystoiminnan edel­
lytyksiin läheisesti liittyviä verotuksellisia kysymyksiä, joita edellä jo 
sivusin. 

Taloudellisen kasvun turvatun jatkumisen kannalta on olennais­
ta, että teollisuuden hintakilpailukyvyn ohella reaalinen kilpailukyky 
säilyy hyvänä. Kansainvälisessä taloudessa ja sen myötä oman kan­
santaloutemme toimintaympäristössä on nähtävissä merkittäviä muu­
toksia. Tuotannon lisääntyminen on meillä perustunut paljolti 
maailmanmarkkinoiden voimakkaaseen kasvuun, ja kasvu meillä on­
kin tapahtunut paljolti ~kstensiivisenä, tuotantopanosten käytön 
määrällisenä lisäyksenä. Kilpailun kiristyminen heikon talouskehi­
tyksen myötä on kuitenkin johtamassa siihen, että ns. reaalisen kil­
pailukyvyn merkitys tulee korostumaan tulevaisuudessa huomatta­
vasti. Tämä tulee asettamaan kasvavia vaatimuksia teollisuuden kil­
pailukyvylle ja tuotannon muuntautumiskyvylle vastaamaan kan­
sainvälisen työnjaon muutoksiin. Mm. teollisuusneuvottelukunnan 
toimesta laadituissa selvityksissä on korostettu teollisuuspoliittisten 
toimenpiteiden painopisteen siirtämistä tutkimukseen ja tuotekehityk­
seen sekä markkinointiin ja koulutukseen. 

Näiden suositusten pohjalta on budjetissa esitetty valtion panosta 
tutkimustoimintaan lisättäväksi tuntuvasti sekä yritysten tutkimus­
toiminnan lisäämistä. Tavoitteena on tutkimus- ja tuotekehityspanok­
sen nostaminen asteittain pohjoismaiselle tasolle keskiJpitkällä aikavä­
lillä. Tavoitteen saavuttaminen edellyttää kuitenkin myös yrityksiltä 
itseltään entistä suurempaa panostusta tutkimus- ja tuotekehitystyö­
hön. Tätä silmällä pitäen on vuoden alussa voimaan tulleeseen inves-
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tointivarauslakiin jo 'tehty eräitä muutoksia. Valtion tukitoimenpiteis­
sä on tarkoitus kiinnittää erityistä huomiota pienessä ja keskisuuressa 
teollisuudessa tapahtuvan tuotekehitystyön tukemiseen. Teollisuutta 
ja muita elinkeinoja edistävän tutkimustoiminnan tehtäväryhmän me­
noja esitetään lisättäväksi 32 % kuluvan vuoden varsinaiseen tulo­
ja menoarvioon verrattuna. 

Valtioneuvoston energiapoliittisessa ohjelmassa korostettiin ener­
gian säästöön, kotimaisten energiavarojen hyväksikäyttöön ja ener­
giatutkim ukseen tarkoitettuj en määrärahoj en lisäämistä tuntuvasti 
lähivuosina. Ohjelman hyväksymisen jälkeen on raakaöljyn hinnoissa 
tapahtunut huomattava nousu, ja lyhyen tähtäyksen hintaongelmien 
lisäksi on pitkällä aikavälillä muodostumassa keskeiseksi kysymyk­
seksi raakaöljyn riittävyys. Paljon energiaa käyttävät 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
se en varauduta ennakolta. Energiapolitiikalle asetettujen tavoittei­
den saavuttaminen edellyttää valtion panoksen m'erkittävää kasvua 
energiatalouden eri alueilla. 

Ensi vuoden tulo- ja menoarviossa ehdotetut energiamäärärahat 
onkin mitoitettu energiapoliittisen ohjelman 'edellyttämällä tavalla ja 
osittain sitä suuremmiksikin. Toimenpiteet tullaan suuntaamaan niil­
le alueille, joissa voidaan nopeasti saada aikaan suurimmat energian 
säästöt. Näitä ovat rakennuskannan lämpötalouden parantaminen, 
teollisuuden energiatalouden parantaminen sekä joukkoliikenteen ke­
hittäminen. Tässä vaiheessa on etenkin asuntojen energiataloudelli­
nen peruskorjaustoiminta laajenemassa nopeasti. Tänä vuonna ar­
vioidaan energiataloudellisten korjausavustusten piirissä olevan 
62 000 asuntoa; ensi vuonna määrä nousee 134 000 asuntoon. Ener­
giataloudellisten näkökohtien ohella korjaustoiminnalla on myös huo­
mattava työllisyysvaikutus rakennusalalla sekä rakennusaineteolli­
suudessa. Teollisuuden energiasäästöinvestoinneille esitetään myön­
nettäväksi korkotukea. Kotimaisten polttoaineiden käyttöönottoa tue­
taan investointiavustuksin. Lisäksi esitetään lisättäväksi tuntuvasti 
energiatutkimukseen kuten kotimaisten polttoaineiden käyttöä edis­
tävän teknologian parantamiseen suuntautuvia määrärahoja. 

* * * 
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Kansantaloutemme elää parhaillaan nousua, joka on ilmeisesti län­
tisten teollisuusmaiden nopein. Lähtökohdat ensi vuodelle eivät ne­
kään kilpailuedellytysten osalta ole huonot. Epävarmuus kansainvä­
lisen talouden kehityksestä on tosin suuri, ja varmana pidetäänkin, 
että ensi vuoden loppua kohti joudumme kokemaan kasvuvauhdin 
melkoisen alentumisen. Millaiseksi lasku muodostuu ja mikä on val­
miutemme sen kohtaamiseen, riippuu paljolti niistä ratkaisuista, joita 
seuraavien kuukausien aikana tehdään mm. työmarkkinaratkaisuja 
koskevissa kysymyksissä. Hallitus on omalta puoleltaan pyrkinyt bud­
jettiesityksellään sekä sen jälkeen suoritetuiUa toimenpiteillä luomaan 
~dellytyksiä sille, että selviäisimme odotettavissa olevasta taantumas­
ta paremmin kuin nyt taakse jäävästä. Tuotantoa ja työllisyyttä tuke­
van finanssipolitiikan harjoittamiseen tarvittaessa ensi vuonna on va­
rauduttu. Keskeinen kysymys näiden toimenpiteiden riittävyyden 
kannalta on, ·miten inflaation voimakkaan kiihtymisen ja kilpailuky­
vyn h uonontumisen uhka kyetään väistämään. Ulkoisille tekij öiHe 
voimme kenties vain vähän. Kotimaisille inflaatiopaineilIe voimme 
tehdä paljonkin. Onnetonta olisi, jos niiden torjuntaa ei ymmärret­
täisi tai haluttaisi ottaa yhteiseksi asiaksi. 



PUHEENVUORO: 

Näkökohtia talouspolitiikan 
ajankohtaisista ongelmista* 

HEIKKI OKSANEN 

1. Ulkoinen tasapaino ja kysynnän säätely 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

Kansantalouden ulkoisen tasapainon ja siihen liittyvän kansainväli­
sen kilpailukyvyn ongelma on Suomessa hallinnut kaikkia kolmea 
yleisen talouspolitiikan lohkoa, nimittäin valuuttakurssi-, raha- ja 
finanssipolitiikkaa. 

Valuutta'kurssipolitiikkaa ulkoisen tasapainon vaihtelu on haHin­
nut epäsymmetrisesti; valuuttakurssikorjauksia on tehty vain heikon 
kilpailukyvyn kohentamiseksi, mutta ei tasapainohäiriöitä aiheutta­
neen hyvän kilpailukyvyn vaikutusten neutraloimiseksi. On deval­
voitu, mutta käytännöllisesti katsoen koskaan ei ole revalvoitu. Äs­
kettäiseen valuuttakurssiratkaisuun palaan tämän puheenvuoron lop­
puosassa. 

Rahapolitiikassa sidonnaisuus ulkoiseen tasapainoon on merkin­
nyt rahamarkkinoiden pitämistä keveinä, kun vaihtotase ja valuutta­
varanto on ollut vahva ja päinvastoin. Rahapolitiikalla on näinollen 
voimistettu ulkoisen tasapainon heilahteluista tulleita häiriöitä. On 
totta, että avoimessa taloudessa ei voida harjoittaa ulkomaista täysin 
riippumatonta rahapolitiikkaa, mutta ulkomaisten pääomanliikkei­
den epätäydeHisyys ja luotonsäännöstely kotimaassa olisivat antaneet 
rahapolitiikalle suuremman liikkuma:tilan kuin on käytetty. 

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

* Puheenvuoro Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 8. 10. 1979 Ahti Pek­
kalan esitelmän »Budjettipolitiikan linjasta» johdosta. Ensimmäistä jaksoa on laajen­
nettu esitelmätilaisuuden jälkeen. 
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1. Työttömyysaste kuudessa Länsi-Euroopan maassa (Englanti, Hollanti, Italia, 
Ranska, Ruotsi ja Saksan liittotasavalta) miinus Suomen työttömyysaste. 

tasapainoinen budjetti on omiaan voimistamaan suhdannevaihteluita 
on yksinkertainen: hyvää vientikehitystä seuraa valtion tulopohjan 
vahvistuminen ja siten julkisen kysynnän kasvu; viennin heikenty­
minen on puolestaan omiaan kaventamaan valtion tuloja ja siten 
myös julkista kysyntää. 

Oheisessa kuviossa 1 tarkastellaan kansantalouden tasapainon, 
kilpailukyvyn ja kysynnänsäätelypolitiikan (raha- ja finanssipolitii­
kan) välistä dynamiikkaa. Grassmanin (1976) ja Hjerpen (1978) ta­
paan mitataan kuvion vaaka-akselilla kansantalouden aktiviteettia 
ympäristöön verrattuna - operationaalinen vastine on kuuden Länsi­
Euroopan maan ja Suomen 'työttömyysaS'teiden erotus. PystyakseliIla 
on ulkoisen tasapainon mittari, vaihtotase bruttokansantuotteeseen 
suhteutettuna. 
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Kuhunkin kilpailukyvyn tasoon ~, El < E 2 < E3 , liittyy kysyn­
nän säätelyä rajoittava trade-off-suora: kokonaiskysyntää lisäämällä 
vähennetään työttömyyttä ja heikennetään vaihtotasetta - liikutaan 
suoraa Ei pitkin alas oikealle. 

Oletetaan, että voimakkaan kysynnän ja inflaation kiihtymisen jäl­
keen on jouduttu pisteeseen A huonon kilpailukyvyn suoralla El. 
Kilpailukykyä parannetaan esimerkiksi valuuttakurssipolitiikalla -
tämä pyrkii liikuttamaan taloutta suuntaan AB. Jos myös kysynnän­
säätelypolitiikassa painotetaan ulkoista tasapainoa työttömyyden kas­
vun kustannuksella, ohjataan taloutta kireällä raha- ja finanssipolitii­
kalla suuntaan AC. AB:n ja AC:n yhteisvaikutuksesta talous liikkuu 
suuntaan AD. 

Ajan kuluessa päästään pisteeseen F hyvän kilpailukyvyn suo­
ralla E3 . Vaihtotase on vahva ja vienti elpyy hyvän kilpailukyvyn 
turvin. Rahamarkkinat ovat keveät ja julkinen kysyntä elpyy tasa­
painoisen budjetin automatiikan turvin. Tämä on omiaan siirtämään 
taloutta suuntaan FG. Jonkin ajan kuluttua inflaatio kiihtyy ja kil­
pailukyky heikkenee. Tämä vaikuttaa suuntaan FH. Yhteisvaikutus 
on suuntaan FI. 

Tämän mallin mukaan talous sahaa väliä AF. Havainnot Suomesta 
vuosina 1964-78 sopivat varsin hyvin tähän teoriaan. Ehkä merkit­
tävin suoritetun tarkastelun opetus on se, että havaintopisteiden suora 
AF antaa harhaisen kuvan kysynnänsäätelypolitiikan mahdollisuuk­
sista. Se on jyrkempi kuin suorat Ei eli se antaa todellista epäedulli­
semman kuvan kysynnän säätelyn avulla suoritettavan työttömyyden 
torjunnan aiheuttamasta vaihtotaseen alijäämän kasvusta. 

Tähän analyysiin on syytä liittää useita varauksia. Esimerkiksi 
kilpailukyvyn muutos vaikuttaa me'lko varmaS'ti sellaisella viiveellä, 
että vuosittaisen havaintoaineiston tulkitseminen kuvion 1 tapaan ei 
ole riittävä. Toiseksi, kilpailukyvyn ja sitä koskevien odotusten suora 
vaikutus investointeihin, siis kotimaiseen kysyntään, pitäisi ottaa 
huomioon. Puuiteistakin huolimatta kuvion 1 analyysi kannattaa kui­
tenkin esittää, koska ulkoisen tasapainon ja kysynnänsäätelypolitii­
kan ongelmista Suomessa käyty populaari talouspolitiikkaan vaikut­
tanut keskustelu on ollut kahdessa suhteessa vielä puutteellisempaa. 

Ensimmäinen painottamisen arvoinen seikka on se, että Suomen 
kulloistakin ulkoista tasapainoa arvioitaessa on otettava huomioon 
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Suomen suhdannevaiheen lisäksi ulkomaiden suhdannevaihe. Tässä 
suhteessa on yllä seurattu Grassmanin (1976) ja Hjerpen (1978) yk­
sinkertaista ja tehokasta tapaa tarkastelemalla ulkoisen tasapainon ja 
ulkomaihin verratun työllisyyden yhteyttä. 

Populaarissa suomalaisessa keskustelussa on esiintynyt toinen 
tarkastelutapa, jossa katsotaan Suom'en työllisyyden ja ulkoisen tasa­
painon välistä yh'teyttä ottamaHa huomioon ulkomaiden suhdanne­
vaihetta. Tällöin on päädytty kuvioon 2. TäHainen analyysi on esiin­
tynyt seuraavissa artikkeleissa: Korpinen - Lundgren (1971), Laine 
(1975), Sivustakatsojan puheenvuoro (1978) ja ETLAn kansantalou­
den kehitysnäkymät (1979); jäWkim.mäiinen siis ilmestyi mainitun 
H}erpen (1978) artikkelin jälk,een. Esimerkiksi ETLAn mukaan olisi 
kysynnänsäätelypolitiikan rajoite vuoden 1974 jälkeen siirtynyt ase­
masta 1 asemaan II, ja ETLA pitää sen siirtämistä takaisin kilpailu­
kykyongelmana. Kun ETLAn analyysista puuttuu yksi olennainen te­
kijä, ulkomainen suhdannekehiiys, on kilpailukyvyn muutosten ja 
kY'synnänsääte'lypolitiikan vaikutuksista syntynyt vajavainen kuva. 

Toinen piirre, jonka suhteen edellä kuvion 1 avulla esitetty ana­
lyysi täydentää Suomessa käytyä keskustelua, on ulkoisen tasapai­
non ja kysynnänsäätelypolitiikan yhteyksien huomioonottaminen. 
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Kuten kävi ilmi, tällainen yhteys on tarkasteltuna ajanjaksona ilmei­
sesti 'Ollut, ja sen takia havainto aineisto ei sellaisenaan anna oikeaa 
kuvaa kysynnänsäätelypolitiikan mahdollisuuksista; todelliset trade­
off-suorat ovat loivempia kuin havaintopisteiden mukainen suora AF. 

Puutteellinen kuva eri politiikkayhdistelmien vaikutuksista on to­
dennäköisesti vaikuttanut Suomen talouspoHtiikkaan. Se on ilmei­
sesti ollut yksi syy, miksi työttömyyden torjunta on saanut vaihto­
taseen tasapainottamiseen verrattuna vähäisen painon ja vaihtotasetta 
tasapainotettaessa on ammuttu yli. 

2. Finanssipolitiikan suunnitelmat ja toteutus 

Rahapolitiikkaa ei ole tässä tarpeen enempää käsitellä, koska siitä 
ei päätä hallitus eikä eduskunta vaan Suomen Pankin johtokunta. 
Sen sijaan on paikallaan käsitellä lähemmin finanssipolitiikkaa. 

Finanssipolitiikkaa sanan suppeassa mielessä voidaan mitata val­
tiontalouden tuloylijäämällä, mikä tarkoittaa tulojen ja menojen ero­
tusta ilman rahoitustaloustoimia. Valtiontalous 'On Suomessa ollut 
tässä mielessä lähes poikkeuksetta y lij äämäinen. Ylij äämänsä turvin 
harjoittamansa lainanannon lisäksi valtio harjoittaa Suomessa myös 
puhdasta rahoitusvälitystä ottamalla lainaa antaakseen sen edelleen 
lainaksi. Nämä seikat ohitetaan tässä ja rajoitutaan finanssipolitiik­
kaan suppeassa 'mielessä ja tarkastellaan pelkästään tuloylijäämän 
vaihteluita vuodesta toiseen. 

Oheisessa kuviossa 3 esitetään kutakin 1970-luvun vuotta koske­
van budjettiesityksen pohjalta laskettu tuloylijäämäarvio, jossa on 
pyritty mahdollisimman lähelle valti'Ontalouden (ml. rahastot) kas­
salaskelmien tuloylijäämää. Lisäksi kuviossa on esitetty vastaavansi­
sältöinen tilinpäätökseen perustuva toteutuneen ylijäämän kuvaaja. 
Luvuista on puhdistettu joitakin siirtoja rahastoihin, joskaan kaikkia 
niistä ei ole ollut mahdollista selvittää. Lisäksi molemmissa sarjoissa 
on kirjattu suunnitellut ja toteutuneet vuoden 1976 jälkeen harras­
tetut veronpalautusten siirrot verovelvollisilta otetuksi pakkolainaksi, 
ts. esimerkiksi vuodesta 1976 vuoteen 1977 lykätyt veronpalautukset 
on kirjattu vuoden 1976 menoiksi. Ylijäämäluvut on suhteutettu brut­
tokansantuotteeseen. 
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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 jälkeen kirjattu pakkolainaksi. Toteutunut kehitys tilinpäätösten mukaan. 

Kuvion 3 mukaan vuoteen 1978 saakka budjettiesitykset eivät 
sanottavasti sisältäneet pyrkimystä suhdanteiden tasaamiseen, vaan 
ptkemminkin tasapainoisen bud}etin sisältämän suhdanteita voimis­
tavan dynamiikan. 

Mutta budjettiesitys sisältää vain suunnitelman. Suunnitellun ja 
toteutuneen tuloylijäämän erotus muodostuu ensinnäkin politiikan 
muuttumisesta ja toiseksi ennustevirheestä, joka puolestaan sisältää 
tahallisen ja tahattoman osan. Budjetin laadintaan osallistuu monta 
eri instanssia. Ministeriön tekemä tahallinen ,ennustevirhe voi olla 
eduskunnal1e tahaton, jos se ei sitä tahalliseksi tiedä. 

Kuvion 3 mukaan politiikan muutokset ja ennustevirheet ovat 
muuttaneet politiikkaa suunnitellusta suhdanteita tasoittavaan suun­
taan. Merkittävin poikkeus on kuitenkin vuosi' 1976. 

Toteutunutta kehitystä kuvaavat luvut perustuvat tilinpäätöksiin, 
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Kuvio 4. Valtiontalouden tuloylijäämä1 , % bruttokansantuotteesta. 

1. Valtiontalouden (ml. rahastot) tuloylijäämä. Veronpalautusten siirrot kirjattu 
pakkolainaksi ennusteajankohdan suunnitelmien ja arvioiden sekä toteutuneen mukaan. 

ja määrärahojen siirrot vuodelta toiselle voivat aiheuttaa asiaankuu­
lumatonta virhettä. Kuviossa on esimerkiksi vuoden 1978 ylljäämä 
mm. tämän vuoksi alempi kuin varojen todelliseen käyttöön perus­
tuva y lij äämä. 

Onkin syytä tarkastella myös kassalaskelmiin perustuvia tuloyli­
jäämäarvioita ja toteutunutta kehitystä. Näissä laskelmissa myös bud­
jetin ulkopuoliset rahastot on asianmukaisesti yhdistetty valtiontalou­
den laskelmiin. Kuviossa 4 esitetään valtiovarainministeriön kunkin 
vuoden keväällä ja syks:yllä julkaisema ennuste sekä toteutunut tulo:.. 
ylijäämä suhteessa bruttokansantuotteeseen. Kaikkiin lukuihin vuo­
desta 1976 lähtien on tehty se muutos, että veronpalautusten siirrot 
on samoin kuin kuviossa 3 edelläkin kirjattu pa!kkolainaksi. 

Kuvio 4 tukee yleisesti ottaen jo edellä sanottua. Keväisissä ar­
vioissa, jotka lähimmin vastaavat budjettiesitystä, ei ole ennen vuotta 
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1978 sanottavaa poikkeamaa tasapainoisen budjetin opista. Politiikan 
muutokset ja automatiikka ovat sitten muuttaneet valtiontaloutta 
suhdanteita vähemmän voimistavaan suuntaan. 

Syy, miksi kuvio 4 on syytä ottaa esine, on viime ja kuluvaa 
vuotta koskevat havainnot. Viime vuonnahan käytiin keskustelua 
finanssipoliittisesta aktivismista. Valtiovarainministeriö esitti tuol­
loin arvioita, joiden mukaan finanssipolitiikka jo oli historiallisesti 
ottaen poikkeuksellisenekspansiivista. Kävi vain niin, että vielä syk­
syllä 'esitetyssä viime vuotta koskevassa tuloylijäämäarviossa oli yli 
kaksi miljardia markkaa virhettä alaspäin eikä 'lopputulos juuri poi­
kennut vuosien 1975-77 keskiarvosta. Mitään mainittavaa politiikan 
muutosta ei syksyllä 1978 tapahtunut, joten kysymys on ennustevir­
heestä, joko tahallisesta tai tahattomasta. 

Sama arvioiden ja toteutuvan ero on syntymässä kuluvalle ja ensi 
vuodelle. Käsiteltävänä olevan budjettiesityksen liitteessä esitetyssä 
tämän vuoden tuloalijäämäarviossa on virhettä runsas miljardi mark­
kaa ja ensi vuoden budjettiesityksen alijäämäarviossa on näiHä näky­
min 2-3 miljardin ma:rkan vir.he. 

Finanssipoliittista aktivismia on parin viime vuoden aikana onnis­
tuneesti vastus'tettu virheellisin arvioin. Voi hyvin kuvitella, että 
finanssipoliittisen aktivismin kannattajia harmittaa. Harmittaa ensin­
näkin sen vuoksi, että finanssipolitiikan linja ei ole muuttunut. Ja 
harmittaa toiseksi sen vuoksi, että finanssipoliittisen aktivismin vas­
tustajat saavat esitetyistä liioittelevista alijäämäarvoista propagan­
damateriaalia maalatessaan kuvaa hunningolla olevasta valtiontalou­
desta. 

3. Suoritetusta revalvaatiosta 

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

Syyskuun 21. päivän valuuttakurssiratkaisu oli sikäli muotopuoli, 
että valuuttakurssi-indeksi oli muutosten jälkeen vain runsaan pro­
sentin päässä vaihteluvälinsä alarajasta. Putken laitoihin jäi näinol­
len vain prosentin verran marginaalia erittäin poikkeuksellisten 
tilanteiden varalle. Tällaisen marginaalin tarpeen vahvisti myös vt. 
4 
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pääjohtaja Karjalainen äskettäisessä lehtilausunnossaan (Suomenmaa 
28. 09. 1979). 

Näin ollen tehdyillä päätöksillä synnytettiin devalvaatio-odotuk­
sia; jotka helposti vahvistavat itse itseään. Devalvaatioriski on omiaan 
edelle,en kiihdyttämään revalvaatio-odotusten heikkenemistä seuran­
nutta pääomanliikettä ulkomaille. On tapahtumassa voimakas heilah­
dus valuuttavarannossa ja rahamarkkinoiden tilassa. 

