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Nakokohtia valtion tulo- ja menoarviosta
vuodelle 1981

AHTI PEKKALA

Talouspolitiikan keskeisten tavoitteiden kannalta kuluva ja edellinen
vuosi ovat olleet varsin menestyksekkiitia. Nain etenkin verrattaessa
vastaavaa kehitysti muissa markkinatalousmaissa tai omaa kehitys-
timme muutamia vuosia sitten. Samaan aikaan, kun kansainvali-
sessi suhdannekehityksessd néytetdsin juuttuneen yhi tiukemmin
hitaan kasvun, nopean inflaation ja suuren ty6ttémyyden tilaan, Suo-
men kansantalous on kehittynyt jopa suotuisammin kuin esim. vuosi
sitten arvioitiin. Niinpd tuotannon kasvun taittuminen ja tyollisyys-
tilanteen uudelleen heikkeneminen ovat siirtyneet mychemméksi
kuin tuolloin ennustettiin. Kansantaloutemme perinteiset tasapai-
nottomuusilmiét eivit vield alkuvuodesta aiheuttaneet merkittévia
ongelmia inflaation nopeutumista lukuunottamatta. Vuoden wvan-
hetessa taloudellinen kehitys on kuitenkin yhé enemmin saavuttanut
piirteitd, jotka pitavit sisdllisin ainekset tasapainottomuusilmididen
pahenemiselle ldhitulevaisuudessa.

En puutu tissi syviallisemmin kansainvilisen talouden kehitys-
nikymiin muuta kuin toteamalla, etti haasteet talouspolitiikkamme
entistikin paremmalle onnistumiselle nayttivat kansainvilisten ke-
hitysndkymien valossa voimistuneen. Tamén johdosta, ja kun nyky-
tilanteen on katsottu jossain méirin muistuttavan ensimmaisen oljy-
kriisin jilkeistd aikaa, on syytd lyhyesti kerrata taloudellista histo-
riaamme 1970-luvulta. Hyvé taloudellinen kehitys ei ole saavutetta-
vissa ilman selke#d# tavoitteiden asettelua ja misritietoista tyots ta-
voitteiden saavuttamiseksi.

Tarkastelen tidsséd esityksessid myos lyhyesti finanssi- ja rahapoli-
tiikkan yhteensovittamisen tirkeyttd sekd kysymystd valtion lainara-
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hoituksen kasvusta, joita kysymyksid viime aikoina on suhteellisen
runsaasti késitelty julkisuudessakin. '

1970-luvun kehityspiirteistd

Taloudellinen kehitys oli maassamme 1970-luvun alkuvuosina var-
sin ripedd. Investointiasteemme oli kansainvilisestikin verrattuna
erittdin korkea, johtaen kuitenkin samalla kotimaisen saédstdmisen
ja investointien véliseen epdsuhteeseen huolimatta siitd, ettd myds
sdastdmisasteemme oli varsin korkea. Vuosikymmenen vaihteen on-
nistuneen vakautuksen jilkeen inflaatiovauhtimme kuitenkin pian
nopeutui sekd suhteessa edeltineeseen kehitykseen ettd suhteessa tir-
keimpiin kilpailijamaihimme. TUlkomaankaupan tasapainottomuus
ja ulkomaisen velkaantumisen kasvu olikin kehityksen viistim#ton
seuraus. Ulkomaankaupan alun alkaen suhdanneluonteinen tasa-
painottomuus muuttui inflaation nopeutuessa varsin nopeasti raken-
teelliseksi, kilpailukyvyn puutteesta johtuvaksi tasapainottomuudek-
si. Téamin johdosta voimakkaan investointitoiminnan luomaa kapa-
siteetin kasvua ei kyetty ldheskdan tiysiméirsisesti hysdyntamain.
Kun lisiksi korkealle kohonneissa vientihinnoissamme tapahtui viis-
tamiton lasku Kysynnin lopahtaessa ostajamaissamme, ja tdmén seu-
rauksena erdiden teollisuuden alojen kannattavuus nopeasti heikke-
ni, olivatkin ainekset tuotannon kasvun pysaﬂhtymlselle ja ty6ttomyy-
den nopealle kasvulle valmiit.

Kun taloudellisten ongelmien perimmaéiseksi syyksi nshtiin no-
peasta inflaatiosta atheutunut ulkomaankauppaa kéyvén sektorin kil-
pailukyvyttémyys ja heikko kannattavuus, oli luonnollista, ettd toi-
minnan painopiste oli ldhinni yrityssektorin toimintaedellytysten pa-
rantaminen eiki esim. kotimaisen kysynnin keinotekoinen kasvatta-
minen ulkomaisella velalla. Yrityssektorin tilan kohentaminen ei kui-
tenkaan merkinnyt tuotantorakenteiden keinotekoista siilyttémists
suurten subventioiden avulla vaan p#ssisintdisesti yrityssektorin
yleisten toimintaedellytysten parantamista. T&lloin véltettiin myds
defensiivisemmain toimintalinjan ilmeiset vaarat: alhainen yrityssés-
timinen ja yritysten heikko kannattavuus ja n#istd viistimittd ai-
heutuva alhainen investointitoiminta sek# hidas tuotannon kasvu.
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Kun vaikutusviiveiden jilkeen toimenpiteiden tulokset ovat nyt
nihtévissd, voidaan tehtyji toimenpiteitd pitds asetettuihin tavoittei-
siin nihden onnistuneina. Niinpé tilla hetkelld teollisuudessamme
ei my6skadn liene merkittdvampis rakenteellisia heikkouksia. Huoli-
matta investointitoiminnan tamén hetkisests ylinopeutumisesta ei toi-
mintalinjan yleisluonteesta ole syytd jatkossakaan luopua. Tehok-
kaat investoinnit ovat ulkomaankaupasta suuresti riippuvan pienen
maan valttdiméaton edellytys kilpailukyvyn sdilyttdmiseksi. Olisi kui-
tenkin huolehdittava siits, ettd investointitoiminnan suhdanneheilah-
dukset eivat paisisi muodostumaan liian voimakkaiksi.

Viime vuosien talouspolitilkan peruslinja perustui hintakustan-
nussuhteiden muuttamiseen yrityssektorin ja erityisesti vientiteolli-
suuden hyviksi. Tami sisilsi kuitenkin ajatuksen masrillisestd eks-
pansiosta, ensikddessid viennin mutta my6s bruttokansantuotteen
osalta. Talloin yritysten kannattavuuden ja vaihtotaseen paranemi-
nen ei tapahtunut palkansaajien reaalisen elintason alenemisen kus-
tannuksella, kun kotitalouksien tulokehitystd vield tuettiin vero- ja
tulonsiirtopolitiikan avulla. Niinpa esim. v. 1978, jolloin reaalinen
palkkasumma supistui ldhes 2 %, verotuksen jilkeen reaalinen palk-
kasumma s#ilyi lahes ennallaan ja saatujen tulonsiirtojen jilkeen pal-
kansaajien ostovoima kasvoi jo ldhes prosentin. Vuosina 1979 ja 1980
verotuksen ja tulonsiirtojen yhteisvaikutus on toisaalta ollut lievisti
kiytettdvissd olevien tulojen kasvua supistava, mutta tilléin ansainta-
tulojen kasvu on jo itsessd#in ollut varsin nopeata erltylsestl suotui-
sasta tyollisyyskehityksestd johtuen.

Tulonjaon ty6- ja pafomatulojen vililld on kuitenkin julkisuu-
dessa esitetty kaantyneen viime vuosina liiaksi padomatulojen hyvik-
si ja tdmén johdosta on arveltu edessi olevien tulonjakokysymysten
muodostuvan vaikeiksi. On kuitenkin todettava, ettd vaihtosuhteen
varsin voimakkaan heikkenemisen vaikutus huomioiden ja muista-

‘malla normaaliin suhdannekiertoon kuuluva, 1dhinns tuottavuuden

syklisestd kehityksestd aiheutuva vaihtelu, ei tulonjaossa ole tapah-
tunut kovin oleellista poikkeamaa pitkin aikavilin keskim#sriisests
kehltyksesta Yritysten tulokehitys on nimittdin jo my6s suhdanne-
kehityksen myota heikkenemissé, ja timi tulisi my6s huomioida ta-
louden vastaista kehitysti arvioitaessa.
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Raha- ja finanssipolitiikasta

1970-luvun lopulla valittu finanssipolitiikan linja vaikuttaa taloudel-
lista kehitystd tukien vield varsinaisten elvytystoimenpiteiden jal-
keenkin. Finanssipolititkan teho ja viiveet ovatkin taloustieteellises-
sé keskustelussa olleet viime atkoina runsaasti esilld. Samoin finans-
si- ja rahapolitiikan keskiniiset yhteydet ovat nousseet huomion koh-
teeksi. Kehitys eridissé Lansi-Euroopan maissa on ollut voimakkaasti
monetaristispainotteista eikd finanssipolitiikan tehoon niissi maissa
ilmeisestikddn endsd aiemmassa miirin luoteta.

Kasitykset ovat kuitenkin osin voimakkaastikin ristiriitaisia. Erai-
‘den kisitysten mukaan sek# finanssi- etta rahapolitiikka olisivat jopa
taysin tehottomia talouspolitiikan vilineitd, kun taas erdiden kisi-
tysten mukaan joko finanssi- tai rahapolitiikka yksind#n mutta ei yh-
dessé olisi tehokas viline talouspolititkan hoidossa. Yleisesti 1dhdet-
taneen kuitenkin siité, ettd seki finanssi- ettd rahapolitiikalla voidaan
vaikuttaa taloudelliseen kehitykseen ja niin, ettd finanssipolitiikan
vaikutusviiveet ovat rahapolitiikan vaikutusviiveita selvisti lyhyem-
mét. Naitd késityksid tukee ndhdikseni myos Suomen taloudellinen
kehitys viime vuosilta varsin selvisti. Menestyksekiistikin talous-
politiikkaa on mahdollista harjoittaa, mutta ei ilman eri vélineiden
koordinoitua kaytt6d ja niiden suhteellinen tehokkuus huomioiden.
Finanssipolitiikkaa pidettéineen yleensi suhteellisesti tehokkaampana
tyollisyyden hoitoon, kun taas rahapolitiikka olisi suhteellisesti te-
hokkaampi rahataloudellisten ilmitiden kuten inflaation hoitoon. Vai-
kutusviiveistd ja keskiniisistd riippuvuuksista johtuen on kuitenkin
selvéd, ettd ilman finanssi- ja rahapolititkan hyvis yhteensovittamis-
ta ei kansantalouden tasapainottomuusilmicitd voida hoitaa.

Erityisesti aikana, jolloin my6s kotimaisen kysynnin nopea kasvu
on omiaan nopeuttamaan inflaatiota kysyntidpaineiden kautta ja jol-
loin tyollisyyskehitys on jo saavuttanut tavoiteuransa, myds finanssi-
politiikan keskeinen tavoite tulee olla inflaation hidastaminen. Val-
tion rahoitustoimenpiteilld on toisaalta aina rahamarkkinavaikutuk-
sensa. Kun lisdksi talouspolitiikassa on viime vuosina tuettu yksi-
tyisen sektorin tulokehitystd julkisen sektorin kustannuksella niin,
ettd valtio on kattanut huomattavan osan rahoitustarpeestaan vel-
kaantumalla ulkomaille, muodostuu rahapolitiikan ja finanssipolitii-
kan yhteenkytkenti entistd tarkedmmiksi myo6s budjettipolitiikan
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kannalta. Merkitseehdn budjettimenojen osittainen kattaminen ul-
komaisella velalla, tietyin edellytyksin, myos kansantalouden likvidi-
teetin kasvua. Viiveet ja kerrannaisvaikutukset edellyttavit talloin
my6s valtion rahamarkkinavaikutusten tarkkaa huomioon ottamista
budjettia laadittaessa. Téssd suhteessa valtio on pyrkinytkin sitomaan
mahdollisimman suuren osan rahoitusvaroistaan Suomen Pankkiin ja
siten pois yleison kiytostd. Nain erityisesti sen johdosta, ettd rahoi-
tusmarkkinat kevenivdt vuosina 1978—1979 tuntuvasti yksityisen
sektorin parantaessa rahoitusrakenteitaan ja investointihalukkuuden
ollessa vield vahaista.

Timin hetken arvioiden mukaan taloudellinen kehitys jatkuu
maassamme kotimaisen kysynnén osalta voimakkaana vield ensi vuo-
den ajan. Samaan aikaan kuitenkin l&nsiviennin arvioidaan supis-
tuvan, jota tosin itdviennin voimakas kasvu osittain kompensoi. On
olemassa suuri vaara, ettid jalleen toistuu 1970-luvun puolivilin ta-
pahtumaketju tilanteessa, jossa kotimainen ja ulkomainen kysyntd
poikkeavat ajoitukseltaan ja voimakkuudeltaan suuresti toisistaan ja
jolloin kotimainen kustannuskehitys herkimmin ylittda kansainvili-
sen kustannuskehityksen. Talloin riski, ettd ajaudutaan uudelleen
vaikeaan taantumaan, on mitd ilmeisin. Tdmén johdosta talouspoliit-
tisia padtoksid tehtdessd tulisikin yhd uudelleen palauttaa mieliin
‘mennyt taloushistoria ja valttda ne karikot, joihin aiemmin on ajau-
duttu. Tami edellyttad eri paitoksentekotahojen saumatonta yhteis-
ty6td niin, ettd kokonaisuuden etu tulee riittivissd miarin huomioi-
duksi. Tatd padmadrad palvelee my6s valtion tulo- ja menoarvioesi-
tys vuodelle 1981.

Budjetin linja

Budjettiesityksen p##siséltoné on hillitd kotimaisen kysynnin kasvua
ja inflaatiota rajoittamalla valtion menojen kasvu vilttidméittomim-
padn. Valtion menojen kasvun painopistealueita ovat tutkimustoi-
minta, viennin edistiminen, energian sddst0 ja kotimaisen energian
osuuden lisddminen, ammattikoulutus sekd muut ty6llisyytts ja reaa-
lista kilpailukykyi tukevat toimenpiteet. Samaan suuntaan vaikuttaa
sosiaalipolititkan painopistealueeksi valittu perhepolitiikan tehosta-
minen. Onhan myo6s kilpailukykymme ja tuotantomahdollisuuksiem-
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me kannalta ensiarvoisen tirke#td millaista perhepolitiikkaa maassa
harjoitetaan etenkin tilanteessa, jossa on nahtdvissi vieston ikéra-
kenteeseen liittyvis kielteisisi tekijoitd hieman etdimpéni tulevaisuu-
dessa.

Vuonna 1981 julkisen kysynnin kasvun arvioidaan jaavin alle
3 prosentin eli runsaan prosenttiyksikon alle yksityisen kysynnin
ennakoidun kasvun. Valtion kysynndn kasvu jad julkisen sektorin

VALTION PITKAAIKAISEN VELAN 280
KEHITYS KTS:N MUKAAN
VUOSINA 1875-1984, mrd.mk
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Kuvio 1.
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Kuvio 2.

keskima#raistikin kasvua alhaisemmaksi, sillda v. 1981 valtiontalou-
den reaali-investoinnit eivit kasvane juuri lainkaan ja kulutuskin
vain 2 % 9. Valtion rahoitustarve edellyttad kuitenkin edelleen var-
sin mittavaa lainanottoa. Kaikkiaan budjetin tasapainottamiseksi tar-
vitaan budjettiesityksen mukaan v. 1981 uusia valtionlainoja 5 230
milj. mk, eli kdytdnnéllisesti katsoen saman verran miti on vuoden
1980 arvioitu lainarahoitustarve.

Valtionvelan taso ja suhde bruttokansantuotteeseen ei kansainvi-
lisesti verrattuna ole vield kovin korkea. Valtionvelan osuus BKT:sta
tulee kuluvana vuonna kuitenkin jo nousemaan 10 prosenttiin, kun
se vield v. 1975 oli ainoastaan kolmisen prosenttia. On liséksi syyté
huomata, ettd valtionvelan hoitomenot tulevat jo muutaman vuoden
kuluttua olemaan 5 mrd mk vuodessa. T#ll6in lainanoton nettolisiys
edellyttdd jo varsin huomattavaa uusien lainojen nostoa mikili mah-
dollisen tulevan taantuman aikana haluttaisiin harjoittaa voimak-
kaasti elvyttdvid polititkkaa 1970-luvun jdlkipuoliskon tapaan, (ku-
viot 1 ja 2). \

Verotulojen osuus valtion tuloldhteend on luonnollisesti keskei-
sin ja mikali lainarahoitusta ei haluta lisits tai kiyttas entisessikiin
miirin, jaa verojen ja maksujen merkitys menojen katteena entista
keskeisemmiksi. Verotulojen osuus julkisista menoista on vaihdellut
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BRUTTOVEROASTE VUOSINA 1975-1981

% 4033 40 %
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1975 1976 1977 1978  1979* 1980** 1981**

Kuvio 3.

huomattavastikin suhdannekehityksen ja sithen liittyneen talouspo-
lititkan mukaan. Niinpad bruttoveroaste esim. 1970-luvun loppuvuo-
sina aleni useilla prosenttiyksikoilld vuoden 1976 ennétystasosta joh-
tuen aluksi valtion lainanoton lisddmisestd ja mychemmin talouden
suotuisasta kehityksestd. Erityisesti véalittomien verojen ja sosiaali-
vakuutusmaksujen osuuksien supistumiset olivat tall6in merkille pan-
tavia, (kuvio 3).

Verotulojen osuus julkisen talouden kulutus-, siirto- ja reaalisijoi-
tusmenoista oli v. 1976 107,4 %, mutta v. 1979 enii 95,6 9. Vastaa-
vasti julkisen talouden nettolainananto suhteessa bruttokansantuot-
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teeseen, joka selvimmin kuvannee julkisen talouden ekspansiivista
tai kontraktiivista vaikutusta kansantalouteen, supistui vuoden 1976
5,2 prosentista 1 prosenttiin v. 1979 ja valtion nettolainananto oli
v. 1979 jopa negatiivinen, ts. valtion harjoittama lainananto ja muut
finanssisijoitukset katettiin tdll6in myos kokonaisuudessaan lainara-
hoituksella.

Vuonna 1978 ja padosan vuotta 1979 yksityisen sektorin sé&sta-
minen ylitti yksityisen sektorin investoinnit ja samoin vaihtotase oli
ylijidmé&inen, ts. kotimaiset kokonaissaastot ylittivat kotimaiset inves-
toinnit. Yksityisen sektorin halukkuus reaali-investointeihin oli eri
syistd ehtynyt vuosina 1976—1978 ja niiden toiminta painottui rahoi-
tusrakenteidensa parantamiseen. Kun samanaikaisesti tyottomyys oli
saavuttanut kestam#ttom#n korkean tason ja inflaatio oli hidastu-
massa, oli varsin perusteltua turvautua julkisen talouden rahoituk-
sessa mittavaan luotonottoon. Sen sijaan voidaan kylld niin jilkeen-
piin kysy#, olisiko velkarahoituksen pitdnyt tdlléin suuntautua suu-
remmassa mairin kotimaiseen lainanottoon. Tdmin puolesta puhuu
paitsi kotimaiset investoinnit ylittdnyt kotimainen sadstdminen myos
yleison halukkuus sijoittaa suhteellisesti edullisiin valtion obligaa-
tioihin. Niin myo6s kotimaisille rahoitusmarkkinoille syntynytta yli-
maardistd keveyttd olisi voitu rajoittaa.

Vuoden 1980 aikana tilanne on monessa suhteessa muuttumassa
pariin edeltineeseen vuoteen verrattuna. Investointitoiminnan voima-
kas kasvu on jilleen johtanut kotimaisen sddstdmisen riittdm&ttomyy-
teen investointien rahoituksessa. Samaan aikaan myds yksityisen sek-
torin edellisvuosien hyva rahoitusasema on kiristyméssa ja mm. ndmé
tekijit ovat jo kiristdneet kotimaisia rahoitusmarkkinoita. On lisdksi
muistettava, ettd huolimatta viime vuosien suotuisasta kehityksestd
ulkomaisen velkaantumisemme taso on edelleen varsin korkea. Niin
ollen myoskiin vaihtotaseemme ei salli kovin suurta ja pitkdaikaista
alijasmaisyyttd. Erdin oletuksin ulkomainen nettovelkamme suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen saattaa kohota jo parin vuoden kuluessa
noin 20 prosenttiin eli varsin 1dhelle 1970-luvun puolivilin kestamit-
tomana pidettyd tasoa. Oljyn reaalihinnan todennikdinen nousu yh-
dessia kasvavien velanhoitomenojen kanssa asettavat tilloin ulko-
maankauppaa kdyvén sektorimme kilpailukyvyn varsin kovalle koe-
tukselle. N&in ollen, ja kun kansantalous on jo useilla aloilla saavut-
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tanut tayskiyttsisyyden, tulee myos julkisen talouden roolia tarkas-
tella tdtd uutta tilannetta vasten.

On ilmeisesti niin, ettd tuotantoresurssien vajaakiyttotilanteessa
julkisen talouden ekspansiivisen vaikutuksen tulee olla paitsi riitta-
van voimakas myoés riittivin lyhytaikainen. Kun kansantalous on
saatu itseddn vahvistavaan kerroinprosessiin ja talous on ldhesty-
missd resurssien tdyskiyttoisyyttd, julkisen talouden aktiviteettia
lisddvat toimenpiteet voivat ainoastaan vaikuttaa resurssien jakoon
yksityisen ja julkisen sektorin vililla seki inflaation nopeutumiseen,
mutta ei juuri end3d kokonaiskysynnén tasoon. Piinvastoin julkisen
talouden alunperin ekspansiivinen vaikutus voi pahimmassa tapauk-
sessa kddntyd muutaman vuoden kuluttua supistavaksi ja siten toi-
mia vadrdn suuntaisesti uudessa matalasuhdannevaiheessa.