Olivatpa :vevalvaatiopäätöksen motiivit mitkä hyvänsä, on syn­
tynyt tilanne, jossa valuuttamarkkinoilla toimivat yritykset ja muut­
kin kansantalouden kehityksestä kiinnostuneet tarkkailevat valuutta­
indeksin päivittäisiä liikkeitä prosenttiyksikön kymmenyksen tark­
kuudella. Markkinoilla pantiin epäilemättä merkille, että revalvaa­
tiota seuranneella viikolla markka heikentyi niin, että 1,8 prosentin 
revalvaatiosta oli jäljellä 1,6 prosenttiyksikköä. Kun suunta oli odo­
tettu ja devalvaatio-odotusten voimistumisen riski oli suuri, asiaan 
kiinnitettiin julkisuudessa huomiota (Pekka Korpinen, D'emari 3.10. 
1979). 

Jos Suomen Pankki haluaa pyrkiä hallitsemaan tilanteen, sen on 
pakko jäädyttää valuuttaindeksi prosenttiyksikön kymmenyksen 
tarkkuudella paikalleen. Näin se näy(ttää nyt menetelleenkin palaut­
taessaan viime perjantaina ja tänään (5. ja 8.10.1979) markan arvon 
21. 09~ 1979 tasolle. Uskottavuuden palauttamiseksi on ilmeisesti tä­
män lisäksi syytä alentaa uudella revalvaatiopäätöksellä valuutitain­
deksin vaihtelurajoja 2-3 prosentilla. 

Suoritettu revalvaatio oli varsin pieni. Vaikka se olisi toteutettu 
halHtustikin, sillä olisi tuskin ollut sellaista hillitsevää vaikutusta ni­
mellistulokehitykseen, jollaisesta päätöksen tehneet puhuivat. Nyt 
kun päätös sinällään synnytti devalvaatio-odotuksia, voi vaikutus olla 
päinvastainenkin. 

Suomen talouden pi,täminen aikaisempaa tasapainoisemmassa kas­
vussa edellyttää siirtymistä aikaisempaa joustavampaan valuuttakurs­
sipolitiikkaan, sellaiseen, jossa kursseja muutetaan tarpeen mukaan 
ylös ja alas. Viime kuukausien ratkaisuilla on tuskin edistetty siirty­
mistä tähän suuntaan. Suoritetulla valuuttaputken laajentamisella ei 
ole tämän kanssa mitään tekemistä, vaan se koskee pelkästään val­
lanjakoa Suomen Pankin johtokunnan ja valtioneuvoston kesken. 

Suomen Pankin johtokunta ja valtioneuvosto ovat osin yhdessä ja 
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osin erikseen olleet jäykistämässä valuuttakurssipolitiikkaa ensiksi­
kin viivYlttämäHä ratkaisun tekemistä useiden kuukausien ajan ja toi­
seksi tekemällä syyskuussa ratkaisun, jonka jälkeen valuuttaindeksin 
pienimpiäkin liikkeitä tarkkaillaan,eikä Suomen Pankille jää muuta 
mahdollisuutta kuin naulata se kiinni. 
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1. Johdanto 

Metsätaloudessa tuotettu ja raakapuumarkkinoilla vaihdettu puu 
on maamme suurimman vientiteollisuuden raaka-aine. Metsäteolli­
suustuotteiden osuus maamme koko viennin arvosta on 1970-luvulla 
ollut noin puolet. Aikaisemmin vientimme koostui 'lähes kOKonaan 
puusta ja siitä jalostetuista tuotteista. Metsäteollisuudessa vain kym­
menes osa viennin arvosta joudutaan käyttämään panosten tuontiin, 
kun koko teollisuudessa vastaava tuonti on viidennes viennin arvosta. 
Metsäteollisuus on 1970-luvulla kuluttanut raaka-aineenaan neljä 
viidesosaa maassamme käytetystä kotimaisesta raakapuusta. 

Metsätalouden kansantuoteosuus on teollisuus- ja palvelusektorin 
kasvun myötä pienentynyt. Metsätalouden bkt-osuus oli 1970-luvun 
alkupuoliskolla keskimäärin 6 %, kun se 1950-luvulla oli 11 %. Met­
sätalouden bruttokansantuote oli vuosina 1977 ja 1978 noin 5 miljar­
dia mavkkaa/v. Kantorahatulot olivat noin puolet tästä bkt-erästä ja 
yksityism,etsänomistajien osuus kantorahatuloista puolestaan kolme 
neljäsosaa. Yksityismetsänomistajien kantorahatulot olivat 1970-lu­
vulla markkamääräisinä 1.1-2.6 miljardia. Raakapuumarkkinoilla 
liikkuu siten merkittävät rahamäärät. Metsätalouden merkitys on ko­
rostunut kehitysalueilla, joissa 'kantoraha- ja metsätyötulot muodos­
tavat tärkeän tulolähteen. 

Raakapuumarkkinat kytlkevät metsätalouden ja metsäteollisuuden 
toisiinsa. Tämän vuoksi niiden häiriöttömän toiminnan eräänä keskei­
senä edellytyksenä on raakapuun markkinasysteemin riittävän hyvä 
toimivuus. :Markkinasysteemin toiminnassa esiintyneet valtakunnal­
liset ja alueelliset ong1elmat olivat tämän tutkimusprojektin kohteena. 

2. Raakapuumarkkinoiden ongelmat 

Hakkuumäärien ja metsätulojen voimakkaat suhdannevaihtelut 
aiheuttavat jatkuvaa työllisyyden ja tulonsaannin epävarmuutta met­
sätyöntekijöille ja merkittävästi metsätuloista riippuvaisille metsän­
omistajille. Suhdannevaihtelut vaikeuttavat vakaan yleisen hintata­
son ja tulonjaon säilyttämistä sekä raakapuun ostajien ja myyjien 
tuotantotoiminnan suunnittelua, mikä puolestaan vaikeuttaa etenkin 
vientimahdo'llisuuksien täysimääräistä hyväksikäyttöä. Valtiovarain-



382 

Milj. m3 

40 

30 

20 

10 

Markkinahakkuut yhteensä 

" 

. Metsähallitus 
-~~ ... .l-_ ... __ _ 

Metsäteollisuusyhtiöt 

Milj.m3 

40 

30 

20 

10 

O~~--~----~~~------~---------T----------r-------O 
1955 1960 1965 1970 1975 

Kuvio 1. Markkinahakkuumäärien kehitys metsänomistajaryhmittäin koko maassa vuo­
sina 1955-77, /19/. 

Fig. 1. The production of commercial roundwood in Finland during 1955-1977 by the 
categ01'ies of forest ownership. Key to the curves from the top: total production, 
forests of private individuals, State forests, forests of industrial companies. Unit: million 
cu.meters. /19/ 

ministeriö tiedosti ongelman vuonna 1972 asettamalla toimikunnan, 
jonka tehtävänä oli selvittää minkälaisten toimenpiteiden avulla hak­
kuumäärät, . metsätulot sekä raakapuun tarve olisi mahdollista eri 
suhdannevaiheissa tasapainottaa haitallisten vuotuisvaihtelujen pois­
tamiseksi. Tämän metsänhakkuiden tasapainottamistoimikunnan mie­
tintö toimenpidesuosituksineen /2/ valmistui saman vuoden lopulla, 
mutta ongelmat jäivät ja i'lmenivät välittömästi korostuneina energia­
kriisin nopeassa suhdannenousussa ja sitä seuranneessa jyrkässä taan­
tumassa (kuviot 1 ja 2). 

Hakkuumäärien ja metsätulojen suhdannevaihteluista aiheutuvat 
haitat esiintyvät korostuneina kehitysalueilla, koska suhdannevaihte­
lujen voimakkuus ja metsätulojen 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 FinlancJ, during 
1949/1950-1977 / 1978 deflated into the m.oney value of 1978. Key to the curves from 
the top: sawlogs, spruce pulpwood, pine pulpwood, other pulpwood/fuelwood. Unit: 
FIM/cu.meter. /4/ 

toraha:tulot hehtaaria kohden ovat kehitysalueilla matalampia kuin 
teollisuus-Suomessa. Maa- ja metsäta'lousministeriö puuttui tähän raa­
kapuumarkkinoiden alueongelmaan Lapin Maakuntaliiton aloitteesta 
myöntämällä vuonna 1975 Metsäntutkimuslaitokselle määrärahan 
Pohjois- ja Etelä-Suomen välisten kantohintaerojen, niihin vaikutta­
vien 'tekijöiden sekä erojen tasoittamismahdollisuuksien selvittämi­
seen. Metsäteollisuuden näkökulmasta raakapuun hinnat ovat; Suo­
messa tärkeimpiin kilpai'lijamaihin verrattuna korkeita ja rasittavat 
metsäteollisuuden kannattavuutta ja kansainvälistä kilpailukykyä. 

Toteutuneet hakkuumäärät ovat alueellisesti, ·määrällisesti ja laa­
dullisesti selvästi poikenneet metsävaroJen tarkoirtuksenmukaiseen 
kehittämiseen tähtaävistä hakkuusuunnitteista. Ha:kkuusäästöt. Suo­
men etelä- ja länsiosissa sekä liikahakkuut Pohjois- ja Itä-Suomessa 
ovat tämän osaongelman ilmenemismuotoja. Suomen Pankki ja Suo­
men MetsäteoUisuuden Keskusliitto ovat metsävarojen ja puun käy­
tön tasapainottamiseksi pyrkineet erillisen lausuntomenettelyn avulla 
sopimaan raakapuun lisäkäyttöä vaativien metsäteollisuus.inves,~oin-
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tien laajuudesta ja sijainnista vuodesta 1970 alkaen. Raakapuun myy­
jien ja ostajien järjestöt perustivat vuonna 1978 yhteisen työryhmän 
ongelmaa ratkaisemaan ja sisällyttivät hakkuuvuoden 1979/1980 hin­
tasuositussopimukseen myös raakapuun alueellisia myyntimääriä kos­
kevan suosituksen. 

Tämän tutkimusprojektin t,utkimustehtäväksi asetettiin edellä ku­
vattujen suhdanne- ja alueongelmien kvantitatiivinen kuvailu sekä 
raakapuun markkinasysteemin toiminnan eli raakapuun tarjonnan, 
kysynnän ja kantohinnan muodostumismekanismien selventäminen 
sekä ennustamismahdollisuuksien kartoitus. 

3. Raakapuumarkkinoiden perustilastot 

3.1. Perustilastojen kohentaminen 

Riittävän tarkkojen ja harhattomien havaintojen tekeminen on teo­
rian ohella yleensä soveltavan tieteellisen tutkimuksen ja siten myös 
metsäekonomisen tutkimuksen lähtökohtana. Tutkimusprojektissa 
uhrattiin paljon aikaa eräiden raakapuuma~kkinoita kuvaavien pe~ 
rustilastojen tuottamiseen. Uusia tilastotietoja tuotettiin markkina­
puunalueittaisista hakkuumääristä ja kulkuvirroista, eri metsänomis­
tajaryhmien alueellisista hakkuumääristä, metsäteollisuusyhtiöiden 
kannattavuudesta, raakapuun ostajarakenteesta ja raakapuun alueel­
lisista hankintakustannuksista. 

Tutkimusprojektin suorittamista rajoittivat kuitenkin edelleen 
riittämättömät tilastotiedot etenkin raakapuun osto/myyntimääristä, 
metsänomistajaryhmittäisistä hakkuumääristä, raakapuun ja valmii­
den puutuotteiden varastoista, raakapuun hankinta- ja tehdashin­
noista, raakapuun hankintakustannuksista, raakapuun alueellisista 
laatueroista, m,etsäteolHsuuden käyttökustannuksista ja metsäteolli­
suuden eri pääryhmien kannattavuudesta. Vuosittaisten tietojen 
lisäksi tarvittaisiin myös vuotta lyhyemmän ajanjakson tietoja. 

3.2. Hakkuumäärien ja kantohintojen kehitys 

Suomessa on noin 300000 yksityismetsänomistajaa, joista kolmannes 
esiintyy vuosittain raakapuun myyjinä. Maassamme on vastaavasti 
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viime vuosina toiminut noin 700 raakapuun ostajaa. Nämä myyjät ja 
ostajat kohtaavat raakapuumarkkinoilla neuvotteluissa, joissa viime 
kädessä päätetään eri raakapuulajien hinnat eri markkina-alueilla, 
muut kauppaehdot sekä vaihdettavien raakapuulajien määrät. 

Markkinahakkuiden kokonaismäärät koko maassa ovat vuosina 
1955-77 kasvaneet keskimäärin 0.2 % vuodessa ja yksityismetsien 
markkinahakkuumäärät 1.5 % vuodessa. Metsähal'lituksen ja metsä­
teollisuus)11htiöiden metsien hakkuumäärät ovat puolestaan samana 
tarkasteluaikana supistuneet 3.2 ja 3.5 % vuodessa. Markkinahak­
kuiden kokonaismäärät ja yksityismetsien .mar'kkinahakkuut ovat esi­
tetystä pääsuunnasta poiketen olleet laskusuuntaisia 1970-luvulla 
(kuvio 1). /19/ 

Havusahatukin reaalikantohinta on koko maassa kohonnut vuosi­
na 1949-77 keskimäärin 1.5 % vuodessa, kuusikuitupuun 0.9 %, 
mäntykuitupuun 2.1 % ja lehtikuitupuun 2.1 % vuodessa (kuvio 2). 
Korean korkeasuhdanne jakson alussa ja energiakriisin korkeasuh­
danne jakson lopussa erottuvat selvästi ,muita suhdannehuippuja kor­
keampina. Tämän vuoksi tarkastelujakso antaakin hy:vän käsityksen 
reaalikantohintojen todellisista trendimuutoksista. /14/ 

4. Raakapuumarkkinoiden suhdannevaihtelut 

4.1. Suhdannevaihtelujen voimakkuus 

Maamme metsäteollisuuden tuotoksesta menee vientiin tuotteittain 
vaihdellen 60-80 %. Kansainvälisten suhdanteiden vaihtelut siir­
tyvät metsäteollisuuden viennin ja tuotannon muutosten kautta raa­
kapuumarkkinoille ja metsätalouteen sekä kerrannaisvaikutuksina 
muuhun kansantalouteen. /5, 19/ 

Suhdannevaihtelujen voimakkuuden mittarina käytettiin aikasar­
jojen logaritmisesta trendistä laskettujen poikkeamien keskihajontaa 
(kerrottuna 100:lla). Puu- ja paperiteollisuuden vienni'lle laskettiin 
vuosina 1955-75 seuraavat suhdannevaihtelun voimakkuudet ver­
tailutuloksineen: 
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Puuteollisuus 
Paperiteollisuus 
Metalli- ja konepaja­
. teollisuus 
Koko vienti 

Viennin 
volyymi 

Vienti­
hinta 

Vaihteluvoimakkuus 

15 
13 

13 
8 

17 
18 

14 
16 

Puu- ja paperiteollisuuden vienti on siten tarkastelujaksona ollut 
sekä metalli- ja konepajateollisuutta että koko vientiä suhdanneher­
kempää. Suhdannevaihtelun voimakkuustunnus on kuitenkin herk­
kä laskentajakson valinnalle. /19/ 

Koko maan tasolla vaihtelivat tukkipuun hakkuumäärät vuo­
sina 1955-75 hieman puuteollisuuden vientimääriä voimakkaam­
min ja kuitupuun hakkuumäärät hieman paperiteollisuuden vien­
timääriä vähemmän. Vastaavat kantohinto}en vaihteluvoimak­
kuudet olivat viidenneksen puu- ja paperiteollisuuden vientihintojen 
vaiihteluvoimakkuuksia korkeampia. Valtio haikkautti metsiään sel­
västi muita omistajaryhmiä ja vientivaihteluja tasaisemmin. Metsä­
teollisuusyhtiöiden kuitupuun hakkuumäärät vaihtelivat 70 % pape­
riteollisuuden vientimääriä voimakkaammin. Yksityismetsien tukki­
puun hakkuumäärät vaihtelivat 40 % sekä yksityismetsien kuitupuun 
ja metsäteol'lisuusyhtiäiden tukkipuun ha:kkuumäärät 10 % vastaavia 
vientimääriä voimakkaammin. /19/ 

Hakkuumäärien ja kantohintojen suhdannevaihtelut yleensä voi­
mistuvat siirrettäessä tarkastelu koko maan tasolta Etelä- ja Pohjois­
Suomen (= Oulun ja Lapin läänit) tasolle. Suhdannevaihtelut ovat 
Etelä-Suomen yksityismetsien ha!kkuumäärissä olleet koko maan vas­
taavien vaihteluiden tasolla ja kantohinnoissa hieman niiden alapuo­
lella, mutta metsäteollisuusyhtiöiden metsissä hieman koko maan: vas­
taavia vaihteluja voimakkaampia. Pohjois-Suomessa on erityisesti 
yksityismetsien tukkipuun hakkuumäärien mutta myös kuitupuun 
hakkuumäärien suhdannevaihtelu ollut vastaavien te,ollisuuden vien­
timäärien vaihtelua voimakkaampaa (taulukko 1). 

Etenkin kuitupuun kantohintdjen suhdannevaihtelu on Pohjois­
Suomien yksityismetsissä oHut .yoimakkaampaa valtionme1si,en kanto­
hintojen vaihteluun verrattuna, vaikka ostajat ja vientimarkkinat ovat 
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Taulukko 1. Eri metsänomistajaryhmien hakkuumäärien ja kantohintojen suhdanne­
vaihteluiden voimakkuus vuosina 1955-75 Pohjois-Suomessa. /19/ 

Hakkuumäärät 
tukkipuu 
kuitupuu 
markkinapuu yhteensä 

Kantohinnat 
havusahatukki 
kuusikuitupuu 
mäntykuitupuu 

Yksityi­
set 

59 
24 
21 

27 
35 
51 

Metsänomistajaryhmä 

Metsä­
hallitus 

Metsäteol­
lisuus­
yhtiöt 

Vaihteluvoimakkuus 1 

8 

14 
9 

23 
21 
26 

26 
34 
28 

1. 100 X logo trendipoikkeamien keskihajonta. 

Yhteensä 

16 
15 
11 

samoja. Sekä koko maan tasolla että Etelä- ja Pohjois-Suomessa 
vaihtelivat kokonaishakkuumäärät ja kuitupuun hakkuumäärät voi~ 
makkaimmin metsäteol'lisuusyhtiöiden metsissä, mutta tukkipuun 
hakkuurnäärät yksityismetsissä. Kaikki vaihtelut olivat lievimpiä 
valtionmetsissä. /19/ 

Hakkuumäärien suhdannevaihtelut välittyvät samansuuruisina 
raakapuun korjuun ja 'kuljetuksen työllisyyteen ja tuloihin. Kanto­
rahatulot määräytyvät puolestaan raakapuulajeittain vastaavien 
myyntimäärien ja kantohintojen tuloina. Y'ksityismetsien markki­
nahakkuiden perusteella arvioitujen kantorahatulojen ·suhdannevaih­
teluil'le laskettiin seuraavat voimakkuustunnukset: 

Koko maa 
Etelä-Suomi 
Pohjois-Suomi 

Vaihteluvoimakkuus 

19 
18 
43 

Pohjois-Suomen yksityismetsänomistajien kantorahatulojen suh­
dannevaihtelut ovat siis vuosina 1955-75 olleet voimakkuudeltaan 
kaksinkertaisia Etelä-Suomeen verrattuna (kuvio 3). Pohjois-Suo­
men yksityismetsien raakapuun korjuun ja kuljetuksen tulot, sekä 
etenkin kantorahatulot vaihtelevat selvästi vastaavia vientisuhdan­
teita voimakkaammin välittäen täten suhdanteet voimistuneina ker­
rannaisvaiku;tusten 'kautta alueen muuhun talous~lämään. /19/ 
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Kuvio 3. Yksityismetsien kantorahatulojen vaihteluvoimakkuus (Olo-muutos edellisestä 
vuodesta) Etelä- 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 edellä esitettyjen trendipoikkeamilla 
saatujen tulosten kanssa samansuuntaisen kuvan metsäteollisuustuot .. 
teiden ja raakapuumarkkinoiden suhdannevaihteluista. /5, 17, 19/ 
Vuosivaihtelut sisältävät suhdannevaihtelun, trendimuutokset ja sa­
tunnaisvaihtelun, mutta eivät kausivaihtelua. Suhdannevaihtelut 
ovat raakapuumarkkinoiden aikasarjojen vuosimuutosten voimak­
kaimmat aiheuttajat. 

4.2. Hakkuumäärien ja kantohintojen vaihteluihin vaikuttavat 
tekijät 

4.2.1. Suhdanneteoria ja hintasopimukset 

Yleisen akseleraatioteorian mukaan toisaalta tuotantovälineiden uusi­
misesta ja tuotantokapasiteetin laajentamisesta aiheutuvat investoin-
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titarpeet sekä tuotannon määrään kiinteässä suhteessa oleva varas­
totavoite ovat suhdannevaihteluiden yleisiä aiheuttajia. Toisaalta yrit­
täj ien hintaodotuksilla on talousteorian mukaan keskeinen merkitys 
varastomäär1en kehitykselle. Raakapuun ja siitä valmistettujen tuot­
teiden tuotantok!etjuille on ominaista erilaisten raaka-aineiden, puoli­
valmisteiden ja lopputuotteiden markkinoiden ja varastojen hrkui­
suus. Tämä markkina- ja varastoketju alkaa pystyleimikosta ja päät­
tyy ulkomaisen ja kotimaisen kuluttajan varastoon. Eri vaiheiden 
yrittäjät pyrkivät teorian mukaan voittoa ma'ksimoivasti sopeutta­
maan tuotantonsa ja varastomääränsä odotettavissa olevaan kysyn­
tään ja tarjontaan. 

Raakapuun markkinat ovat siis tuotannontekijämarkkinoita ero­
tukseksi ku'lutustuotteiden markkinoista ja tämän vuoksi monilukui­
set ja eritasoiset kysyntä- ja tarjontatekijät vaikuttavat hakkuumää­
rien ja kantohintojen suhdannevaihteluihin eri aikoina ja eri alueilla 
vaihtelevalla voimakkuudella. /8, 12, 14/ 

Vallitsevissa epätäydellisen kilpailun olosuhteissa myyjien ja osta­
jien järjestöt pyrkivät vaikuttamaan hinnanmuodostukseen ja hinta­
vaihteluihin mm. tekemällä koHektiivisia hintasopimuksia. MTK ja 
Teollisuuden Puuyhdistys (edeltäjäjärjestöineen) ovat solmineet val­
takunnallisia raakapuun hintasuositussopimuksia 1960- ja 1970-lu­
vuilla. Näillä sopimuksilla on pyritty luomaan raakapuuHe vakaa 
hintakehitys ja sen avulla edistämään (1) lisääntyvään puun tuotan­
toon tähtäävää metsänhoito- ja metsänparannustoimintaa, (2) raaka­
puun kaupan ja korjuun rationalisointia ja (3) metsäteollisuuden 
raakapuun saannin turvaamista. 