Tamén mukaisesti myds budjettiesitys pyrittiin laatimaan mah-
dollisimman tiukaksi. Kysymys siitd, olisiko valtion budjetin alijai-
méisyys v. 1981 osalta tullut supistaa ehdotettuakin pienemmiksi on
silti osittain perusteltu. T#td kysymystd pohdittaessa on kuitenkin
syytd toisaalta muistaa, ettd kysynnin hillitsemiseksi on péitetty erai-
den ns. suhdannepoliittisten erityislakien kiytostd, kuten vienti- ja
suhdannetalletusten perimisesti seki investointiverosta. Valtion me-
notalouden osalta kasvu onkin ilmeisesti puristettu mahdollisuuksien
ddrirajoille. My0Os pitemmalld aikavililld valtiontalouden kasvuvara
on jo ldhes kiinnitetty keskeisten valtionaputehtivien kehittdmiseen,
elakkeisiin ja muihin luvattuihin sosiaalietuuksiin sek# valtionvelan
hoitoon. Uusien menokohteiden rahoitukseen ei siten ole juuri edes
teoreettisia mahdollisuuksia huolimatta siitd, ettd menojen kohdalla
noudatettaisiinkin enenevissid méairin painopisteajattelua. Toisaalta
julkisen talouden menojen kasvupaineet ovat useilla yhteiskuntapo-
lititkan lohkoilla viime aikoina vihentyneet.

Vaikka menojen kasvua edelleen tuleekin méaaratietoisesti rajoit-
taa, kysymys valtion tulojen ja menojen tasapainon lisddmisestd ensi
ja myos seuraavina vuosina jai silti pasasiassa budjetin tulopuolen
varaan. Kuten aiemmin on jo todettu, verot ja maksut muodostavat
valtion menojen piiasiallisen katteen, jota sitten lainarahoituksella
tiydennetdin. Mikili valtion rakenteellista velkaantumista halutaan
oleellisesti vihentds, tulisi ensin suorittaa kokonaisvaltainen arvio
valtion rahoitustarpeista ja tuloperusteista keskipitkalld aikavalilla.
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Niyttad nimittain siltd, etta tulee olemaan varsin suuria vaikeuksia
estisd kokonaan veroasteen nousu lihitulevaisuudessa.

Menneind lamavuosina veropoliittinen keskustelu nousi maassam-
me talouspolitiikan kannalta hyvin keskeiseksi ja veropoliittiset toi-
menpiteet muodostivat tilloin my6s keskeisen talouspoliittisen vili-
neen. Erityisesti valtion budjettitaloudesta aiheutuvaa veroastetta on
pyritty pitamadn mahdollisimman alhaisena. Samalla kuitenkin vero-
perusteita kevennettiessd my6s veropohja osittain supistui ja bud-
jettitalouden verokertymin kasvu ei tdssi korkeasuhdannevaihees-
sakaan ole riittinyt budjetin menojen riittdviain kattamiseen.

Kun muistetaan yleisesti hyviksytyt periaatteet kilpailukyvyn
turvaamisesta, pienen ja keskisuuren seké tyvaltaisen yritystoimin-
nan aseman kohentamisesta, vilittomén verotuksen keventidmisesta
yms. verotuksen rakenteen kehittimiseen liittyvists tavoitteista, saat-
taa kokonaisvaltaisen, kaikkia tyydyttdvan ratkaisun 16ytaminen olla
vaikeata. Kysymystd valtion rahoitustarpeen kattamisvaihtoehdoista
ei kuitenkaan voida kovin pitkille siirtdi, siiti on muistuttamassa
Ruotsin taloudellinen tilanne, jos kohta Suomen tilanne onkin var-
sin oleellisessa miirin toinen ja edullisempi Ruotsiin nihden. Tarve
riittdvén liikkumavaran saamiseksi tulevan hitaamman kasvun wvai-
heessa edellyttdd kuitenkin kysymyksen syvillisti selvittimists, jos-
kaan liikkumavara ei tdssikisin suhteessa ole kovin suuri. Tarve
veroasteen sdilyttdmiseksi alhaisena liittyy nimittdin myos inflaatio-
vauhdin hidastamiseen, joka, kuten todettu, on lihiajan talouspolitii-
kan er#s tirkeimpi# tavoitteita.

Viime vuosien aikana verotuksen painopiste on siirtynyt asteittain
valittomista veroista vilillisiin veroihin, (kuvio 4). Liikevaihtoveron
korottaminen 3 prosenttiyksikélla v. 1977 alusta liséisi vilillisten ve-
rojen osuutta kokonaisverokertymisti. Tuloveroperusteiden inflaa-
tiotarkistuksia on suoritettu vuosittain, mik# on johtanut wvilitts-
mistd verotuksesta aiheutuvan veroasteen alenemiseen. My6s sosiaa-
livakuutusmaksuista aiheutunut veroaste on alentunut ja my6s kulu-
vana ja ensi vuonna niyttds sosiaalivakuutusmaksujen merkitys ve-
rotulojen ldhteend pienenevin edelleen. Vuodeksi 1980 tehdyt inflaa-
tiotarkistukset tuloveroasteikkoihin ja tirkeimpiin vihennyksiin ovat
palkka- ja hintatason nousua pienemmiit, miki johtaa kotitalouksien
vilittdmien verojen suhteellisen osuuden kasvuun. Myéds v. 1981 ve-
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rotuksen rakenne muuttunee jossain méairin vilittémén verotuksen
suuntaan.

Tulo- ja varallisuusverotuksen inflaatiotarkistukset yhdessi erii-
den tulonsiirtojen perustemuutosten kanssa lisddvat kuitenkin koti-
talouksien kiytettavissd olevaa tuloa noin 1,5 % vuodelle 1981 wver-
rattuna muuttumattomien perusteiden tilanteeseen.

Kotitalouksien kulutusmahdollisuudet ovat ensi vuoden osalta
vield verraten suotuisat. Tyollisyyden arvioidaan edelleen hieman
lisdantyvan ja mikali inflaatio ei riistdydy hallinnasta, kotitalouksien
kiytettivissd olevissa reaalituloissa lienee v. 1981 mahdollista saa-
vuttaa kaikkiaan noin 2 % prosentin kasvu ilman, ettd talouden tasa-
painoinen kehitys vaarantuu. Pitemmalld aikavaililld kulutusmahdol-
lisuuksia kuitenkin rajoittaa vaihtotaseen alijiamaisyyden pysyminen
mahdollisesti suurena siti seuraavine kiristdvine talouspoliittisine toi-
menpiteineen. My6s valtiontalouden mahdollisuudet kulutuksen tu-
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kemiseksi saattaisivat tillaisessa tapauksessa jaada aiemmin kerro-
tuista syistd suhteellisen rajallisiksi.

Tyo6nantajien sosiaalivakuutusmaksuja ei inflaation hidastamisek-
si ja hallituksen viime keviisen periaatepddtoksen mukaisesti ehdo-
teta budjetissa nostettavaksi eikd myoskédn tyonantajien lapsilisé-
maksua kannettavaksi ensi vuoden helmikuun lopun jilkeen. Teol-
lisuuden kone-, laite- ja rakennusinvestointien wverohuojennusten
osittaista jatkamista ensi vuoden aikana edellytetdan niin ikdsn bud-
jettiesityksessa. Lakiesityshin annettiin jo kevailla. Niin ollen yri-
tyssektorin rahoitusaseman kiristdminen tapahtuu lghinni suhdan-
nepoliittisten toimenpiteiden kuten suhdanne- ja vientitalletusten
investointivarauksen lisdttyjen tekomahdollisuuksien sekd rakennus-
investointien veron muodossa. Ndiden toimenpiteiden tarkoituksena
on hillitd erityisesti rakennusinvestointien ylikuumenemista seks
yleensdkin siirtdd suunnitteilla olevien investointien kestoa pitem-
méille aikavilille ja niin hidastaa kustannusten nousua mutta samalla
turvata erityisesti teollisuuden investointien riittdvd kasvu pitem-
malld aikavalilld. Tdma palvelee myos paddméasaridd avoimen sektorin
kilpailukyvyn parantamisesta tuottavuudeltaan korkeiden ja tekno-
logialtaan uudenaikaisten tuotantolaitosten avulla. On vain huoleh-
tannus- ja hintataso ei padse nopeutumaan kilpailijamaiden vastaa-
van kehityksen ylapuolelle, jolloin uutta tuotantokapasiteettia ei pys-
tyttaisi tehokkaasti hyodyntaméin.

Samalla on edelleen tehostettava alati kallistuvan energian siis-
t6a sekd ponmisteltava kotimaisten energialihteiden kehittdmiseksi.
Onnistuminen tassd valjentad merkittavissd mésrin talouspolitiikan
litkkumavapautta erityisesti vaihtotaserajoitteen suhteen. My6s muun
tutkimustoiminnan edelleen kehittdmiseen, johon budjettiesitys myds
luo lisdéntyvia mahdollisuuksia, tulee kiinnittds erityistd huomiota.
Tamai patee my6s kansantaloudelliseen tutkimustychon.



Puheenvuorot

OLAVI KESKUMAKI

1. Onko varauduttu pahan pdivin
varalle?

Valtion budjetti vuodelle 1981 on néh-
tdvd osana vuosittaista talousarvioitten
sarjaa. Se on osittain seurausta, mutta
se on osittain aina my0s syytd seuraa-
vien wvuosien budjeteille. Tuskin on
epdilystd siitd, ettd juridiset ja talou-
delliset n#kokohdat kayvit talléin ris-
tiin. Lainsdddénnolld tuotetaan menoja,
joita ei tiettynd tulevaisuuden periodi-
na kovinkaan helposti voida vilttds,
vaikka suhdanteet saattaisivat taloudel-
lisessa mielessd vaatia muuta. Ndiden
lukkoonly6tyjen menojen ja tulojen ra-
kenne voi olla kuitenkin varsin ratkai-
seva tekijad suhdanteitten hoidon kan-
nalta.

Valtion vuoden 1981 budjettiehdotuk-
sesta henkii suhdanneoptimismia. Vaik-
ka tiedetddn taloudellisen kasvun lénsi-
maissa nidyttdvin jo alenevaa suuntaa,
katsotaan meilld sopivaksi puhua vain
kasvun hidastumisesta. N&inhin voi
olla. Tulevaisuuteen liittyy kuitenkin
juuri nyt niin paljon epdvarmuutta, ettd
lahivuosien taloudellisesta kehityksestd
on vaikea tehdd varmoja péaitelmia.
Kuitenkin olisi elettdvd my6s budjetin
mukaan vuoden 1981 jdlkeen. Tami
merkitsee sitd, ettd wvaltion taloudella

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7980:4

kuten tietysti kuntienkin taloudella pi-
téisi olla valmiutta pahojen piivien va-
ralle. Lahinnd tulee silloin mieleen,
onko kiytettéivissd my6s muitakin kei-
noja kuin veroasteen Kkiristdminen.

Tietyssd méfrin monista muista Lin-
si-Euroopan maista poiketen (hyvinidkin
vuosina budjetti alijd@imiinen) meilld
Suomessa on valtion budjetissa ollut
ainakin mns. tuloylijddm#s useimpina
vuosina 1970-luvullakin. Lainanoton
kertymi eli velka on suhteellisesti ol-
lut vdhdinen eikd se ole korkea vield-
k#dn. Millainen velkamé&#rd sitten on
hallittavissa, riippuu paljolta taloudel-
lisesta kasvusta ja sen mukanaan tuo-
masta veronkertymistd, silld veroilla-
han velat aina voidaan hoitaa, ellei li-
sdd velkaa kohtuullisilla ehdoilla saada.
On ehkd hieman ep#varmaa vertailla
olojamme Ruotsin valtioon, jonka bud-
jetista varainhoitovuonna 1980—81 1/4
katetaan lainanotolla. Todettakoon kui-
tenkin, ettd sielld samalla my6s juliste-
taan jo kansalaisille erd#inlaista n&lki-
kuuria.

Joka tapauksessa suuret ja varsinkin
pitkdaikaiset velat merkitsevit, ettd
pyritddn syoméain nyt ja maksattamaan
lasku tulevalla sukupolvella. Vain sii-
nd tapauksessa, ettd velka on etupiis-
sé kotimaista, voi valtio pyrkid laskua




osittain maksattamaan jo nykyiselld
polvella pitdmélld itsekin aktiivisesti
ylld huomattavaa inflaatiota.

Toinen kysymys, joka liittyy velka-
ongelmaan, on suhdannepolitiikan mah-
dollisuuksien kaventuminen. Jo 20 mil-
jardia lahentyvé valtion velka ja 5 mil-
jardin vuosittainen liséotto véhentédvit
niitd Suomessa melkoisesti. 1970-luvun
loppupuolella ty6ttdmyyden kasvu ja
lisddntynyt lainanotto kivivat yksiin.
Oli helppo lisédtd ja saada velkaa, kun
oli tarvetta. Naytettiinpd edes hieman
keynesildisiltd. Tilanne on kuitenkin jo
nyt toinen. Jyrkk# laskusuhdanne voi
merkitd my0s melkoista ulkomaisen
lainanoton tarvetta, mik& helposti suu-
ren vaihtotaseen alijédmén myotd joh-
taa vdhin my6hemmin normalisointiin
Englannin, Tanskan ja Ruotsin malliin.

2. Mihin menee BKT:n kasvu?

Valtion budjetti on aina my6s jakautu-
misinstrumentti. Siind implisiittisend
ratkaistaan meille jokaiselle hyvinvoin-~-
tifunktiomme yksinkertaisilla eneminis-
topéadtoksilla. Ratkaisuun liittyvat ve-
roasteikot osoittavat myds kaytettdvis-
sé olevan tulon méadrédn yksityiselld sek-
torilla. Vaikka vuoden 1981 budjettia
luonnehditaankin kysyntdvaikutuksil-
taan neutraaliksi ja inflaatiota hillitse-
viksi, on tdmi sanonta kovin suhteel-
lista. Tyytymittomyyttd ja inflaatio-
painetta on nimittdin olemassa ja syn-
tyméssd melkoisesti sekd v. 1981 ettd
erityisesti sen jialkeen. Vaikka onkin
kansalaisille pyritty markkinoimaan ve-
roasteen alenemista néinid vuosina, vain
osa aktiiveista tyOssédolevista henkildis-
td on pédssyt kasvaneen reaalitulon ma-
kuun. Mikésn kovin luotettava mitta
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tuo verojenkertymi/BKT ei muuten
olekaan siksi, ettd veroilla (osoittajas-
ta) maksetaan valtion menoja, jotka
osittain sellaisinaan lisdtddn BKT:hen
(nimittéajaén).

Joka tapauksessa Suomessa ollaan l&-
hestyméssd erdénlaista vedenjakajaa,
jolloin pienehk6é kansantuotteen kasvu
ei yleensdkédn endd lisdd lainkaan tyos-

-sékdyvien kiytettidvissi olevaa reaalitu-

loa. On vaikea sanoa, ovatko talouspo-
litiikkasta wvastuussa olevat vakavasti
miettineet tdtd asiaa. Yksil6lle se on
kuitenkin kiperd paikka. Jos ei tehty
lisdtyd anna hénelle mitdan kéteen, jai-
vat téllaiset tyot tekeméttd, mutta tyy-
tyméttémyys kuitenkin kasvaa ja rei-
kid veronkiertimiseen tavalla tai toi-
sella etsitddn. Téllainen tilanne ei yli-
péddtddn olisi ollut aikaisemmin, esim.
1950-luvun Suomessa, juuri viela mah-
dollinen. Silloinhan julkisen sektorin
osuus kokonaisuudessaankin ja vilitto-
mien verojen osuus erityisesti oli huo-
mattavasti pienempi. (Vield 1965 vilit-
tomien verojen osuus valtion tuloista
oli n. 21 %, mutta v. 1980 ne ovat liki-
main 30 %) Mutta nyt, jos taloudelli-
nen kasvu on vain esim. 1% ja julki-
sen sektorin menojen kasvu 2,5% ja
sen osuus taloudesta 40 9%, niin julki-
nen sektori vie koko taloudellisen kas-
vun (0.4-2.5 = 1). Samoin kiy, vaikka
taloudellinen kasvu olisi 2%, mutta
julkinen sektori kasvattaa menojaan
5 %/o.

Kun otamme huomioon jo tehdyt me-
nopéditokset ja varsin suuren mahdolli-
suuden pienistd taloudellisen kasvun
asteista, voivat ldhivuodet hyvin mer-
kitd suurelle osalle aktiivivdesti kiy-
tettdvissd olevan reaalitulon laskua. Mi-
k& siitd seuraa? Laajeneva kansalais-
tottelemattomuus, jonka yhtend ilmai-
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suna on jo edelld todettu veronkierto
mukaan lukien sosiaalifurvamaksut ja
eldkemaksut. Ongelmat alkavat t&lloin
olla tietenkin jo paljon muitakin kuin
taloudellisia joten ei siitd sen enempéd.

Mita sitten budjetin laatija voisi teh-

da tilanteen auttamiseksi? Edessd on .

suo sielld, veteld tdalld. Tasa-arvolla,
johon jakamisella pyritdén, on hintan-
sa. Sen hintana voi olla lisddntyvd in-
flaatio ja pienentyvi taloudellinen kas-
vu, joka valtiolle samalla merkitsee ka-
ventuvaa veroperustaa. Jialkimmaista
kasvun avulla laajentamalla ja inflaa-
tiota vastaan todella kamppailemalla
valtio voi hyvilld onnella onnistua l&-
hivuosina edes ylldpitdm#dn aktiivi-
véeston reaalitulotason.

7

TARMO KORPELA

Ansiokkaassa esityksessdiin ministeri
Pekkala totesi yrityssektorin toiminta-
edellytysten parantamiseksi viime vuo-
sina tehtyjen toimenpiteiden tulosten
nyt olevan vaikutusviiveiden jalkeen
ndhtivissd ja piti tehtyjd toimenpiteitd
asetettuihin tavoitteisiin ndhden onnis-
tuneina. Hén jatkoi: »Niinpé t&ll4 het-
kelld teollisuudessamme ei my&skddn
liene merkittivid rakenteellisia heik-
kouksia.» Omasta puolestani katsoisin
julkisen sektorin péisseen 1970-luvun
jalkipuoliskolla kokonaisuudessaan yri-
tyssektoria vihemmilld toiminnan ra-
tionalisointi- ja tehostamispaineella. T4-
mén vuoksi en valitettavasti voi antaa
julkisen sektorin tilanteesta yhtd myon-
teistd lausumaa, vaan julkiseen sekto-
riin sisdltyy ké#sitykseni mukaan vield

On kuitenkin mahdollista, ettd tdssi
el onnistuta, vaan pahimmassa tapauk-
sessa meilldkin on edessdmme suuri re-
duktio. T&lloin saatetaan joutua nolla-
budjetointi ottamaan laajempaan kiyt-
toon. Niin ik#in valtion roolia rahan-
valityskeskuksena (nykyisin ldhes 60 %o
valtion varsinaisista menoista on selvdi
rahanvélittdmistd, siirtotuloja ja tuki-
palkkioita saajille) joudutaan yleensé-
kin arvioimaan uudelleen. T&ll6in myds
julkisten menojen inertia hividd kerta-
heitolla, ja yksipuoliset indeksikytken-
nidt on pakko havaita harmillisiksi.
Hyo6tyteoriaa saatetaan joutua sovelta-
maan entistd paljon laajemmin myds
valtion menoihin, veroihin ja maksui-
hin 1980-luvulla.

merkittdvidkin rakenteellisia heikkouk-
sia.

Kuten ministeri Pekkalakin toteaa,
huoli tulonjaon muuttumisesta liiaksi
yrityssektorin hyvédksi on kuitenkin
my06s oman ké#sitykseni mukaan aihee-
ton. Yritysten rahoitusresurssit ovat
edelleenkin vaatimattomat lihitulevai-
suuden asettamia vaatimuksia tarkas-
tellen. Sindnsd on tdysi syy myontii,
ettd viime vuosien kustannustasoomme,
mm. tybvoimakustannuksiin ja inves-
tointikustannuksiin vaikutetuilla toi-
milla on ollut mydnteinen vaikutus se-
kd yritysten yleensi ettd myo6s pkt-yri-
tysten toimintaedellytyksiin. Erityisesti
investointien osalta ndyttiisi siltd, ettd
ainakin pienteollisuusyritykset ovat
reagoineet investointeja elvyttiviin toi-

’




menpiteisiin koko teollisuuttamme no-
peammin, koska tdmin yritysryhmén
investoinnit alkoivat Suomen Pankin
investointitiedustelun tietojen mukaan
kasvaa reaalisesti merkittdvisti jo
vuonna 1978.

Raha- ja finanssipolitiikan vaikutus-
nopeudesta ministeri Pekkala toteaa
esityksessddn, ettd finanssipolitiikan
toimenpiteet purevat rahapolitiikan toi-
menpiteitd nopeammin. Kokonaistalou-
dellisesti asia saattaa olla n#in, mutia
pkt-yritysten n#koékulmasta tuntuma
kuitenkin on se, ettd rahapolitiikan vai-
kutukset ja nimenomaan rahaméirén
sédntely vaikuttaa verraten nopeasti
yritysten toimintaan, mm. investointi-
toimintaan. Rahan saannin helpottumi-
nen vuosina 1978—79 oli ilmeisesti yh-~
tend tekijdnd vaikuttamassa edelld ké-
sittelemdéni pienempien yritysten mui-
ta nopeampaan liikkeelle 18ht66n in-
vestointitoiminnassa.

Ministeri Pekkalan selostamaa ensi
vuoden budjettiesityksen linjaa on ai-
heellista késitelld hivenen laajemmin.
Budjettiesityksen péisisiltond on tavoi-
te hillitd kotimaisen kysynnin kasvua
ja inflaatiota rajoittamalla valtion me-
nojen kasvu vialttdméttomimpédsn. Bud-
jettiesityksen peruslinjaa ei sinénsi ole
aihetta erityisesti arvostella, mikéli
budjettiesityksen perusteena olevat
olettamukset pitdvat myoOs ensi vuonna
paikkansa. Budjettiesityksessd on myodn-~
teiselld tavalla vahvistettu teollisuuspo-
liittista linjaa, jossa edistetdén yritys-
ten vientimarkkinointia, tuotekehitystd
ja tutkimusty6td. Kaikki toimintoja,
joihin meid&n on ehdottomasti sijoitet-
tava lisdvaroja niin julkisen sektorin
kuin yritystenkin taholta menestyik-
semme kansainvéilisessd kilpailussa. On
vain muistettava, ettd aika toimista tu-
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loksiin on pitkd tuotekehitys- ja erityi-
sesti tutkimustydssi.

Budjetin mukaan veroaste sidilyy en-
nallaan, tosin verotuksen rakenteen
muuttaminen kulutusverotuksen suun-
taan el edisty. Budjettiesityksen toi-
menpiteet eivat ilmeisesti sanottavasti
kiihdyta inflaatiota. Téllainen toiminta-
linja olisikin ollut erityisen voimak-
kaassa ristiriidassa budjetin yleistavoit-
teen kanssa. Merkille pantavaa kuiten-
kin on, ettd budjettiesitykseen sisdlty-
vit valtion maksujen ja tariffien koro-
tukset on mitoitettu varsin korkealle
yrityksiltd edellytettyyn hinnoittelupo-
litiikkaan verrattuna.

Perusongelmana kuitenkin on uhka
lisdéntyviastd inflaatiosta, vaihtotaseen
vajauksen kasvu ja samoin julkisen
vallan velan kasvu. Néissd kokonaista-
loudellisissa wuhkissa ja niihin vaikut-
tamisessa budjettitalouden keinot ja
budjetin toimenpiteet néyttdvat verra-
ten vaatimattomilta, eik&d ministeri
Pekkalankaan esitys tuo merkittdvisd
liséivalaistusta. . Budjetin liikkumatila
on ikaddnkuin kaytetty jo etukiteen.
Toivotaan siis vain, ettd taloudellinen
kehitys jatkuu hyvinid ensi vuoden ja
ettd tyomarkkinaosapuolet tekevit mal-
tillisen palkkaratkaisun.

Julkisen vallan toimintavaihtoehtoja
ministeri Pekkala nikee 1l3hinnd kah-
taalla. ‘H&n viittaa erilaisiin inflaation
hillintétoimenpiteisiin, ns. suhdannepo-
liittiseen lainsdddént6on, jolla pyritédin
1ldhinnd vaikuttamaan yritysten kéyt-
tiytymiseen ja erityisesti investointien
siirtymiseen nykyisestd ajankohdasta
myShempédén vaiheeseen. Toisaalta mi-
nisteri Pekkalan esityksessd vilahtaa né-
kemys paineiden noususta veroasteen
nostamiseksi. Ni&mi kumpikin tekija
antavat aiheen ndkokohtiin.
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~ Suhdannepoliittisen = lainsd&didnnén

soveltaminen maassamme on varsin
laajamittaisesti kdynnissd kohta, kun
myods investointivero astuu voimaan
(1. 11. 1980). Maamme hallituksen val-
tuudet suhdannepoliittisen lainsédddan-
noén alueella ovat kansainvilisesti ver-
rattuna varsin laajat. Toimien sovelta-
minen on kuitenkin varsin tuskallinen
padtoksentekoasia, ja ehkd téstd syystd
toimenpiteisiin on ryhdytty ilmeisesti
liian myohadn. Pkt-sektorista katsot-
tuna nditd toimenpiteitd on syytd ar-
vostella my6s sen vuoksi, ettdi ne jos-
kin ilman merkittdvdd kokonaistalou-
dellista vaikutusta kohdistuvat wvarsin
laajasti myds pkt-sektoriin, vaikka ta-
mén yritysryhmén investointikehitys ei
enidd kiihdy. Té&ssd vaiheessa viimeis-
tadn olisi myos syytéd lopullisesti myon-
tad se, ettd tuotannollisten investointien
litkevaihtoverokohtelun muutokset ovat
varsin vaikeasti hallittava suhdannepo-
liittinen viline. T&min wvuoksi tédstd
tempoilevasta Iyhytjédnnitteisestd linjas-
ta, joka on erityisen hankala niin yri-
tyksille kuin varmasti julkiselle hallin-
nollekin, tulisi luopua ja saattaa asia
sopivasti pysyvddn ratkaisuun tulevan
matalasuhdanteen edelld ja sen lieven-
tdmiseksi.

Veroasteemme nousussa on syytd
myds muistaa yksityisen sektorin so-
siaaliturvarahoituksen yrityksille luo-
ma lisdrasitus, missd néyttdd olevan
vield selvid kasvupaineita. Téssd ti-
lanteessa on erittdin perusteltua se Pek-
kalan esityksessd todettu linja, jonka
mukaan julkisen sektorin tulojen han-

kintaa sosiaalivakuutusmaksujen kaut-
ta on pyritty hillitsem#&n. Sosiaalitur-
vamaksujen maksuperusteethan ovat
olleet pkt-yritysten ongelmana pitkéén.
Veroasteen nostoa yleensi ei myodskiin
voi tukea. Ruotsin esimerkki on toi-
vottavasti tarpeeksi varoittava. Jéaljel-
le jaa talléin kakun kasvattaminen yri-
tystoiminnan kautta ja julkisen talou-
den menojen pitdminen kurissa.

Ministeri Pekkalan esityksessdin ki-
sittelemad talous- ja budjettipolitiikan
linjaa voinee yhteenvedonomaisesti yri-
tyssektorin ndkokulmasta luonnehtia
harvinaisen vihin yrityssektorille suo-
ranaisia uusia kustannusrasituksia ai-
heuttavaksi. Budjettiesitysten perus-
linjahan ei aina ole ollut tdm& neutraa-
li toimintalinja, vaan ne ovat merkin-
neet yrityksille usein lisdkustannusrasi-
tuksia merkittdvissd médrin. Tistd ha-
luan lausua kiitoksen ja samalla lopuksi
yhtyd ministeri Pekkalan esitelmésséin
lopuksi toteamaan lausumaan: »On vain
huolehdittava, ettd tuotantokapasiteetin
ohella kilpailukyvyn toinen keskeinen
tekijd, suhteellinen kustannus- ja hin-
tataso, ei pdidse nopeutumaan kilpaili-
jamaiden vastaavan kehityksen yldpuo-
lelle, jolloin uutta tuotantokapasiteet-
tia ei pystyttdisi tehokkaasti hyddynta-
miin». Omasta puolestani toivon, ettd
padtoksistd vastaavat my6s huolehtivat
tdmén tavoitteen toteuttamisesta, koska
ainakin pkt-yritykset tuntevat erityisen
herkésti nahoissaan kustannustasomme
ja nimenomaan tydvoimakustannusta-
somme nousun vaikutukset.




Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7980:4

»Virheistd oppiminen« ja »paluu normaaliin«
julkisissa ennusteissa*

ANTTI SUVANTO

1. Julkiset ennusteet tutkimuskohteena

Julkisilla ennusteilla tarkoitetaan seuraavassa kaikkia laajalti ylei-
seen tietoisuuteen saatettuja kokonaistaloudellisia ennusteita. Tassd
yhteydessd ei ole vilid silld, onko ennusteen laatinut instituutio jul-
kinen vai yksityinen.

Tutkimuskohteena julkisia ennusteita voidaan ldhestyd monesta
eri ndkokulmasta. Instrumentaaliselta kannalta tarkasteltuna kiinnos-
tuksen kohteena ovat ennustemenetelmét ja -mallit sekd ennusteiden
osuvuutta mittaavien tunnuslukujen kehittely ja soveltaminen. T&l-
laista tutkimusta on harrastettu myos meilld (esim. Hirvonen, 1971;
Boldt, Hemmild ja Korpinen, 1977; Kinnunen 1977; Konttinen, 1978).
Kokonaistaloudellisen ennusteen laatiminen ei kuitenkaan yleensd
perustu mallien ja menetelmien mekaaniseen kiyttéon. Arvioinnilla
ja harkinnalla on usein ratkaiseva merkitys paitsi eksogeenisten
muuttujien ennakoinnissa my6s ennustekokonaisuuden hahmottami-
sessa. Lisaksi on syytd ottaa huomioon, etti kokonaistaloudelliset en-
nusteet laaditaan yleensd kollektiivisesti. Ennustejirjestelmé koostuu
niistd periaatteista ja sd8nnoista, joita sovelletaan arvioinnin ja har-
kinnan yhdistdmisessi menetelmien ja laskurutiinien kiyttéon seks
ennustekollektiivin organisaatiosta. T&mi muodostaa periaatteessa
oman tutkimuskohteensa (vrt. Vartia, 1975; Himdldinen, 1977; Sur-
rey ja Ormerod, 1977; Markowski, 1979).

* Perustuu Taloustieteellisen Seuran jarjestdmillda Kansantaloustieteen Piivilla
15. 2. 1980 pidettyyn esitelmé&in.
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Siihen nihden, miten suuren merkityksen julkiset ennusteet ovat
saaneet, tuntuu yllattavilts, ettéd tuskin lainkaan tutkimusta on tehty
ennusteiden kadytostd. Mitkd ovat kayttdjaryhm&t? Miksd merkitys
ennusteille annetaan esim. yritysten paitoksenteossa? Miten eri kayit-
tajaryhméat suhtautuvat ristiriitaisiin ennusteisiin? Namé ovat kysy-
myksii, joita saattaisi olla hyodyllistd esim. haastattelututkimuksen
keinoin selvittia.

Julkisten ennusteiden vaikutus on teoreettisestikin hyvin mielen-
kiintoinen tutkimuskohde. Jos ennusteen julkaiseminen vaikuttaa
yleison kayttaytymiseen, niin se samalla muuttaa ennusteen toteutu-
misen edellytyksii. Modigliani ja Grunberg (1954) asettivat kysy-
myksen: Jos ennusteen julkaiseminen vaikuttaa yksityiseen kayttiy-
tymiseen, niin onko silloinkin mahdollista tehd& oikea ennuste? Vas-
taus oli, ettd tietyilla edellytyksilld tdmé& on mahdollista. Tall6in kui-
tenkin yleison reaktio on otettava huomioon jo ennustetta tehtdessi.

Kun ennusteen laatiminen perustuu tiukasti ekonometriseen mal-
liin, t4m& malli miirittelee eri muuttujille tehtyjen ennusteiden kes-
kindiset riippuvuudet. Tallaista vilitontd kokonaiskuvaa ennusteen
eri komponenttien vilisistd suhteista ei ole tarjolla silloin, kun ennuste
perustuu arviointiin. Kuitenkin jos ennusteen eri muuttujien valiset
suhteet osoittautuvat systemaattisiksi ja ajassa stabiileiksi, tima taval-
laan kertoo jotakin ennusteen laatineen kollektiivin smallistas eli
kisityksestd maailmasta. Tdmé avaa uuden nikokulman julkisia en-
nusteita koskevalle tutkimukselle.? Seuraavassa esiteltiivit kokeet pe-
rustuvat timéankaltaiselle 1dhestymistavalle. Tarkastelen julkisia en-
nusteita samaan tapaan kuin perinteisesti on ollut tapana tutkia yksi-
tyisten odotusten muodostumista. Tarkoitukseni on kahta yksinker-
taista odotustenmuodostumishypoteesia soveltamalla katsoa, 16ytyyko
perdkkiisistd ennusteista sellaista systematiikkaa, jonka perusteella
voisi paatella jotakin siitd, milld tavalla ennusteet ovat muodostuneet.

1. Témi ndkékulma nostaa esiin mielenkiintoisia kysymyksid liittyen ennusteiden
kiyttoon talouspolitiikan instrumentteina ja ns. ennustepeleihin, vrt. Johansen (1978,
s. 236—250).

2. Tiedossani on ainoastaan yksi tutkimus, jossa ennusteita on tutkittu téstd niko-
kulmasta. Kysymyksessid on Ruotsin Konjunkturinstitutetin kulutus- ja tuloennusteiden
vilinen riippuvuus. Tuloksen voi tulkita siten, ettd kulutusennusteet em. instituutissa
on tehty ikdsinkuin sielld olisi sovellettu pysyvéistulohypoteesia, vaikka tiettdvisti tata
hypoteesia ei koskaan eksplisiittisesti asetettu. Vrt. Markowski (1979).
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2. Huypoteesit

Asetan kaksi eksplisiittistd perushypoteesia, joita molempia on usein
sovellettu yksityisiin odotuksiin (esim. inflaatio-odotuksiin, vrt. Kane
ja Malkiel, 1976). Nama ovat: (a) virheistd oppiminen (error learn-
ing, Iyh. EL) ja (b) paluu normaaliin (return-to-normality, lyh. RN).
Datan pienuus asettaa rajoituksen monimutkaisempien hypoteesien
mukaanotolle.

Hypoteesien esittdmisessd kaytdn seuraavia symboleita:

E:X:.n = muuttujasta X periodille t 4 h periodina t tehty ennuste
AX; =— muuttujan X havaittu arvo periodina t
NX; = muuttujan X normaaliarvo periodina t.

EL-hypoteesin mukaan ennustetta revisoidaan periodeittain vii-
meisimmén toteutuneen ennustevirheen suuntaan:

(1) EXi—E_ X = a(AX—E,_1X)),

missi oletuksen mukaan 0 = o < 1. Jos a =1 silloin kysymyksessid on
staattinen ennuste. Jos @ = 0, silloin toteutuneen kehityksen antama
uusi informaatio ei lainkaan vaikuta ennustettuun tulevaisuuteen.

RN-hypoteesin mukaan ennusteen laatijalla on kisitys po. muut-
tujan normaalista tasosta, jota kohti hin olettaa muuttujan arvon kul-
kevan kunhan kylliksi aikaa ehtii kulua:

@) EXpn—AX; =—f(h) (AX; — NX)),

missé palautumiskertoimen oletetaan olevan vililla [0,1]. Negatiivi-
nen A(h) merkitsisi spakoa normaalistas kun taas f(h) > 1 implikoisi
syliampumisens. Jos f(h) =0 palaamme staattiseen ennusteeseen.
Palautumiskertoimen oletetaan riippuvan positiivisesti ennustehori-
sontista h, #’(h) > 0. Jos horisontti on kyllin pitki, palautuminen eh-
tii tapahtua, kun taas lyhyeni periodina palautuminen voi olla vain
osittaista.

Esitetyt kaksi perushypoteesia esiintyvit varsin usein teoreettisis-
sa makrotaloudellisissa malleissa. Tavallista on olettaa, ettd pitkalla
aikavalilld talous kulkee pitkin jotakin tuotantoresurssien, teknologi-
sen kehityksen ja yleisén makujen maardaméaa systemaattista uraa ja
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ettd poikettuaan tiltd uralta talous erilaisten voimien vaikutuksesta
pyrkii uudelleen kohti titi »normaaliay uraa. Tdten esim. mallit, jot-
ka on ankkuroitu potentiaalisen tuotannon kasvuvauhtiin tai ns. luon-
nollisen ty6ttorhyysasteen hypoteesiin tavallaan pitavit sisédlladn aja-
tuksen »paluusta normaaliin». Nimellisid suureita kuten hintatasoa ei
tavallisesti kiinnitetd mihinkiin reaalisiin trendeihin. Siitd syysta
esim. inflaatio-odotukset on usein kirjoitettu adaptiiviseen muotoon
eli ne sisdltavat ajatuksen »virheistd oppimisestas.

3. Aineisto ja menetelmd

Aineistona olen kiyttinyt valtiovarainministerion (VM) budjettien-
nusteita, ETLA:n kevit- ja syysennusteita sekd TTT:n kevéitennus-
teita seuraavalle vuodelle erdistd tiarkeimmistd huoltotaseen eristd,
vienti- ja kuluttajahinnoista seki tyottomyydestd ja vaihtotaseen jai-
maéstd. Havainnot ovat tapauksesta riippuen periodeilta 1966—79,
1969—79, 1971—79, 1972—179 ja 1973—79. Lisiksi olen tehnyt eriita
kokeita Ruotsin Konjunkturinstitutetin ennusteaineistolla.

Koska ennusteet on tyottémyysastetta ja vaihtotaseen jadmaa lu-
kuunottamatta esitetty kasvuvauhtien termein olen kokeiluissani
kéyttanyt tatd samaa dimensiota.?

Analyysimenetelmi on perin yksinkertainen. Olen laskenut yhté-
I6iden (1) ja (3) mukaisesti muuttujaparit '

(M) (EiX—E_X) & (AX, — By_;X)
(i) (B, X, —AX) & (AX,—N)

ja piirtinyt niitd vastaavat hajontakuviot (vrt. kuvio 1). Muuttujan
AX; kohdalla olen kiyttinyt viimeisintd samalle vuodelle tehtyad en-
nustetta ja tulkinnut sen siséltdvan kaiken informaation ao. muut-
tujan tilasta (tasosta tai kasvuvauhdista) silld hetkelld kun seuraa-
van vuoden ennustetta revisoidaan. Jos ensimméiisen muuttujaparin
madrittimit pisteet asettuvat likimain origon kautta kulkevalle nou-
sevalle suoralle, saa EL-hypoteesi tukea. Toisen muuttujaparin koh-
dalla olen aluksi tehnyt mielivaltaisen oletuksen snormaalistas vakio-

3. Aikaisemmassa kirjoituksessani olen selostanut em. hypoteesit myos trendipoik-
keamien termein ja osoittanut niiden yhteydet kasvuvauhtien termein méariteltyihin
yhtél6ihin, ks. Suvanto (1979).
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’VIRHEISTA OPPIMINEN’ 'PALUU NORMAALIN’
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Kuwvio 1.

tasosta N ja piirtdnyt sen jialkeen tatd vastaavat pisteet. Jos pisteet
asettuvat laskevalle suoralle, RN-hypoteesi saa tukea. Jos arvaus snor-
maalista tasostas on oikea, tdmi suora kulkee origon kautta. Muussa
tapauksessa hajontapisteiden implikoima »normaali taso» voidaan las-
kea estimoimalla sitd ennen pisteiden m#érittima PNS-suora.
PNS-suorat on estimoitu kaikissa tapauksissa, joissa hajontaku-
vion perusteella haettua systematiikkaa nidyttda esiintyvan. Pelkkiin
regressiokertoimiin on syytd suhtautua varauksellisesti kahdesta syys.
tid. Ensinnidkin vapausasteita on kaiken kaikkiaan hyvin vihan, useim-
missa tapauksissa alle kymmenen. Toiseksi muutamat erittdin poik-
keukselliset havainnot, kuten vientihintojen yllityksellisen nopea
nousu vuonna 1974 ja viennin méirdn romahtaminen vuonna 1975,
saattavat selvisti dominoida seki selitettévin ettd selittivin muuttu-
jan varianssia ja siten m#iritd regressiokertoimien arvot. Hajontaku-
vioiden avulla tallaiset tapaukset on helposti paikallistettavissa.

4. Tulokset

Tila ei salli kaikkien kuvioiden esittamistd. Tastd syystd esitdn ha-
jontakuviot ainoastaan valtiovarainministerion (VM) budjettiennus-
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teiden osalta (kuvio 2). Muut tulokset on esitetty tiivistetyssd muo-
dossa taulukossa 1.
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Kuwvio 2. »Virheistd oppiminen» ja »paluu normaaliin» valtiovarainministerion budjetti-
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Kuviota tarkasteltaessa havaitaan muutamia selvii tapauksia.
VM:n budjettiennusteet koskien vientihintojen, yksityisten investoin-
tien, reaalisen kansantulon ja kuluttajahintojen muutosvauhtia kiyt-
tdytyvat ikaankuin ne olisi muodostettu RN-periaatteella.

Ennusteet tyGttomyysasteesta puolestaan kayttidytyvat selviasti
ikddnkuin ne olisi muodostettu EL-periaatteella, vieldpd siten, ettd
»oppimiskerroin» @ olisi ykkostd suurempi. Viennin madrin kasvu-
vauhdin ja vaihtotaseen kohdalla voi tulkintoja esittdd kummankin
hypoteesin puolesta riippuen siits, miki paino annetaan poikkeuksel-
lisille vuosille. Yleenss niyttds pitevin, kuten odottaa sopiikin, ettd
erittdin poikkeukselliset muutokset koetaankin sellaisina, ja siita
syysta nithin sovelletaan RN-periaatetta.