Valtakunnallisia hintasuositussopimuksia on ollut helpointa tehdä 
nousevien hintojen aikana, kun ,taas 'laskusuhdanteissa ja laman ai­
kana ovat sopimukset jääneet useimmiten syntymättä. Raakapuu­
markkinoiden tärkeimmälle raakapuulajille, havusahatukille, tehtiin 
ha:kkuuvuodelle 1978/1979 ensimmäinen koko maan kattava hinta­
sopimus, joka sisälsi kantohintatasosuosHuksen Etelä-Suomelle ja pis­
tehintasuosituksen Pohjois-Suomelle. Useimmat sopimukset ovat 
kattaneet vain kuitupuun ja vaneritukin. Tehdyt hintasuositussopi­
mukset eivät ole useinkaan toteutuneet molempia ,markkinaosapuolia 
tyydyttävästi. Tähänastisilla raakapuun hintasuositussopimuksilla ei 
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ole ollut olennaista raakapuumarkkinoiden suhdannevaihteluita ta­
soittavaa merkitystä. /9/ 

4.2.2. Kysyntä koko maan tasolla 

Metsäteollisuuden kapasiteetti kasvoi voimakkaasti vuosina 1955-75. 
Teollisuuden puuraaka-aineen kokonaiskäytön suhdannehuippu 
vuonna 1955 oli 27 ja vuonna 1973 51 miljoonaa kuutiometriä vuo­
dessa. Vuosittaisen puuntarpeensa tyydyttämiseksi teollisuudella on 
useita raaka-ainelähteitä: yksityismetsät, valtionmetsät, omat metsät 
sekä raaka- ja jätepuun tuonti. Kuitupuun ostotarvetta alentaa vielä 
kotimainen jätepuu ja keräyspaperi. Raakapuun kotimaisen hinta­
tason kannalta on ratkaisevaa se, kuinka suuri osa teollisuuden puun­
tarpeesta kohdistuu kysyntänä yksityismetsiin ja valtionmetsiin. 
/11, 15, 17/ 

Puuntarpeen kasvaessa on teollisuuden riippuvaisuus y'ksityis­
metsien puuntarjonnasta kasvanut. Yksityismetsien osuus markki­
napuun hakkuiden ja raaka- ja jätepuun tuonnin summasta oli 61 0/0 
vuosina 1955-59 ja 73 % vuosina 1971-75. Metsähallituksen mark­
kinaosuudet olivat rvastaavasti 20 % ja 9 % ja yhtiönmetsien 18 % ja 
6 %. Raakapuun laajamittainen vienti lisäsi yksityismetsien raaka­
puun ja etenkin kuitupuun kysyntää 1960-luvun alkuun saakka. Raa­
kapuun ja jätepuun ulkomaankauppatase muuttui 1950-luvun keski­
määräisestä 5 miljoonan kuutiometrin nettoviennistä 1970-1uvun al­
kupuolen 4 miljoonan kuutiometrin nettotuonniksi. Tuonti muodosti 
12 % markkinapuun hakkuiden ja raaka- ja jätepuun tuonnin sum­
masta vuosina 1971-75. /19/ 

Metsäteollisuuden viennin suhdannevaihtelut heijastuvat saman­
suuntaisina ja osittain voimistuneina raakapuun kysyntään yksityis­
metsistä. Metsäteollisuustuotteittemme viennin kohdemaiden talou­
dellista aktiviteettia kuvaavat aikasarjat, sahatavaran vientihinta ja 
puuteollisuuden vientimäärä osoittautuivat parhaiksi selittäjiksi, 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 välillä ollut 
yhtä systemaattista kuin havusahapuulla. /6, 18/ 
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Tehtaiden toiminnan sekä raakapuun korjuun ja kuljetuksen jär­
keistämise'ksi tulee metsäteollisuusyritysten raakapuun erityyppisten 
varastojen kokojen olla tietyssä suhteessa ennakoituun tehtaiden raa­
kapuun tavpeeseen. Tarvittavan rahoituksen saatavuus, varastoinnin 
kustannukset ja varastojen aliarvostusmahdollisuus verotuksessa ovat 
muita tärkeitä varastojen kokoa sääteleviä tekijöitä. Havusahatuk­
kien kokonaisvarasto (pystyleimikot + 'välivarastot + tehdasvaras­
tot) vastasi vuosina 1961-71 keskimäärin 6-7 kuukauden tuotan­
non tarvetta. Tukkivarastot olivat suurimmillaan lähe's vuoden ja pie­
nimmillään vajaan puolen vuoden tuotannon suuruiset. Kuitupuun 
kokonaisvarastot vastasivat 1960-luvulla keskimäärin 14-15 kuu­
kauden tuotannon tarvetta. Kuitupuuvarastot olivat suurimmillaan 
18-20 kuukauden ja pienimmillään 10 kuukauden tuotannon suu­
ruiset. /2, 8/ Raakapuuvarastot olivat 1960-1uvun puolivälin jälkeen 
suurimmiHaan vuoden 1973 korkeasuhdanteessa. 

Metsäteollisuustuotteiden kysynnän ja tuotannon sekä raakapuun 
osto toiminnan vaihtelut heijastuvat siis varsin voimakkaina myös raa­
kapuuvarastojen kehitykseen. Varastot pyrkivät kasvamaan etenkin 
korkeasuhdanteen loppuvaiheessa, sillä laskusuhdanteen alkaminen 
ja voimakkuus eivät ole yleensä riittävän hyvin ennustettavissa. Toi­
saalta raakapuun tarjonta'kin on runsaampaa, kun kantohinta on kor­
kea. Hintatason alennuttua raakapuuvarastojen supistuminen on suh­
teellisesti voimakkaampaa kuin kysynnän heikkeneminen, sillä raa­
kapuun tarjonta yleensä vähenee alenevien kantohintojen aikana. Os­
tajien raakapuuvarastojen riittävä lisääntyminen puolestaan vähen­
tää lyhytjaksoisesti kysyntää ja kantohintaa ja tätä kautta myös raa­
kapuun tarjonnan määrää. Lehtikuitupuun varastojen kasvu ja kan­
tohintojen aleneminen 1970-luvun puolivälissä on esimerkki tämän 
ketjun toiminnasta. Raakapuuvarastot ovat toimineet akseleraatioteo­
rian mukaisesti raakapuumarkkinoiden suhdannevaihteluja voimista­
vasti. /8/ 

4.2.3. Tarjonta koko maan tasolla 

Metsäteollisuusyhtiöt ovat hoitaneet metsiään muita metsänomista­
jaryhmiä voimaperäisemmin. Metsätaloussuunnitelmien mukaisia 
hakkuumahdollisuuksia voidaan käyttää suhdanteiden mukaan mm. 
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raaka-aineen saannin turvaamiseksi, raakapuun hintatasoon vaikut­
tamiseksi ja yrityksen talouden tasapainottamiseksi. Metsäteollisuus­
yhtiöiden metsien hakkuumäärät ovat 1920-luvulta saakka lVaihdelleet 
etupäässä vastakkaissuuntaisesti yksityismetsien hakkuumäärien 
kanssa, joskin 1970-luvulla tämä riippuvuus on heikentynyt. Metsä­
teollisuusyhtiöt ovat käyttäneet omia metsiään suhdannepoliittisena 
keinona yrityksen maksuvalmiuden parantamiseksi ja raaka-ainetar­
peen tyydyttämiseksi laskusuhdanteissa, jolloin raakapuun ostojen 
vaatima rahoitus on vaikeimmin hoidettavissa. /20, 21/ 

Valtionmetsien hakkuumäärät ovat vaihdelleet lievästi vastak­
kaissuuntaisesti saman ajankohdan vientisuhdanteisiin verrattuna ja 
täten hieman voimistaneet yksityismetsien hakkuumäärien suhdanne­
vaihteluja. Hakkuusuunnitteiden seuraaminen, oman työvoiman ta­
sainen työllistäminen ja yleisen työllisyyden turvaaminen ovat moti­
voineet valtion noudattamaa hakkuupo'litiikkaa. /20, 21/ 

Yksityismetsien raakapuun tarjontaa pyrittiin selittämään pitäen 
lähtökoh tana maatilametsänomistajien taloudellisen tilanteen vuosit­
taisia vaihteluita. Tutkimuksessa selvitetyt maatilatalouden tulo- ja 
menovirtojen muutokset eivät näytä heijastuneen yksityismetsän­
omistajien raakapuun tarjontaan ainakaan siten, että hakkuumäärien 
muutoksen suunta olisi koko maan tasolla olennaisesti poikennut 
vientisuhdanteista. /18/ 

Tarjonta-analyysin perusteella voidaan otaksua, että eri tyyppisiUä 
yksityismetsänomistajaryhmillä ja eri alueilla vaikuttavat eri tekijät 
raakapuun tarjontaan, jolloin koko ryhmän ja koko maan tasolla eri 
tekijöiden vaikutukset tasoittuvat samoin kuin hakkuumäärien ja 
kantohintojen suhdannevaihtelun voimakkuuksien tapauksessa. 

Yksityismetsien hakkuumäärien ja vastaavien reaalisten kanto­
hintojen sekä leimausmäärien ja vastaavien kantohintojen välille las­
kettiin vuosina 1955-1976 seuraavat korrelaatiokertoimet /18/: 

Tukkipuun hakkuumäärä 
» leimausmäärä 

Kuitupuun hakkuumäärä 
» leimausmäärä 

havusahatukki 

+ 0.52 
+ 0.29 

Kantohinta 

kuusikuitupuu mäntykuitupuu 

+ 0.36 
+ 0.26 

+ 0.62 
+ 0.35 
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Vuosina 19'60.-68 oli yksityismetsien hayusahatukkipuun hak­
kuumäärien ja nimellisen kantohinnan korrelaatiokerroin + 0..90. ja 
kuitupuun yksityismetsien hakkuumäärän ja kuusikuitupuun kanto­
hinnan korrelaatiokerroin + 0..77. /16/. Kantohinnan ja hakkuumää­
rien tilastollinen riippuvuus vaihtelee siis voimakkaasti valitun ajan­
jakson mukaan. 

Olettamalla reaalinen kantohinta yksityismetsien raakapuun tar­
jontamäärien ainoaksi selittäjäksi laskettiin vuosien 1955-75 raaka­
puun tarjontamäärille (hakkuumäärille) seuraavat hintajoustot: leh­
trkuitupuu + 1.0., havusahatukki + 0..8, kuusikuitupuu + 0..4.ja 
mäntykuitupuu + 0..3. 

Näiden tulosten mukaan esimerkiksi 10. prosentin nousu lehtikui­
tupuun reaalisessa kantohinnassa aiheuttaa 10. prosentin kasvun leh­
tikuitupuun hakkuumäärässä, mutta 10. prosentin nousu mäntykuitu­
puun reaalisessa kantohinnassa aiheuttaa vain 3 prosentin kasvun 
mäntykuitupuun hakkuumäärässä. Hintajouston arvot ovat herkkiä 
laskentajakson valinnalle. /18/. Tarjonnan hintajoustot selittävät 
osaltaan havukuitupuun kantohintojen vastaavia hakkuumääriä voi­
makkaampaa suhdannevaihtelua. 

4.2.4. Kantohintakoko maan tasolla 

Metsänomistajan eli raakapuun myyjän kannalta kantohintataso voi 
olla korkeintaan sellainen, että se mahdollistaa metsäteollisuuden tuo­
tantotoiminnan jatkumisen. Metsäteollisuusyrityksen eli raakapuun 
ostajan näkökulmasta tulisi kantohintatason olla vähintäin niin kor­
kea, että se takaisi teollisuudelle riittävän raakapuun tarjonnan. Näin 
voidaan määritellä pi~kän tähtäyksen kantohintatason teoreettiset ylä­
ja alarajat, jotka vastaavat teoreettisen myyjä- ja ostajamonopolin 
hinnanmuodostusta. Todellisen kantohinnan asettuminen näiden ääri­
pisteiden suhteen riippuu raakapuun ma~kkinasysteemin toiminnas­
ta. Yleisen kysyntä- ja tarjontateorian mukaan kysytyt ja tarjotut raa­
kapuumäärät tasapainottuvat kantohinnan avulla. Johdetun kysyn-

. nän teorian ja jäännöseräteorian mukaisesti kantohintojen suhdanne­
vaihtelut selittyvät koko maan tasolla metsäteollisuustuotteiden ky­
syntätekijöiden ja metsäteollisuuden kannattavuuden vaihteluilla. 
/6, 7/ 
5 
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Kuvio 4. Havusahatavaran vientihinnan ja -määrän sekä 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 harvusahatavaran ni-
mellisen keskivientihinnan korrelaatiokerroin vuosina 1955-74 oli 
+ 0.91 eli näiden hintojen kesken vallitsi 'Voimakas samansuuntai­
nen riippuvuus. Havusahatukin kantohinta vaihteli-voimakkaasti sa­
mansuuntaisesti myös useiden muiden havusahatavaran vientimuut­
tujien kanssa. Kuusikuitupuun kantohinnan kanssa korreloivat voi­
makkaimmin paperiteollisuuden viennin yksikköarvoindeksi (+ 0.95) 
ja sanomalehtipaperin vientihinta (+ 0.94). Mäntykuitupuun kanto­
hinta korreloi voir~akkaimmin (+ 0.96) paperiteollisuuden viennin 
yksikköarvoindeksin ja valkaisemattoman sulfaattisellun vientihin­
nan kanssa. Kantohintojen ja vientimuuttujien väliset korrelaatioker­
toimet eivät olleet herkkiä laskenta-aikavälin muuttumiselle. Reaali-
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Kuvio 5. Sanomalehtipaperin ja suljiittiseHuloosan vientihintojen sekä kuusikuitu­
puun kanto hinnan reaalinen kehitys, 1971 = 100, /5/. 

Fig.5. The export prices of newsprint and sulphite pulp as weH 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 newsprint, dotted line = 
deflated average price of sulphite pulp. Unit: index 1971= 100. /5/ 

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

Metsäteollisuuden kannattavuuden (tulojäämä Ib/liikevaihto) ja 
yksityismetsien nimellisten ja reaalisten kantohintojen välille lasket­
tiin kahdelle aikajaksolle seuraavat korrelaatiokertoimet: 

Havusahatukin kantohinta 
Kuusikuitupuun kantohinta 
Mäntykuitupuun kantohinta 

1955-1974 
nimellinen reaalinen 

-0.65 -0.49 
-0.68 -0.46 
-0.72 -0.74 

1964-1974 
nimellinen reaalinen 

-0.71 -0.53 
-0.85 -0.75 
-'0.87 -0.88 

Kannattavuuden ja kantohintojen väliset riippuvuudet ovat siis 
negatiivisia ja melko voimakkaita 'sekä voimistuneet tarkastelujakson 
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Kuvio 6. Metsäteollisuuden kannattavuuden ja havusahatukin sekä kuusikuitupuun 
'reaalisen kanto hinnan 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/ 

jälkipuoliskolla (kuvio 6). Jäännöseräteorian mukaisesti tulisi met­
säteollisuuden kannattavuuden ja kantohinnan vaihdella vuosittain 
samansuuntaisesti, mikäli jäännöserälaskelman kannattavuudelle ja 
kantohinnalle jäävän yhteiskatteen jaossa noudatettaisiin jatkuvasti 
samaa jakosuhdetta. Tämän jakosuhteen voidaan päätellä vuosittain 
vaihdeHeen, koska kannattavuus ja kantohinta ovat vaihdelleet vuo­
si ttain vasta'kkaissuuntaisesti. 

Kannattavuuden ja kantohinnan vastakkaissuuntainen kehitys 
voisi osaltaan johtua myös siitä, että lopputuotteiden myyntihinnat 
nousevat kantohintoja aikaisemmin ja siten kannattavuus paranee 
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kantohintojen ollessa vielä hitaassa nousussa. Kun vientisuhdanteen 
muutos on täydellä voimallaan vaikuttanut kantohintaan, kääntyy 
lopputuotteen myyntihinta ja etenkin myyntimäärä jo laskuun, mutta 
puun myyjät pyrkivät säilyttämään kantohinnan saarvutetulla tasolla. 
Näin kannattavuus heikkenee kantohintojen ollessa vielä korkealla 
tasolla.Varastovaihtelut voimistavat tätä vaikutusta. /6, 7/ 

Yhden yhtälön regressiomallilla selitettiin havusahatukin vuosien 
1955-74 nimellisen kantohinnan vaihtelusta 92 % havusahatavaran 
vientihintojen ja vientimäärien avulla alkuperäisiä tasomuuttujia ana­
lysoimaHa. Yhteisen trendin poistavia prosenttimuutosmuuttujia ana­
lysoimalla selitettiin havusahatukin nimelliskantohinnan vaihtelusta 
52 ro vastaavilla vientimuuttujilla. /6/ 

Kuusikuitupuun kantohintojen vuosien 1955-74 vaihtelusta se­
littivät vientimuuttujat ja metsäteollisuuden kannattavuus 94 % taso­
muuttujia analysoimalla ja 81 % prosenttimuutosmuuttujia käyttäen. 
Mäntykuitupuun kantohintojen vaihtelua kyettiin selittämään vienti­
muuttujilla ja metsät~ollisuuden kannattavuudella hieman kuusikui­
tupuuta paremmin. /6/ 

Havusahatukin ostajien ja lopullisten .käyttäjäyritysten lukumää­
rä koko maassa on noin 600 ja kuitupuun lopullisten käyttäjäyritys­
ten lukumäärä 35. Pystykauppojen yleisyyden vuoksi esiintyy 
markkinoilla tätä lukumäärää enemmän myös kuitupuun ostajia, 
mutta hinnanmuodostuksen kannalta on lopullisten käyttäjien luku­
määrä tärkein. Yleisen kilpailuteorian mukaan ost'ajien lukumäärän 
kasvu lisää hintakilpailua ja harvojen suurostajien korkealla mark­
kinaosuudella on taipumus vähentää sitä. Kahdeksan suurinta yri­
tystä ovat 1970-luvulla ostaneet noin puolet havusahatukeista, mutta 
noin neljä viidesosaa kuitupuusta. /13/ Kun toisaalta vientimuuttu­
jilla ja metsäteollisuuden kannattavuudella kyettiin selittämään kui­
tupuun kantohinnan vaihtelua havusahatukin kantohinnan vaihtelua 
paremmin, voidaan selitysasteiden eron olettaa aiheutuvan osittain 
sahatukkimarkkinoilla vallinneesta kuitupuumarkkinoita kovemmas­
ta ostajien välisestä kilpailusta. 

Maatilatalouden tuotannontekijähintojen (kustannusten) ja tuot­
tajahintojen keskinäisen suhteen kehittyminen näyttää vähentäneen 
maatilatalouden kustannuspainetta noususuhdanteissa ja tätä kautta 
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vähentäneen maatilametsänomistajien rahantarvetta ja raakapuun 
tarjontaa ja siten lisänneen kantohintojen korotustarvetta. Saman hin­
tasuhteen vaikutus raakapuun tarjontaan ja kantohintaan näyttää 
olleen laskusuhdanteissa vastakkaissuuntainen. /18/ 

Metsäverotuksessa sovellettavan verokuutiometrin hinnan lasken­
tamenettelyn voidaan väittää jyrkentävän kantohintojen suhdanne­
vaihteluita seuraavan mekanismin kautta: noususuhdanteessa vero­
tus on suhteellisen keveä ja sen paine puunmyynteihin lievä. Tällöin 
raakapuun hinnoissa tarvitaan suhteellisen voimakas nousu tietyn 
myyntimäärien lisäyksen ai'kaansaamiseksi. Laskusuhdanteessa met­
säverot ovat suhteellisesti korkeammat, mikä lisää metsänomistajan 
käteisrahan tarvetta ja saattaa lisätä raakapuun tarjontaa. Kun raa­
kapuun kysyntä laskusuhdanteessa on vähentynyt, aiheuttaa tarjon­
nan samanaikainen lisäys kantohintojen alentumisen. Koko maan ta­
solla ei metsäverotuksen vaikutusvoimakkuutta kantohintojen suh­
dannevaihtelua kärjistävänä tekijänä kyetty mittaamaan. /18/ 

4.2.5. Kysyntä ja tarjonta Pohjois-Suomessa 

Pohjois-Suomen (Oulun ja Lapin läänit) yksiiyismetsien raakapuu­
markkinoiden suhdannevaihtelut todettiin huomattavasti koko maan 
ja Etelä-Suomen vastaavia vaihteluita voimakkaammiksi. Ilmiön seli­
tyksen voidaan olettaa löytyvän tarkastelemalla raakapuumarkkinoi­
den rakenteen alueellisia eroja. 

Pohj ois-Suomen yksityismetsänomistajan keskimääräinen vero­
tettava tulo oli hieman yli ,puolet ja verotettava omaisuus hieman alle 
kolmannes Etelä-Suomen yksityismetsänomistajien vastaavista keski­
arvoista vuonna 1969. Selvästi useampi pohjoissuomalainen yksityis­
metsänomistaja käyttää kantorahatulojaan metsänomistajien käyttäy­
tymistutkimusten /1/ mukaan perheen elatukseen, verojen maksa­
miseen ja lainojen hoitoon. Tämänkaltainen pohjoissuomalaisen yksi­
tyismetsänomiStajan »muotokuva» ei anna aihetta uskoa, että Poh­
jois-Suomen yksityismetsänomistajakunnassa olisi Etelä-Suomea 
enempää raakapuun »suhdannemyyjiä». Tilanne on pikemminkin 
päinvastainen. Yksityismetsien raakapuun tarjonta ei tämän perus-
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teella liene Pohjois-Suomen yksityismetsien hakkuumäärien ja kan­
tohintojen voimakkaaseen suhdannevaihteluun olennaisesti vaikutta­
va tekijä. 

Yksityismetsien osuudet kaikkien omistajaryhmien markkinahak­
kuumääristä olivat tutkimusjakson alussa ja lopussa seuraavat /19/: 

Yksityismetsien markkinaosuus, 1955-59 
Yksityismetsien markkinaosuus, 1971-75 

Pohjois-Suomi 

36 % 

69 % 

Etelä-Suomi 

70 °lo 
88 °lo 

Yksityismetsien markkinaosuus on siis Pohjois-Suomessa ollut sel­
västi Etelä-Suomea alempi. Tällainen tilanne on saattanut Pohjois­
Suomen yksityismetsät etenkin jakson alkupuoliskolla raakapuun 
marginaalitarjoajan asemaan: kun valtion metsissä on noudatettu ta­
saisen myynnin ja hakkuun politiikkaa ovat vientikysynnän v.aihte­
lut siirtyneet korostuneina tähän yksityismetsien marginaalierään. 

Pohjois-Suomen yksityismetsänomistajien järjestäytyminen on 
ollut Etelä-Suomea heikompaa. Metsäliitto-Yhtymä, yksityismetsän­
omistajien omistama puunosto- ja metsäteollisuusyritys, on ollut Poh­
jois-Suomen viidenneksi suurin raakapuun ostaja. Koska sillä ei ole 
ollut omia tehtaita, alueella, se on toimittanut raakapuunsa Kemi 
Oy:lle, jonka vähemmistöosakas Metsäliitto on. Näissä olosuhteissa on 
Metsäliitto joutunut toimimaan, raakapuun viennin menetettyä mer­
kityksensä 1960-luvun alun jälkeen, lähinnä muiden ostajien ehdoilla 
Pohjois-Suomessa. Toisaalta Metsäliitto omistaa Etelä-Suomessa· mo­
nipuolisia ja suuria metsäteollisuuslaitoksia sekä ostaa Etelä-Suomes­
sa noin 10 % yksityismetsien kokonaistarjonnasta. Metsäliiton toi­
mintojen vuoksi Etelä-Suomen metsänomistajilla on ollut Pohjois­
Suomen metsänomistajia enemmän potentiaalista markkinavoimaa. 
/10/. Äskettäin on tilanteeseen tullut kuitenkin muutos, kun Metsä­
liitolle siirtyi puolet Kemi Oy:n puunhankinnasta. 

Pohjois-Suomen raakapuun ostajien lukumäärä on viidesosa Ete­
lä-Suomen määrästä. Pohjois-Suomessa on vain neljä kuitupuuta 
käyttävää .metsäteollisuusyritystä, joista. kolme esiintyy raakapuun 
ostajana. Nämä ostajat ovat pitkään koordinoineet kuitupuun oston­
sa. Neljä suurinta ostajaa on hankkinut 1970-luvulla Pohjois-Suomes­
sa noin 63 % ja Etelä-Suomessa noin 40' % ·havusahatukin kokonais­
määristä. Raakapuun ostajilla on siis yleisen kilpailuteorian mukaan 
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Kuvio 7. Etelä- 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 197611977) 
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. 13/ 

ollut Pohjois-Suomessa enemmän potentiaalista markkinavoimaa kuin 
Etelä-Suomen ostajilla. /13/ 

5. Kantohintojen alueelliset erot 

5.1. Alueellisten kantohintaerojen suuruus 

Yksityismetsien eri raakapuulajien kantohinn(~.t ovat olleet Etelä­
Suomessa Pohjois-Suomea korkeampia (kuvio 7). Havusahatukin 
Etelä.. ja Pohjois-Suomen välinen kantohintaero, hakkuuvuoden 
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Kuvio 8. Havusahatukin, kuusikuitupuun ja mäntykuitupuun reaalinen (1973/74 ra­
hassa) kanto hinta piirimetsälautakunnittain hakkuuvuosina 1955/56-1957/58 ja 1971/72 
-1973/74, /3/. 