Taulukossa 1 on esitetty yhteenveto tuloksista VM:n sekd muiden
tarkastelun kohteena olleiden julkisten ennusteiden osalta. Regressio-
kertoimiin ei ole syyta suhtautua kovin tiukasti syisté, jotka on edell
mainittu. Suuntaa antavina niitd kuitenkin voitaneen pitda. Erityi-
sesti on huomattava, etti vientihintojen, yksityisten investointien, ku-
luttajahintojen, tyottomyysasteen ja vaihtotaseen kohdalla eri laitos-
ten ennusteiden kiyttaytyminen em. hypoteesien valossa on hyvin
samankaltaista. Kolmessa ensinmainitussa tapauksessa ennusteet
kayttaytyvit tavalla, joka .on konsistentti RN-hypoteesin kanssa, kun
taas kahdessa jalkimmaéisessd tapauksessa EL-nikemys niyttdd domi-
noivalta. ETLA:n syysennusteet viennin mé#ran osalta ovat poikkeus-
vuotta 1975 lukuunottamatta selvisti staattisia (EL-tyyppid kun
ax1),

5. Johtopdditoksid

Tuloksia tulkittaessa on syytéd pitad mielessd, ettd perdkkaisten ennus-
tevirheiden ja ennusterevisiointien seki toisaalta keskiarvopoikkea-
mien ja ennustemuutosten valilla ei valttamattd tarvitse olla mitdsn
systematiikkaa.* Koska meilld on kaksi hypoteesia, tulosten tulkinta

4, Tiettyd systematiikkaa voisi odottaa tapauksessa, joissa ennusteet perustuvat
muuttujan oman menneisyyden antamaan informaatioon ja jossa ao. muuttujan kehi-
tystd voidaan kuvata jollakin stokastisella prosessilla. Esimerkiksi jos muuttujan kehi-
tys noudattaa random walk-prosessia, silloin ennustevirheet ja ennusterevisiot asettuvat
EL-suoralle ja kerroin a = 1 olettaen, ettd ennuste on tehty kéyttden hyvidksi tietoa
prosessin luonteesta. Yleisestikin jos prosessi on ARIMA(0,1,1)-tyyppid, silloin ennusteet
vastaavat EL-tyyppid. Jos taas kysymys on ARIMA(1,0,0)-prosessista, silloin ennusteet
vastaavat RN-tyyppia. i




Taulukko 1. Yhteenveto tuloksista.
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RN-hypoteesi

Muuttuja Ennuste E;..—hyp otleém B2 N Periodi
Viennin VM syksy 53%* 412 —1.11%¥%*  93b 7,19, 66—79
mAaara ETLA syksy 94%%% 94 & ns 73—19
%/ p.a. ETLA kevit ns ns 73—179
TTT kevit 49%* 7 ns 74—19
KI (Ruotsi) ns —.95%%% 87  3.3% 64—176
Vienti- VM syksy ns —.76*¥* 96 6.4 %, 71—179
hinnat ETLA syksy ns —.81%%% 95  §20/ 73—19
% p.a. ETLA kevit ns —L12%* 93 7.1% 73—79
KI (Ruotsi) ns —T2%%% 93¢ 7.0% 64—76
Yksityiset VM syksy ns —.68*%* 70 4,89 69—79
investoinnit ETLA syksy ns —. 81%k 16 2.1% 73—179
% p.a. ETLA kevit ns —.72%k% 85 4,50 73—19
TTT keviit ns —72%%% 69 3.6% 74—179
BKT:mn VM syksy ns —.67%%* 68 5.9 66—79
volyymi ETLA syksy .56% .40 —.63%* .66 3.8% 73—179
%0 p.a. ETLA kevit ns —.61% 47 4.5 % 73—179
TTT kevat - ns —.52%¥* .67 3.39%0 74—79
KI (Ruotsi) ns —.60%* .60d 2.6% 66—176
Kuluttaja- VM syksy .39% .38 — . 50%%* 84 570 71—79
hinnat ETLA syksy ns —.55%%* 79 7,10/ 73—19
%o p.a. ETLA kevit 54* .58 — 52%** .90 5.5 %0 73—179
KI (Ruotsi) ns — 5T .56 8.7% 61—172
Tyottomyys- VM syksy 1.21*** 85 ns 71—179
aste %o ETLA syksy 1.24%%% g4 ns 73—179
ETLA kevit 1.04%** g7 ns 73—179
TTT kevit 1.12%%x 96 ns 74—19
Vaihto- VM syksy LG9k .60 ns 71—178
tase ETLA syksy 1.13% .52 ns 73—179
Mrd. mk ETLA kevit 92%xk 88 ns 73—179
#%  merkitsevd 0.1 % tasolla a 1975 ei mukana
*k merkitsevd 1% tasolla b 1976 ei mukana
* merkitsevd 5% tasolla ¢ 1973 ei mukana
ns el merkitsevi d 1966 ei mukana
€ 1970 ei mukana
o = EL-suoran kaltevuus
f = RN-suoran kaltevuus
N = RN-suoran implikoima »normaalitaso»
R2 = gelitysaste

on suoritettava niiden mukaisesti. Téten niissi tapauksissa, joissa EL-
hypoteesi on saanut tukea, voidaan sanoa, etti ennustetta laativalla
kollektiivilla on ollut taipumus suhtautua aikaisempaa optimistisem-
min (pessimistisemmin) tulevaisuuteen, mikali l&himenneisyyden ke-
hitys on ollut odotettua suotuisampaa (epdsuotuisampaa). Téllainen
piirre onkin havaittavissa jossain m#irin sekd ETLA:n etti TTT:n
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vientiennusteissa ja erityisen selvisti kaikkien laitosten tysttomyys-
ja vaihtotase-ennusteissa.’

Edells kiinnitettiin huomiota siithen, ettd analyyttiset makrotalou-
delliset mallit, jotka on kiinnitetty esim. potentiaalisen tuotannon
kasvu-uraan tai luonnollisen ty6ttomyysasteen hypoteesiin, pitavit
sisdlldsn ajatuksen spaluusta normaaliins. Jos katsotaan esim. VM:n
BKT- ja tyottomyysennusteita (vrt. kuvio 2), havaitaan edellisen
olevan RN-tyyppid ja jilkimmiisen EL-tyyppid. Téaten tulos ty6tto-
myysasteen osalta ei ole konsistentti em. analyyttisen makrotaloudel-
lisen mallin kanssa. Ty6ttémyys on ennustettu ikdinkuin se olisi aina
srakenteellistay. TAméan kanssa on konsistenttia se, ettd BKT:n muu-
tosvauhti ennustetaan RN-sdinnén mukaan. Jos BKT:n kasvuvauhti
on pudonnut esim. »normaalilta» noin 4 prosentin tasolta nollatasolle,
RN-sdannén mukaan kasvuvauhdin odotetaan palaavan noin kahdes-
sa vuodessa (kertoimella f=—0.7) takaisin snormaalilles tasolle.
Talléin kuitenkin aikaisempi potentiaalisen tuotannon taso jaa pysy-
vasti saavuttamatta.®

Jossain madrin ylldttiva havainto on se, ettid inflaatiovauhti on
seki vientihintojen ettd kuluttajahintojen osalta ennustettu ikdénkuin
olisi olemassa jokin snormaali taso», jota kohti inflaatiovauhdilla olisi
pyrkimys palautua. Vientihintojen kohdalla palautumisen on uskottu
tapahtuvan nopeasti, kun taas kuluttajahintojen kohdalla palautumi-
seen on katsottu kuluvan 2—3 vuotta.” Kisitys »normaalista tasosta»
voidaan tulkita myos tavoitetasoksi. Tamé tulkinta lienee perusteltu
varsinkin kuluttajahintojen kohdalla. Tassa tapauksessahan on kysy-
mys ennusteista, jotka tyypillisesti ovat olleet ylioptimistisia.

5. Vastaavan »virheistd oppimisen» on havaittu toteutuvan sosialististen maiden
suunnitelmien revisioinnissa. Unkarilaisten Gdesin ja Lackén (1973) tutkimuksen mu-
kaan suunnitelmia on tyypillisesti korjattu alasp&in, kun toteutunut kehitys on ollut
aikaisemmin suunniteltua heikompaa ja piinvastoin ylospdin kun suunnitellut tavoit-
teet on ylitetty. Téllaisella korjaamisella on taipumus voimistaa taloudellisen aktivi-
teetin vaihteluita.

6. Tidméinkaltainen nikemys sisdliyykin itse asiassa VM:n keskipitkdn aikavilin
kehitysnikymiin, vrt. Pekkarinen ja Suvanto (1979).

7. Todettakoon, ettd Ruotsin Konjunkturinstitutetin inflaatioennusteet wvastasivat
1960-luvulla selvisti RN-tyyppid. Kuitenkin 1970-luvun osalta on vaikea havaita mitd3n
systematiikkaa.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7980:4

Indikaattorit lyhyen aikavalin
suhdanneanalyysissa

HEIKKI HELLA

1. Johdanto

Suhdannevaihtelujen tutkimuksella on merkittava sija taloustietees-
sé. Taloudellisen toiminnan vaihteluja on syntetisoitu hyvin monesta
ngkokulmasta. Teoreettisten mallien médra on lukuisa.
Suhdanneteorioiden kukoistuskausi oli 1930- ja 1940-luvulla. Jo
aikaisemmin oli kiteytetty teorioita, jotka uudelleen ovat intensiivi-
sen tutkimuksen kohteena. Huomattavin niistd lienee K. Wicksellin
ja R. Frischin kehittdma satunnaissysdysten heiluriteoria, joka perus-
tuu G. Yulen ja E. Slutzkyn tutkimuksiin 1920-luvulla. H. Wold esitti
viitoskirjassaan satunnaissysiysmallien perusmuodot (Wold, 1938).

Suhdanteiden empiiriselld analyysilld oli maailmansotien vélisend
aikana selvid huippukausi. Yhdysvalloissa, jossa tilastoinnin kehitys
oli muita edelld, konstruoitiin erilaisia suhdanneindikaattoreita ja
-indekseji. Niistd tunnetuin on Mitchellin ja Burnsin tutkimuksiin
perustuva National Bureau of Economic Researchin piirissd sovellettu
suhdannevaihtelujen kuvausmetodi. 1930-luvun loppupuolella otettiin
ensi askelia empiirisen analyysin toisella pailohkolla, nimittédin ekono-
metristen kausaalimallien estimoinnissa. J. Tinbergen kehitti ensim-
méiset makromallinsa. Samoihin aikoihin P. Samuelson konstruoi
kerroin-kiihtyvyys-suhdanneteoriansa. Toisen maailmansodan j&l-
keen alkoi keynesildisen taloustieteen valtakausi. Tén# aikana kan-
santulotilastojen riped kehitys loi pohjan ekonometriselle suhdanne-
tutkimukselle, jonka kukoistuskauden voidaan sanoa osuneen 1970-
luvun alkupuoliskolle.
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Suhdanteiden analysointi on 1970-luvulla saanut uutta tuulta pur-
jeisiinsa ja se on monipuolistunut. Laajat ekonometriset moniyhtalo-
mallit (mallijirjestelmit) eivit ole kovin hyvin selvinneet tirkeim-
mastd testistddn eli kyvystd selittdd tai ennustaa ilmiditd uuden ai-
neiston avulla.

Suhdanteiden ennustamisesta on muodostunut yhd enemmaén ns.
eklektinen prosessi. Tdma tarkoittaa sitd, ettd pyritddn kayttdmiasan
hyvaksi kaikki mahdollinen ennustettavaan ilmioén vaikuttava tieto,
myos kvalitatiivinen. Selvimmin tém3 ilmenee indikaattorijarjestel-
mien k#yttond tdydentimiin suhdannevaihtelujen ekonometristi
analyysia.

2. Tdmdn artikkelin tavoite

Taman artikkelin tarkoituksena on luoda lyhyt katsaus indikaattori-
analyysiin suhdannetutkimuksessa seks esitelld erditi Suomen kan-
santalouden suhdanneilmaisimia ja -kuvaajia. Paspaino on indikaat-
torien konstruoinnissa ja ennustekuvaajien metodisissa kysymyksissi.

Perussarjaksi on valittu suhdanneherkks bruttokansantuote. In-
dikaattorisarjat on pyritty ryhmittelemdsn talousteoreettisin perus-
tein tuotantoa, tyollisyyttd, hintoja ja ulkomaista suhdannekehitystd
sekd rahataloutta kuvaaviin sarjoihin. Metodologian osalta kisitel-
kins-mallien kytkemista tarkasteluihin. Lopuksi muodostetaan ns.
indeksimalleja, joissa selitettivind muuttujana on perussarjan suh-
teelliset trendipoikkeamat ja selittdvind muuttujina eri sarjayhdistel-
mien suhdannekuvaajat. Indeksimalleista yhdelle muodostetaan jéan-
nostermien ARMA-malli.

3. Indikaattorimenetelmd suhdanneanalyysissi

Mik3 on suhdanneilmaisin? Yleisessi kielenkiytossda sanomme jonkin
tai joidenkin tietosisdltéjen ilmaisevan méaarityn kehityskulun (-pro-
sessin) kunkinhetkistid tilaa esimerkiksi sulan massan lampdétila ja
vari raudanvalmistuksessa tai lakmuspaperin véri kemiallisessa ko-
keessa. Tiettyd tapahtumasarjaa halutaan siis tutkia ja valvoa muu-

3
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taman, usein vain yhden indikoivan mittarin avulla. Kisite siirret-
tyni taloustieteen suhdanneanalyysiin tarkoittaa suhdannevaihtelu-
jen kulloisenkin tilan selvittdmistd muutaman, luotettavaksi havaitun
ilmaisimen avulla.!

Indikaattoritutkimuksella on yli puolivuosisataiset perinteet. Tut-
kimus voidaan karkeasti ryhmitells amerikkalaiseen NBER-traditioon
ja muuhun, ldhinni eurooppalaiseen ldhestymistapaan.

3.1, NBER-menetelmd

Indikaattorianalyysi syntyi Yhdysvalloissa 1900-luvun toisella vuosi-
kymmenelld, kun W. C. Mitchell julkaisi vuonna 1913 teoksen Busi-
ness Cycles. Muista uranuurtajista mainittakoon A. F. Burns, G. H.
Moore ja J. Shiskin. Vuonna 1920 perustetussa tutkimuslaitoksessa.
National Bureau of Economic Research (NBER), indikaattorianalyy-
sid on jatkuvasti kehitetty. ;

Nykyisessa NBER-menetelméssé, joka perustuu Burnsin ja Mit-
chellin vuonna 1946 ilmestyneeseen teokseen Measuring Business
Cycles, on kaksi pafosaa: valittujen sarjojen avulla muodostetaan
yleistd suhdannekehitystd kuvaava perussykli (reference cycle), jon-
ka kasnnepisteisiin verrataan indikaattorisarjojen k#innepisteiden
ajoittumista; toiseksi: laaditaan ns. diffuusioindeksejd suhdannevaih-
telujen voimakkuuden mittaamiseksi. Padpaino on ki#nnepisteiden
kronologisessa analyysissa.

Sarjojen maidra on kasvanut jyrkasti. Alussa kéytettiin vain seit-
semai aikasarjaa kun nyky#din niitd on noin 110. Sarjat, joista val-
taosa on kuukausipohjaisia, puhdistetaan kausivaihtelusta.” Trendin
estimointi perustuu liukuvan keskiarvon menetelméén. Sarjat on luo-
kiteltu referenssivaihtelun suhteen etumatkaisiksi (leading), saman-
aikaisiksi (coincident) ja viivisteisiksi (lagging). Sarjoista muodos-
tetaan erilaisia compositeindekseja (Zarnowitz ja Boschan, 1975).

Menetelmii on arvosteltu »mittaamiseksi ilman teoriaas. Voimak-

1. Englanninkielisti sanaa, indicator, kiytetddn usein vialjasti ilmaisemaan mita
tahansa talouden kehitystd valaisevaa muuttujaa. Téamén artikkelin kirjoittajan mielesté
jaljempdnid lasketuista padkomponenteista vasta tulisi kayttdd termid indikaattori.
Kisitteitd tulisi tdsmentds ja erottaa indikaattori (kuvaaja) ja sen konstruoinnissa kay-
tettdvéat aikasarjat.

2. Kalenterivaihtelu on pyritty eliminoimaan samalla kertaa.
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kainta kritiikkia esitti T. C. Koopmans (Koopmans, 1947). Monet
kuten Wold ja Klein (Wold ja Juréen, 1952, ss. 327—328 ja Klein,
1968, s. 93) eiviit ole ottaneet samanlaista kielteistd kantaa. Myshem-
min Koopmans jonkin verran lievensi kannanottojaan (Gordon ja
Klein, 1965, s. 231).

3.2. Erditd muita ldhestymistapoja

Englantilainen D. J. O’Dea on soveltanut Isoa-Britanniaa koskevassa
suhdanneanalyysissiin NBER-tekniikasta kehittdmiinsd versiota
(O’Dea, 1975). Tutkimus siséltdd kolmen eri perussarjan analyysit.
Sarjat ovat: teollisuustuotanto, investoinnit ja tydllisyys.

Trendi on estimoitu log. lineaarisella regressiomallilla. Indikaatto-
rien valinta perustuu tiettyyn pistelaskujirjestelmésn (scoring sys-
tem). Tassé Ison-Britannian suhdanneilmaisimien ensimméiisessd pe-
rustutkimuksessa kisitelliin varsin laajasti suhdanne-ennusteiden
laadinnan ongelmia. O’Dea toteaa ekonometristen mallien raskassou-
tuisuuden olleen monesti syynd takaiskuihin lyhyen aikavilin en-
nustamisessa.

O’Dea tutki menetelmiénsd diskriminointikykyi eli tissd tapauk-
sessa kykyé erottaa indikaattorit keinosarjoista. Indikaattoreita ver-
rattiin generoituihin random walk-sarjoihin soveltamalla em. piste-
laskujarjestelmis. Kokeissa pystyttiin erottamaan aidot sarjat keino-
tekoisista (O’Dea, 1975, liite A).

Muista eurooppalaisista tutkimuksista on huomattava Gunther J.
Tichyn analyysi, joka koskee Itdvallan suhdanneindikaattoreita
(Tichy, 1972). Ensimméiseni laajana selvityksend Tichyn tutkimus
perustuu sarjojen trendipoikkeamien ristikorrelaatioihin, jolloin
k#dnnepisteiden ohella koko muu vaihtelu saadaan esiin. Indikaat-
torit ryhmitellddn maksimikorrelaation itseisarvon perusteella. Mak-
simikorrelaation sijainti puolestaan mé#érittdd sarjan etumatkaisuu-
den tai viivisteisyyden. Trendipoikkeamien keskihajonnan perusteel-
la sarjat on taulukoitu heilahtelun voimakkuutta osoittaviin luokkiin.
Diffuusioindeksejd lukuunottamatta Tichy ei kiinnitd huomiota mui-
den synteettisten suhdannekuvaajien kehittdmiseen.

Amerikkalaisen Saul Hymansin tutkimus etumatkaisten suhdan-
neilmaisimien kiytostd kiidnnepisteiden ennustamisessa on metodo-
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logiselta kannalta ehki tirkein viime vuosien indikaattorianalyysi
(Hymans, 1973). Hymans muodostaa NBER-jarjestelmén tietyista
etumatkaisista ja samaan aikaan osuvista sarjoista kummastakin ryh-
mistd ns. compositeindeksin. Etumatkaisen kuvaajan ennustevirhei-
den vihentimiseksi Hymans esittdsd kokeen spektrianalyysin sovelta-
misesta ko. kuvaajan konstruoinnissa. Perusajatuksena on koota eri
sarjojen spektrista tietty virdhtelykomponentti (siis aallonpituus) ja
yvhdistida ne vastaavaksi salaindeksiksi». Hymansin tulokset ovat roh-
kaisevia suhdanneheilahtelujen tyypillisilld aallonpituuksilla.

Suhdanneindikaattorien tutkimus on virinnyt eri puolilla maail-
maa. Indeksejd ja kuvaajia on edelld selostettujen lisgksi kehitetty
mm. Norjassa, Ruotsissa, Belgiassa, Suomessa, Lansi-Saksassa, Kana-
dassa, Australiassa sekd Japanissa.

Indikaattorisarjojen ja -kuvaajien kehityksestd julkaistaan siin-
nollisesti tietoja useissa maissa.® My6s OECD:n piirissd on tunnettu
alaan mielenkiintoa. Jéirjeston sihteeristossi on muodostettu 18
maalle (alkuaan 11) tdrkeimm#t suhdannesarjat (Grdinzer, 1973).
Muutamasta sarjasta konstruoitu leading-kuukausi-indeksi on
USA:ssa saavuttanut jonkinlaisen puolivirallisen aseman ja se on ta-
loudellisissa katsauksissa ja uutisissa nikyvisti esilld.*

4. Suhdannekuvaajien empiirisii kokeita

4.1. Sarjojen valinta

Ehdokkaita oli 43. Tissa vaiheessa kiytettiin hyviksi tehtyjd tutki-
muksia (Hella ja Pihkala 1973 ja 1975; Kanniainen ja Suvanto, 1975).

3. Yhdysvaltain kauppaministerion kuukausijulkaisun, Business Conditions Digest,
analyysi perustuu NBER-tekniikkaan. Neljdnnesvuosijulkaisu, International Economic
Indicators, sisdltid tarkeimpien teollisuusmaiden keskeisida suhdannesarjoja. Edellisid
huomattavasti suppeampi katsaus on englantilaisessa kuukausijulkaisussa, Economic
Trends (Central Statistical Office), jossa esitetdéin kahdenlaisia etumatkaisia kuvaajia:
lyhyen (noin 6 kk) ja pitkidn (noin 12 kk) téhtidimen (shorter, longer leading). Japanin
vastaava katsaus on Monthly Report of Business Developments. Muista indikaattori-
kuvaajista mainittakoon Norjan keskuspankin indikaattori, Kredietbankin (Belgia) suh-
dannekuvaaja, Algemene Bank Nederlandin suhdanneindeksi, Veckans Affirer -lehden
ennusteindeksi sekd Suomessa valtiovarainministerion suhdannekuvaajat.

4. Mainittakoon, etti NBER-tekniikalla pystyttiin varsin hyvin kuvaamaan Yhdys-
valtain talouden laman kehitysvaiheet vuosina 1974—75 (Granger, 1980).
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Uusia muuttujia muodostettiin deflatoimalla ja laskemalla suhdelu-
kuja. Haluttiin tutkia mm. erdiden rahataloudellisten ja hintamuut-
tujien kéyttdytymistd perussarjaan nihden. Teollisuusliiton suhdan-
nebarometristd on kertynyt sen verran havaintoja, ettd suhdanneni-
kymia ja tilauskantaa kuvaavat saldosarjat otettiin mukaan. Sano-
malehtien ilmoitustilaindekseistd otettiin lisdksi Helsingin lehtien in-
deksi. Uutena tyollisyysmittarina kokeiltiin sarjaa lyhennetylla tyo-
viikolla olevat. Ulkomaisista sarjoista kokeiltiin myds erditd Lénsi-
Saksan ja Ison-Britannian talonrakennustoimintaa kuvaavia muut-
tujia. Financial Timesin aiemmin kiytetty 500 osakkeen indeksi
vaihdettiin kapeampialaiseen Financial Times Industrial Ordinary
Indexiin johtuen tutkimuksen perussarjasta. Sarjat on esitetty liit-
teessd 1.

4.2. Aikasarjojen komponentit

4

4.2.1. Kausivaihtelu

Suurin osa kerétyisti sarjoista oli kausivaihtelusta puhdistettu. Val-
tion tietokonekeskuksessa laskettiin lisdksi 14 sarjan kausikomponen-
tit. Kausivaihtelun eliminointi oli sikili puutteellista, koska kulle-
kin sarjalle ei kaytdnnon syistd voitu toteuttaa yksilsllistd livkuvien
keskiarvojen valintaa.® Eriiti sarjoja ei katsottu tarpeelliseksi kausi-
puhdistaa.

4.2.2. Trendi-ja suhdannekomponentti

Sarjoille estimoitiin suhdannebarometria lukuunottamatta ekspo-
nentiaalinen (log.lineaarinen) trendi. Tyollisyyttd, raaka-aineiden
hintoja sekd rahamarkkinoiden kireyttd kuvaavien muuttujien tren-
diyht#lon selitysaste jai alhaiseksi. Niille sarjoille, kaikkiaan 13, las-
kettiin 17 neljanneksen liukuva keskiarvo. Sarjojen alku- ja loppu-
pddn trendi estimoitiin yksinkertaisella eksponentiaalisella tasoituk-

5. Kausipuhdistus toteutettiin valt.tri Pertti Kukkosen tunnetulla menetelmillid. Ns.
puhtaasti additiivisen kausivaihtelun olemassaoloa ei tutkittu; erdissd sarjoissa mul-
tiplikatiivisen ja additiivisen kausikomponentin yhdistelma voisi myo6s tulla kysymyk-
seen (vrt. Chatfield, 1977). Kokeisiin ei kuitenkaan katsottu voitavan ryhtyi.
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sella, jossa vakio, @ = 0.11, suunnilleen vastaa em. liukuvan keski-
arvon tasoitusta.

Kun aikasarjasta viahennetiddn trendi- ja kausikomponentin esti-
maatit, jaa jaljelle osa, joka virhetekijan ohella sisaltds suhdanteiden
rytmiikkaa kuvaavaa heilahtelua. Suhdanteet koostuvat varsin he-
terogeenisestid joukosta erilaista vaihtelua; kullakin tilastosarjalla on
oma kombinaationsa. Tamai juuri vastaa taloustieteen suhdanneteo-
rioita: taloudessa vaikuttaa aina joukko erisuuntaisia voimia, jotka
tavallisesti jaetaan sisdsyntyisiin, ulkoisiin, m&#iratyistd toimenpiteis-
td johtuviin ja puhtaasti stokastisiin.®

Tassd tutkimuksessa suhteelliset trendipoikkeamat sisdltavit suh-
dannekomponentin ohella osan, joka ldhinni koostuu mittausvirheis-
td, rakenteellisista puutteista (esim. indeksien ketjutus) seki sarjaan
jddneestd osasta kausivaihtelua. Trendipoikkeamien korrelaatioana-
lyysissa virhetekijoiden oletetaan pafiosin eliminoituvan,” joten korre-
laatiokertoimet ilmaisevat suhdannevaihtelua.

4.3. Korrelaatioanalyysi

Suhteellisten trendipoikkeamien ristikorrelaatiot laskettiin perussar-
jan poikkeamien suhteen. Etumatkoja ja viivastyksia laskettiin kum-
piakin 8. Kunkin sarjan maksimikorrelaatio ja sen etumatka (—)
tai viivastys (4) on esitetty liitteessd 1. Korrelaatiokertoimissa ei
otettu huomioon havaintoparien vihenemistd etumatkojen ja viivis-
tysten lukum#irin kasvaessa.

Tuotannon ja suhdannendkymien sarjat

Teollisuustuotanto korreloi nyt selvisti voimakkaammin kuin vuo-
den 1975 tutkimuksessa (r=0.92). Korrelogramman huippu on
myoskin jyrkempi. Perussarjan valinnan perusteella tatd tulosta

6. Kuten tunnettua suhdannevaihtelut muodostuvat determinististen ja satunnais-
tekijoiden yhteisvaikutuksista. Jos konstruoidaan ei-stokastinen, lineaarinen suhdanne-
malli differenssiyhtiléiden muotoon, syklinen kehitysura ei toteudu ilman kiihdytin-
rakenteen liittdmistd malliin. Stokastisen mallin tapauksessa syklit muodostuvat, vaikka
kiihdytin-osa puuttuisikin (Chow, 1968).

7. On tdrke#dtd, ettei trendipoikkeamasarjoja tasoiteta liukuvan keskiarvon avulla
ennen ristikorrelaatioiden laskemista.
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voitiin odottaa. Puutavaran valmistuksen, VR:n kuormattujen vau-
nujen sekid sanomalehtien indeksin korrelaatiokertoimet olivat yli
0.80. Erityisesti on syyt# todeta, ettd Helsingin lehtien indeksin nol-
laviivésteiseksi korrelaatioksi tuli jopa 0.86, mik# on selvasti suurem-
pi kuin kaikkien lehtien. Korrelogramma on lisgksi varsin huipu-
kas ja symmetrinen.

Suhdannebarometrin tulokset ovat rohkaisevia. Korrelogram-
man muoto on hyvin symmetrinen ja lisaksi k#dnteinen origon suh-
teen sekd tilauskannan ettd suhdanneodotusten sarjan tapauksessa.

Tyollisyys

Tyollisyyden mittareista suurin korrelaatio tuli teollisuuden avoin-
ten tyopaikkojen sarjalle. Viivéstys on teorian mukainen (Tichy,
1976). Uusi sarja, lyhennetylld ty6viikolla olevat, osoittautui neljén-
neksen verran etumatkaiseksi joskin korrelogramma on loiva.

Hinnat

Hintasarjojen kayttdytyminen osoittautui yllattidvin yhdenmukaisek-
si. Raaka-aineiden hintojen nousu maailmanmarkkinoilla on tarkas-
teluajanjaksona saavuttanut huippunsa hieman ennen perussarjaa.
Kotimaisen hintatason nousu puolestaan on ollut hitaimmillaan noin
puolesta vuodesta vuoteen ennen korkeasuhdannevaihetta. Hinto-
jen nousuvauhti vield kasvaa tuotannon jo laantuessa. Korrelaatio-
arvot eivdt muodostuneet erityisen suuriksi (ks. liite 1) ja korre-
logrammat ovat sangen loivia joten mihink&in lopullisiin johtop#i-
toksiin ei ole perusteita.

Rahatalous
Monetéaérisista sarjoista tutkittiin suppean rahan tarjonnan (money

supply, M1 Suomen Pankki) kayttaytymistd. Rahamarkkinoiden eris
kireyden osoitin, liikepankkien keskuspankkivelan suhde niiden
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markkaméairaiseen luotonantoon, on toinen tiarkeé sarja. Rahan méaa-
rd (tuotannon hintaindeksilld deflatoitu) on saavuttanut huippunsa
keskim&arin viisi neljinnestd ennen kokonaistuotantoa. Etumatka on
yhdenmukainen Kanniaisen ja Suvannon tuloksen kanssa (Nimelli-
nen M0; Kanniainen ja Suvanto, 1975). Nimellishintainen ja elinkus-
tannusindeksilld deflatoitu sarja sitavastoin osoittautuivat viivéstei-
siksi.®

Liikepankkien maksuvalmius on estimointiajanjaksona ollut ke-
vyimmillaan keskimé#érin viisi neljannestd ennen suhdanneherkin
BKT:n huippua. Korrelogramma on huomattavan symmetrinen ja
ilmaisee, ettd rahamarkkinat ovat vastaavasti olleet kireimmillaan
nelja, viisi neljannestd perussarjan suhdannehuipun jilkeen.

Ulkomaiset suhdanteet

Kansainvilisen suhdannekehityksen vilittymistd tutkittiin linsikau-
pan avulla. Lénsiviennin volyymi saavuttaa huippunsa kolme nel-
jinnestd ja se suhteessa suhdanneherkkidn bruttokansantuotteeseen
noin neljd neljannestd ennen yleistd suhdannehuippua. Financial
Timesin teollisuusindeksille saatiin suurempi korrelaatio ja yhtd nel-
jannestd pitempi etumatka verrattuna 500 osakkeen indeksiin vuo-
den 1975 tutkimuksessa (Hella ja Pihkala, 1975).°

Sahatavaran myynti ja Lénsi-Saksan teollisuustuotanto ovat edel-
leen tarkeimmét eksogeenisiksi luonnehdittavat suhdanneosoittimet.
Niiden ohella linsivientimme méirs, Linsi-Saksan teollisuuden ti-
lauskanta ja ko. maan asuntotuotannon rakennusluvat sekd Financial
Timesin teollisuusindeksi ovat merkittivii.

8. Elinkustannusindeksin ja tuotannon hintaindeksin ylldttdvén erilainen kehitys
etenkin vuosina 1966—67, 1969—70 ja 1973 on osaltaan vaikuttanut korrelaatiotulokseen.

Valitussa rahan tarjonta- muuttujassa on tapahtunut rakennemuutoksia. Xausi-
komponentti on muuttunut vuoden 1967 devalvaation jidlkeen. Xausihuipun siirtymi-
selld viimeiseltd neljinnekseltd ensimmdéiselle, tultaessa 1970-luvulle, ndyttdisi olevan
yhteyttd pddomien tuonnin jyrkk#sn kasvuun. Kehitys lienee heijastunut my6s rahan
tarjonnan suhdannekomponenttiin, silld investointifoiminta, jonka rahoituksesta on
kyse, on tunnetusti viividsteinen tuotannon suhdannehuippuun nihden.

9. Financial Timesin teollisuusindeksi osoittautui O’Dean tutkimuksessa toiseksi
parhaimmaksi sarjaksi eri kriteerein mitattuna.
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4.4. Pdidkomponentit

Jatkoon valittiin 23 sarjaa. Muuttujien ajoitusta perussarjaan nih-
den muutettiin maksimikorrelaation perusteella (vrt. Hella ja Pih-
kala, 1975).

Tavoitteena on muodostaa hinta-, tyollisyys-, tuotanto- ja ulko-
maisiin muuttujiin sekid nédiden yhdistelmiin perustuvia, lineaarisia
kuvaajia ja vertailla niiden selityskykyd. Ensimméiisen pddkompo-
nentin katsottiin kuvaavan suhdannekehitystd ja vain sille lasket-
tiin kussakin ryhméssd muuttujien regressioyhtdlo. Ryhmid muo-
dostettiin kaikkiaan kuusi.

Ryhmd A

Sarjoista viisi kuvaa ulkomaisia suhdanteita ja yksi kotimaisten ra-
hamarkkinoiden kireyttd (muuttujat 28, 29, 33, 34, 36, 40; ks. liite 1).
Ensimmaisen pédkomponentin selitysasteeksi saatiin 68 %. Rahan
kireysmuuttujan toisen paikomponentin selitysosuus oli yli 50 %.
Sahatavaran ja Lansi-Saksan teollisuustuotannon paino (regressio-
kerroin) osoittautui 1. pididkomponentissa suunnilleen samansuurui-

seksi.

Ryhmi B

Ryhmi koostui yksinomaan hintamuuttujista. Ensimméiisen p#i-
komponentin selitysosuudeksi muodostui jopa 57 %. Vuotien hin-

rin paino 1. pddkomponentin tapauksessa saatiin investointitavaroi-
den raaka-aineindeksille.

Ryhmd C

Seuraavaksi kokeiltiin tuotantoa, tyollisyyttd ja tuontia sisiltavia
muuttujayhdistelmds (sarjat 1, 5, 6, 9, 13, 41). Kriteerind pidettiin
myo6s nollaviivisteisyytta. Teollisuustuotanto sai odotetusti suurim-
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man painon. Toisen padkomponentin selitysosuus tuli huomattavaksi
sek# investointitoimintaan liittyvdn sementin myynnin ettd kulutus-
tavaroiden tuonnin sarjassa. Viittaako tdméi erilaisten investointi-
ja kulutussyklien olemassaoloon jéi erikseen tutkittavaksi.'

Ryhmd D

Taman tyollisyyskuvaajan (sarjat 11—15) tapauksessa 1. padkompo-
nentin selitysaste oli 84 9, €li korkein verrattuna muihin ryhmiin.
Suurin paino tuli teollisuuden avoimien tyopaikkojen osalle. Lyhen-
netylld tyoviikolla olevat -muuttujan vaikutus ryhmin 2. paidkom-
ponenttiin osoittautui erittdin merkittavaksi.

Ryhmi E

Vientisuhdanteisiin liittyvistd sarjoista muodostettiin uusi kombinaa-
tio. Lénsi-Saksan teollisuustuotannon ja asuntotuotannon ohella ryh-
méin valittiln puutavaran valmistus, sahatavaran myynti ja koko
lansivienti. Sahatavaran myynti s#ilytti asemansa parhaana indi-
kaattorisarjana. Ensimmiinen paidkomponentti pystyi selittdmiin
78 % ryhméan kokonaisvarianssista.

Ryhmd F

Ryhmai F koostuu tydllisyyden, tuotannon ja ulkomaankaupan »par-
haistas ilmaisinsarjoista (muuttujat 1, 2, 6, 9, 13, 33, 34, 36, 40, 41).
Ensisijaisena tavoitteena F-ryhmin tapauksessa oli tutkia sen »peit-
tdvyyttda» ts. suhdannekuvaajan kykyi selittdd perussarja toteutu-
nutta kehitystd. Selitysasteeksi saatiin 89 % (liite 3).

4.5. Indeksimallit

Trendipoikkeamien selitysmallissa selittédvind muuttujina voivat olla
selitettdvd (= perussarja) viivistettyna ja yksi tai useampi ryhmien

10. Vrt. Paunio, 1962.
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suhdannekuvaajista. Liitteessi 3 on esitetty tallaisten indeksimal-
lien kokeiden tulokset. Kaksi tai kolme selittdjas sisaltava malli tun-
tuisi tarkoituksenmukaiselta. Tata kasitystda tukevat sekd selitys-
asteet ettdi DW-estimaatit.

Malli 4 on varsin kiyttékelpoinen, silli E-ryhmén kuvaajaﬁ- kaik-
ki taustamuuttujat ovat etumatkaisia kun taas C-ryhméssa kaikki ovat
nollaviivésteisid. Mallia epdilemétta parantaisi, jos mukaan olisi liit-
taa estimoitu viivisteisten sarjojen kuvaaja.

DW-estimaatit osoittavat, ettd regressiotestimallien (mallit 6 ja 7)
ja kahden selittdvin muuttujan indeksimallien jaannostermiin jai au-
tokorrelaatiota. Néille residuaalisarjoille voitaisiin estimoida ARMA-
malli (Box ja Jenkins, 1970), jonka liittiminen varsinaiseen selitys-
malliin kohottaisi viimeksimainitun ennustamiskyky&." Selitysmallin
ja sen jaannostermin ARMA-mallin yhdistetyn muodon (ldheistd su-
kua ns. ARMAX-malleille) parametrien estimoimiseksi on kehitetty
tilastollisia menetelmis (Nerlove, Grether ja Carvalho, 1979).

4.6. Ennuste

Ryhmin E kuvaajan avulla konstruoitiin perussarjan trendipoikkea-
mille jilkikdteinen ennuste aikavilille 1. nelj. 1977—1. nelj. 1980
seki ennuste ajanjaksolle 2. nelj.—4. nelj. 1980. Ex post-ennuste
on varsin yhdenmukainen toteutuneen kehityksen kanssa (kuvio)."

11. E-ryhmén testimallin jdinndssarjalle estimoitiin koemielessda ARMA (0,1):
ug = agy + 0.282 4;..1. Yksinkertaisin (iteroimaton) yhdistetty malli on silloin:

S
BKT, = —0.057 + 0.214 E + a; + 0.232 &;_1.

Huomattakoon, ettd DW-estimaattori ilmaisee vain ensimmiisen kertaluvun autokor-
relaation suuruutta; ARMA-mallin yhteydessd lasketaan autokorrelaatioita haluttu
maara.

12, BKT:n hidas kasvu vuosina 1975—78 on aiheuttanut pitkin ajan keskimé&&rii-
sen kasvuvauhdin alenemisen. Kun perussarjan lisdys vv. 1964—76 oli keskim#irin
5.29 %, vv. 1964—79 lukema oli 4.13 %; 1970-luvulla se laski 2.33 %:iin. Trendin muut-
tumisen vaikutuksia tutkiftiin estimoimalla E-ryhmén trendipoikkeamien ja perussar-
jan vv. 1964—1979 (huom.) trendistd laskettujen poikkeamien regressioyhtdlé samalta
ajanjaksolta kuin alkuperidinen regressiotesti (n:o 6, liite 3). Tulokseksi saatiin

BKT{ = 1.76 + 0.230 E% R2 = 0.65 DW = 0.56.

(3.6) 9.4)
Ehk& merkittivin muutos verrattuna alkuperidiseen on vakiotermin tuleminen tilas-
tollisesti merkitsevaksi (5 %o:n taso). Toinen seikka on residuaalisarjan voimakas auto-
korreloituneisuus (vrt. ARMAX-~mallit edelld).
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Kuvio 1. '

Kuten kuviosta havaitaan, korkeasuhdannevaihe alkoi vuoden
1979 puolivalin tienoilla jatkuen kuluvana vuonna. Sahatavaran
myynti pysyi edelleen korkealla tasolla. Lénsi-Saksan teollisuustuo-
tannon kehitys oli varsin hyvd kuluvan vuoden alkupuoliskolla;
asuinrakennustoiminnan nikymit olivat suotuisat vield vuoden 1979
lopulla.

5. Lopputoteamuksia

Tassa tutkimuksessa on tarkasteltu indikaattorimenetelm#d suhdan-
neanalyysissid. Indikaattoritekniikkaa on kritisoitu »ohuesta teorias-
ta». Viite osoittautuu ylimalkaiseksi, silld ilman teoreettista runkoa
kansantalouden toimintamekanismista jarkevda ilmaisinjirjestelmia
ei voida ajatella muodostettavaksi. Esimerkiksi NBER-menetelmén

Trendikasvun hidastuminen ei kuitenkaan ole aiheuttanut muutoksia huippujen ja
aallonpohjien ajoittumisessa kuten kuviosta voidaan ndhdi.

Kuviosta ilmenee, etti paikallinen aallonpohja ajoittui vuosien 1975 ja 1976 vaih-
teen tienoille. Talvella 1976 tehty indikaattoriennuste osui néin ollen oikeaan (Hella,
1976).
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taustana on péadosin teoria yritysten kiyttaytymisestd eri suhdanne-
vaiheissa.

Suhdanne-ennusteita ja -katsauksia tarvitaan yhd lyhyemmin ai-
kavilein suunnittelun ja paatoksenteon tueksi sekéd yksityiselld ettd
julkisella sektorilla. Perinteisten ekonometristen mallien luoman
rungon ympdérille tarvitaan niin ollen enenevissd méirin taydentivia
tarkasteluja. Indikaattori-lihestymistavan tehtiva tdssid yhteydessa
voidaan jakaa kahteen ryhmiin: 1) aikaviliongelmat, esim. vuosimal-
lien yhteydessa kuukausi- tai neljannesvuosipohjainen indikaattori-
jérjestelma paitsi tdydentds suhdanteiden kuvausta ja selittamistéd voi
antaa signaaleja malliennusteiden muuttamiseen; 2) indikaattoreilla
(= kuvaajilla) saadaan lisdvalaistusta kysymykseen smissd nyt ol-
laan», silla mallit ovat pakostakin sangen jaykisti historiaan sidottuja
ja ne parametreineen edustavat (ainakin t#lla hetkelld) keskimai-
raistd strendilinjaa». Indikaattoreilla on osaksi samoja ongelmia,
mutta muuttamismahdollisuudet, esim. tirked trendin rakenneana-
lyysi, ovat talléin joustavammat.

Indikaattorikuvaajien merkitys suhdanteiden seurannassa on ko-
rostunut viime vuosina. Leading-indeksien lisddntynyt kiytto USA:n
ja Ison-Britannian talouspoliittisessa keskustelussa on tésti eris osoi-
tus.