Fig. 8. The deflated stumpage prices (in the money value of 1973/1974) by districts 
during 1955/1956--1957/1958 and 1971/1972-1973/1974 in Finland. Key from the top: 
sawlogs, spruce pulpwood, pine pulpwood. Unit: FIM per cu.meter. /3/ 



402 

1976/77 rahassa, on'vuosina 1955-' 77 vaihdellut 20-47 'markan vä­
lillä saavuttaen maksiminsa energiakriisin korkeasuhdanteessa ja mi­
niminsä sitä seuranneessa lamassa. Tarkastelujaksona on havusaha­
tukin markkamääräinen kantohintaero pysynyt likimain samalla ta­
solla. Pohjois-Suomen havusahatukin keskimääräisen kantohinnan 
osuus Etelä-Suomen vastaavasta hinnasta on vaihdellut 40-75 pro­
sentin välillä. Tarkastelujaksona Pohjois-Suomen kantohinnan suh­
teellinen osuus Etelä-Suomen kantohinnasta on pääsuuntaisesti ko­
honnut. Havusahatukin alueellinen kantohintaero on ollut huomat­
tavan suhdanneherkkä. /3/ 

Kuitupuun reaalisen kantohinnan ero Etelä- ja Pohjois-Suomen 
välillä on vaihdellut tarkastelujakson aikana 8-30 markan välillä 
(kuvio 7). Markkamääräiset erot ovat olleet korkeimmillaan 19'60-
luvun puolivälin korkeasuhdanteessa ja alimmillaan energiakriisin 
jälkeisessä lamassa. Pohjois-Suomen kuitupuun kantohintojen osuus 
Etelä-Suomen vastaavista hinnoista on vaihdellut 20-75 prosentin 
välillä. Sekä markkamääräinen että suhteellinen kantohintaero on 
kuitupuulla selvästi pienentynyt vuosina 1955-77. Kuitupuun kan­
tohintaerot eivät ole olleet niin suhdanneherkkiä kuin havusahatu­
kin kantohintaerot, mutta jokseenkin selvää suhdannevaihtelua on 
ollut myös kuitupuun kantohin.taeroilla. /3/ 

Piirimetsälautakunnittain analysoitiin reaalisten kantohintojen 
vaihtelua 1950-luvun lopulla ja 1970-luvun alussa (kuvio 8). Etelä­
Suomen alinta kantohinta-aluetta ovat 1970-luvulla olleet havusaha­
tukilla Keski-Pohjanmaa, Pohjois-Karjala ja ,Vaasa sekä havukuitu­
puulla Keski-Pohjanmaa, Pohjois-Savo ja Pohjois-Karjala. Muilla 
alueilla ovat Etelä-Suomen kantohinnat olleet melko tasaisia. Poh­
jois-Suomessa ovat Pohjois-Pohjanmaa ja Kainuu korkean sekä Lap­
pi ja Koillis-Suomi matalan kantohinnan aluetta etenkin havusaha­
tukilla. Pohjanlahden rannikolla ja Etelä-Karjalassa ovat kuusikui­
tupuun reaaliset kantohinnat olleet 1950-luvulla selvästi korkeampia 
kuin 197 {}-luvulla. Havusahatukilla ja mäntykuitupuuHa ei vastaa­
vaa ilmiötä esiintynyt. /3/. Voidaan olettaa, että kuusikuitupuun 
viennin väheneminen on vähentänyt myös ostajien välistä kilpailua 
näillä perinteisillä raakapuun vientialueilla ja sitä kautta tämän raa­
kapuun viennin suosituimman artikkelin hintatasoa vastoin yleistä 
trendikehitystä. 
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Kuvio 9. Yksityismetsienalueelliseen kantohintatasoon lyhytjaksoisesti vaikuttavat 
tekijät (+ = positiivinen, - = negatiivinen korrelaatio), /14/. 

Fig. 9. The short-term factors affecting the regional level of stumpage prices 
(+ = positive correlation, - = negative correlation). /14/ 
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5.2. Kantohintojen alueellisiin eroihin vaikuttavat tekijät 

5.2.1. Havusahatukki 

Raakapuun puuaineksen käyttöarvon alueellisia markkamääräisiä 
eroja voidaan arvioida vain likimääräisesti. Mäntysahatavaran tuo­
tannon keskihinta on Pohjois-Suomessa Etelä-Suomea korkeampi. 
Kuusisahatavaralla tilanne on päinvastainen, mutta kuusisahatavaran 
osuus kokonaistuotannosta on Pohjois-Suomess~ suhteellisen pieni. 
Koko havusahatavaran tuotannon keskihinta ja sivutuotteiden arvo 
ovat Pohjois-Suom,essa Etelä-Suomea korkeampia, mutta saanto 
Etelä-Suomea alempi. Havutukk-ipuun kuoren merkitys käyttöarvoon 
on vähäinen. Sahatun havutukkipuUh käyttö arvo sahalla oli 1970-
luvun puolivälissä likimain sama Pohjois- ja Etelä-Suomessa. 11~/ 

Kantohintojen alueellisiin eroihin vaikuttavia muita kuin laatu­
tekijöitä analysoitiin kantohinnan muodostumisen teoriaa selkeyttä­
mällä ja täsmentämällä testattavat hypoteesit (kuvio 9) tähän teo­
riaan perustuen. Hypoteeseja testattiin sekä aikasarja- että poikki­
leikkausanalyysein. /12, 14/ 

Havusahatukin kantohinnan Etelä- ja Pohjois-Suomen välisiä kes­
kimääräisiä eroja (kuvio 7) selittivät vuosina 1964-75 parhaiten 
vastaavat korjuu- ja kuljetuskustannukset. Havusahatukin teolli­
suustilaston mukaiset korjuu- ja kuljetuskustannukset ovat tarkaste­
lujaksona yleensä olleet Pohjois,,:,Suomessa korkeampia kuin Etelä­
Suomessa. Vuodelle 1976 tehtiin selvitys, jossa arvioitiin ohjetakso­
jen, pystymittauksen leimikkotilastojen ja raakapuun kuljetustilas­
tojen perusteella Pohjois-Suomen keskimääräiset korjuu- ja kuljetus­
kustannukset (muuttuvat erilliskustannukset). Selvitys osoitti myös 
Pohjois-Suomen korjuu- ja kuljetuskustannusten olevan korkeampia 
kuin Etelä-Suomessa. Näillä kustannuseroilla voitiin selittää noin nel­
jännes Etelä- ja Pohjois-Suomen välisestä havusahatukin kantohinta­
erosta v. 1976. /14/ 

Pohjois-Suomen havusahatukkien ostajakunnan pienemmän luku­
määrän ja suuremman keskittyneisyyden (luku 4.2.5) 'seurauksena 
on ostajien välinen hintakilpailu ollut Pohjois-Suomessa Etelä-Suo­

. mea vähäisempää. Ostajien markkinavoimaa yksityismetsien tukki­
markkinoilla Pohjois-Suomessa on vahvistanut myös se, että yksi-
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tyismetsien ulkopuolinen havusahatukkien tarjontamäärä valtion ja 
metsäteollisuusyhtiöiden metsistä sekä ulkomailta oli vuosina 1964-
75 keskimäärin noin puolet kokonaishakkuumäärästä Pohjois-Suo­
messa ja keskimäärin noin viidennes Etelä-Suomessa. /13, 14/ 

5.2.2. Havukuitupuu 

Terveen ja nor,maalin mäntykuitupuun käyttöarvo on likimain sama 
sekä Pohjois- että Etelä-Suomessa. Pohjois-Suomen alemman puu­
aineksen tiheyden ja sellun saannon kompensoi Pohjois-Suomen kor­
keampi mäntyöljypitoisuus. Pohjois-Suomen terveen ja normaalin 
kuusi- ja koivukuitupuun käyttö arvo on Etelä-Suomen käyttöarvoa 
alempi. Pohjois-Suomen kuitupuu lienee Etelä-Suomen kuitupuuta 
vikaisempaa. Vikaisuudesta ei ole kuitenkaan riittävästi tietoja käy­
tettävissä, jotta se olisi voitu ottaa käyttöarvolaskelmissa huomioon. 
Eräs menettely vikaisuuden huomioon ottamiseksi hinnoittelussa oli­
sikin laatuluokittelun tarkentaminen raakapuun ostovaiheessa. /14/ 

Mä:qtykuitupuun korjuu- ja kuljetuskustannukset olivat vuodelle 
1976 tehdyn selvityksen mukaan Pohjois-Suomessa Etelä-Suomen 
keskimääräisiä kustannuksia korkeampia. Kuusikuitupuulla vastaava 
kustannus ero oli jonkin verran suurempi kuin ,mänty"kuitupuulla. 
Havukuitupuun kantohintaerosta arvioidaan vajaan puolen aiheutu­
neen korjuu- ja kuljetuskustannusten alueellisista eroista vuoden 1976 
tilanteessa. Vuosina 1966-73 oli' metsäteollisuuden kannattavuus 
Pohjois-Suomessa Etelä-Suom'ea korkeampaa (kuvio 10). Kantohin­
nan muodostumisen jäännöseräteorian mukaan tämä kannattavuus­
ero oli noina vuosina myös eräs kuitupuun kantohinnan alueelliseen 
eroon vaikuttava tekijä. /7, 14/ 

Neljän suurimman yrittäjän markkinaosuus havukuitupuun ko­
konaishankintamääristä 1970-luvulla oli Pohjois-Suomessa noin 
85 % ja Etelä-Suomessa noin 60 %. Energiakriisin korkeasuhdanteen 
lopulla alueellinen reaalinen kantohintaero oli kuusikuitupuulla 
2.0."kertainen ja mäntykuitupuulla 1.7 -kertainen hakkuuvuoden 
1976/77 alueelliseen kantohintaeroon verrattuna (kuvio 7). Koska 
kantohintaeroja parhaiten selittävissä tekijöissä ei havaittu yhtä jyrk­
kiä muutoksia, 'saattaa kilpailuelementti jossain muodossa olla myös 
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Kuvio 10. Pohjois- ja Etelä-Suomen metsäteollisuusyritysten kannattavuuden kehitys 
käyttökatteella mitattuna vuosina 1955-77, 17/. 

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

havukuitupuulla huippusuhdanteessa kantohinnan alueellisen eron 
eräs selittävä tekijä. Havukuitupuun Pohjois- ja Etelä-Suomen väli­
nen kantohintaero ei ole ollut niin 'Suhdanneherkkä kuin havusaha­
tukilla. /13, 14/ 

6. Tutkimustulosten tarkastelu 

Tutkimusprojektin osatehtäviksi asetettiin raakapuumarkkinoiden 
suhdanne- ja alueongelmien kvantitatiivinen kuvailu sekä markkina-
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systeemin toiminnan eli raakapuun kysynnän, tarjonnan ja kantohin­
nan muodostumismekanismien selventäminen. Näiden osatehtävien 
osalta projekti on tuottanut eniten uutta informaatiota. Eräiden kes­
keisten perustilastojen puute (luku 3.1.) oli tutkimustyötä tältä osin 
ensisijaisesti rajoittava tekijä. Näiden perustilastojen laatua tulisi pi­
kaisesti parantaa ja siten varmistaa entistä luotettavampien ja moni­
puolisempien tilastojen saatavuus tutkimuksen käyttöön. 

Tutkimusprojektin erääksi osatehtäväksi asetettiin raakapuun 
markkinasysteemin toiminnanennustamismahdollisuuksien kartoi­
tus. Projektin tuottamista tutkimustuloksista ei ole päädytty suosit­
telemaan nimenomaisia yhtälöiden muotoon puettuja ennustemalleja. 
Kuitenkin jokainen tutkimuksessa löydetty invarianssi sisältää itses­
sään potentiaalisen ennusteen. Proj,ektin eri tutkimusraportilt jäsen­
tävät raakapuun markkinasysteemin osia ja niiden välisiä riippu­
vuuksia ja kokoavat yhteen niitä kuvaavia tilastotietoja. Niistä muo­
dostuvan isynteesin perus'teella voidaan aiempaa paremmin raken­
taa ja kehittää erilaisia yritystason päätöksehtek~j,öiden markkinointi­
ja muita tarpeita rpalvelevia seuranta- ja ennustejärjestelmiä. 

Raakapuumarkkinoiden voimakkaiden suhdannevaihteluiden ta­
soittaminen sekä hakkuumäärien alueellinen ja ajallinen tasapaipot­
taminen hakkuusuunnitteiden mukaisiksi ovat eri markkinaosapuol­
ten iImaisemia yhteisiä 'Pyrkimyksiä. Näihin tavoitteisiin vaikuttavien 
toimenpiteiden valinta ja ajoitus vaativat onnistuakseen raakapuun 
markkinasysteemin toiminnan säännönmukaisuuksien tuntemista ja 
ennustamista. Tutkimusprojektin tulokset tarjoavat perustietoja myös 
tälle toiminnalle. 

Yleisinä suhdannevaihtelujen tasoittamiseen tähtäävinä keinoina 
on usein käytetty suhdannepidätystä, suhdanneveroa ja -varausta 
sekä vientimaksua. Yleisin suhdannepoliittisin keinoin ei metsätalou­
den ja metsäteollisuuden suhdannevaihteluja ole kuitenkaan sanotta­
vasti pystytty tasoittamaan. Yleisten suhdannepoliittisten keinojen 
vaikuttavan ja tehokkaan käytön perusongelma on niiden oikea ajoit­
taminen. Myöskään ostajien ja myyjien tähänastinen raakapuun hin­
tasopimuskäytäntö ei ole osoittautunut selvästi raakapuumarkkinoi­
den suhdanteita tasaavaksi. 

Vaikuttavien ja tehokkaiden sekä tulonjakovaikutuksiltaan hy­
väksyttävien metsätalouden suhdanteita tasoittavien keinojen etshni-
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nen on luontevinta aloittaa raakapuun hintasopimusmenettelyn ra­
kenteellisesta kehittämisestä. Toimivaan sopimuskäytäntöön pääse­
misen perusedellytys on kuitenkin riittävän monipuolisen ja luotetta­
van päätöksentekoinformaation jatkuva tuottaminen. Jokin markki­
naosapuolten luottamusta nauttiva tutkimuslaitos voisi ottaa tehtä­
väkseen metsätalouden ja metsäteollisuuden kustannusten ja kannat­
tavuuden sekä 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 lähes kak­
sinkertaisia Etelä-Suomeen verrattuna. Nämä Pohjois-Suomen met­
sätalouden voimakkaat suhdannevaihtelut vaikuttavat välittömästi ja 
kerrannaisvaikutustensa kautta epäedullisesti tämän kehitysalueen 
koko talouselämään. Yksityismetsänomistajien metsätulojen epäva­
kaisuus nopeuttaa tarpeettomasti maaltamuuttoa ja maaseudun väes­
töpohjan väheneminen heikentää alueen palvelujen tarjontaa. Tämän, 
virallisen aluepolitiikan tavoitteiden vastaisen, muutoksen estämisek­
si tarvittavien toimenpiteiden valinta voidaan ainakin osittain perus­
taa tämän tutkimusprojektin tuloksiin. Valtionrnetsien hakkuiden ta­
saisuus Pohjois-Suomessa turvaa metsähallituksen oman työvoiman 
tasaisen työllisyyden ja tulonmuodostuksen. Sama työllisyysvaikutus 
ja ilmeisesti suurempi alueellinen tulovaikutus saataisiin, jos metsä­
hallitus supistaisi hakkuutoimintaansa laskusuhdanteessa, jolloin su­
pistamisen suuruinen raakapll;un kysynnän lisäys kohdistuisi Pohjois­
Suomen yksityismetsiin. Valtionmetsiin laskusuhdanteessa muodos­
tunut hakkuusäästö mahdollistaisi runsaamman raakapuun tarjonnan 
noususuhdanteessa. Muitakin toimenpiteitä voidaan tutkimusprojek­
tin tulosten perusteella harkita. 

Suomessa on kehitetty huolellisiin tutkimustuloksiin perustuva 
havusahatukkien laatuluokitusjärjestelmä. Järjestelmä on yleisesti 
t_unnettu, mutta käytännön hinnoittelussa vain rajoitetusti sovellettu. 
Käytännön raakapuun kaupassa on yleensä huomiota kiinnitetty en­
sisijaisesti siihen, että tarjotut raakapuuerät täyttävät likimain eri 
raakapuulajeille ostajien ja myyjien kesken sovitut minimilaatuvaa­
timukset. Muissa Pohjoismaissa on raakapuun hinnoittelussa käytös­
sä Suomea yksityiskohtaisemmat laatuluokitukset sekä sahatukeilla 
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että kuitupuulla. Esimerkiksi raakapuun puuaineksen laadun ja vi­
kaisuuden alueellisen vaihtelun merkitys olisi luontevaa alue~llisen 
keskihinnan alentamisen sijasta ottaa huomioon eri raakapuulajien 
tarkoituksenmukaisella laatuluo'kituksella. Tutkimuksin tulisi selvit­
tää käytännön sovellutuksiin sopivien vaihtoehtoisten laatuluo'kitus­
menetelmien hyödyt ja kustannukset. 
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English summary 

The article preserrts the main results of a r'esearch project concerning 
the roundwood market in Finland. The aim of the proj ect 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 possibHities of forecasting 
these variables. 

Forests cover about 70 % af 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 accourrted for about half of the value of the total 
exporls during the 1970's. In tearlier times our exports were predo­
minarrtly 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 r'equire few im­
ported factor inputs, e.g. only about one tenth of the exported vaIue 
compared with one fifth in the other exporling industries. 

The Finnish forest industries have during the 1970's consumed 
80 per cent of the totaI roundwood produced by the Finnish forests. 
The roundwood sales by private individuals, the government and 
other minor forest owners comprise a:hout 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 effici;ent utilization of 
export capacity of the forest industries encounters additional 
problems. 

A regional problem in the functioning of the roundwood market 
has also been r,ecognized. 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, aim·ed for the 
regional developm·ent of the existing forest resources. 

The capacity and the demand for roundwood of the forest in­
dustries increased considerabiy during 1955-1975. The increase in 
the domestic demand for roundwood was partly met by a change in 
the foreign trade of roundwood. A deerease in the exports and an 
incr·ease in the imports of roundwood widened the rawmaterial-base 
of the forest industries by'6 million ma 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 0,20/0 
and the cut from private for,ests 1,5 % per annum, whilst the cut 
from State forests decreased 3,2 % and the cut from the fores'ts 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 1,5 % per year for coniferous sawlogs, 0,9 % for spruce 
pulpwood, 2,1 % 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 marroet through the e:xports and production of the forest 
indusiries. The annual fluctuations in the exports of the forest in­
dustries have been stronger than in the other lea ding exports during 
1955-1975. The business cycles in the roundwood marroets have 
been stronger than in the exports of forest industry products. Especi­
ally, the cycles of s'tumpage pric,es have been stronger than those of 
the export prices of wood and paper industries. The business cycles 
of cut and stumpage priee 'strengthen when N orthern and Southern 
Finland are 'analysed separately. The business cycles of cut and 
stumpage price were stronger in Northern Finland than in Southern 
Finland. During 1955-1'975 the annual fluctuations of stumpage 
earnings of privaie forest owners in N orthern 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 us,ed their forests as an instrument 
of cyclical policy to improv-e their liquidityand to satisfy their requi­
rement for roundwood during depressions. Th'e cut of State forests 
has had only small variation around its trend. The stable cut of 
State forests in N orthern Finland has strengthened the business cycles 
of the cut in private forests. The State has tried to maintain even 
employm,ent in its forestsi. 

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 maj or 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 heen 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 hav'e 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 r'econstructed. 
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The greater part of the annual stumpage price variation during 
1955-1974 can be explained by the variables of respec'tive 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 for1est industries (Fig. 6). The negative correla­
tion and regression coefficierrts between the stumpage prices and the 
profitability of the forest industries are interpre'ted partly as a result 
of a short term market power struggle between the buyers and the 
sellers and partly HS a consequence of lags in the time series. 

The stumpage prices of roundwood in private forests have heen 
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 hetween 40 and 70 per 
cent of the corresponding price in Southern Finland. The ahsolute 
difference in the stumpage prices did not diminish during that period. 
Instead the stumpage price in N orthernFinland 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 pri'ces 
of pulpwood measured both in monetary and in percen'tage terms 
decr,eased 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 he followed and forecasting systems concer­
ning the business cycles and reg10nal pro blems can be developed for 
decisionmakers at different levels of both the private and public 
sectors. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

Aluepolitiikka ja kansantalouden 
ohjausjärjestelmä * 

PAAVO OKKO 

Kansainvälisen taloudellisen integraa­
tion yhteydessä pidetään päätymistä 
valuuttaunioniin ja lopulta yhteiseen 
rahayksikköön täydellisen integraation 
keskeisenä institutionaaUsena tunnus­
merkkinä. Tällaisissa pyrkimyksi1ssä on­
kin EEC:n piirissä edetty jo melko pit­
källe. Alueellisten kehityserojen ja 
kansan talouksien reaalistenedellyty's­
ten erilaisuuden luomat ongelmat ov,at 
olleet kuitenkin tehokkaasti estämässä 
toimivan Euroopan r,ahaunionin synty­
mistä. Markkina taloudelUsella integraa­
tiolla ja aluepolitiikalla on yleisemmin­
kin selvä yhteys. Jokainen kansanta­
lous voidaan käsittää erillisistä alueta­
louksista koostuvaksi mutta täydelli­
seen - myös rahataloudelliseen - in­
tegraatioon päätyneekisi muodostelmaJk­
si. Eräiden 'valtioiden kohdalla hi'storian 
kulku on ollutkin juuri tämä. Markki­
noiden toiminnan institutionaaliset 
puitteet ovat tällöin keskeiseltä osal­
taan samat koko taloudessa. Sisäinen 
erilaistuneisuus johtaa kuitenkin usein 

* Lectio praecursoria (vähäisin täyden­
nyksin) Turun kauppakorkeakoulussa 26. 1. 
1979 väitöskirjan Tutkimus ohjailevan alue­
politiikan teoriasta ja Suomen aluepolitii­
kasta tarkastustilaisuudessa. 

siihen,että yhtäläi'stenehtojen vallites­
sa ei synny sellaista lopputulosta, jota 
voitaisiin pitää suotavana talouden ko­
konaiskehity ksen kannalta. Tällöin on 
periaatteessa valittavana joko toimin­
nan ehtojen alueellinen erilaistaminen 
tai alueiden välisen erilaistumisen hy­
väksyminen. Sama ongelma kohdataan 
myös kansainväHsen integraation yh­
teydessä. 