Kisills olevassa tutkimuksessa saatiin arvokasta tietoa paitsi erdis-
td uusista ilmaisinsarjoista kuten suhdannebarometristi, Helsingin
péivialehtien ilmoitustilaindeksists, rahan kireysmuuttujasta ja lidnsi-
viennistd, my0s muodostettujen suhdannekuvaajien tilastollisista
ominaisuuksista. Indeksimallien kokeilut antoivat rohkaisevia tu-
loksia.

Indikaattorianalyysilla on potentiaalisia kiyttéaloja. Rakenteel-
lisia ongelmia kuten trendin muuttumista voidaan kisitelld tilastol-
lisin menetelmin esimerkiksi livkuvan (regressio-) ja/tai adaptiivi-
sen analyysin avulla.

Olennaista on, ettd indikaattorijarjestelmi taustasarjoineen pide-
téan pienikokoisena sen hallittavuuden ja joustavuuden takaamiseksi.
Taustasarjojen ennakkotietojen usein heikko laatu on indikaattorien-
nustamisen vaikeimpia ongelmia.
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Liite 1

Indikaattorisarjat

Perussarja: suhdanneherkkd bruttokansantuote v. 1964 hinnoin
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Maksimi- Etumatka (—) tai
korrelaatio viivastys (+)

I Tuotanto, suhdannendkymiét
1 Teollisuustuotannon maiara 915 0
2 Teollisuustuotanto, puutavaran valmistus .801 —3
3 Suhdannebarometri, tilauskanta .500 —3
4 Suhdannebarometri, suhdannendkymaét .642 —5
5 Sementin myynti .699 0
6 VR:n kuormatut vaunut .803 0
7 Rekisterdidyt uudet henkiléautot —.352 —38
8 Betoniterdksen tuotanto —.246 +8
9 Sanomalehtien ilmoitustilaindeksi,

Helsingin lehdet .863 0
10 Kaikki lehdet .805 0

II Tyollisyys
11 Avoimet tyopaikat, talonrakennus .686 0
12 Avoimet tyOpaikat, teollinen tyo 187 +1
13 Avoimet tyopaikat, kaikki 735 0
14 Tyottomit/tydvoima —.640 +1
15 Lyhennetylld tyoviikolla olevat —.529 —1

III Hinnat
16 Viennin hintaindeksi —.373 —4
17 Raudan ja terdksen hinnat (HWWA) —.523 —38
18 Kuparin maailmanmarkkinahinnat —.472 —8
19 Investointitavaroiden raaka-aineet —.609 —8
20 Vuotien hinnat (HWWA) —.356 —8
21 Tukkuhintaindeksi 1949 = 100,

kotimaiset tavarat —.427 —1
22 Tuotannon hintaindeksi 1949 =100 —.401 —4

IV Rahatalous
23 Money supply .266 +6
24 Money supply/elinkustannusindeksi 472 +2
25 Money supply/tuctannon hintaindeksi 479 —5
26 BKT (mh)/money supply —.327 +4
27 Kotimainen clearing/money supply —.294 —5
28 Disk. ja redisk. vekselit/liike-

pankkien antolainaus yleisélle —.486 —5

V Ulkomaiset suhdanteet
29 Linsivienti/viennin yksikkdarvoindeksi .687 —3
30 Linsivienti/suhdanneherkkid BKT 615 —4
31 Liansikauppa/BKT (mh) .448 0
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32 Lansikaupan arvo .236 0
33 Sahatavaran kumulatiivinen myynti 784 —2
34 Liansi-Saksan teoll.tuotannon maéra

(ilman rakennustoimintaa) 711 —2
35 Lansi-Saksa: teollisuuden {tilauskanta .659 —4
36 Liansi-Saksa: myonn. asuinrakennusluvat .669 —4
37 Iso-Britannia: yksityisen teollisuuden

tilauskanta 533 —3
38 Iso-Britannia: aloitetut asuinrakennuk-

set, yksityinen sektori 412 —5
39 Iso-Britannia: valmistuneet asuinraken-

nukset, yksityinen sektori 327 —4
40 Financial Times, teollisuuden osakeindeksi 596 —6

VI Muut
41 Kulutustavaroiden tuonnin volyymi .643 0
42 Liikevaihtovero/tukkuhintaindeksi 477 0
43 Vararikot —.192 —4
Liite 2

Piddkomponenttien selitysosuudet eri ryhmissd

Osuus kokonaisvarianssista, %o

Padkomponentit
1. 2. 3.

1.+2.+3.

A 67.9 14.6 8.3 90.8
B 57.1 21.0 14.6 92.7
C 65.3 113 9.3 85.9
D 83.4 7.6 5.0 96.0
E 78.4 9.2 6.9 94.5
F 70.5 9.9 5.4 85.8




Liite 3
Indeksimallit
1. BKT{ = 0220 + 0.117 BKT§ ; + 0.114 C} + 0.082 E{
‘ 1.0y  (1.3) (5.6) (3.2)
2. BKT} = 0.264 + 0.025 BKT$ ; +0.125 C} +0.094 E}
(1.0)  (0.3) (3.8) 3.1
—0.009 D}
(—0.3)
3. BKT} = 0.260 + 0.125 C{ + 0.098 E} —0.007 D}
1.0) (3.9 (4.0) (—0.3)
4. BKT§ = 0.259 +0.098 E] +0.120 C }
1y @9 (6.1)
5. BKT| = 0.166 + 0.078 A}l +0.132 C}
0.6) (3.4) (6.1)
6. BKT§ = —0.057 + 0214 E }
(—0.2)  (14.2)
7. BKT§ = —0.053 + 0224 F !
(—0.2) (19.6)
BKT% = perussarjan suhteellinen trendipoikkeama Al e

R2 =
DW =
R2 =
DwW =

R2 =
DWwW =
R2 =
DW =
R2 =
DW =
R2 =
DW =

R2 =
DW =

1
LFL

F muuttujien vastaavien trendipoikkeamien 1. paddkomponentit.
Mallien estimointiajanjaksot ovat:

Mallit 1, 4, 5 ja 7
Mallit 2, 3 ja 6

Suluissa ovat kertoimien t-testiarvot.

1.1967—4.1976
1.1964—4.1976
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0.90
1.91

0.93
1.91

0.93
1.85

0.89
1.63

0.88
1.39

0.81
1.44

0.89
1.28

ovat ryhmien A—
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Long-term financial trends and prospects for

monetary policy

GAVIN BINGHAM

Background

The purpose of this highly speculative
paper is to consider possible long-term
trends in financial conditions in Fin-
land and to attempt to assess their im-
plications for central bank policy. Al-
though it may seem somewhat curious
at the present time when Finland’s
growth is well above its historical aver-
age and among the highest in the OECD
area, the point of departure will be the
widely held view that economic growth
in the developed economies, including
Finland, will decelerate in the medium
term. The principal justification for
this assumption is that if there were no
deceleration in growth, future monetary
policy would resemble past monetary
policy and there would be less need to
speculate about its modalities.

A slow-down in growth is generally
associated with a decline in the inter-
nal rate of return on investment,
though which is the cause and which
the effect can be debated endlessly.
Since the rate of return has frequently
been considered to be above the cost of
investment financing in Finland, its de-
cline could, ceteris paribus, be expected

to lead to a reduction in credit ration-
ing, and thus to a tendency to move
towards equilibrium in the {financial
market.!

Just whether a decline in growth is
associated mutatis mutandi with greater

1. Note, however, that a decline in credit
rationing does not necessarily imply a re-
duction in investment or growth. While
it is true that a fall in the rate of return
will cause non-rationed customers to reduce
their demand for credit, it will then be-
come easier for previously-rationed custo-
mers to obtain credit (assuming of course
that the decline in the rate of return is not
so great as to cause them to cease demand-
ing credit). If the projects of rationed
customers are as »efficient» as those of non-
rationed customers, there will be no reduc-
tion in the rate of growth. On the other
hand, if the »efficiency» is not as great,
there will be a fall in the growth rate. If
the fall in the rate of return is so great
that all rationing disappears, the system
will move into equilibrium or become
demand-constrained. In the latter case
growth will decline because of a decline in
the quantity of investment, not because of
a deterioration in its »quality». "In this
case, saving will exceed investment and
the country will be a net capital exporter,
presumably to areas where the return on
investment is higher.




equilibrium in the financial market
depends upon whether slower growth
is the result of changes in preferences
(savings propensities) or changes in pro-
duction possibilities (investment pro-
pensities) and on the causal relationship
between the rate of return and growth.
Clearly, in a market cleared by prices, a
lower rate of return will reduce invest-
ment and slow down growth, but equal-
ly clearly, slower growth (weak de-
mand, sluggish innovation) will lower
future income streams, reduce the in-
ternal rate of return and lower invest-
ment. The relationship between growth
and investment must thus be considered
simultaneous.

Still, to the extent that there is some
autonomous causation running from the
rate of return to growth and to the ex-
tent that economic policy can affect the
rate of return, slow growth should not
be taken as exogenously given but as
the consequence of policy decisions.
Policy decisions for their part may re-
flect at least to some degree the pre-
ferences of the population at large. If
the reduction in growth reflected a ge-
nuine shift in preference for current
income over future income, this would
imply an increase in the intertemporal
discount rate. The rise in the required
rate of return would tend to reduce in-
vestment demand, and saving would be
likely to fall at unchanged interest
rates. If investment demand did not de-
crease because of rigidity in the cost of
credit, there might be no tendency for
the chronic disequilibrium in the finan-
cial market to disappear for saving
might decrease by as much or more
than investment. Moreover, a less
growth-oriented policy might be imple-
mented if economic and other policy
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were framed in light of attitudes in so-
ciety at large.

However, if the decline in growth
were due to exogenous factors affecting
production possibilities, the decline in
investment might not be accompanied
by a fall in saving. Changes in produc-
tion conditions causing a deceleration
in growth could be hesitancy to invest
because of uncertainty about relative
prices of energy and other inputs, un-
certainty about policy response at home
and abroad to inflation resulting from
changing relative prices, gradual ex-
haustion of productivity gains resulting
from sectoral shifts from primary to
secondary sectors, etc. Whatever the
cause, a decline in production possibi-
lities could reduce investment without
decreasing saving, especially if saving
were influenced by exogenous factors
such as demographic and other charac-
teristics of the population which did not
change.

Financial Patterns in Various Sectors

Household Sector. From 1950 to 1975 the
share of the population aged 15—64 rose
from 63.4 per cent to 67.3 per cent. This
tended to raise the savings ratio of the
household sector since the propensity to
save of these people, particularly those
between 26 and 35, is high2 Demo-
graphic changes should cease to raise
the savings ratio from 1980 onwards.
The relative size of the population of
working age is forecast to stabilize
while the share aged between 26 and 35

2. In other countries the peak savings
propensity often occurs in slightly higher
age brackets.
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is expected to fall from 18.5 per cent in
1980 to 13 /2 per cent in the year 2000.

The ageing of the population as well
as a slower rate of urbanization and the
higher real price of energy may alter
household investment behaviour, i.e. ac-
quisition of dwellings may not prove to
be as buoyant as in the past, which could
in turn reduce household saving since
one main reason for putting aside in-
come would no longer bulk so large in
household decisions. The overall impact
of these trends could be to leave the
net savings ratio of this sector more or
less unchanged or to reduce it some-
what.

Corporate Sector. Slower growth and
a lower rate of return on investment
can be expected to reduce not only cor-
porate investment but also corporate
saving. The net impact of slower growth
on the financial deficit of this sector de-
pends on the strength of the two oppos-
ing effects. The experience of other
countries which have shifted from rapid
to slower growth has been that the de-
cline in the investment ratio is greater
than the decline in the savings ratio in
the corporate sector so that the relative
size of the sector’s financial deficit
decreases. There is no reason to doubt
such a trend in Finland.

The assumed slow-down in growth
may reduce cyclical swings, but it will
also presumably be associated with
more modest industrial investment
which could complicate or at least slow
down changes in the structure of the
economy needed to exploit or respond
to changing relative prices.

General Government. The develop-
ment of the government’s financial po-
sition is perhaps the most difficult to

devine. Slower real growth can be ex-
pected to generate unemployment which
would, on Keynesian analysis, call for
greater government deficits, at least in
the short-term.

Moreover, the propensity of the gov-
ernment to run a deficit could well be
influenced by the ease with which it
can be financed. Slower growth should
mean that the government will not be
»crowded out» from the market and
could perhaps finance a deficit more
easily than in the past. Chronic deficits
could also open new financial channels
for the government. On the whole it
might be reasonable to postulate at
least a smaller financial surplus or per-
haps a perceptible deficit for the gov-
ernment sector on the assumption of
slower growth.

Foreign Sector. The financial deficit
or surplus of the foreign sector is in-
fluenced by exchange rate policies, rel-
ative rates of inflation, relative rates of
return and (shifting) differences in both
intertemporal preferences and cyclical
positions in different countries. In the
very long run, i.e. in a steady state, the
current account should on average be in
balance but even in the medium run it
may be in surplus or deficit for long
periods.

If the rate of return on investment
were to decline by a smaller amount in
Finland than in other countries, Fin-
land could reasonably run a current
account deficit in the medium run. The
impact of relative rates of inflation
depends on (and affects) exchange rate
policy. The concentration of Finnish
industry in industries where prices are
volatile and where demand is cyclically
sensitive tends to make inflationary




Traditional financial
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Projected financial
position

position
Household Surplus
Corporate Deficit
Government Surplus
Foreign Surplus

Surplus (smaller)
Deficit (smaller)
Deficit (?)

Surplus (smaller)

impulses stronger than in other coun-
tries and, with a fairly rigid (»stable»)
exchange rate policy, to generate peri-
odic current account deficits. On the
other hand, a slow-down in growth
should reduce some of the demand
pressures which exacerbate inflation
and push the current account into defi-
cit. Moreover, gradual diversification
of the economy may reduce dependence
on cyclically-sensitive industries with
volatile prices. The nature of consensus
decision-making in economic policy and
the difficulty of forecasting may make
the mooted active use of exchange rate
policy to reduce inflation less than
completely successful. On these grounds
it might be reasonable to prognosticate
continued though perhaps less serious
and less chronic current account defi-
cits.

Both the traditional and projected
financial positions of the main sectors
are summarized in the table below:

Financial Markets

Let us now consider the implications
of these projected sectoral trends for
the financial market and monetary
policy. To do this, it is useful to take
present institutional, legal and regula-
tory conditions as given and to see what
pressures for change emerge from the
changes in sectoral balances sketched
above.

A reduction in excess demand for
credit should be reflected in a decline
in the gap between bank deposits and
bank lending and in bank recourse to
marginal finance (central bank and
foreign). This in turn would presum-
ably imply a change in both bank and
central bank balance sheets as well as
in the way monetary policy transac-
tions are transmitted through to ulti-
mate economic agents.

Traditional and Projected Balance
Sheet Positions of the Banks

Traditional Projected
Foreign Liability —
Households Liability Liability
Firms Asset Asset
Government — Asset
Central bank Liability Asset

Traditional and Projected

Balance Sheet of Central Bank

Traditional Projected
Foreign Asset Asset
Households (notes) Liability Liability
Firms Asset Asset (smaller)
Government Liability Asset (?)
Banks Asset Liability
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Transmission Mechanism. When ex-
cess demand for credit is seen to cha-
racterize the financial market, mone-
tary policy is often thought to work in
the following way. In a restrictive
phase, the cost of marginal finance is
increased and its availability reduced.
Since in Finland the banks are prevent-
ed or at least discouraged from passing
on these costs, bank profits decline and
the volume of lending is reduced which
for its part restrains investment and
economic activity even after allowance
is made for offsetting actions through
trade credits, foreign capital flows, etc.

Without excess demand for credit,
monetary policy will presumably not
work in this fashion. Economic agents
will rely more on own assets as sources
of liquidity, and less on »presumably
assured borrowing power». This in turn
should cause a shift in the focus of poli-
cy planning towards own asset aggre-
gates such as deposits or money. In
some respects — measurement of liqui-
dity — the shift should ease monetary
policy planning because measurement
of presumably assured borrowing
power is notoriously difficult.

However, in other respects — the
choice of the appropriate own asset in-
dicators and willingness/ability to use
price incentives to generate the re-
quisite portfolio shifts — it may prove
to be more difficult. If monetary ag-
gregates were given more emphasis, it
would be natural to try to influence
them through monetary multipliers
which relate the monetary base or re-
serves at the central bank to currency
and deposits. Although regulation of
the banks’ net positions (in this case
net claims) at the central bank would
remain critical, the task would pre-

sumably be no easier — and in some
respects more difficult — than in con-
ditions of credit rationing. One reason
for this is that banks, like all economic
agents, are more inclined to heed the
wishes of those who give them credit
than the exhortation of those who hold
their deposits. Another is that the cur-
rent legislation implicitly limits the use
of reserve requirements to influence the
monetary base or bank reserves: banks
cannot be compelled to hold reserve
assets in excess of six per cent of de-
posits and interest must be paid on
these reserve assets. Any reserve in-
creases above this must ultimately be
»voluntary» though veiled threats of
changes in legislation may be effective
in generating acquiescence. In any
case, the obstacles to the development
of a developed security market and the
persistence of oligopoly in banking
would make sure that the shift to pure
market modalities is neither rapid nor
completé.

Interest Rate Policy. Still, price in-
centives could be expected to play a
hitherto more important role in gene-
rating the portfolio shifts influencing
the liquidity of agents’ own asset port-
folios, and interest rate policy could
easily prove to be more useful than at
present. Other factors suggesting a
more active interest rate policy are

1) Higher and perhaps more volatile
inflation resulting from rising real
energy prices which may create
a need for greater variability in
nominal rates to prevent an in-
crease in the volatility of real
rates.

2) Greater volatility of international
interest rates and capital move-
ments which give rise to increased
pressure to alter domestic rates.

3) Reduced share of population with




debt on their dwellings (as a
result of changing age structure).

4) Possibility of using changes in
maturity or other loan terms to
reduce inflationary impact of
changes in interest rate (altering
the basis for determining ARAVA
rents would also help).

5) Potential growth in importance of
fixed rate contracts as a result of
chronic government deficits.

6) Revision of the consumer price
index which reduces the impact
of changes in the interest rate on
the cost of living so measured.

7) Less unfavourable labour move-
ment attitudes towards active
interest rate policy.

There are, however, some structural
features which will continue to limit
the effectiveness or flexibility of inte-
rest rate policy:

1) Continued dominance of the vari-
able rate contract which reduces
the impact of interest rate changes
on investment and savings deci-
sions.

2) Tax-free nature of deposits and
absence of automatic analogous
treatment of other assets which
hinders the growth of alternative
own-asset markets.

3) Persistence of oligopoly in bank-
ing which tends to dampen inte-
rest rate competition.

4) Projected increase in government
deficits which creates pressure for
lower interest rates.

It is worthwhile noting that the regu-
lation of the banks’ average and/or
maximum lending rates loses much of
its cogency — indeed becomes entirely
counter-productive — if credit ratio-
ning disappears and if monetary policy
actions are transmitted to the economy
through price-induced portfolio shifts.
The experience of other countries ope-
rating in an own-asset setting is that
changes in rates of return often have
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to be quite substantial to generate rapid
portfolio change because of the impor-
tance of and tide-like shifts in expecta-
tions. It can be asked whether there is
sufficient readiness in Finland to see
interest rates fluctuate by the necessary
amount. '

Although the putative low interest
elasticity of demand for finance and the
importance of oligopoly in banking
might dampen the price impact of a
more active interest rate policy, »cash
flow» or liquidity effects could be im-
portant. If the fixed interest contract
became more general and if the banks
held fixed interest assets (e.g., housing
loans or government security issues), a
rise in interest rates would cut into
bank liquidity and potentially have a
perceptible impact on bank behaviour.

Other Central Bank Policy Measures.
The disappearance of credit rationing
would reduce the need for the central
bank’s special financing arrangements
designed to ensure the availability of
finance for certain priority activities
because these and other projects could
then be financed in the capital market.
Moreover investment and analogous
reserves would become more important
if investment were less buoyant. The
growth of the central government’s
deficit would for its part increase
government demand for central bank
finance, a trend which would tend to
alter the power and position of the
central bank.

Summary

Slower long-term growth would have
substantial implications for financial
conditions and monetary policy. There
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would be a tendency to move away
from reliance on »presumably assured
borrowing powers and to use own
assets to satisfy liquidity needs. Chronic
excess demand for credit would become
less prominent and the financial posi-
tions of the wvarious sectors would
change. The financial surpluses of the
household and government sectors
would decrease and the financial defi-
cits of the corporate and foreign sectors
would fall.

Monetary policy would work by in-
fluencing portfolio decisions, and price

incentives would become more impor-
tant than in the past. However, there
would remain important obstacles to
the free use of interest rate policy and
pure  market modalities could pre-
sumably not be used exclusively. The
balance sheet of the Bank of Finland
would come to resemble that of other
central banks: bank reserve deposits
would exceed lending to the banks,
lending to the corporate sector would
decline in relative importance and the
government might attempt to obtain
central bank finance.
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YK:n Kilpailunrajoituskoodi ja kansainvalinen

kauppa®

ROLF LEPPANEN

1. Johdanto

YK:n jasenvaltiot ovat neuvotelleet
monenkeskisesti sovituista tasa-arvoi-
sista periaatteista ja s@dnnéistd kilpai-
lunrajoitusten  (restrictive  business
practices) valvomiseksi kansainvélises-
sia kaupassa. Tarkoituksena on ollut
kirjata kéyttdytymiskoodi, joka osal-
taan auttaisi kansainvélisten taloudel-
listen suhteiden uudelleenrakentamista.
Koodi on n#éhtdvé osana laajempaa, ko-
ko maailmantaloutta késittelevdd neu-
votteluprosessia. Samalla se kaytén-
‘nén tasolla vidhentdd kilpailunrajoitus-
ten haittavaikutuksia, auttaa s#itele-
miin monikansallisten yritysten toi-
mintaa ja toimii eri valtioille mallila-
kina kilpailulainsddddnnén kehittdmis-
tyossd.