Edellä sanotussa on ky,symys mark­
kinamekanismin oman ohjausjärjestel­
män tilasta sekä talouspolitiikan väli­
neiden valikoimasta. Hintaohjaus j'a 
muu alueittainen resur'ssien kohdenta­
minen voivat olla vaihtoehtoisia toilmin­
talinjoja. Liittoyaltiomuoto on eräs esi­
merkki kansantalouden sisäisestä oh­
jausstruktuurista, joka vähentää v,alta­
kunnallisen ·alue ellis en eri tyisohj aukisen 
tarvetta. Päinvastoin taas esim. valuut­
takurssijoustavuuden poissulkeminen li­
sää tarvetta erilliseen alueelUseen ta­
louspolitiikkaan, koska se poistaa erään 
mahdolHsuuden sopeutua reaalisiin kil­
pailukykyeroihin. Juuri sikisi EEC:n pii­
rissäkin rahaunionihankkeeseen on kyt­
ketty erilaisia täydentäviä toimia, jotka 
on tarkoitettu kompensoimaan eräille 
jäsenmaille todennäköisesti syntyviä 
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vaikeuksia. Valuu ttakurssisopeutuksen 
mahdollisuuden poistaminen j'Oltakin 
alueelta eli valuutta-alueen muodosta­
minenon analoginen ongelma aluepoli­
tiikassa esiintyvän suunnittelukokonai­
suuksien määrittelyn kanssa. Siksi 'Op­
timaalisen valuutta-alueen teoria onkin 
itse asiassa alueellisen ohjausjärj.estel­
män teoriaa. Kysymys on siitä, millai­
sille aluekokonaisuuksille voidaan tai 
halutaan antaa :mahdollisuus omien re­
surssiensa Ja tkuvaan hyödyntämiseen 
ja milloin on koko kansantalouden kan,... 
nalta hyödyllistä mieluummin edistää 
resurssien alueellista reallokaatioia. 

Alueiden erilaiset perusedellyty kset 
pyrkivät heij:astumaan tuotannonteki­
jöiden korvausten tasoon, tekijöiden 
käyttöasteeseen ja tekijöiden alueelli­
sen mobiliteetin tarpeeseen. Jos j'Olle­
kin näistä asetetaan kiinteitä tavoittei­
ta alueittain, on varauduttava jousta­
maan toisten 'kohdalla, mikäli valitut 
aluekokonaisuudet eivät satu 'Ole­
maan riittävän transformaatiokykyisiä. 
Yleensä on ollut pyrkimyksenä tekijä­
korvausten tason yhtäläistäminen koko 
kansan taloudessa. Lisäksi on tavoiteltu 
tasaista työllisyyttä sekä muuttoliik­
keen hillintää. Todellisuudessa on kui­
tenkin työllisyys vaihdellut alueittain 
ja mobiliteetti saanut ajoittain huomat­
tavia mittasuhteita. Tämän ongelma­
ryhmän hoitamiseksi on kaivattu alue­
politiikkaa. Sen t'ehtävää voidaan pitää 
vaativana eikä tyytymättömyys tulok­
siin ole sHs ihmeteltävää. Onhan mm. 
muistettava, että toimialoittainen m'Obi­
liteettion silloinkin välttämätöntä, kun 
alueellinen mobiliteetti onnistutaan pi­
tämään suunnitelluissa mittasuhteissa. 

Markkinoiden ohjausta käyttävä alue­
politiikka voidaan nähdä talousalueilta 
puuttuvien sopeutumiskeinojen korvik-

keeksi, jolla pyritään tasoittamaan ta­
loudelliseen kehitykseen syntymässä 
olevia eroja. Tässä mielessäaluepoli­
tiikkaon koko, kansantalouden alueel­
lisen rakenteen ohjausta eikä »regiona­
lismia» tai »alue-egoismia», jotka pyr­
kivät dominoimaan aluepolitiikan ni­
missä käytävää julkista keskustelua. 
Samalla todettakoon, että aluepolitiikka 
kuuluu erityisesti kehittyneiden kan­
santalouksien ominaispiirteisiin. Pitkäl­
le teollistuneissa talouksissa alueongel­
mien luonne saa tosin uusia :piirteitä 
verrattuna rakennemuutoksen alkuvai­
heiden ,synnyttämiin ilmiöihin. 

Yritysten to,imintaa välillisesti ohjai­
levanaluepolitiikan tarkastelua 'On syy­
tä harrastaa talouden ohjaus- ja 'Ohjau­
tumismekanismin näkökulmasta. Allo­
kaatiomekanismin ohj ausj ärj.estelmän 
kannalta voidaan alueellinen investoin­
titu:ki tulkita pääomapanoksen korvauk­
sen alueelliseksi erilaistamiseksi niin, 
että kokonaisuudessaan korvaus voi jää­
dä alhaisemmaksi kehitysaluevaihtoeh­
doissa, vaikka oman pääoman sijoitta­
jan yksityistaloudellinen tuotto pysyy­
kin normaalin tuottovaatimukJSen tasol­
la. Siksi voidaan sanoa myös, että ky­
symyksessä on kansantaloudellisen ja 
liiketaloudellisen kannattavuuden vä­
listen erojen ;supistaminen niin, että 
markkinamekanismi käyttäisi hyväksi 
kaikki kansantaloudellisesti kannatta­
vat sijaintipaikat. Alueellisia poikkea­
mia kannattavuusarviointeihin synnyt­
tää mm. se, ettäagglomeraation hyödyt 
tulevat yleensä yrity'sten kannattavuus­
laskelmiin mukaan tuottojen lisäyksinä 
tai kustannussäästöinä, samalla kun 
mobiliteetin' ja keskittymisen haitat 
harvemmin saavat yritysten rahapro­
sessissa ilmeneviä muotoja. Kansanta­
loudellisen kustannus-hyötyanalyysin 



eksakti läpivieminen tuottaa kuitenkin 
omia ongelmiaan ja jättää tilaa perus­
telI uiUekin mieli pide-eroille. 

Aluetuen merkityksen arvioiminen 
ns. pääomapanok!sen käyttäjähinnan 
(user cost of capital) menetelmällä mer­
kitsee juuri politiikan synnyttämän pää­
omapanoksen allokatiivisen hintapor­
rastuksen osoittamista. Pääomapanok­
sen käyUäjähinta on ·allokaatioteoriaan 
sopiva pääomapanok'sen kustannuskäsi­
te. Samalla se on investoinnin kannat­
tavuuskriteeri, joka voidaan mu'Okata 
sellaiseen muotoon, että investointien 
rahoitus- ja ,menorakenne voidaan ottaa 
huomioon. Tätä kansantaloudellisen 
mikroteorian näkökulmaa voidaan täy­
den tää in vestoinnin rahoi tusehdoista 
j ohdettavalla vähimmäi'stuottovaatuk­
sen menetelmällä. Siinäkin tulee esil­

le, kuinka palj onalhaisemmilla tuot­

to-odotuksilla voi oman pääoman si­
joi ttaj an asettama vähimmäi,stuotto­

vaatimus toteutua aluetuen ansiosta. 

Tällaisessa tarkastelussa on siis kysy­

mys aluepoliittisen ohjauksen arvioin­

nista. Yritysten investointi- ja sijainti­

käyttäytymisen kokonaisuus määrää lo­

pulta sen, millainen kehitys todellisuu­

dessa realisoituu. Ohjaus on vain osa­

tekijä ja toteutuneiden vaikutusten seu­

rantatutkimus oma erityinen tutkimus­

tehtävänsä. 

Aluepolitiikan tarjoamat mahdolli­

suudet merkitsevät yrityst,en suunnitte­

luympäristöön uusia potentiaalisia vaih­

toehtoja. Mahdollisuuksien lisääntyessä 

kasvaa myös suunnitteluinformaation 
tuottamisen tarve. Yritykset tarvitsev;at 
tietoa omalla kohdallaan r,ealisoitav1ssa 
olevista tuen vaikutuksis'ta. TodelHsis­
sa päätöstilanteissa tämä vaatii päätös­
prosessin tav.anomaista läpikäymistä. 
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Ohjauksen yleistävän tarkast,elun tar­
peisiin riittää fiktiivinenkin päätös­
,suunnittelun mallikuva. Tällöinhän on 
kysymys siitä, miten investointisuun­
nittelun yleiset -olosuhteet ovat alueit­
tain muuttuneet ja millä tavalla voi­
daan valintakäyttäytymisen odottaa 
sen tähden muuttuvan. Devalvaation 
vaikutus 'talouteen hintasuhteiden muu­
toksen välityksellä onanaloginen Hmiö 
ohjailevan aluepolitiikan vaikutusme­
kanismin kanssa. Politiikan lopullisena 
tavoitteena on aggr,egaattita1solla ilme­
nevien muutosten aikaansaaminen. Tä­
hän riittää, että tarjottuja vaihtoehtoja 
valitaan edes jossakin osassa tehtyjä 
ratkaisuja. 

Vaikka käytetty alueellinen ohjaus ei 
sinänsä ole merkinnyt pysyväistä hin­
tadifferointia, on juuri investointipää­
tösten yhteydessä hintasuhdenäkökul­
ma paikallaan, koska tällöin tehdään 
valintoja tuotannontekijöiden käyHö­
suhteista. Tuen pääomakustannustul­
'kinta johtaakin luontevasti tuen raken­
nepoliittisen luonteen esilletuloon. Työ­
voima- contra pääoma1tuki on perintei­
nen keskustelun aihe. Kysymys liittyy 
siihen, onko syntyvä uusi tuotantoka­
pa1siteetti kehitettävien alueiden tuo­
tannontekij äraken teen mukaista. Nopea 
työlUstäminen ja pitkän tähtäyksen 
kilpailukykyisyys on nähty usein risti­
riitaisiksi vaatimuksiksi. Tämänkaltai­
nen lyhyen ja pitkän tähtäyksen sa­
'manaikaisen huomioonottamisen tarve 
on ,muunkin talouspolitiikan tavan­
'Omainen ongelma. Varjohintakorjaus 
kroonisen työttömyyden poi,stami,seksi 
on eräs yleisen rakennepolitiikan suo­
situs. Sen alueellista käyttöä voidaan 
tietysti perustella alueellisella raken­
teellisella työttömyydellä. Aluepoli tiik­
ka ja kansallinen tuotantorakenne liit-
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tyvät siis yhteen. Tältä kannalta on ym­
märrettävää, että yletsen kilpailukyky­
ja rakennepoliittisen keskustelun vil­
kastuessa on alueellinen näkökulma ol­
lut siinä vahvasti esillä. Pelkällä hinta­
ohjauksella ei voitane kuitenkaan saa­
da ,enempää alueellisesti kuin kansalli­
sestikaan ,aikaan sitä tuotantokapasitee-

tin uudistumista ja vahvistumista, mitä 
voimistunut muuntumishaaste nykyisin 
edellyttää. Siihen tarvitaan kaikkien 
talouspolitiikan haarojen myötävaiku­
tusta sekä luovia ratkaisuja, joiden eri­
tyinen ominai1suus onkin juuri se, ettei 
niitä loppuun saakka voi ennakkoon 
osoittaa. 
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Keynesiläisyyden tutkijan ongelmia* 

JUKKA PEKKARINEN 

Keynesiläisyys käsitteenä 

Keynesiläisen taloustieteen tutkimisessa 
avautuu kysymyksiä, joita on käsitelty 
melko vähän huolimatta siitä kirjojen 
ja tieteellisten artikkeleiden tul vasta, 
wnka ~keynesiläisyys on vaJaan puoli­
vuosisataisen olemassa olonsa aikana 
synnyttänyt. 

Niinpä itse keynesiläisyyden käsite 
osoittautuu ongelmalliseksi. Keynesi­
läisyys on sekä talouspolitiikkaan että 
kansan taloustieteen oppij ärj estelmiin 
liittyvä ilmiö. Nämä sen ka:ksi aspektia 
ovat kietoutuneet yhteen hyvin kiin­
teästi. Onhan juuri keynesiläisyys 
esiin tynyt markkinatalousmaissa toisen 
maailmansodan jälkeen harjoitetun, 
aiempaa aktiivisemman talouspolitiikan 
neuvonantajana. Ehkä se alkoi jopa 
samaistua tiettyyn talouspoliittiseen 
suuntaukseen: saavutti hyväksyntää t'ä­
män menestyksestä ja aj a u tui si tten 
vaikeuksiin samanaikaisesti tämän 
kanssa. 

Mutta edes talousteoreettisena suun­
tauksena keynesiläinen taloustiede ei 
ole yksiselitteinen. Oppineiden erimie­
lisyyden huomioon ottaen ei ole ihme, 
että suuri yleisö tulkitsee sen omalla 
tavallaan - eri maissa vielä eri lailla. 
Meillä Suomessa keynesiläisyys samais-

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

tettaneen usein oppiin nopean taloudel­
lisen kasvun mahdollisuudesta ja siu­
nauksellisuudesta. Tämä käsitys on ra­
joittunut. Täysin vääränä sitä ei kui­
tenkaan voi pitää. Keynes itse kyllä 
ylenkatsoi aineellista hyvinvointia -
hänelle sen puute ei toisaalta ollut on­
gelma. Hän myös tunsi ilmeistä tyydy­
tystä ennustaessaan kasvun päättyvän 
sukupolven tai kahden kuluttua. Nyt 
kun kasvun tulevaisuudesta on tehty 
kysymys, voivat jotkut tietysti sanoa 
Keynesin olleen oikeassa ja ryhtyä hä­
nen oppilaikseen tällä perusteella. Suu­
ri osa itseään totunnaisina keynesiläi­
sinä pitävistä tuskin kuitenkaan ajatte­
lee näin. He katsovat sitoutuneensa 
keynesiläiseen suuntaukseen toisin pe­
rustein. 

Lähempää kansan taloustieteellisen 
keskustelun keskiötä löytyy myös eri­
laisia käsityksiä Keynesin perinnöstä. 
Niinpä esimerkiksi Keynesin entiset 
oppilaat Cambridgen yliopistosta Eng­
lannissa vaalivat muistoa siitä ilmeisen 
innoittavasta tapahtumaketjusta, jonka 
myötä Keynes kumosi siihenastisen~ 

markkinavoimiin varauksettomasti 
luottavan kansantaloustieteellisen 01"to­
doksian. Kehittäessään omaa teoriaan­
sa kapitalistisen talouden kehityksestä 
nämä kansantaloustieteilijät ovat kui-· 
tenkin usein hakeneet lähtökohtansa 
Keynesin takaa, kansantaloustieteen 
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bri ttiläisistä klassikoista, joita Keynes 
yhtä kaikki piti 'Ortodokseina, tai sitten 
Marxista. Näissä harrastuksissa Keynes 
on usein jäänyt soittamaan toista viu­
lua. 

Voikin ehkä sanoa, että Keynesin 
Yleisen teorian eräiden keskeisten tee­
mojen pohdiskelu ja edelleen kehittely 
on toisen maailmansodan jälkeen siirty­
nyt lähinnä Yhdysvaltoihin. Näitä tee­
moja ovat lähinnä työttömyyden yh­
teensopivuus markkinatalouden tasa­
painon kanssa, kokonaiskysyntä kapasi­
teetin käyttöasteen määrääjänä lyhyellä 
ajalla sekä rahataloudellisten tekijöiden 
rooli ko'konaiskysynnän määrääj änä. 
Juuri näistä kysymyksistähän koostuu 
nykyisten kansantaloustieteellisten 'Op­
pikirjojen nk. »ma:kroteorian» pääosa. 

Mutta Yhdysvalloissakaan keynesi­
läisyyden kuva ei 'Ole yhtenäinen, vaik­
ka pitäytyisikin näihin rajattuihin ky­
symyksiin. Sikäläisestä valtavirtauk­
sesta irtautuneina esiintyy mitä erilai­
simpia opillisia oppositiosuuntauksia. 
Ne väittävät valtavirtauksen tulkitse­
van Keynesiä väärin. Omien, vaiht'O­
ehtoisten tulkintojensa tueksi ne esittä­
vät ,kokonaisuutena ottaen kirjavan !ko­
koelman kysymyksenasetteluja ja vas­
tauksia Keynesin tunnetusti laajasta, 
moni tahoisesta eikä välttämäUä aina 
johdonmukaisesta ja yksiselitteisestä 
tuotannosta. 

Näitä 'Oppositio suuntauksia n'äyttää 
yhdistävän ainoastaan 1yytymättömyys 
valtavirtauksen tulkintaan siitä, mitä 
profeetta todella sanoi. Viime aikoina 
tyytymättömiä on kynä alettu koota 
»jälkikeynesiläisyyden» lipun alle. Tu­
tustuminen tämän nimikkeen alle sijoi­
tettujen kirjoittajien ajatuksiin saa kui­
tenkin, niin usk'On, itse kunkin vakuut­
tuneeksi siitä, että amerikkalainen jäl-

kikeynesiläisyys sisältää versoja hyvin 
,erisuun taisille ja tkokehi telmille.1 

OppositiovirtauKset eivät myöskään 
ole kyenneet horjuttamaan valtavir­
tauksen asemaa. Toisaalta valtavirtaus 
on kyllä omaksunut tiettyjä 'Oppositio­
miesten ajatuksia ja puhetapoja. Näin 
sen näkemys Keynesistä 'On aj an myötä 
muuttunut. Voikin sanoa, että Keyne­
sin ja keynesiläisten ero, jonka varaan 
esimerkiksi Axel Leijonhufvud rakensi 
polemiikkinsa kymmenen vuotta sitten 
ilmestyneessä, suurta huomiota herät­
täneessä teoksessaan2, on osoittautunut 
veteen piirretyksi viivaksi. Nyt valta­
suuntaus käyttää Leijonhufvudin joita­
kin tuolloisia puheenparsia ehkä innok­
kaammin kuin hän itse. 

Keynesiläisen valtasuuntauksen kehitys 

Tämä tuo minut erääseen toiseen key­
nesiläisyyden historiaa erittelevän tut­
kij an ongelmaan. Tähän saakka olen 
näet kiinnittänyt huomiota siihen, mi­
ten epäyhtenäiseksi keynesiläisyyden 
kuva osoittautuu - sanokaamme -
pOikkilei:k1kaustarkastelussa, josta käy 
ilmi, että samanaikaisesti esiintyy eri­
laisia käsityksiä keynesiläisyydestä. 

Mutta keynesiläisen teorian kehitys 
näyttää 'Olevan epäyhtenäistä, tai epä­
vakaata, ,myös yli ajan: kukin sen suun­
taus on voinut ajan myötä muuttua no­
peasti ja voimakkaasti sekä kysymys-

1. Jälkikeynesiläisyyttä on esitellyt mm. 
amerikkalainen Challenge-aikaka uslehti vii­
meaikaisissa numeroissaan. Vastikään on 
Yhdysvalloissa alkanut ilmestyä myös Jour­
naI of Post Keynesian Economics -niminen 
tieteellinen aikakauskirja. 

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



tensä että myös vanhoihin kysymyksiin 
antamiensa vastausten osalta. 

Tästä epävakaasta kehityksestä käy 
esimerkiksi äsken maini ttu amerikka­
lainen valtasuuntaus. Toisen maailman­
sodan aikana ja välittömästi sen jälkeen 
se - ehkä 1930-luvun traumaattisten 
kokemusten vaikutuksesta - korosti 
keynesiläisyyden stagnaatio- ja aliku-· 
lutusaspektia. Ongelmaksi nähtiin, mi­
ten aikaansaada taloudellisen koneiston 
jatkuvasti kasvavaan tuotantokykyyn 
nähden riittävän suuri kulutuskysyntä, 
yksityinen ja julkinen. 1950-luvun 
myötä - jälleen kai taloudellisen kehi­
tyksen suuntaa myötäillen - tämä pes­
simismi muuttui optimismiksi. 

Tätä muutosta 1940-luvulta 1950-lu­
vulle voi katsoa myös hieman toisesta 
näkökulmasta. Keynes itse ja amerik­
kalaiset stagnaatioteoreetikot hänen 
jälkeensä olivat herättäneet kysymyk­
sen, voiko markkinatalous selviytyä il­
man julkisen vallan harjoittamaa ky­
synnän säätelyä. 1950- ja 60-luvuilla 
keynesiläiset asettivat tämän kysymyk­
sen uudella tavalla, jota kyllä jo Key­
nes ennakoi: viisaasti hoidettu keynesi­
läinen suhdannepolitiikka, joka yllä­
pitää täystyöllisyyden, luo myös va­
kaan ympäristön, jossa resurssien allo­
kaatio voidaan toteuttaa markkina­
talouden periaattein. Syntyi uusklassi­
nen synteesi. Sen :keynesiläinen osa, 
»makroteoria», selittää kapasiteetin 
käyttöasteen lyhyen ajan vaihtelut, kun 
hinnat ovat jäykkiä ja hintajärjestelmä 
ei toimi. Synteesin uusklassinen osa, 
»mikroteoria», puolestaan seUttää pit­
källä ajalla toteutuvan resurssien allo­
kaation. 

1970-luvulla näyttää siltä, että tämä 
uusklassinen synteesi ei kestä. Oltuaan 
aiemmin etenijä ja hyökkääjä, se on nyt 
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joutunut puolustusasemiin. Aiemmat 
peräytyjät, suhdannepolitiikan epäili­
jät, sanelevat nyt kysymykset. 

Makroteorian kysymyksenasettelu on 
näin muuttumassa. Kun aiemmin key­
nesiläisten edetessä, Ikysyttiin, selviy­
tyykö kapitalismi ilman kokonaiskysyn­
nän säätelyn politiikkaa, kysytaän nyt, 
hy lkiikö se tällaista politiikkaa niin, 
että tämä pi temmän päälle tekee ta­
loudesta vain entistä epävakaamman. 
Tälle väitteelle on esitetty perusteluja, 
jotka ovat omiaan vetoamaan markki­
noiden ja rationaalisten yksilöiden ter­
mein aj a tteleviin kansan taloustieteili­
jöihin: hintamekanismi toimii ja aina­
kin ajan oloon hinnat joustavat; muo­
dostaessaan toimintansa perustana ole­
via odotuksia rationaaliset yksilöt käyt­
tävät talouden mallia, johon sisältyvät 
myös talouspolitiikan sys'temaattiset 
reaktiot; näin esimerkiksi budjettiali­
jäämät eivät hämää kaukO'katseisia 
'kansalaisia, jotka ennakoivat valtion 
tulot ja menot yli ajan jne. 

Keynesiläiset ovat ,toki voineet esittää 
mitä moninaisempia näkökohtia, joiden 
nojalla suhdannepolitiikka on perustel. 
tua tällaisissakin asetelmissa. Yh tä 
kaikki vaikuttaa siltä, että he ovat vaa­
rassa kadottaa pohjan jalkojensa alta. 
Nyt hyökkäys heitä kohtaan tapahtuu 
yhtenäisestä oppi- ja aateperustasta 
käsin. Nyt he joutuvat tukeutumaan 
puolustuksekseen poikkeuksiin. Asetel­
mat ovat kääntyneet päälaelleen sitten 
1950- ja 60-lukujen. 

Johtopäätöksiä 

Millaisia johtopäätöksiä edellä hahmo­
tellusta keynesiläisyyden epäyhtenäi-
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sestä poikittais- ja pitkittäiskuvasta voi 
tehdä? Puuttumatta siihen, ketkä ova,t 
näytelmän konnia ja mikä mahdollisesti 
on sen tuleva juoni, kiinnitän huomiota 
eräisiin yleisiin näkökohtiin ja ongel­
miin. Nämä ongelmat myös oma tutki­
mukseni tuo korostetusti esille.3 

Ensiksikin, kansantaloustieteen, eri­
tyisesti makroteorian, ja talouspolitii­
kan, sen tavoitteiden ja edellytysten, 
välillä vallitsee monitahoinen vuorovai­
kutus. Tätä kautta kansantaloustiede 
liHtyy aikaan ja aatteisiin. Tämä moni­
mutkaistaa tieteen arviointia, vallankin 
kun vuorovaikutuksesta usein vaietaan 
eikä sen erittelemiseen ole tarjolla pä­
tevää käsitteistöä. 

Toiseksi, kansantaloustieteen oppijär­
jestelmien arvioinnissa on myös avoin 
ja vaikea tieteenfilosofinen kysymys 
siitä, mitä on validi kansantaloustieteen 
tieto ja miten se kehittyy. Teorianmuo­
dostuksen epävakaa kehitys tekee täs­
tä kysymyksestä kansantaloustieteessä 
vaikean juuri makroteoriassa, jossa sitä 
kuitenkin on toisaalta suhteellisen vä­
hän käsi tel ty. 

Kolmanneksi, kansan taloustieteen eri 
suuntauksia toisistaan erotettaessa käy­
tetyt käsi tteet, ku ten »keynesiläinen» 
ja »uuslklassinen» kansantaloustiede, ei­
vät ole yksiselitteisiä. Erityisesti val­
litsee epätietoisuus siitä, mikä on key­
nesiläisen kansantaloustieteen teoreet­
tinen ominaislaatu, mitkä kysymykset 

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

se asettaa ja mHen se etsii niihin vas­
tauksia. Keynesiläisyys on ymmärretty 
monella eri tavalla eri aikoina ja eri 
paikoissa. Aika näyttää, katoaa:ko näis­
tä eri lähestymistavoista vähitellen ko.., 
konaan epiteetti 'keynesiläinen' ja ha­
keutuvatko ne nykyistä selkeämmin 
j onkin muun, kysymy ksenasetteluil taan 
yleisemmän teoreettisen suuntauksen 
heImoihin. 

Ny kyisellään keynesiläinen lähesty­
mistapa on ehkä sekä epämääräisen sal­
liva että samalla kestämättömän rajoit­
tava. Se antaa sijan hyvin erilaisille 
,teoreettisille lähtökohdille ja kysymyk­
senasetteluille eikä se itse ehkä kovin­
kaan pitkälle edesauta asetettujen ky­
symysten erittelyä. 

Olen omassa tutkimuksessani asetta­
nut eräitä hypoteeseja ja käsiteraken­
teita, jotka ovat Keynesin Yleisestä teo­
riasta siirtyneet myöhempään makro­
teoreettiseen keskusteluun. Tiettyjä, 
erityisesti likviditeettiin liittyviä ongel­
mia korostavasta näkökulmasta käsin 
olen sitten etsinyt rajoja, JOIlla keynesi­
läinen käsiterakenne murtuu. Rajojen 
sisäpuolelle, keynesiläisen käsiteraken­
teen hallintaan, näyttää jäävän merkit­
täviä ongelmia, mutta yhtä kaikki rajat 
ovat ahtaat. 

Tällaista kompromissia voi ehkä pitää 
älyllisesti epätyydyttävänä. Se kuiten­
kin johtaa tiettyihin kysymyksiin. On 
toisista lähtökohdista käsin etenevän 
tutkimuksen tehtävä -asettaa nämä ky­
symykset uusiin yhteyksiin ja pyrkiä 
osoittamaan niihin vastaukset. 



KESKUSTELUA 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

Kalliin työvoiman hypoteesista 

HEIKKI KOSKENKYLÄ - KARI PEKONEN 

Onko työvoima IHan kaH1sta Suomessa, 
kYlsyvät Jukka Pekkarinen Ja Matti 
Viren 'tämän ,ai:IDakauskirjian edellisessä 
numerossa (3/1979). TutustuHuamme 
heidän perusteell:i!siin kommentteihinsa 
olemme tulleeten:tistäkin Vlakuuttu­
neemmaksd. siitä, ,että näin on asia. Ts. 
Suomen kansantalouden työttömyyden 
perusong.elmat ov!at suure~ta osin läh­
tö:i!sin tuotannontekijöiden hintojen sel­
la1sesta k'ehit)1lsU'rtasta, jokia' ei ole vas­
tannut tarjol1a olleiden tuotannonteki­
jöiden suhteellista määrällistä TunS'aut­
ta. Tämän lisäksi 'työttömyyden syn­
tyyn ovat vaikuttaneet ,monet institu­
tiona:a1iset tekijät, jo't:IDa ov,at muov'an­
ne et tuotantorakennetta pääomavaItai­
seen suunta,an. 

Pekkiar:inen jla Viren oVlat :tJa:r:kastel­
leet tutkimustamme Vla:r:sin teoreettlisis­
ta lähtökohdista käsin Ja tuoneet esiin 
mm. monia neoklass1sen tuota:ntofunk­
tion tarkasteluun liittyviä keskeisiä 
kiisuakysymy ksiä. Heidän mukala'l1lsa 
talouden rakenneongelmien luotettava 
käsittely edellyttäisi kiinteätä teoreet­
tiista lanalYYlsik,ehikkoa, Jonka tulee olla 
loogisesti 'aukoton, 'testaHavissa 'OleVia ja 
riidattoman empHdsen datan tukema. 
Tällöin tuleVIat :myös hyvin illIDi sellai­
set 'talouspoliittisten suositusten r:ajoi-

tukset, joita tarj'Otaan tiukkojen for­
m'a'al1sten mlallij ärjestelmien pohjlaltJa. 

Palj'olti nämä vaikeudet tiedolstaen 
tutkimuksemme keskeinen, lähtökohta 
olikin !seuraava: »Suhteel1iYsiin hintoi­
hin Ui·btyvän teoriamuodostukisen ole­
tukset ,markkinoiden toiminnasta ovat 
kuitenkin ,sikisil'lajoi tta vila, että useiden 
muiden ja läh:iJnnä maamme institutio­
naaliselta pohj1altamääTäytyvien teki­
jöiden merkitys 'on syytä ottaa huo­
mioon talouden rakenteen muoV'autu­
mi'sta arvioit,aessa. Tällaisia tekijöitä 
oVlat ennen kaikkea luoton sääIliIlöstely 
l'Iahortusmar kkin'Oilla, ko"bimaisenl'la1a­
kia-;ainepohj!an m,erkit)1ls, harjoitettu va­
luuttakuI1ssipoHtiikka sekä valtion teol­
lisuUispolitiikika.» (vrt. Koskenkylä -
Pekonen IS. 18). JlQhtopäätökisemm:e oV1at 
perustuneet näiden t'ekijöiden yhteen­
sovittam]s~lle, mikä on näyttänyt jää­
neen Pekkar:iselta ja VkenHtä nuom,ala­
matJta. Tästä sYYlstä lienee paikallalan 
käydä lyhyesti läpi eräitä tutkimuksem­
me pääkohUa heidän antamien.JSa virik­
keiden pohjlalt:a. 

Lukuisat vHttaam1amme tutkiimukset 
nähdäk'semme osoittaVla't, että tuot'an­
norrtekijöiden hintasuhteen muutos vai­
kuttaa ;avoimessa !sekataloudessa yritys­
ten ktannaUavuuteen, tuotantoon, inves-
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tointipää:töksi1n ja tuouannontekijö1den 
käyttösuhteeseen. InvestoinHen suun­
nitteluVlaiheessa yrit)1lsten kannattaa 
korvata pääomalLa työtä sitä enemmän, 
mitä nopeammin työn ja pääoman hin­
tasuhteen 'Odotetaan kasvaVIan tu1ev,ai­
suudessa. Avoimekisi k)1lsymykseksi si­
tä va'stoin jää, miten voimakkia'asti ja 
mrten ,ajoittuen suhteelHsten hintojen 
muutosten 'edellä mainitut v,ad.kutukset 
ilmenevät. 

Olemme yhtä mieltä Pekkiarisen ja 
Virenin kanssa siitä, :ettäaiempien vuo­
sikymmenien suuret dev'alv,alati'Ot ovat 
alentaneet reaalipalkkoja lyhyellä 'aika­
välillä. Samoin 'Olemme kiMmittäneet 
huomi'ota siihen, että odev,alVia1atioQn syn­
nyttämä tulonj aon palautumisproses:si 
kohottaa useiden viittaamiemme tutki­
musten mukia,an nimellitsiä yksikkö­
palkkoja pitkällä aik1avälHlä yleilsen 
rnflaatiov!auhdin tasoUe (vähintään), joQ-

ten työn j1a pääoman hint,asuhteessa ( : ) 

pitkällä 'aikavälillä ratkaisevaksi muoQ­
dostuukin infla'a tiova uhddn keskimää­
räisen kiihtym.ilsen aiheuttam,a pääom'a­

kus1Jannust'en Isuhteellinen lla'sku w:hen 
nähden. Tämä jälk:irrnmäinen vaikutus 

syntyy infLaationalentaessa reaalikor­

koef.ektin ja yrityksen rahoitusraken­

teen kiautta c:tä, kun velkojen osuus ra­
hoi'tukisesta on suuri. 

Uskomm,e mtarkkiinoavoQimien melkoi­

seen tehokkuuteen ei siten suinkaan 
tässä horju, kuten Pekkm'inen j1a Viren 

näyttävät epäilevän. Lisäkisi odev1alvaa­

tioQn useat muut v,ai'kutuskanavat, kuten 

odotukset, I'iahoiituk'sen !saatavuUls ja v,a­
r,alUsuus oQn tuotu raportissamme esille 

muina täydentävinä tekijöinä tal'Ouden 

pääomaVlaltaistumiJspros:essdss!a. Valuut­
takuI'issipolitHkan käyttöä suhdannepo-

liitt1seSlSa hienosäädössä 'Olemme käsitel­
leet erikseen luvussa 5.3.2. 

Val,tion teolHsuuspolitiikalla 'on tär­
keä osa tuotan'torakenteemme muovau­
tumisprosessiJssa. Sen tärkeitä element­
tejä ov,at v,altion subventoQintipolitiikka 
ja ,suoI'lat 'teollisuusinves'toinnit. T'ehdyt 
tutkimukset tukeV'at Iselvästi käsityS'tä 
siitä, että 'ko. tukipolitiikk,a oQn suosinut 
pääoman käyttöä työvoiman kustannuk­
sel1!a. Myös valtion SUOI1at investoinnit 
ovat suuntautuneet keskimääI'iin hyvin 
pääomaV'altaisille aloille. 

Kotimailsen ra'aka-<aineperus''ban (met­
sät ja mineI1aaHt) osalta on syytä pai­
nottaa sitä. että runsas I1aaka->aineiden 
saatavuus on luonnostaan synnyttänyt 
sitä edelleen j'alostavaa, mutta samlaIla 
pääomaintensiivistä tuotantoa. Neljän­
tenä tuO'tannontekijänä 'Olemm,e käsi'tel­
leet myös energd!aa. Eräät uUlsimm'at 
kansaiInväliset empiiriset tutkimukset 
vHttaaVlat Isiihen, että rea1aHpääoman, 
energian j.a raaka-aineiden kesken voQi 
pitkällä Itähtäimellä olla melkoisi1akin 
substi tuutiomahdollisuu~sia. 

LUVUIssa 4.5. 'olem1me esittäneet kv,ali­
tatiivisen arvion suomalaisesta mak­
roinvestointiyhtälöstä. Tämä on tus­
kin puhtaan luotonsäännöstelyt'alouden 
edellyttämä investointien I1anoitusyhtä­
lö, vaan se sisältää myös ainekisi1a hin­
ta- ja kustannustekijöi'stä korko näiden 

Joukossa. o.si ttai'sessakin 1 uotonsäännös­

telyt'aloudessa :esiintyvien määrällisten 

luotto rajoitusten sekä muiden luott'Oeh­

tojen (v-akuudet, etukäteisranoitus jne.) 
erosplisii'tt:i!nen liittäminen tyhjentävästi 

kasvu- j.a I'iakennepoliittiseen analyysi­

keh1kkoon -ei vielä 'tässä V'aiheesSia ole 
mahdolHsta. TeoI'ieetmselba kannalta pa­
rasta olisi ilmeilsesti muodostaa oprti­
moin!tim'alli, jossa nämä markkinoiden 



epätäydelliset piirteet oHsivat konk,reet­
tilses'ti mukana. Tähän Isuuntia,an näyttä­
vät myös Pekroa'l'linen j,a Viren ehdotuk­
sella'an vii'tta1avan. Forma1aliJsen mallin 

tuUsi !sopia~seen yhteen muun analyy­
simme kanssa s1sältää piiriinlsä myös 
edellä käsitellyt muut ins'titU'tionla1alilset 
tekij ät. TäUali'sen m'alHn f'Ormulointi, 
senempiirilsestä tes'taJam]sesta puhu­
mattalman, 'on kokonraisuudessaan Viar­
sin ambi'tiöösi tehtävä. 

Kuten Pektka'rinen j'a ViTen 'Ovat ha­
vainneet, emme ole 1Jar kalS'telleet työt­
tömyyden lieventämistä työv'Oi,man tar­
Jonnan roautta. Lyhyen aikaväHn tHa­
päisessä tatkoitu~sessa tämä keino 'On 
tosin peria'atteeslSa käyttökelpoinen. Sitä 
Vlastoin työttömyyden perUlsong'elmaa 
tuskin 'On mielekästä läht,eä l"atkaise­
maan pelkästään työvoim'an tarj'Onnan 
rajoittamisen kautta, mikäli kansalaiset 
ovat halukkaita työvoimaansa tarjoa­
maan. 

Lopuksi 'On Isyytä korost1aa sitä, että 
Pekkarinen j1a Vk€m ova't kommenteil-
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laan oUaneet es]in uusklassisen teodan 
keskei,sten 'oletuS'ten merkity:IDsen mik­
rOaJDlalYYlsille. Sitä Vlastoin tär~eä Ja 
palJolti ratkaisematon aggregoinnin on­
gelm,a on heiltä jäänyt varsin vähäi!sel­
le huomi'oHe. Suorittamass1aa:na:ne ana­
lYYlsitav,assa ei 'O}e mielekäsitä lähteä 
pohtima1an puhtaan teol'l:i!an k!aikkien 
ehtojen ja oletU!S'ten täydelliJseen torteut­
t'am]seen ja paik~ansa pitävyyteen liit­
tyviä kYlSy,m)71~siä j'O senkin vuoksi, että 
ins'titutionaaliJset t,ekijä't, laJsettaViat mel­
ko]sl..a rajoitu~sia (]1jHden toteutumi!selle. 
Neoklassisen välineilstön puhdas käyttö 
'On tuskin mahdollista sen tY)71ppi'sessä 
tarkastelussa, j'Onka olemme suoritta­
neet. Hintamekanismin ja erilaisten 
insUtutioDla!aHsten 'te~ij öiden samanai -
kainen 'tarkastelu 'On 'Ollut meille mah­
dolHsta Vlain IsuhteelUsen kVlaUtatiivi­
sellatasoUa. Täaä kannalta karbsoen 
Pekkarisen j'a Virenin perU!steellinen ja 
m uot'Opuhdas kritiikkikohdistuukin 
varsin rajoitettuun osaan tutkimUlsra­
porttiamime. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979:4 

Tuotantorakenne ja yritysten investointi­
päätökset 

PEKKA OLLONQVIST 

Kansantalouden tuotannollisen pää­
oman rakennekehit)l1s Suomessa on ol­
lut :enemmän päätöksentekijö1den kuin 
talous'tutkijoiden mielenkiinnon lmh'tee­
na, mikäli 'asi'aa 'tar kasteUaanaliheesta 
esitettyjen tekstisivuj-en lukumäärän 
perusteena. Tätä valiltettavana p1dettä­
vää ,alsi'antilaa käyvät osalta'an pur:kJa­
maan Heikki Koskenkylä j1a Kari Peko­
nen tutkimuksessaan Työttömyys ja 
tuotannon rakenne Suomen kansanta­
loudessa (Suomen Pankki, sa'rja A 48, 
1979). Se on uusi, lähes'tymdJstaVlaHJaJan 
myönteisesti yllättävä ydtys ,analysoi­
da rakennekehity ksen j!a .työttömyyden 
syy-yhteyksiä. 

Tutkimuksesta oV'a:t Jukka Pekkari­
nen j1a Matti Viren ,esittäneet kriittiJsiä 
kommenttej:a tämän 1ehden edellilsessä 
niteessä (KA 79: 3). ~ommenrttipuheen­
vuoron esittäjiä 'ovat erityiJselsti kiukut­
taneet ne horj'ahduks,et uusklassillsesrta 
»'si veydestä», j.oi:1Ja heoVlat tu tkiJmukses­
ta poimineet. Tutkijoiden rtJavoitteena ej 

liene kui'tenka,an ollut lmntribuutio uus­
klassiseen teoriaperinteeseen, VJa1an nii­
den vaikutusten lanal)l1sointi, j,oita tek .. 

nolog:iJsen kehi'tykisen omakisumis'en ja 
investointeihin lii'ttyvä epävarmuus se­
kä in vestoiv,an yri'tyl~sen odotukset tuo­
vat tuo'tannolHsen pääoman l'Iakenneke-

hity kseen. In v;estoin tikäyttäytymiseen 
liittyvän tutkimuksen keskeis'enä vai­
keutena on juuri investointeihin liitty­
vän epävarmuuden ja investointipää­
töksiä tukevi'en Isub}ektiiv1sten odotus­
ten v'aiku tusten identif.iointi. 

Inv;estoinUen analysoinnin ongelm'al­
liJsuus m'akrotasoUa on usein seuraus­
ta mikrota,soisen teorianmuodostuksen 
puutteista investointikäyttäytymilsen j:a 
tuotannollisen pääom'an !käyttöön lå.itiy­
vän päätöksenteon 'Osalta. P.ekkarisen ja 
Virenin kommentiJssaan esiJttämä stan­
dardin miklloteorian tulos (s. 305) kel­
paa hyvin esimerkik'si niiJstä kumm'ajai­
sista, joita mm. uuskl!a1ssisen perirrteen 
piidssä saattaa Isyntyä. Yri'tyk,selle, }on­
ka panosmäärät tuoteykJsikköä kohti 
eivät ole :lyhyellä Itähtäimellä s'opeutet­
tav1ssa isa'attaa P,ekkar:isen Ja Virenin 
standa'rdin mi!kr'Oteorian mukainen r.at­
kai,su tarj-on'l1lan vähentämisestä koitua 
kohtalokkaaksi. Mikäli ,tasapainoI'latkai­
sun mukiaisel1a tuotannon tasona saa­
dulla bruttutulolla ei kyetä huol'ehti­
maan yrity,J~sen Ukviditeetistä, voi edes­
sä olla konkul'Issi. Standardin mikroteo­
rian iJarj.ontaratkaisua luontevampi lie­
nee sellaisen tuotannon tason v,aHtsemi­
nen, jona yritys tinkii Vlain voitoiJS'ualan 
eikä li!kviditeetistään. 



Investoinnit ja teknologian valinta 

Yrityksen inv,estointipäätö'Stä edeltää 
normaaliJsni rerev'antti,en v1aihnoehtojen 
roannattavuuden j'a muun ~eskinäisen 

edullisuuden vertailu. Eri inves'tointi­
vaih'toehtoj'en odotettujen ,tulojen ja 
kustannusten määräyt)'lm~:i;sessä suunni­
'bell un inviestoinnin takiatsinmaksuaika 
on kesikeinen. 

Jaakko Hongon j1a Kalervo Virtasen 
tutkimuksessa Teollisuusyritysten in­
vestointiprosessista Suomessa (Helsinki, 
1975) lähes ka~kiJssa :muk'anaolleista yri­
tyksilstä investointivaihtoehtoj1en arvos­
telussa j'a vertaHussa on käyttetty :apu­
na I'bakiaisrnm'akisuaJan menetelmää. T,a­
ka:iJsinm'aksuail~a 'On suunnitellun inves­
toiJnnin taloudellisen eliniän minimi­
arvo, ts. ,aika, jonk,a 'kuluessa invesiom­
Uin ,sijoitettu pääoma lasketalan sa'at'a­
Vian tulona takla:ilsiJn. T'aloudell:i:sen elin­
iän (tai taka:iJsinmaklsuajan) j1a inves­
toinnin pääomav'altailsuuden sekä inves­
toinnin pääom'asijoituksen välillä on 
käytetyn teknologian kautt'a määräyty­
vä yhteys. Uuden kapas1iteetin pääoma­
V'altaisuudessa 'tapahtuv,a lisäy.s saa ,ai­
kaan pidennykJsen tak1ailSinmakisuajas1Sla, 
ellei pääomapanoksen Usäyksenavulla 
korvattu työpanoklSen määrä 'ole niin 

suuri, että tpertodit1ainen netto kate­

tuotto 'PJ7Isyy enniallaan. 

T:akJaisrnmaksuaj'an ja taloudellisen 

eliniän määrittel)'lssä panosten ex post 
korVlausjouS'tosta :sam'oJn kuin loppu­

tuotteiJden ja panosten y.ksikköhintojen 

kehityksestä tehdyillä 'OletuksiUa on 
keskeinen merki'tys. Mikäli 'Oletus pie­

nestä 'ex POIS't korv:ausjoustosta tehdaiS­

teollisuuden keskei'sUlä toiJmialoiJUa 'On 

relevantti, voidaan K!oSkenky Iän j1a Pe­
kOlSen havainnoista tehdaste'Ollisuuden 
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pääomaV1altailsuudesta päätellä, että m­
vestoiJn:tien takJa:iJSi!nmaklsuaikia Suomes­
sa on kHpailij,amaiden vasta,avien toi­
mialoj'en takiaiJsinmaksuaikoja pitempi 
ellei työpanosykisiJkön kilpailij,amaita 
alha:ilsempi hinta sitä kompensoi. Vii­
meksi ma1inrtun kompensaatiovaikutuk­
sen olem'assao1oa Suomessa tukevat 
mm. Pekka Parkkisen lempidJriJset ha­
vainnot (T,alouselämä 20/1979). 

Työpanoklsen yklsikköbJinn'an suhteel­
linen nousu on yrity;kselle problema'a't­
tinen, mikäli 'Panosten vältnen ex post 
kiorVlausjouS'to on pieni j'a uutta tekno­
logiaa kehitettäessä kyetään työpanosta 
korvaamaan. Tällöin uusien investoin­
tien kiautta It'Oimi1araHe syntyy työn 
tuottavuuden nousun ,aiheuttamaa työn 
suhteel1isen hinnan korotuspainetta, jo­
ka pienentää jo 'toiminna1ssa olevien m­
vesno:i!n'tien ~annarbtavuutta. Mikäli in~ 

vestoivla yni:tY's ennakoi tämän paineen 
inv,estointilalslkelmi'ss~'an, se pitää pa­
rempana pääomavaltaJi:sempa'a inves­
tointiviaih'toehtoa muutoin SJamanarvoi­
siISta. 

Invest'ointien ·ta~aiJsinm,aksuajan tai 
in vestointilaJS'keLmissa käytettyihin epä­
varmuuden mitnaUlsperusteiden silsäl1tä­
mään p:voblem'atiikklaaneivät Kosken­
kylä jla Pekionen valiteUavaJSti 'Ole tut­
~imuksessaan vHuanneet. 

Investoinnit ja epävarmuus 

TuotantoteoJ.1i:an perustei'ta tuntev,alle ei 
tule yllätyksenä, etteivät Pekk,aI'lmen ja 

Viren 'Ole reunahuom'autuksislsa'an näh­
neet tarpeellisekisi Ikommentoida inves­
toin'tilalskelmHn ltit,tyvän .epäv,armuu­
den käsiUelyä K!o:skenkylän }a P.ekosen 
tutkimuksessa. Se ISiJan.aa,rdi mikr.oteo-
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J.'!i1a, johon kommentoijat ymmärtääkse­
ni viittaavat, ,ei kaipaa epäv'armuutta 
analyystn osaksi. Näin siitä huoldm.atta, 
että j'O mainitun Suomen tehda'steolli­
suudesta tehdyn investointiprosesseja 
koskevan tutkimuksen muka'an lähes 
kaikissa 'tU!tkitu:iJsta yri1tyksi'stä inves­
tointiin liittyvä ;epävarmull's huomioi­
daan vaihtoeht.ojen edullisuutta arvioi­
taessa. U usklasisrusessa yrityksen teo­
ria'ssa .oletetaan, että panolssuhteet voi­
daan koko mvestotnnin pitOlajian vali1a 
halutuiksi. Mikäli pääomapan'Osta ei 
ymmärretä täy,sin homog.eeniJseksi, toi­
mialalta to.iseen ,siirrettäviJSsä olev'aksi 
»nesteeksi», on uusk1assilSessa analyy­
sissa kuitenkin yLeistä 'oletta'a, että pää­
omapanoksen kanssa käytettävälIe vä­
littömälle työpanoks'elle ei aseteta ala­
rajaa. 

r:Doimi'aloiUa, joilla panosten ex post 
korvausjousto on pieni, muuttuvi.en pa­
nostekijöiden j1a l,oppurtuotteiden hint'a­
kehitykseen liittyvä epäv:armuuden 
merkitys kasvaa invest'Oinnin tak'ailsin­
maksuaj'a.n pidenty.essä. ~oskenkylän ja 
Pekosen lanalYY'si hintakehity;lmeen liit­
tyvien odO'tustenerHailsesta merkityk­
sestä inveS'toilITtipäätöksd.lssä ;avoimess~a 

jia sulj,e'tussa Isektorissa Isamoin kuin p'a-

nosten kotimatsuusasteen suhteen to.i­
sistaan ,erlQlavilla toimialoiUa OIn mielen­
~iin'toinen j,a 'tarjoa'a virikkeitä yksi­
tyilskohrbaJi'seen tU'tkimustyöhön. 

TU!tkijat ov'a't todenneet al'ltikkelissaan 
(Talouselämä 19/1979) osuvasti, että in­
vestoijian ,ei 'aina kannata valita aj1atel-
1Javissa 'olevista v,aihtoehdod.sta pääoma­
valtailsin1Ja vaan se, j'Oka tuo'bannonteki­
jöiden vaUi1:seVlan ja ennaikoidun hiint'a­
suhteen huomioiden 'On edullilsin. Mikäli 
ex post subs1JituutiojoU!sto 'On pieni ja 
uuden teknologi'aJIl pääomaviaUaistumi­
sen n'OpeUls 'On suuri, pi:tkätakailsirum'ak­
suaika saattaa helposti jäädä t'Oteutta­
matta. Koskenkylän ja P.ekosen kanssa 
on helppo !oHa ~sama'a ,mieltä siitä, ettei 
pääoma valtai'stumisen kasvunopeuden 
alen1Jamilsen suinkaan tarvitse merkitä 
takaperoilsta kehitYistä eikä kasvu- ja 
täystyöllilsYY'stavoitteista luo.pumista. 

Investoinnin kannattavuuteen deval­
Vlaation Ik1autta tuleVlien erHa~sten vai­
kutUlsten analYYiS~SS1a investoinnin ra ... 
hoitukisen ulkomaanrahamääräisten lai­
nojen sekä 'toimitusluottojen merkitys 
pa.norsten suhteelliSEn hintoihin j-a pa­
nossuhdevalinta'an 'Olisi mielelstäni ollut 
hyödy Hinen täydennYis v:aluuttakurslsi­
politiikan vaikutusten analysoinnilssa. 



KIRJALLISUUTTA 

Erkki Koskela: 

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

Erkki Koskela's doctoral thesis is one 
of the signsof the vitality emerging in 
Finnisheconomics. 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 workare his abiHty to draw out 
the main macroeconomic implic.ations 
of what is essentially ,microeconomic 
analysis and his sensitivity to how the 
choice af the mode of analysis and the 
»Istylized f.acts» ishape the nature Hnd 
COUl'ise of the inquiry. 

The fir'st feature i,s r,eflected in the 
opening and c10sing chapters of the 
book. Koskela commences by providing 
an ,excellent, though regrett1ably brief, 
overview af some of the ways monetary 
policy affects economic activity. In his 
final chapter he ,sets f.orth some of the 
implicationsof credit rationing for mon­
etary policy. F'or example he points out 
that it will be difficult to determine a 
priori theaggregate impact of certain 
monetary policy m,easures if, aJS seems 
likely, ,some agents ,arel'iationed and 
othel'isare not. In these c.ondiHons, a 
rise in the (ex:ogenous) lending rate will 

reduce credit extended to non-rationed 
customers since borrowing in this seg­
ment of the market is price-det'ermined. 
However, the rise in the lending rate 
will reduce the gap between actual and 
optimalloan rates 'and thus lower cred­
it r,ationing, so ,that the supply af credit 
going to rationed or quantity-con­
strained customers will increa,se. The 
overall impact af monetary policy on 
activity obviously depends on the rela­
ti ve 'strength of these opposing price 
and rationing reactions. 

Although the aggregate impact af 
monetary policy on economic activity is 
ambiguous under these 'assumptions, 
the distributive-cum-allocative implica­
tions are more c1ear-cut. The ri'se in 
the lending rate will reduce the implicit 
subsidy which non-rationed customers 
have been r,eceiving as a result of the 
f.act that they hav'e 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
meI1S who ar'e then able to obtain mor'e 
credit. There is a dear distributive shift 
in favour af rationed customers. 

The aUocative effects will depend on 
the (social) rate of return on the projects 
of ,rationed land non-l'iationed customers. 
There will he an improvement (wors-
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ening) in allocation if the rate of return 
on the projects of rationed custome:DS is 
higher (lower). The strength 'Of the al­
locative 'effects might 'also be expected 
to vary over time. If the differences in 
the (priv,ate) rates oQf return 'On the pr'O­
jects oQf rationed and non-rationed cus­
tome:DS are great, there is a substantial 
incentive for non-rationed borrowers to 
»pirate» projects from rationed custo­
mers oQr, ,alternatively, to mediate fi­
nance throQugh various channels, e.g. by 
extending trade credit, t'O the r'ationed 
sector. The dur,ation and strength of the 
allocative effects would thus appear to 
depend 'On informational and related 
rigidi ties and asymmetries in the econo­
my, features which themselves may be 
responsible in large measure for the 
phenomenon 'Of credit rationing. 

The secoQnd strength 'Of the thesis -
theability to o8elect stylized fact's judi­
ciously'and an understanding 'Of the sig­
nificance of the selection 'Of the mode 
Df the analysis - io8 evidenced in the 
second chapter where he discusses the 
implications of the choice of the time 
horizon for the analysi:s 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 10ans and deposi1s so that quanti­
tiesare determined by borrowers and 
depositors. If transactions c'Ost,s are not 
too high, the bank wilI treat its position 
at the central bank as the residual and 
modify i t to achieve portfolio balance. 
In the short-run, conditions are slight­
ly different. In this case the bank can 
be Iseen ,as 'attempting to control loan 
volume by influencing the terms on at 
least Isome Df rts loans. As a :result, less 
of ,the burden Df 'ensuring that the bal-

ance ,sheet io8 in 'equilibrium will be 
thrown 'On the hank's position vis-a-vis 
the central bank, 'and this wilI depart 
less from its optimal level than it does 
in the ultra !short-run. In the longer the 
run, ,the bank can reas'Onably treat all 
items in its balance sheet a,s decilSion 
variables and, e.g., modify its network 
Df branch offiees to influence its deposit 
fl'Ows. 

The essenseof the ,argument is that 
adjustment ,occurs in the item in which 
transactions or ,adjustment COiStS are the 
lowestand thatadjustment eosts vary 
with the time horizon. Banks treat their 
positions at the centr,al bank as a r'esi­
dual in ,the Ishort-run because the costs 
ofadjusting other items io8 higher. The 
implication for centr.al hank policy is 

that the :speed of the impact of (restric­
tive) monetary policy can be increased 
if the central hank io8 wilIing to raise 
the eostof central bank finance, for in 
th1s ease the banks wilI be mOl'e in­
clined to ,aUer 'Other ,portfoHo items such 

a's their lending. 

Another indication Df Koskela's eon­
cern with the analytical mode and of 
hisawareness of the importance of time 
considera'tions is to be found in his ex­
ploitation of the dtstinction between 
equilibriUJm 'and d~sequilibrium ratio­
ning, ,a distinction originalIy due to 
J affee (Credit Rationing and the Com­

mercial Loan Market, Wiley, 1971) and 
Jaffee-Modigliani (A TheDry and Test 
Df Credit RatiDning, American EconDmic 

Review, 1969). Disequilibrium cr'edit 
raHoning occurs because of adjustment 
costs, which make it sensible to adjust. 
prices slowly. Equilibrium rationing is 
encountered if demand stilI exceeds, 
supply after prices have been adjusted 



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

Koskela's analysis of credit r.ationing 
i,s thorough largely because he considers 
all the dimenstons 'Of the raHoning 
problem: the determination af supply, 
the determination of demand and the 
determination of price. In his analysis 
of the supply of credit, he takes into 
account not anly the possibility of de­
fault riskand the fact that granting a 
loan may generate 'ancillary income for 
the bank but also the nature of hanks' 
inform'ation gatthering activities. 

The discussian of the priee formation 
process eonfrorr'bs the pr.oblem of »nan­
price» termts head on. In some af the 
earlier credit r,ationing liter.ature, it 
was argued or implicitly assumed that, 
although the in'berest r,ate might not 
dear the market, there were other loan 
terms, such as maturities, own finance 
requirements, palst depositting reeords, 
etc, that would do iSO. Tak'en to the ex­
treme, thi,s position oan lead to the 
claim that ithere is always some non­
price term which 'adjusts 80 that the 
shadow price cleavs the m'arket. Apart 
from being virtually irrefutable on an 
empirical plane because of the near im­
poss~bility af determining the shadow 
price counterpart of many non-price 
term,s, the proposition comes close to be­
ing definitional. Moreover, as Kosmela 
points out, it 1s useful to distinguish 
between negotiable loan terms (e.g. m,a­
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 endas i,s the oase 
with negoti,able loan rberms. As such 
non-negotiable loan term,s come close to 
being characteristies of the good in 
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question rather ,thanelements in its 
price. Indeed it would he eonceivable 
to treat credit eOll'tracts with q.ifferent 
»non-priee» terms as heterogeneous 
goods and take the ra'te of interest as 
the only relevan t priee. 

Koskela examines the conditions un­
der which non-price loan terms might 
be used toequilibrate supply and de­
mand. He concludes that the ,ability of 
the banks to discriminate between bor­
rowers is decisiv,e: if full discrimina­
tion i,s poS'sible it 1s reasonable to ex­
pect banks to use non-price loan terms 
to clear ,the market. If full discrimina­
tion i,s not possible, ,adjustment of non­
price terms will not 'el:i:minate cr'edit 
rationing. As in the discussion of the 
rigidity of the interest :rate, the amount 
and distribution tOf information is cri­
tical. 

:ut is af course possible t'O cavil with 
the emphasis placed on certain issues. 
For example, those whose interests cen­
tre on the i'mplications of credit r,ation­
ing for economic ipolicy may find tedi­
ous Koskela's insistence on praviding a 
choice~theoretic ratiorrale for credit ra­
tioning, a phenomenon they would take 
as a given fact. But 'the provision of 

such a rationale is necessa,ry cfor justi­
fying the use of the optimization para­

dig,m which lends the analysis its rigour 

and elegance. Patience in thi,s regard is 
well rewarded. 

Apart from being a 'suhstantial con­
tribution to the understanding of the 

phenomenon -af credit r,ati-aning, Koske­

la's thesis has proven to be an exceUen t 

point of departure for his further work, 

examples of whichare to be found in 
the Discussion Paper Iseries 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 (Scari.­
dinavian J ournal of Economics 1979, 

Schweizerische Zeitschrift fiir Volk,s­
wirtschaft und Statistik 1978, Zeit­
schrift fiir N ationalökonomie 1979, 

Jukka Pekkarinen: 

On the Generality of Keynesian Econo­
mies. Commentationes Scientiarium 
Socialium 11/1979. Societa1s Scientiarum 
Fennica. Helsinki 1979. 

Arvosteltava väitöskirja on luonteelta'an 
itse kansantaloustieteeseen kohdistuva 
tutkimus, jossa ei käsitellä tiettyä ai­
kaan ja paikkaan sidottua reaalimaail­
man ongelmaa. Käsiteltävien osakysy­
mysten lukumäärä on varsin moninai­
nen, mutta keskeiseen a,sernaan kohoaa 
tosia,siassa kerrannaisen tuloekspansion 
sisältö ja edellytykset. Alkuaan kes­
keistä ali työllisyystasa painon mahdolli -
su utta ei niinkään käsitellä. Työllä on 
myösoppihi1storiallinen tavoite sikäli, 
että »alkujuuria» erittelemällä pyritään 
osoittamaan, mistä keynesiläisessä teo­
riassa todella on ky,symys. Tähän liit­
tyy kiinteästi pyrkimys osoittaa tarkas­
tellun teorian metodologinen luonne 
suhteessa siihen teoreettisen analyy,sin 
vaihtoehtoisten lähestymistapojen vali­
koimaan, jota kansantaloustieteessä k,ai­
ken kaikkiaan käytetään. 

Pekkarisen työn aihe on kansanta­
loustieteessä vallitsevaa tilannetta aja­
tellen ymmärrettävä j,a myös merkittä­
vä. Makroteorian disintegraatiota ja 
jopa krHsiä voidaan pitää kiistattomana. 
Ns. uusklassisen synteesin arveltiin jo 

J.ournal of Money, Credit ·and Banking, 
forthcoming, Liiketaloudellinen aika­
kauskirja 1978 and Kansantaloudelli­
nen aikakauskirja 3/1979). 

T. R. G. Bingham 

eräässä vaiheessa osoittaneen, että 'alun­
perin »yleisekisi teoriaksi» tarkoitettu 
selitys oli itse paremminkin v,ain tietyn 
universaaliselityk,sen puitteissa mahdol­
linen erityistapaus. Myöhemmin tämän 
ajattelun kritiikki on kuitenkin voimis­
tunut ja lisäksi ovat eräät riippumat­
tomat ajattelun Isivuhaarat vahvistaneet 
asemiaan. 

Näissä oloissa on luonnollista, että 
Pekkarisen »Keynesi'an Economics» on 
harkiten valittu osa laajaa kokonaisuut­
ta, jossa kansainvälisesti katsoen on 
olennaista kirpeä keskustelu eri koulu­
kuntien kesken. Eräät tärkeän tuntui­
set puolet asiasta tutkij.a tuleekin tosi­
asiassa sivuuttaneeksi. Kansainvälises­
tä keskustelusta antaa vivahteikkaam­
man kokonaiskuvan mm. Paul Davidson 
teoksessaan Money and the Real World 
(London 1972, 1978). Paikallaan on vii­
tata myös hiljattain ilmestymilsensä 
aloittaneen Journal of Post Keynesian 
Economics -aikakauskirjan seurannan 
tarpeelUsuuteen. 
Pek~arisen työtä opinnäytteenä ar­

vosteltaessa joutuu harkitsemaan, mis'sä 
mielessä tällainen oppinutta pohdiske­
lua tarjoava esitys on » tutkimus ». Voi­
taisiin katsoa, että tällainen itse kan­
santaloustieteeseen kohdistuva analyysi 
on tosi,asiassa hyödyllistä samassa mie­
lessä kuin Ise »tuotannon kiertotien» 
käyttö, mitä pääomavälineiden tuotta-



minen tuotantoprosessin yhteydessä 
merkitsee. Osa tutkimusponnisteluista 
kannattaa aina suunnata tällaiseen työ­
hön, vaikka se supistaakin välitöntä 
»kulutushyödykkeiden» tuotantoa. Pek­
karisen tutkiJmusta ei tule lähestyä »tie­
teellisestä metodista» yksikössä puhu­
van näkemyksen pohj alta. Kirj'allinen 
esitys voi ,olla luonteeltaa:n 1) reproduk­
tiivinen, 2) applikatiivinen, 3) interpre­
'tatiivinen ja 4) produktiivinen 1. krea-
tiivinen. Väitöskirj,assaei taso 1) riitä 
ja taso 4) on tiukkaan ottaen hyvin har­
vinainen. Työ, j'Onka metodin jo oh­
jaaja on voinut osoittaa, on luonteeltaan 
applikatiivinen. Tulkitsevassa analyy­
sissa on aina jossain muodossa kysymys 
yllättävistä näkemyksistä Ja asioiden 
näkemisestä uudessa valossa, Ja se 'On 
periaa tteessa soveltamista kor kea tasoi­
sempaa. Tarkasteltavaissa tutkimukses­
sa 'On selvästi kysymys kiinteästä pyrki­
myksestä tasoa 2) Ja 3) edu,stavaan ana­
lyy,siin. 

Kulttuuriesrneenä Pekkarisen työ on 
sangen onnistunut. Viitetekniikka käy 
tosin lukij alle raskaaksi. Keskeisten 
johtopäätösten korostaminen kursivoi­
malla olisi myös ollut paikallaan. Kir­
jallisuuden tuntemus on kokonaisuute­
na ottaen erinomainen. TutJkimuksen 
nimi ,on Vralitettavan ,e,pämääräinen, 
Keynesin omaa terminologiaa ajatellen 
kuitenkin hyväk'syttävä. Tutkimuksen 
rakenneratkaisusta voitaisiin keskus­
tella, mutta tällaiisenakin se 'On kyllä 
mielekäs. Johdannon ja lopputoteamus­
ten lisäksi työ käsittää neljä lukua, 
joissa tulevat esille keynesiläisen ta­
loustieteen metodologinen problema­
tiik!ka, tehokkaan ky'synnän hypoteesin 
y leiJsarviointi, ,työmar klkinoiden toimin­
taa koskevien olettamusten kritiikki 
sekä kysynnän ja investointien vuoro-
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vaikutus ky'syntäjohteisen ekspansion 
oloissa. Pyrkimättä tässä yhteydessä 
enempää yksityiskohtaiseen esittelyyn 
kuin ,arvosteluunkaan mainitsen eräitä 
väitöstilaisuudessa esille tulleita näkö­
kohtia, joilla on merkitystä tutkimuk­
sen lukemiJsta ajatellen. 

Pekkarisen työhön perehdyttäessä on 
avainasemassa sen laaja II luku. Siinä 
sivu taan tosiasiassa nii tä näkemy,s- ja 
tavoite-eroja, joihin makroteoriassa nyt 
havaittava koulukuntiin jakautuminen 
perustuu. Tarkastelu ei ole kuitenkaan 
koulukuntakeskeistä, va,an perustuu rat­
kaiseviin metodologisiin erotteluihin. 
Makroteorian kiistoissakin heij astuu 
Pekkarisen mukaan toisaalta pyrkimys 
universaalimalleihin, toisaalta sen sei­
kan huomioon ottaminen, että yleism,al­
leja ei voi ollakaan, vaan että malli si­
sältää parhaimmillaankin vain jonkin 
tietynongelmatyypin kannalta relevan­
tit todellisuuden piirteet. Lähinnä vii­
meksi mainittua näkemYistä seuraten 
Pekkarinen jäsentää aihepiiriään j aot­
teluja Catallactics/Plutology sekä Ma­
terialism/Fundism käyttäen. Tämä lä­
hestymistapa 'On ilmeisen hedelmälli­
nen. Toisaalta työn II luku sisältää 
myös useita m ui ta kiinnostavia erotte­
luja Ja lähestymistapoja. 

Aivan täyttä ,selvyyttä jälki-keynesi­
läisen 'makrotaloustieteen ongelmien 
luonteesta ei Pekkarinen kenties vielä 
tarjoa. Pekkarisella on taipumus yrit­
tää kahtiajakoa merkitsevien dikoto­
mioidenavulla käsitellä laajoja moni­
ulotteisia asiakimppuja, esim. yhdis­
täen teorian luonnetta (onko teoria tut­
kimuklsen tulos vai väline?) sekä sen 
totuusarvon testausta koskev,a menette­
lytapaongelma (olettamuskritiikki vai 
pelkkä implikaatioiden tarkaistelu) yh­
deksi ainoaksi keskustelukysymy1kseksi. 
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Siihen, mitä Pekkarinen esittää tasa­
painoteorian luonteesta, ei lukij,a ehkä 
myöskään ole makroteor1an osalta täy­
sin ty:y:tyväinen. Tasapainoon ei tarvit­
se liittää stationäärisen talouden teo­
riaan viittaavaa ajatusta, että se on 
tila, joka pyrkii säilymään. Ta'sapaino 
on v,ain se taloudellisten kvantiteettien 
arvojen kostellaatio, jonka voi ajatella 
pyrkivän toteutumaan taI4kasteltaessa 
kehitystä erilIisiin aikaviipaleisiin kat­
kottuna. 

Tasapainoanalyysin j,a epätasapaino­
analyysin suhteen osalta Pekkarinen 
näyttäisi myös antavan liikaa periksi 
neoklass]sen synteesin universaalimalli­
pyrkimyksille, joiden valossa Keynesin 
alityöllisyystalsapaino on sittenkin vain 
epätasapaino. Tasapainon ja optLmaali­
sen kokonaistasapainon samaistaminen 
ei ole paikalla,an. Tässä suhteessa oli­
sin pitänyt Malinvaudin YJS-Iuennoissa 
(The Theory of Unemployment Recon­
sidered) omaksumaa, Keynesin ratkai­
sun tasapainoksi tunnustavaa lähesty­
mistapaa hedelmällisempänä. Toisa,alta 
on kyllä muuten ymmärrettävää, että 
Pekkarisen työ seur,aa enemmän Hick­
sin kuin M,alinvaudin YJS-luentojen 
linjaa. Hicksin suuntausta voi pitää he­
delmällisenä makroteorian kriisin lau­
kaisemiseen tähtäävänä uudelleen ar­
viointina. Malinvaudin suuntaus sisäl­
tää juuri sen perusheikkouden, mihin 
aitokeynesiläiset ovat viitanneet, että 
mikropohj aisessa neoklassisessa teorias­
sa ei ~rahan kaikkia funktioita olla voi­
tu ottaa huomioon. Nämä ovat myös nii­
tä ongelmia, joita Pekkarinen olisi koh­
dannut, jos hän olisi, tapahtunutta joh­
donmukaisemmin !pyrkinyt irtau'tumaan 
neo-neo-klassisesta universaaltmallien 
pyrkimyksestä. Keynes ei suinkaan ol­
lut metodologisesti pinnallinen tai kär-

simätön ajattelija, vaan hänen teoria­
näkemyksensä oli syvällinen ja hedel­
mällinen. Sen tarkempi erittely ja tie­
dostaminen olisi antanut mahdollisuu­
den selvemmin osoittaa myös keynesi­
läisen taloustieteen ongelmien luonne. 
Sanotusta huolimatta pidän Pekka,risen 
työn metodologista puolta se.kä välttä­
mättömänä että myös ansiokkaana. Tut­
kimuksen muiden lukujen sisällön tai 
ongelmallisten piirteiden selostaminen 
ei ole tässä yhteydessä mahdollista. 

Myös tällaisen pohdtskelevan työn 
yhteydessä on luonnollisesti asetettava 
kysymys tutkimuksen tuloksista, vaik­
ka sen anti olisikin lähinnä välillinen. 
Pekkarisen työ tarjoaa Isuunnistusapua 
muille tutkijoille varsin moninaisia nä­
kemY:l~siä sisältävää alan kirjallisuutta 
ajatellen. Sen sanomalla voi olla uudis­
tava vaikutus tieteelliseen opetukseen 
- vakiin tunei ta näkemy ksiä ei sen 
luettua,an enää ,samassa määrin halua 
pitää itsestäänselvyyksinä. Työ voi edel­

leen antaa virikkeitä arvioivalle jatko­
tutkimukselle sekä aiheiden valinnan 
että lähestymistapojen osalta. Tutkimus 
Isaattaa myös vaikuttaa välittömämmin 
talouden ohj,aukseen täsmentäessään 
kuvaa talouspoliittisten suositusten teo­
riaperustan luotettavuudesta. 

Hieman konkreettisemmin työn tu­
loksia luonnehtiakseni totean työn sel­
ventävän hyvin käsitystä uusklassisen 
synteesin ongelmista ja ns. aitokeynesi­
läisen suuntauksen korostamien piir­
teiden mer ki ty ksestä. Ekspansioproses­
sin luonteen analysoinnin tarpeellisuus 
tuodaan vakuuttavasti esille. Makroteo­
rian perustamis'ta sekä kysynnän että 
tarj onnan 'käsittelyyn perustellaan hy­
vin' samalla kun tarjonnan aggregoin­
nin vaarat selviävät. Fixprice/flexprice 



-keskusteluun tuadaan jaitakin lisänä­
kökahtia. Työmarkkinaiden käsittelyn 
yhteydessä osaitetaan Keynesin tearian 
tadelliset lähtökahdat ja se, että myö­
hempi tarka,stelu 'On liikaa virtaviivais­
tanut mm. Keynesin wage uni,ts -ajatte­
lua. Tula- ja rahateareettisen. analyysin 
suhde ja jälkikäteistulkinnan aikaan­
saama alkuperäisen selityksen latistu­
minen tulee hyvin esille. Tutkija 'Osait­
taa, että nykyisen makratearian disin­
tegraatian alaissa an tilannearviainti il-

Richard J. Herring -
Richard C. Marstan: 

Natianal Monetary Policy and Interna­
tional Financial Markets. Narth-Hal­
land, Amsterdam 1977. 302 sivua. 

Tarkasteltavana aleva teos sisältää var­
sin hualellisesti tehdyn empiirisen tut­
kimuksen Länsi-Saksan ja kansainvä­
listen rahamarkkinaiden keskinäisistä 
riippuvuuksista kiinteiden valuutta­
kurssien (Brettan Waadsin järjestelmän) 
aikana. Taustalla aleva teareettinen 
malli perustuu partfalialähestym1sta­
paan, jassa erityisen merkittävä ra ali 
an annettu keskuspankin harjaittamalle 
sterilaintipalitiikalle sekä termiiniva­
luutta- ja euravaluuttamarkkinaille. 
Teareettinen osa an vaI1sin laaja, ja sil­
lä an myös itsenäistä mielenkiintaa. 

Teareettisen mallin peruselementit 
avat varisin tavanamaiset. Yleisö pitää 
hallussaan pankkitalletuksia sekä kati­
ja ulkamaisia obligaatiaita. Pankit si­
jaHtavat talletuksina saamansa var,at 
jakO' katimai1siin (antalainaus) tai ulka­
maisiin abligaatiaihin. Mallissa 'On Ii-
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meisen välttämätöntä perustaa nimen­
amaan metadalagiseen ~rittelyyn .. Tälle 
osaitetaan sitten myös ja suuntaa vlar~ 
sin käyttökelpaisella tavalla. 

Tarkasteltu työ 'Osaittaa sekä var ... 
sin perusteellista keskeisen aihepiirin 
hallintaa että sen tapaista kiinteää pyr­
kimystä . itsenäiseen har kin taan ja '0 b­
jektiiviseen arviointiin, mikä väitöskir­
jan yhteydessä 'On välttämätöntä. 

VeikkO' Reinikainen 

säksi atettu huamiaan ulkomaalaisten 
katimaisiin abligaatiaihin kahdistama 
kysyntä. Tämä lisää maksutaseen herk ... 
kyyttä karkojen muutoksille. 

Katimainen karkatasa määräytyy 
pankkien reservien kysynnän ja tarjan­
nan perusteella. Niiden kYlsyntä mua­
dostuu kassareservivaatimusten kautta 
yleisön pankki talletusten kysynnästä 
sekä pankkien partfaliakäyttäytymises­
tä. Jälkimmäinen seuraa siitä, että 
pankkien reservit riippuvat karasta. 
Vapaat. reseryit (nettO') vaivat esiintyä 
myös negatiivilSena eränä; täten malli 
sallii myös pankkien keskuspankkive­
lan tarka!stelun ja siten diskonttakarQn 
uutena rahapaliittisena välineenä ava­
mar kkinaaperaa tiaiden ja kassareservi­
vaatimusten ahella. Pankkien reservien 
tarj anta pualestaan määräytyy keskus­
pankin katimai!sen ja ulkamaisen netto­
saatavan perusteella. Näistä edelHstä 
erää keskuspankki kantrallai avamaI1k­
kinaaperaatiaiden avulla, kun taas jäl­
kimmäisen (valuuttava:rannon) muutas 
riippuu maksutas,een kehityksestä, ja­
han 'taa,s koti- ja ulkamaiset karat vai­
kuttavat muiden tekijöiden ahella. 
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Hyvin tärkeä elementti mallissa on 
keskuspankin reaktiofunktio, j'Dka tekee 
keskuspankin kotimaisesta nettosaata­
vasta 'endogeenisen. Valuuttavar,ann'Dn 
mukanaolo r'eaktiof!:lnktion argumentti­
na mahdollistaa keskuspankin harjoit­
taman sterilointipolitiikan analyy,sin. 

Reaalisektori 'On työn j'Dka1sessa vai­
heessa tulkittu eksog,eeniseksi. 

Seuraavassa vaiheessa malliin lisä-..., 
tään ulkomaanv,aluutan termiinimark­
kinat sekäeurovaluuttamarkkinat. Mal­
lissa ns. kor.kopariteetti ei välttämättä 
päde kansallisten rahamar kkin'Ditten 
välillä johtuen mm. pääomaliikkeiden 
kontrollista tai siihen liittyvästä riskis­
tä. Eurovaluuttamarkkinoilla sitävas­
toin termiinipreemiot pysyvät eur'Dv,a­
luuttakorkojen 'Osoittamassa korkopari­
teetissa. Laajennetussa mallissa myös 
keskuspankin operaatiot termiiniva­
luuttamarkkinoilla tai ,eurovaluutta­
markkinoilla voidaan lisätä rahapoliit­
tiseen välineiJstöön. 

Tähän asti ,eurodollarikorkoa on kä­
,sitelty eksogeenisena. Vasta aivan teok­
sen lopussa käsitellään eurodollarikoron 

Rahapolitiikkaa analysoidaan reak­
tiofunktion 'avulla. Sen riippuv,aa muut­
tujaa määrättäessä Herring ja Marston 

kiinnittävät huomiota keskuspankin vä­
littömässä kontrollissa oleviin instru­
mentteihin ja muodostavat näistä yhte­
näisen indikaattorin ilmaisemalla eri 
toimenpiteiden vaikutukset pankkien 
reserveihin. Reaktiofunktion argumen­
teiksi on v,alittu taloudellista aktivi­
teettia, inflaatio vauhtia ja valuuttava­
rantoa kuvaavat muuttujat. 

Empiirisen työn seuraavassa v'aihees­
sa estimoidaan pankkien reservien ky­
syntä. Tämä 'saadaan johdettuna ylei­
sön talletusten kY'synnästä. 

Tämän jälkeen onkin mahdollista yh­
distää ,eri ,elementit ja tutkia Liittotasa­
vallan rahamarkkinoita kuvaavan mal­
lin käyttäytymistä kokonaisuudessaan. 
Mallilla suoritetaan lukuisia simuloin­
teja periodiHe 1962-68. 

Empiirisistä tuloksista mainittakoon, 
että pääomaliikkeet neutr.aloivat noin 
80 prosenttia kotimaisten rahapoliittis­
ten toimenpiteiden vaikutuksesta. Toi­
saalta reaktiofunktiossa valuuttavaran-

määräytymistä. Eurodollarimarkkinoi- non muutosten saama kerroin, ns. steri-
den tasapainoon vaikuttaa ratkaisevasti 
USA:n kansallinen korkotaso ja siten 
USA:n rahapolitiikka. Näin laajenne­
tun kokonaismallin ,avulla voidaan tut­
kia USA:n talouspolitiikan heijastusvai­
kutuksia Euroopan raha,markkinoiHe. 

Teoksen toiJsessa osassa estimoidaan 
edellä kuvatuille periaatteiHe rakennet­
tu malli käyttäen Saksan Liittotasaval­
lan neljännesvuosiaineistoa periodilta 
1960-71. Aluksi raportoidaan pankkien 
reservien tarjontaa selittävät est1moin­
titulokset. Kysymyksessä 'On täten yh­
täältä maksutaseen korosta riippuvien 
erien ja toisaalta kotimaisen rahapoli­
tiikan analYYlSi. 

lointrkerroin, 'On huomattavan suuri, 
noin - 0.9. Kun tämä otetaan huo­
mioon, pääomaliikkeiden aiheuttama 
neutraloitumisefekti supistuu 80 pro­
sentista 20 prosenttiin. Tämä tulos 
osoittaa, että huolimatta v,apaista pää­
omaliikkeistä Bundesbankin mahdolli­
suudet kontrolloida kotimaisia raha­
markkinoita 'Ovat olleet huomattavan 
suuret. 

Toinen mielenkiintoinen ,simulointitu­
los kuvaa kotimaisen tulon vaikutusta 
valuuttav'arantoon. Simulointi suorite­
taan ensiksi ottamatta huomioon tuon­
tiky!synnän riippuvuutta tulos'ta. Tällöin 
kotimaisen tulon nousu johtaa m'aksu-



taseen ylijäämään, mikä vastaa mone­
taarisen lähestymistavan tulosta. Kun 
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sen perusteelHsesti suoritetun empUrl­
sen tutkimuksen Länsi-Saksan r,aha-

tuontiky'synnän riippuvuus kotimaisesta markkinoista. Teoksen ,teoreettinen 
tulosta otetaan huomioon, tulon nousus­
ta seuraa var'sin huomattava maksuta­
seen alijäämä, kuten traditionaaliset 
mallit ovat opettaneet. Huomattakoon 
kuitenkin, ,että mallissa ei ole erillistä 
reaalisektoria, ja tuontimuuttujakin 
esiintyy ainoastaan rbermiinivaluutta­
markkinoiden kysyntäfunktion argu­
menttina. 

Kolmannessa osas,sa Isamaanäkökul­
maa pyritään soveltamaan suppeam­
massa muodossa myös muihin Länsi­
Euroopan maihin sekä USA:n ja Euroo­
pan rahataloudellisiin suhteisiin. Osa on 
kuitenkin lyhyt ja ,empiirinen ,analyysi 
vaatimatonta verrattuna Liittotasaval­
lan rahamar.kkinoiden analyysiin. 

Herringin ja Mar'stonin teos on mie­
lenkiintoinen ja ,sisältää paikkeukselli-

L. Stoleru: 

Economic Equilibrium ~nd Growth. 
Volume 1: Equilibrium. No rth-HoHand , 
Amsterdam, Oxford 1975. 

Ranskalainen Lionel Stoleru on saanut 
koulutukJsensa polyteknisessä korkea­
koulussa. Stanfordissa hän opiskeli 
Kenneth Arrow'n oppilaana, ja väitös­
kirja käsitteli optimaaHsen ohjauksen 
menetelmän soveltamista Algerian ta­
loussuunnittelussa. Arrow on kirjoit­
tanut nyt :käsillä olevaan kirjaan alku­
sanat. Stoleru on toiminut suunnittelu­
tehtävissä hiiliteolHsuudessa, pankki­
alaIla, Giscard d'Estaingin neuvonanta­
jana ja valtiosihteerinä. Tämä laaj a-

malli on jo sinänsä mielenkiintoinen 
yritys laajentaa portfoliolähestymista­
paa realisUseen suuntaan ottamalla mu::'" 
kaan termiinivaluutta- ja eurovaluutta­
markkinat. Malli sinänsä ei enää ole 
täysin ajankohtainen valuuttakuI"ssijär­
jestelmässä 1970-luvulla tapahtuneiden 
muutosten vuoksi. V:aluuttakurssiodo­
tukset esiintyvät mallissa eksogeenise­
na, ja ,empiirisessä työssä ne on jou­
duttu ottamaan huomioon dummymuut­
tujien avulla. Jos maIlia haluttai:siin 
kehittää samalta pohjalta tämänpäiväi­
siä olosuhteita vastaavaksi, 'mikä var­
mastikin olisi mahdollista, niin odotus­
ten merkitys tuHsi olemaan ratkaiseva. 
Myös mallin stabiilisuuskysymykset tu­
lisivat keskeisemmiksi. 

Antti Suvanto 

alainen kokemus tulee myös selvästi 
esiin Stolerun teoksesta, jonka ensim­
mäinen osa tarkastelee talouden lyhyen 
ajan tasapainottumista kansantaloudel­
lisen toiminnan ja analyysin kenttää 
monilta eri tahoilta valottaen. Tämä 
moninaisuus rasittaa 'kirjaa, joka vai­
kuttaa mukaan otettujen aiheiden, ku­
vioiden ja tauluImiden hajanaiselta ko­
koelmalta. 

K:irja käsittelee aluksi kilpailutasa­
painon käsitettä ja markkinaratkaisun 
sosiaalista tavoiteltavuutta. Käsittely 
on suhteelHsesti perusteelli,sta ja alkaa 
mielenkiin toisesta kysymyksestä, mik,si 
makrotaloudellista lähestymistä lain­
kaan tarvitaan, eikö mikrot,aloustieteen 
metodi ole riittävä? Kysymyk,seen te-
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kijä ,antaa kielteisen vastauksen lähin­
nä vedoten maI'lkkinaratkaisun sosiaali­
seen ,epätyydyttävyyteen ja markkina­
ratka~sujen moninaisuuteen. Voidaan 
olla ,eri mieltä Isiitä, onko tämä oikea 
ja riittävä tapa vastata kysymykseen. 

Tämän jälkeen siirrytään kirjan var­
sinaiseen teemaan, reaali- ja rahatal'Ou­
den makrotaloudellisten esittelyjen suo­
rittam1seen. Luvun 2 otsikko on »ta­
louselämän kuvaaminen», ja moninai­
sesti siinä tätä aihetta käsitelläänkin 
kansantulokäsitteistä aina 'aggregoinnin 
probleemeihin ja kausivaihteluongel­
man esittelyyn saakka. Kirjassa on tun­
nustusta ansaitseva pyrkimys esitellä 
kutakin ilmiökenttää eri maita koske­
van empiiri!sen materiaalin avulla. Va­
litettavasti teksti ei tähän m,ateriaaliin 
juurikaan tukeudu ja havainnollistus' ei 
siten saavuta tarkoitustaan. EsitYls on 
tältä 'Osin teknisestikin puutteellista. 
Niinpä tämänkin luvun ta1.flukkojen si­
sältö on lukijan itsensä osittain päätte­
lemällä selvitettävä. 

Luvussa 3 esitellään panos-tuotos­
analyysin perusteita riittävän tarkasti 
ja perusteellisesti yle1skuvan saamisek­
si menetelmästä, ja sovellutuksetkin 
ovat tässä yhteydessä selkeitä. Tässä 
kohdassa näkyy kirjoittajan laaja ko­
kemus, eri suunnittelutehtävissä. 

Seuraavarosi edetään makroteorian 
pariin. Klassisen mallin esittelyssä ovat 
kuvioissa vaihtuneet työvoiman kysyn­
tä ja tarjonta keskenään. Stoleru to­
teaa oikein klassisen mallin kriittiseksi 
puutteeksi eri markkinoiden välisen 
kytkennän puuttumisen, mutta ei erit­
tele eikä havainnollista tätä puutetta 
riittävä,sti. 

Keynesiläisen kerroin analyysin jäl­
keen siirrytään rahan ja rahoituksen 
esittelyyn. Periaatteellinen johdattelu 

aiheeseen on tyydyttävä. Näkökulmas­
saan kerroinanalyysiin Stoleru koros-
1:aa, tosin varsin suppeasti, että aito 
kerroinprosessi vaatii käynnistyäkseen 
uusien monetaaristen resur,ssien synty­
mistä, ei pelkästään investointeja, joi­
den muutokset voivat heijastella vain 
yfusityisen sektorin tulon käytön muut­
tumista. Nämä ja jatkokehittelyt ovat 
luonteeltaan luotonsäännöstelyn ajatuk­
seen perustuvia ja mielenkiintoisia. 
Empiirinen esittely Japanin r,ahapolitii­
kasta jää kuitenkin melko hataraksi. 

Tämän jälkeen ,siirrytään ulkomaan­
kauppaan. Suhteellisen edun periaat­
teen standardiesittelyn jälkeen esitetyt 
empiiriset havainnollistukset ja sovel­
lutukset jäävät nekin viittauksenomai­
siksi. Kirj,an kahdeksas luku käsitte­
lee varsin pitkästi kansainvälisen raha­
järjestelmän h1storiaa ja siinä tapahtu­
neita muutoksia tämän vuosiky,mmenen 
alun näkökulmasta. Teksti on tietysti 
menettänyt ajankohtaisuuttaan erityi­
sesti, !kun mihinkään teoreettisiin prob­
leemeihin ei käydä käsiksi. Kirj an lo­
pussa palataan uudelleen keynesiläisen 
mallin esittelyyn. 

Kirjaa haittaa selvästi sen laaja-alai­
suus. Asioid~n 'käsittely on liian pin­
nallista ja hätäistä ja asiasta toiseen 
nopeasti siirtyvää. Näin ei myöskään 
sovellutuksiin ,saada teoriasta elimellis­
tä yhteyttä, vaan ne jäävät melko irral­
lisiksi. Tuntuu siltä, että esimerkeissä 
olisi ollut parempi pitäytyä Ranskan 
taloutta koskevissa tarkasteluissa, kuten 
alkuperäisteoksessa 'Oli a,sianlaita. So­
vellutusten poimiminen eri maista lisää 
haj anaisuu tta. 

Stolerun kirjaa voi Ikäyttää kansan­
taloustieteellisen koulutuksen" tiettyjen 
perusasioiden mieleen muistuttamiseen. 
Se ei kuitenkaan ole jatko-opiskelun 



kannalta riittävän pitkälle tunkeutuva 
teorianmuodostuksen ja empiiristen on­
ge1mien käsittelynsä puolesta. Pikem­
minkin kirjaa voisi suositella johdanto-
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tuville. Tässä suhteessa kuitenkin esi­
tyksessä ,esiintyvät puutteet antavat 
aiheen v,arovaisuuteen. 

na kansantaloustieteen kenttään tutus- Kari Alho 

Stephen J. Turnovsky: paino ei kuitenkaan ole kovin mielen-
kiintoinen, koska se ei mm. kerro mi­

Macroeconomic Analysis and Stabiliza- tään esim. politiikkavaikutuksista sen 
tion Poliey. Cambridge University Press jälkeen kun välitön vaikutus on ohi-
1977. tettu. Kirj a painottaa sen sij aan mallin 

Eräs nykyaikaisen makroteorian tun­
nusmerkkejä on pyrkimys suhteellisen 
integroituihin makrosysteemeihin. Mak­
romallien odotetaan tällöin täyttävän 
määrätyt kons~stenttisuuden vaatimuk­
set: ,a) riippuvuudet makrotasolla ovat 
ainakin periaatteessa johdettavissa mik­
roteoreettisista lähtökohdista, b) kuta­
kin talouden sektoria sitovat määrätyt 
budjettirajoitukset, c) virta- ja varanlo­
muuttujien välisiin riippuvuuksiin pe­
rustuva mallin dynamiikka on huomioi­
tu jne. Vaikka yleistä tasapainoa ku­
vaavan makromallin rakentamisessa ei 
koskaan ole 'mahdolHsta päästä samaan 
tarkkuuteen kuin mikroteoriassa on to­
tuttu, nä~den periaatteiden pohjalta on 
kuitenkin mahdollista luoda maikroteo-
reettiseUe analyysiIle suhteellisen vank­
ka looginen perusta. 

Turnovskyn kirjan tarkoituksena on 
opettaa lukijalle ne 'pelisäännöt, joita 
makromallin rakentamisessa on syytä 
noudattaa. Kirjan esittämä näkemys 
deterministilsesta makrosysteemistä voi­
daan tiivistää seuraavasti. M,akrotalou­
dellista tasapainO'a kunakin hetkenä 
ajassa luonnehtiva:t ns. hetkellirset tasa­
painoehdot. Kuvattu hetkellinen ta,sa-

sisäistä dynamiikkaa, joka perustuu eri­
koisesti ,siihen, että erityyppiset varan­
not ovat Jatkuvan muutoksen alaisia. 
Jos esim. valtion tulot ja menot (virta­
muuttujia) eivät ole tasapainossa, va­
jauksen rahoittaminen edellyttää julki­
sen v,elan (varanto) muutosta joko ko­
roUomassa (perusI1aha) tai korollisessa 
(valtion obligaatiot) muodossa. J O'S taas 
maksutase ei ole nolla, tämä aiheuttaa 
muutoksia ulkomaisissa reservelssa 
muuttaen rahan tarjontaa jne. 

Huomioitaessa mallin dynamiikka 
herää keskeinen kysymys siitä, millä 
edellyty ksillä mallin voi sanoa ol,evan 
stabiili ja hetkellisen tasapainon ajau­
tuvan kohden stationaarista yleistä ta­
sapainoa. Jälkimmäisen tilan ominai­
suudet sinänsä eivät ole kovin relevant­
tej a esim. talouspoli tii'kan näkökulmas­
ta. Mutta niillä on toki mielenkiintoa 
esim. eri koulukuntien näkemyksiä eri­
teltäessä. Makromallit, joiden dyna­
miikka perustuu jatkuviin muutoksiin 
varantotasapainoi'ssa, tarjoavat vaihto­
ehtoisen lähestymistavan sellaisille ,ad 
hoe dynaami,sille malleille kuten ker­
roin-kiihdytin mallit, joissa dynamiik­
ka on seurausta käyttäytymiseen liite­
tyistä mielivaltaisista viiveistä. Yllä sa-
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notun lisä~si kirja huomioi sen dyna­
mii~an, jonka endogeeniset inf1aatio­
odotukset makromalliin tuovat. 

Finanssipolitiikkaa koskevat tulokset 
Turnovskylla nojaavat paljolti Solow­
Blinder -tyypp~seen makrolähestymis­
tapaan, joskin kirjoittaja tekee koko 
joukon parannuksia. Kirjoittaja on huo­
lellinen sitoessaanaina johtopäätökset 
niihinolettamuksiin, joilla malli lepää. 
Tämä on vaI1sin perusteltua esim. sik,si, 
että Solow-Blinder varallisuusvaiku­
tukset voivat joutua uudelleenarvioita­
viksi, jos Barron hypoteesi julkisten 
velkapapereiden roolista yksityisissä 
portfolioissa saa lisääntyvää kannatusta. 

Piirre, jossa kirja 'On varsin huolelli­
nen, on velan korkojen käsittely. Esim. 
avo.markkinapolitiikalla on paitsi tuttu 
varallisuusvaikutus myös tulovraikutus, 
koska velan korot ovat tuloa obligaa­
tioiden hallussapitäjille. Tämä tulovai­
kutus osoittautuu varsin merkittäväksi 
mm. mallien stabiilisuuden kannalta ja 
siten korkomenojen huomioiminen 
muuttaa oleellisella tavalla monia kes­
keisiä makroteoreettisia tuloksia. 

Noin puolet kirj astaan Turnovsky 
käyttää yhtäältä mallin rakentamisen 

periaatteiden opettamiseen ja toisaalta 
kolmen ,eri aika väliä kuvaavran integ­
roidun m,akromallin rakentamiseen. 
Kirjan toinen osa laajentaa mallin ra­
kentamisen ,avoimen talouden makro­
teoriaan ja tulos on varsin hyvä. Kol­
mas 'Osa käsittelee suppeasti stabilisaa­
tiopolitiikan teoriaa, mutta yhdistää 
monia kirjalltsuudesta tuttuja tuloksia 
onnistuneeksi kokonaisuudeksi. 

Sikäli kuin ajatellaan kirjan otsi'kkoa 
ja sen kattavuutta, ilmeinen puute on 
siinä, että kirja ei ,sano paljoakaan ra­
tionaalisten odotusten hypoteesista ja 
sen implikaatioista stabilisaatiopolitii­
kalle. Tämä on ehkä perusteltua siksi, 
että kirja pyrkii stokastisten mallien 
osalta vain suhteellisen suppeaan esi­
tykseen. 

Turnovskyn oppikirja pyrkii täyttä­
mään määrätyn aukon ylemmän tason 
ma!kroteorian opetuksessa. Lukij alta 
edellytetään tiettyä matemaattista val­
miutta. Sitoessaan yhteen monet kes­
keiset makromallien rakentamiseen liit­
tyvät periaatteet, kirja onnistuu tässä 
tehtävässä erinomaisesti. 

Vesa Kanniainen 
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