2. Kilpailunrajoitukset kansain-
valisessd kaupassa

Kilpailunrajoituksilla on ollut tirked
merkitys nykyisen kansainvilisen
markkinarakenteen muodostumisessa ja

* Aihe on ollut esilla YK: kilpailun-
rajoituksia kisittelevdssd  konferenssissa
19.11.—7. 12,1979 sekd 8—22.4.1980, jossa
ulkoasiainsihteeri Rolf Leppinen on ollut
Suomen edustajana.

taloudellisen voiman jatkuvassa keskit-
tymisessd kansallisella, alueellisella ja
kansainviliselld tasolla. Sellaiset kil-
pailunrajoitukset kuten kartellit eivét
ole uusi ilmié. Niitd on kaytetty vuo-
sisatojen ajan. Ne vaikuttavat kan-
sainviliseen kauppaan ja erityisesti ke-
hitysmaiden kauppaan voimakkaasti.
Useimmat kilpailunrajoitukset ovat té-
min vuosisadan {fuotteita ja ne tava-
taan yhdistdd monikansallisten yritys-
ten toimintaan.

Kansainvilinen kauppa on keskitty-
nyt suhteellisesti ottaen lukumé&aral-
tddn harvojen yritysten késiin. Tulok-
sena on voimakkaan oligopolistinen —
toisinaan monopolistinen markkinara-
kenne. Lukuunottamatta tiettyjd maa-
talouden ja kaivannaisteollisuuden alo-
ja, joilla wvaltion yritysten vaikutus on

suuri, maailmankauppaa ohjailevat
kehittyneiden  markkinatalousmaiden
suuryritykset, joissa toisinaan my0s

valtiot ovat mukana. Monet niistd sa-
manaikaisesti sek# teollisuus- ettd ke-
hitysmaissa toimivista yrityksistd ovat
monikansallisia kauppa- ja teollisuus-
yrityksid. Téstd on seurauksena, ettd
kasvava osuus maailmankaupan Iliike-
toimista tehdddn »sukulaisyritystens
kesken.

Tavallinen kilpailunrajoitus on sopi-
mus tai muu jérjestely sellaisten yri-
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.tysten kesken, joiden padméirini on
oligopolistisen tai monopolistisen ase-
man luominen tiettyjen hy&dykkeiden
kaupassa. Téllaisia jarjestelyjad on kiy-
tetty vuosisatoja erityisesti kehitysmaa-
kaupassa.

Meidén vuosisatamme tuotetta ovat
yrityshankintojen kautta syntyneet oli-
gopolit tai monopolit. Kansainvéliselld
tasolla erityisesti tdmaé prosessi nayttda
viime vuosina vain kiihtyneen ja suh-
teellisen vdhilukuisten yritysten, joista
valtaosa on monikansallisia yrityksia,
markkinavoima on voimakkaasti kas-
vanut. Téallaisissa olosuhteissa, joissa
yrityksilld on hallitseva markkina-ase-
ma, on erilaisten Kkilpailunrajoitusten
kéiyttéminén sekd koti- ettd ulkomai-
sissa liiketoimissa houkuttelevaa ja ta-
vanomaista.

Kilpailunrajoituksiin kohdistuva val-
vonta on yleensd kohdistunut kansalli-
sella tai alueellisella tasolla ilmeneviin
haittoihin. Kansainvélisten markkinoi-
den kilpailunrajoitukset ovat jdaneet
vahemmalle huomiolle.

Kilpailunrajoituksia késittelevan kon-
ferenssin ty6én padvaatimuksena oli vai-
kutuksiltaan tasa-arvoisen sddnnostdn
luominen. Ké&ytédnnossd tdm&d mer-
kitsee sek#d kansallisella ettd kan-
sainvéliselld tasolla yksipuolisesti val-
litsevan markkinavoiman huomioon-
ottamista yritysten toimintakentéssé
erityisesti kehitysmaiden yritysten osal-
ta. Nami ovat yleensi uusia tulokkaita
maailmanmarkkinoilla samoin kuin ke-
hittyneempien maiden pienet ja keski-
suuret yritykset ja ne kohtaavat koh-
tuuttoman vaikean kilpailutilanteen eri-
tyisesti suhteessa monikansallisiin yri-
tyksiin. Kehitysmaat eli ns. ryhm&-77
onkin korostanut tétd nikokohtaa sa-
moin kuin sitd, ettd sddnndstén tulee

koskea myo0s kaikkea yritysten vilistd
tavaroiden ja palvelusten vaihdantaa
mukaanlukien emo- ja tytdryhtididen
vélinen toiminta. Té&llainen vaatimus
tulee ymmaérrettiviksi kun muistetaan,
ettd ldhes 30 % maailmankaupasta kiy-
dédn »sukulaisyritysten» kesken.

Sosialistiset maat eli ns. ryhmi-D
ovat korostaneet omalle jarjestelmél-
leen tyypillisten valtion yritysten ase-
maa. Samalla nididen maiden ldhtdkoh-
ta on selvemmin poliittinen ja sen kir-
ki kohdistuu teollisuusmaiden monikan-
sallisten yritysten suuntaan. Ne vaati-
vat keinotekoisesti luotujen, kauppaa
haittaavien esteiden ja kilpailunrajoi-
tusten poistamista idén ja ldnnen mo-
lemminpuolisesti edullisen ja tasa-ar-
voisen kaupan ja taloudellisten suhtei-
den kehittymisen hyvéiksi.

3. Kilpailunrajoituksia kisittelevin
konferenssin tulokset

UNCTADin alaisen, kansainvilisista
asiantuntijoista muodostuneen III ad
hoc-ty6ryhmén raportti loi puitteet Kil-
pailunrajoituskonferenssin tyolle. Tyo-
ryhmén laatima kilpailunrajoitusten
kansainvalistd valvontaa koskeva sdin-
nost6luonnos oli osoitus saavutetusta
konsensuksesta (eli tilanteesta, jossa ku-
kaan eri osapuolista ei aktiivisesti vas-
tustanut saavutfettua kompromissia).
Kilpailunrajoituskonferenssin = kisitel-
tdvaksi jaivdt alkuvaiheessa ne kysy-
mykset, joissa ty6ryhmé ei ollut saavut-
tanut konsensusta. N&itd olivat 1) sdén-~
nostén  soveltamisesta myOnnettivit
yleiset poikkeukset, 2) kehitysmaiden
yrityksille myonnettdvd erityiskohtelu,
3) monikansallisen yrityksen eri valti-
oissa olevien yksikdiden vilisten suh-




teiden asema seki 4) kansainviliset jar-
jestelyt, joihin kuuluvat kansainvilisen
tason valvonta- ja seurantakoneisto se-
ki sddnnoston oikeudellinen sitovuus.

Kilpailunrajoituksia késittelevan kon-
ferenssin vaiheessa
19. 11—7. 12. 1979 jai viimeisimpana
ehdotuksena poydille konferenssin pu-
heenjohtajan  argentiinalaisen  José
Sanchis Munozin eri alueellisia ryhmit-
tymid eli 1) markkinatalous-teollisuus-
maita (ryhmé-B), 2) kehitysmaita (ryh-
m&-T77), 3) sosialistisia maita (ryhméi-D)
sekd 4) Kiinaa edustavien ehdotusten
yhteenveto.

S#dnno6ston sovellutusalan osalta eh-
dotus kattoi kaikkien, myds monikan-
sallisen yrityksen emo- ja tytdryhtisi-
den vilisen toiminnan. S&#nndstod ei
kuitenkaan sovellettaisi valtioiden v&li-
siin sopimuksiin tai niiden vaikutuk-
siin.

ensimméisessi

Poikkeukset sddnnostén soveltamises-
ta sekd kehitysmaiden itselleen wvaati-
ma erityiskohtelu muodostivat toisen
pddosan puheenjohtajan kompromissi-
esityksestd. Sen mukaan s#idnnostdd so-
vellettaessa olisi otettava huomioon ta-
paukset, joissa kansallinen laki tai sdén-
nds hyvaksyy yritysten tietyn tyyppi-
sen kiyttdytymisen harjoitettavan po-
lititkan nakoékohtien mukaisesti.

Kehitysmaiden osalta olisi sdinnos-
tén soveltamisessa otettava huomioon
ne erityisolosuhteet, joissa niiden usein
vasta luomisvaiheessa oleva kansallinen
elinkeinoeldm& toimii.

Jo konferenssin alkupuolella péistiin
periaatteelliseen  yhteisymmérrykseen
siitd, ettd sddnndston kansainvilistd
seurantaa hoitaisi hallitustenvélinen
asiantuntijaryhmid OECD:ssid noudate-
tun kdytdnnén mukaisesti. Témin li-
siksi valtiot raportoisivat UNCTADille
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kilpailunrajoituksia koskevan sdinnds-
ton alalla tekemistddn toimista.

Yleisesti oltiin myds sitd mieltd, ettei
s8dnnostd olisi ainakaan alkuvaiheessa
oikeudellisesti sitova.

Konferenssi kokoontui foiseen istun-
toonsa 8.—22. 4. 1980 Genevessi. Ensim~
maéisessd istunnossa avoimiksi jddneiden
kysymysten kisittelyd jatkettiin seki
alueellisissa tyoryhmissd ettd konfe-
renssin  puheenjohtajan kokoavassa
kontaktiryhméssd. Teollisuusmaiden ja
kehitysmaiden v&lilld oli edelleen kaksi
padongelmaa: oli 16ydettiva sdinndston
sovellutusosaan hyviksyttavd muotoilu
monikansallisten yritysten emo- ja ty-
taryhtididen véilisestd suhteesta seké
sovittava lopullisesti kehitysmaiden tie-
tystd erityiskohtelusta. Sosialistisille
maille oli yritys-k#sitteen méarittely
tirked niiden maiden valtionyritysten
aseman vuoksi. Ensimmdisend ratkesi
valtionyritysten kohtelua koskenut kiis-
ta myos sosialistisia maita tyydyttaval-
14 tavalla, kun sek# sddnndstén méaari-
telmi- ettd soveltamisosaan saatiin pa-
kettiratkaisuna kaikkia osapuolia tyy-
dyttdva ratkaisu. Méidritelmiosan mu-~
kaan koodin katsotaan kattavan kaikki
yritykset (B-ryhmin ja ryhm&-77 vaa-
timus); soveltamisosassa taas hyviksy-
tidn yritysten kiyttdytyminen vastoin
koodin sd&nndksid silloin, kun wvaltio
titd edellyttdd tai sen lainsddddntd ta-
mén hyviksyy (D-ryhmén vaatimus).

Vastaavasti 16ydettiin sitkeiden neu-
vottelujen jdlkeen monikansallisten yri-
tysten kohtelua koskevaan kiistaan rat-
kaisu. Luettelossa, jossa ovat kirjattuna
ne kilpailua rajoittavat toimenpiteet,
joihin yritys saattaa ryhtyd kéyttden
védrin hallitsevaa markkina-asemaansa
liitettiin alaviite, joka selittdd mitd po.
vadrinkdyttd tarkoittaa. Tami alaviite
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riittdd sallimaan tiettyjd poikkeuksia
monikansallisten yritysten emo- ja ty-
taryhtididen erityissuhteesta johtuville
litke- yms. toimille. S&dnndstén sovel-
lutusosassa on myos sdddos, joka myodn~
tdd kehitysmaille sé#nnéstén sovellu-
tuksessa tietyn, niiden taloudellisen ke-
hityksen vaatiman erityisaseman. Yh-
teisymmaérrykseen kuitenkin pééastiin ja
kilpailunrajoituskonferenssi paitti suo-
sittaa syksylld 1980 YK:n yleiskokouk-
selle nyt aikaansaadun sd&nndston hy-
viksymistd, samoin kuin koodin tarkis-
tuskonferenssin koollekutsumista viiden
vuoden kuluttua. On mahdollista, ettd
koodin soveltamisen vapaaehtoisuus
otetaan t#lléin uudelleen késiteltdviksi.

4. Kansainvdlisen sddnnoston vaikutus
Suomen kansantalouteen

Suomen osallistumista YK:n kilpailun-
rajoituskonferenssiin valmisteli wulko-
ministeriéssid vuonna 1979 kokoontunut
ty6ryhmd, johon kuului eri viranomais-
ten ja etujirjestdjen edustajia. Tyoryh-
mi pyrki
ulko- ja kauppapolitiikkamme yleisten
tavoitteiden mukaisesti ottaen huo-
mioon sekid elinkeinoeldmin ettd toi-
saalta kehitysyhteistyopoliittiset tar-
peet.

Suomen etujen mukaista katsottiin
olevan pienen ja keskisuuren teollisuu-
den aseman korostaminen. Toisaalta
myonnettiin, ettd myods kehitysmaiden
olosuhteet on voitava sd@nnostdssid of-
taa huomioon.

Suomen Kkilpailulainsdddintd on sddn-
noksiltddn kehittymétonta. Tédstd puut-
teesta niytti kansainvilisissd yhteyk-
sissd olevan etuakin, silld tuo lainsii-
dsnnén epamiiriisyys mahdollisti jous-

madrittelemésdn linjamme

tavan ja eri osapuolia huomioon otta-
van suhtautumisen.

Jo valmisteluryhmén toimenpide-
muistiossa kévi selviksi, ettd maamme
elinkeinoeldmén ja ennenkaikkea teol-
lisuuden edut tulivat linjanvedossam-
me hyvin turvatuiksi. Né&in oli asian-
laita ensinndkin kaikkien III ad hoc
-tyéryhmén sdidnndsluonnoksessa sovit-
tujen kohtien osalta ja myShemmin
my6s konferenssin puitteissa tehdyissa
ehdotuksissa. :

Moderneissa  markkinatalousmaissa
katsotaan kilpailupolitiikan
médrin palvelevan myos kuluttajapo-
liittisia tarkoitusperid. Koodi on sisél-
161td8n tdhdn suuntaan viittaava. Onpa
asiasta nimenomainen mainintakin koo-
diluonnoksessa.

Mitd muihin kansantaloudellisiin vai-
kutuksiin tulee, pétee niihin n#hden
meidén osaltamme suurin piirtein sama

suuressa

kuin muihinkin markkinatalousmaihin.

Niistd on ollut puhetta jo edelld. Edut
kilpailunrajoitusten valvonnasta ja eh-
kiisystd ovat yleisesti ottaen samat
kuin tuotannon ja vaihdannan liberali-
soinnista muutoinkin.

5. Sddnnéston vaatimukset
kansallisella tasolla

Sdidnnostdn  johdanto-osassa todetaan
mm., ettd kaikkien maiden tulisi huo-
lehtia siitd, ettd niissd toimivat yrityk-
set kaikissa suhteissa noudattavat sdén-
nost6d. Edelleen tdssd osassa sanotaan
oltavan vakuuttuneita siitd, ettd tallai-
sen sddnndstén soveltaminen ja kansal-
lisen kilpailun ja kilpailulainsdddinnén
tehostaminen +tulevat johtamaan pa-
rempiin ehtoihin ja kehittdmdén suu-

remman tehon kansainvélisessd kau-




passa ja kehityksessd, erityisesti kehi-
tysmaiden osalta. Lisdksi se tulee tur-
vaamaan ja kehittimadn yhteiskunnal-
lista hyvinvointia yleensd, ja erityisesti
kuluttajien etuja niin hyvin kehitys-
kuin kehittyneissikin maissa.

S#énndston F-osan alussa ldhdetddn
siitd, ettd yhteistyd kansainviliselld ta-
solla on tarkoitettu poistamaan kilpai-
lunrajoituksia tai ainakin suomaan
mahdollisuudet tehokkaasti ~késitelld
niitd, mukaanlukien monikansalliset
yritykset, kehittémalld ja tehostamalla
valvontaa sellaisten kilpailunrajoitusten
osalta, jotka haittaavat kansainvélis-
td kauppaa, erityisesti kehitysmaiden
kauppaa ja sanottujen maiden taloudel-
lista kehitystd. Téssd suhteessa olisi
sddnnostén mukaan ryhdyttdvd mm.
toimiin yhtendisen menettelytavan ke-
hittdmiseksi kunkin maan kansallisessa
kilpailussa, jotta nidméi saataisiin vas-
taamaan sddnnostos.

Valtiolle asetettuja velvoitteita kehi-
telldsin yksityiskohtaisemmin edelleen
osassa E. Tdmi sis#ltdd kaikkiaan 10
kohtaa. Tarkeimmét niistd ovat vapaas-
ti suomennettuina seuraavat:

— valtioiden tulee omaksua, kehittda
ja tehokkaasti soveltaa asianmu-
kaista Kkilpailulainsdadéntéd ja ot-
taa kiyttoon oikeudellisia ja hallin-
nollisia menettelytapoja kilpailun-
rajoitusten valvomiseksi, mukaanlu-
kien monikansalliset yritykset.

— valtioiden tulee perustaa 1lainsdd-
déntdnsd ensisijaisesti kilpailunra-
joitusten eliminoimiseen tai n&iden
tehokkaan késittelyn periaatteisiin
nimenomaan sellaisten yritysten toi-
minnan tai k#yttdytymisen suhteen,
jotka jollakin tavoin vidrinkéyttd-
milld hallitsevaa markkina-ase-
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maansa rajoittavat markkinoillepada-
syd tai muutoin epéasiallisesti ra-
joittavat kilpailua siten, ettd silla
on tai silld todennikoisesti saattaa
olla vahingollisia vaikutuksia niiden
kaupankdyntiin tai taloudelliseen
kehitykseen. Yritysteh vilisten sopi-
musten ja jérjestelyjen ulkonainen
muoto ei vaikuta asiaan.

— valtioiden tulee kilpailunrajoitusten
valvonnassaan taata yritykselle koh-
telu, joka on rehti, tasapuolinen ja
voimassaolevan lainsddddnndn mu-
kainen.

— valtioiden tulee etsid sopivia paran-
nus- ja torjuntakeinoja ehkiistdk-
seen ja/tai valvoakseen valtuuk-
siensa puitteissa kilpailunrajoitusten
kayttod, milloin valtioiden tietoon
tulee ettd sellaiset kilpailunrajoi-
tukset wvaikuttavat vahingollisesti
kansainviliseen kauppaan ja ei-kan-
sainvéliseen kauppaan ja kehityk-
seen.

—- valtioiden tulee ryhtyd toimiin, jot-
tel niiden lainsdddéntd tai hallinto
edistaisi yritysten liittymistd sellai-
siin sopimuksiin tai jérjestelyihin,
jotka synnyttdvdt tai wvahvistavat
vahingollisia vaikutuksia omaavaa
hallitsevaa markkina-asemaa.

— valtioiden tulee jirjestdd tai kehit-
t4d8 menettelytapoja sellaisen infor-
maation saamiseksi yrityksistd, mu-
kaanlukien monikansalliset yrityk-
set, mik3 on tarpeen niiden harjoit-
taman kilpailunrajoitusten tehok-
kaalle wvalvonnalle, mukaanlukien
tdssd suhteessa sopimusten ja mui-
den rajoittavien jérjestelyjen yksi-
tyiskohdatkin.

Edelld kosketeltujen, jisenmaille
osoitettujen »ponsien» lisdksi sdénndstd
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siséltdd monia ja melko yksityiskohtai-
sia sddnnoksid siitd, miten kansainvili-
selld tasolla yhteistyd jarjestetddn. Yh-
teistyon luonteesta syntyneeseen sopi-
mukseen on jo edelld viitattu.

Todettakoon, ettd myds Suomen kil-
pailulainsdddénnén tarkistaminen on
tullut ajankohtaiseksi. Kun sen uudis-
taminen pé#see toden teolla vauhtiin,
meilld on mahdollisuus kéyttdd hyvik-
semme kansainviliselld tasolla tehtyd
mittavaa kodifiointityota.

LAHTEET

— Draft set of multilaterally agreed equi-
table principles and rules for the control of
restrictive business practices having adverse
effects oninternational trade, particularly
that of developing countries, and on the eco-
nomic development of these countries,
UNCTAD/TD/RBP/Conf./1, 26.6.1979.

— Documents relating to the draft set of
multilaterally agreed equitable principles
and rules for the control of restrictive busi-
ness practices, circulated at the first session,
19 November to 8 December 1979, UNCTAD/
TD/RBP/ Conf./8, 10 January 1980.




Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7980:4

Kukkosen kausipuhdistusmenetelmé
spektrianalyysin valossa

AUGUST LEPPA

1. Johdanto

Suomessa yleisesti kdytossd oleva nk.
Kukkosen! kausipuhdistusmenetelmi
tuottaa ajoittain vaikeaselkoisia tulok-
sia. Useimmiten kyseessd on tosin tul-
kintakyvyn puute liittyneend puhdis-
tettavan aikasarjan vaikeaselkoiseen
kehitykseen. Kyseisen menetelmén kan-
taisd eli US Bureau of Census viraston
X-11 on yleisesti tunnustettu yhdeksi
parhaimmista kausipuhdistusmenetel-
mistd,> mutta erditd varauksia on esi-
tetty kirjallisuudessakin® Ensinn#kin
estimoidun kausikomponentin suhteel-
lisen voimakas muuttuminen tulee
ajoittain ilmi puhdistettavaa aikasarjaa
pdivitettdessd. Toinen kritiikin kohde
on, ettd menetelms saattaa poistaa aika-
sarjasta myds muita aaltoja kuin nor-
maalisti kausivaihtelun piiriin luettavat
2, 2.4, 3, 4, 6 ja 12 kuukauden mittaiset
aallot. Yleispétevid ja yksikésitteisid
johtopd#tsksia menetelmien paremmuu-
desta on vaikea tehdd ja tarkastelu on-
kin yhdistettdva konkreettisiin aikasar-
joihin. »Vaikeissa» aikasarjoissa tulok-
sen huonous ei valttimittd johdu me-

1. Kukkonen 1968.

2. Mm. Fase, Koning ja Volgenant 1973.

3. Auerbach ja Rutner 1978, Babich ja
Goodhew 1978, Dagum 1978, Plewes 1978.

netelméstd vaan kyseenalaiseksi joutuu
oletus aikasarjan dekomponoinnista
edes jossain mé#drin sdadnnollisiin tren-
di-, suhdanne-, kausi- ja satunnaiskom-
ponentteihin.

Kukkosen menetelmd poikkeaa alku-
perdisestd kantaisdstdin 1&hinnd tasoi-
tuksissa kéytettdvien painojen wvalin-
nan suhteen. Kantaisé tosin on kokenut
joukon muutoksia ja kattaa nykyisel-
la&dn selviasti suuremman méérén valin-
naisia vaihtoehtoja ja testejid. Mutta
periaatteiltaan menetelmis voidaan yhé
pitdd samoina ja téssd selvityksessid
keskitytdankin frekvenssialueen omi-
naisuuksiin, jonka mm. Fase, Koning ja
Volgenant lihes sivuuttavat. Spektri-
analyysin ké#yttokelpoisuudesta kausi-
puhdistusmenetelmén testaamiseen voi-
daan olla eri mieltd,* mutta tdtd kautta
saataneen selville ainakin osa totuudes-
ta. Sen sijaan vastausta kysymykseen
kausipuhdistuksen tarpeellisuudesta en-
nen varsinaista analyysid tdmaikiin
menettely ei anna’® Ainakin lyhyen

4. Grether ja Nerlove 1970.

5. Baudin, 1977 s. 32—48, on suhteellisen
epiilevd tarpeellisuuden suhteen kun taas
Babich ja Goodhew toteavat empiirisen ko-
keen turvin kausipuhdistettua aineistoa
kayttdvin mallin tuottavan parempia ennus-
tetuloksia.
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aikavilin analyysissd on syytd suhtau-
tua varauksella sarjan viimeisten ha-
vaintojen kausipuhdistettuihin arvoihin,
varsinkin jos sarjan kausivaihtelu nayt-
tdd selvisti muuttuvan.

X-11 puhdistusmenetelméin selvimpié
heikkouksia onkin lisdtyn aineiston ai-
heuttama kausikomponentin ja tilldin
my0s puhdistetun sarjan muuttuminen.
Varsinkin suurelle yleisélle tulosten
jatkuva revisiointi aiheuttaa tulkinta-
vaikeuksia eikd sarjan kd#nnepisteitd
pystytd kovin tarkkaan havaitsemaan.®
Joutuessaan kayttdmidn viimeisille ha-
vainnoille epdsymmetrisid painoja me-
netelm& pakottaa viimeisiin trendisuh-
danne- ja kausikomponentin estimaat-
teihin todellisuutta vakaamman kehi-
tyksen. Kanadalaisten kehittdmi X-11:n
ja ARIMA-mallin risteytys poistaa osit-
tain tidmén ongelman tuottamalla sar-
jasta estimoidulla mallilla kolmen vuo-
den ennustetut havainnot ja kayttamal-
18 n&itd varsinaisessa kausipuhdistus-
analyysissd. Tuloksena on huomattava
pieneneminen viimeisten kausipuhdis-
tettujen havaintojen virhevarianssissa
verrattuna lopulliseen tulokseen tai toi-
saalta sarjan komponenttien véalisessd
vaihtelussa. Kokemusten pohjalta kana-
dalaisten kontribuutio vaikuttaa varsin
hedelmalliseltd, silld ainakin 70-luvulla,
jolloin kirjoittajalla on ollut mahdolli-
suus tutustua puhdistukseen kiytin-
nossd, uusien havaintojen lisddminen
on usein tuottanut varsin poikkeavia
estimaatteja. Kddnnepisteiden havaitse-
minen on t&lléin ollut vaikeaa, varsin-
kin kun siihen on puhdistuksen lisgksi
vaikuttanut ennakollisten tietojen har-
haisuus ja epiluotettavuus.

6. Plewes 1978, s. 185, Dagum 1978, s. 203.

2. Spektrianalyysin kdytto-
mahdollisuudet

Tutkimusongelman kannalta merkitti-
vimpid ristispektrianalyysin estimaatte-
ja ovat sekd puhdistamattoman ettd puh-
distetun sarjan otosspektri, ristispektrin
neligspektri, vaihekulma ja koherenssin
nelio.” Naistd tavanomainen otosspektri
kertoo eri aallonpituuksien tai frek-
venssien osuuden kisiteltdvissd aika-
sarjassa, neliéspektri eri vaiheessa ole-
vien aaltojen korrelaation eri frekvens-
seilld, vaihekulma selvittda tutkittavien
sarjojen viipeisyyden toisiinsa nihden
eri frekvensseilld ja koherenssi puoles-
taan on sarjojen yhteismitallinen kor-
relaation kuvaaja. Mik&li kausipuhdis-
tus on onnistunut ovat kausivaihteluun
kuuluvien frekvenssien mahdolliset pii-
kit kadonneet tyystin kausipuhdistetun
sarjan spektristd. Katoaminen tdssd yh-
teydessd merkitsee yleensé piikin suun-
nan vaihtumista. Vastaavasti jos kau-
sipuhdistus on jattdnyt puhdistetun sar-
jan aallot samaan vaiheeseen, on vaihe-
kulman estimaatti nolla. Vaihekulman
arvo 1 puolestaan viittaa tiyden aallon
mittaiseen siirtymé&dn, eikd silld suh-
dannekuvan kannalta ole siis hilyttd-
vad merkitystd. Mik&li vaihesiirtoa kui-
tenkin on syntynyt, kertoo neligspektri
ndiden eri vaiheessa olevien aaltojen
korrelaation suunnan frekvensseittéin.

Koherenssin nelion pitdisi kausipuh-
distuksen onnistuessa olla mainituilla
kausifrekvensseilld suhteellisen pieni
tai olematon. Jos aineisto sisdltdad tren-
dinomaista kehitystd ovat h#iriot ko-
herenssin estimaatissa todennikoisia.’

7. Estimointikanavat 16ytyvidt mm. teok-
sesta Jenkins ja Watts 1968.
8. Jenkins ja Watts 1968, s. 382.




Kéaytetyssd differentioimattomassa ai-
neistossa koherenssin nelion estimaatit
ajoittain ylittivdtkin lievasti teoreetti-
sen yldrajansa eli ykkoésen, mutta vas-
taavasti differentioidussa aineistossa
mielenkiinnon kohteena olleiden hie-
man vuotta pitempien aaltojen esti-
maattien tulkinta on jo vaikeampaa
aineiston lyhyyden vuoksi.

3. Analyysin aineisto

Ristispektrianalyysid on sovellettu brut-
tokansantuotieen volyymi-indeksiin
(1970—1978) ja teollisuuden volyymi-
indeksiin (1970—1978) toukokuussa 1979
saatavina olleiden tietojen mukaisina.
Aikasarjojen lyhyys johtuu siitd, ettd
niitd kyseisid sarjoja julkaistaan puh-
distettuina juuri vuodesta 1970 alkaen
johtuen aikaisempien havaintojen ver-
tailukelvottomuudesta. Spektrianalyy-
sin paria vuotta pitempiin aaltoihin ei
tdmin vuoksi kannata kiinnittda liikaa
huomiota. Aikasarjojen pituus, aggre-
gointi ja kiytetty viive ovat siis méi-
raytyneet enemmén tutkimusongelman
ja aineiston saatavuuden kuin teorian
antamien viitteiden mukaan.® Viiveen
pituuteen ovat vaikuttaneet myé&s alus-
tavien estimointien tulokset. Koska
kiytetty ohjelmisto ei sallinut seki
trendin ettd keskiarvon poistamista ai-
kasarjasta hyviksyttiin aineistojen lie-
vi trendinomaisuus jakson alkup#idssid
varsinkin kun trendipuhdistetusta ai-

‘neistosta saadut estimaatit kayttiytyi-

vit selvésti satunnaisemmin. Estimaa-
teissa esiintyvd vuoto oli er#s naistd
hiiridistd. Trendin vaikutus Ppyrittiin

eliminoimaan myos kéyttamélld diffe-
renssiaineistoa, mutta tulokset -eivit

9. Suvanto 1977, s. 134.

5
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12 Bktin otosspektei 1D Brtin otosspektci. kausisuhaistettu

Kuvio 1a. BKT:n
otosspektri

Kuvio 1b. BKT:n
_otosspektri, kausi-
puhdistettu

suuremmin muuttuneet. Spektriesti-
maattien  tasoittamiseen  kiytettiin
spektri-ikkunan kertoimia 0.23, 0.54,
0.23. Suorittamalla useampia ajoja eri
kertoimilla ja viiveilld sekd eri aineis-
toilla olisi pédsty vield tarkempiin tu-
loksiin, mutta n#inkin saadut olivat
suhteellisen yhdenmukaisia.

4. Analyysin tulokset

Bkt-sarjan spektrissd (kuvio l.a.) ni-
kyy selvésti kausivaibtelun keskittymi-
nen vuoden ja puolen vuoden mittais~
ten aaltojen kohdalle. Muiden aalto-
jen huiput ovat ldhes huomaamattomia
varsinkin kun spektriestimaatin tasoitus
on hieman leventinyt 12 kuukauden
piikkisd. Tasoittamatonkaan estimaatti
ei tdysin poista 13—14 kuukauden aal-
tojen osuutta. Differentioidussa aineis-
tossa huippu levenee vield 16 kuukau-
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puhdistettu Kausipuhdistettu

den aaltojen alueelle (kuvio l.c.). Vas-
taavasti 9 kuukauden aaltojen osuus ko-
rostuu differenssiaineiston spektriesti-
maatissa. Kausipuhdistetun sarjan
spektriestimaateista ovat kausivaihte-
lun piikit suhteellisen hyvin hivinneet
(kuviot 1.b. ja 1.d.). Toisaalta kausi-
frekvenssejd hieman pienempien frek-
venssien piikit ovat selviisti pienenty-
neet etenkin differenssiaineistossa. Dif-
ferentiointi on kuitenkin havittdnyt 1&-
hes tyystin kaikki pitemmét aallot ai-
kasarjan lyhyyden vuoksi, joten esim.
16 kuukauden aallon katoamiseen voi-
daan suhtautua varauksella. Selvistd
pienenemisestd huolimatta tuntuu kui-
tenkin Auerbachin ja Rutnerin huoli 15
kuukauden aaltojen katoamisesta hie-
man lilan suurelta tdssé aineistossa.
Sen sijaan teollisuuden volyymi-in.
deksin kuukausisarjassa 16 kuukauden
aaltojen katoaminen verrattuna vuoden
mittaisen vaihtelun pienenemiseen on
huomattava (kuviot 2.a. ja 2.b.). Alku-
perdisen sarjan spektriestimaatissa né-
kyvat erittdin selvind kaikki kausi-

frekvenssit tosin tasoituksesta johtuen
hieman todellista levedmpind. Koska
16 kuukauden aalto on valitulla viive-
maardlld aivan 12 kuukauden aallon
vieressd, ovat johtopditokset epidvar-
moja, silld tasoittamattomassa spektri-
estimaatissa 16 kuukauden estimaatti
on vuodon vaikutuksesta jopa lievésti
negatiivinen. Koska kuitenkin vuoden
mittainen aalto jai tasoitetussa esti-
maatissa  korkeammaksi verrattuna
muihin kausifrekvensseihin, on syytd
olettaa kausipuhdistuksen téssd aineis-
tossa puhdistavan osittain my6s vuotta
pitempid aaltoja ja jattdvin lievin kau-
sivaihtelun puhdistettuun sarjaan. Ta-
soittamattomassakin estimaatissa vuo-
den mittaisen aallon estimaatti on vie-
14 yhtd korkea kuin viereisten 10 ja 16
kuukauden aaltojen estimaatti. Spektri-
ikkunan kertoimia ja viiveiden mi&ris
vaihtelemalla tuloksia voitaisiin ehkd
tarkentaa, mutta ilmeisesti sarjaan liit-
tyvd kausivaihtelun nopea muuttumi-
nen jattdisi edelleen johtopidtokset voi-
maan. Vika ei siis valttdmaéttd ole kiy-
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vaan pikemminkin aineiston soveltu-
mattomuudessa siihen.

Koherenssin nelion estimointitulokset
tukevat spektristd saatuja tuloksia.
Bkt:n volyymi-indeksin koherenssiesti-
maatti tosin vaikuttaa hiiritsevén kor-
kealta 12 kuukauden kohdalla, mutta
differenssiaineistossa  vastaava  esti-
maatti on suorastaan negatiivinen.
Kummassakin tapauksessa viereisten
frekvenssien alhaiset arvot tukevat kui-
tenkin sitd tulkintaa, ettd kausipuhdis-
tus poistaa vaihtelua hieman levedm-
min kuin teoreettisesti olisi perusteltua.
Viiveiden mé#arad vdhentdmélld kuvion
3. visuaalinen anti olisi ilmeisesti saatu
paremmaksi, mutta tilldin 16 kuukau-
den aallon osuus olisi jéddnyt selvitti-
mitta.

Kuukausisarjassa  koherenssispektri
(kuvio 4.) nidyttdd varsin selkedltsd, silld
jokaisen kausifrekvenssin kohdalla on
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piikki alaspdin. Piikit ovat kuitenkin
suhteellisen leveitd eikd syy n#ytéd ole-
van kiytetyssd spektri-ikkunassa. Sel-
véin suhdannevaihteluun kausipuhdis-~
tus ei ndytéd koskevan, silld koherenssin
nelion estimaatit ovat télld alueella var-
sin 1&helld ykkosta.

Vaihekulman estimaatit (kuviot 5. ja
6.) ovat kummassakin sarjassa wvarsin
1dhelld &d&riarvojaan eikd varsinkaan
neljdnnesvuosisarjassa ole siis syytd pe-
latd merkittdvasd suhdannevaiheen siir-
tymidi puhdistamatonta ja puhdistet-
tua sarjaa verrattaessa. Teollisuuden
volyymi-indeksinkin = vaihe-erot ovat
suhteellisen pienié. A#riarvoista poik-
keavat estimaatit kohdistuvat kausi-
frekvensseille ja kiaytdnnoén tulkintaa
vaikeuttaa se, ettéd viiverakenne vaikut-
taa hieman erilaiselta eri aaltoalueilla.
Mahdollisia erilaisen viiverakenteen
omaavia alueita ovat 12 ja 6 kuukau-
den ja 3—4 sekd 2.4 kuukauden alueet.
Kisiteltdvien sarjojen aika-alueen vii-
verakenteen erilaisuuden selvittiminen
vaatisi kuitenkin tarkempaa aika-
alueen korrelaatiorakenteen selvittd-
mista. ’

Neliospektrin estimaattien anti kausi-
puhdistusta ajatellen rajoittuu 12 kuu-
kauden frekvenssin selvddn negatiivi-
seen piikkiin. Ilmeisesti ne 12 kuu-
kauden aallot, jotka puhdistamisenkin
jalkeen ovat jdfneet sarjaan (hieman
eri vaiheella kuten vaihekulmaestimaa-
teista k#y ilmi) korreloivat negatiivi-
sesti alkuperdisen vuoden mittaisen
vaihtelun kanssa. T&dmi saattaa hie-
man viadristdd puhdistetun sarjan kiyt-
t6kelpoisuutta vuositasolle aggregoidus-
isa. tarkastelussa. Puhdistetun sarjan
vuositasolle aggregoidut havainnot ei-
vit nidet aina tdysin vastaa puhdista-
mattoman sarjan vuosihavaintoja. Il-
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mion merkitys on kuitenkin mitdtén,
silld vaihekulmaestimaatit 12 kuukau-
den kohdalla ovat varsinkin neljdnnes-
vuosisarjassa hyvin lidhelld ykkostd.
Suurempi poikkeama teollisuuden vo-
lyymi-indeksissd heijastuu myos suu-
rempina piikkeind neliGspektrin esti-
maafissa (kuviot 7. ja 8.). Mahdollinen
joskin epédvarma selitys on teollisuu-
den volyymi-indeksin suurempi enna-
kollisten havaintojen virhe, silld kdyte-
tyissd aikasarjoissa kaksi viimeistd
vuotta ovat ennakollisia.

5. Yhteenveto

Yleisvaikutelma on kiytetyilld aineis-
toilla tutkitun kausipuhdistusmenetel-
min suhteen luottavaisempi kuin mi-
hin Auerbachin ja Rutnerin tulokset
USA:n kuluttajahintaindeksilld viittaa-
vat. Osittain voidaan havaita samaa
pyrkimystd muidenkin aaltojen puhdis-
tamiseen, mutta t&mi voidaan osittain
laskea hankalan aineiston viaksi. Mi-
kdli puhdistetuilla estimaateilla on
merkittivid kiyttosd, on kuitenkin syy-
t4 pyrkid 16ytdmidn kuhunkin aineis-
toon parhaiten sopiva menetelmi tai

menetelmén variantti. Varsinkin kau-
sivaihtelultaan nopeasti muuttuvien
sarjojen ja muutenkin vaikeasti ennus-
tettavien aikasarjojen suhteen nykyi-
selldi massamenetelmilld tuotettuihin
kausipuhdistettuihin lukuihin on syytd
suhtautua varauksella aina kulloinkin
kayttotarkoituksen mukaan. Kanada-
laisten kehittdmid menetelm&sd kiyt-
tden nykyisid tuloksia voitaisiin aivan
ilmeisesti parantaa.
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Epavarmuus ja oppiminen investointien

teknologiavalinnoissa*

PEKKA OLLONQVIST

Tuotantokapasiteetin muutoksilla on
keskeinen asema yrityksen pitkdn aika-
vilin suunnittelussa. Investoinnit tuo-
tannolliseen kapasiteettiin ovat usein
ratkaisevia yrityksen tulevalle kehityk-
selle. Mikéli panostekijéiden vilinen
korvausjousto on ex post pieni tai nol-
la, investointipd#téksien yhteydessid ra-
jataan samalla lyhyen ajan suunnitte-
luvaihtoehtojen edellytykset. Investoin-
nissa on toisaalta mukautettava yrityk-
sen henkiléorganisaatio muuttuneen
tuotantokapasiteetin edellyttdmailla ta-
valla. Toisaalta uuden kapasiteetin
k#ytt6onotto on mahdollista vain, jos
henkil6stolld on tarpeellinen valmius
investointisuunnitelman l#piviemiseen.!
Investointien optimointiin liittyvissa
teorianmuodostuksessa optimaalisen
teknologiavalinnan ongelma ei ole saa-
nut osakseen huomiota. Kuitenkin juu-
ri teknologiavalinta vaikuttaa keskei-
simmin yrityksen tulevan toiminnan
edellytyksiin ja organisaation muutos-
tarpeisiin.

Téassé esityksessd hahmotellaan eréita
yrityksen teorian kehittdmisedellytyk-
sid, joita perinteisesti liiketaloustietei-

* Perustuu kirjoittajan lectio praecurso-
riaan Helsingin Kauppakorkeakoulussa.

1. Investointien toteuttamisesta ja ase-
masta yritysorganisaatioissa mm. Junnelius
(1974).

den piiriin luettujen ongelma-alueiden
liittdminen investointien optimointiana-
lyysiin tekee mahdolliseksi. Tavoittee-
na on prosessildhestymistapaa kiyttden
osoittaa erditd vaikutuksia, joita sovel-
lettavaan teknologiaan liittyvalld epi-
varmuudella sekd oppimisen kautta saa-
vutetulla panostuottavuuksien kehityk-
selld on investointien optimointia kos-
kevaan péaatdksentekoon.

Epdvarmuus ja optimaalinen
investointi

Uusklassisessa investointiteoriassa, jota
on laajasti kaytetty teoreettisena mal-
lityyppind empiirisissé investointitutki-
muksissa, yrityksen tavoitteeksi olete-
taan diskontattujen nettokassavirtojen
maksimointi ilman rajoitteita negatiivi-
sille nettokassavirroille investoinnin
eliniin aikana. Optimissa panosten ra-
jatuottavuudet ovat yhtd suuria vastaa-
vien markkinahintojen kanssa mahdol-
lisilla panosten sopeutumisen rajakus-
tannuksilla lisdttyna. Panostekijoiden ja
lopputuotteiden investointihetken hin-
tojen asemesta optimointi perustuu hin-
takehityksistd tehtyihin ennusteisiin,
jos tdydellisen tietdmyksen oletuksesta
luovutaan. Mikali panossuhteet ovat ex
post kiintedt, panossuhdevalinta loppu-
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tuotteiden hinnan ollessa satunnais-
muuttuja wvastaa valintaa téydellisen
tietdmyksen vallitessa (Hartman (1975)).
Epéavarmuudella on vaikutusta vain op-
timaalisen tuotannon tasoon. Riskid
karttava yritys valitsee tdydellisen tie-
tdmyksen olosuhteita vastaavaa tuotan-
toa alemman tason epivarmuustilan-
teessa (Sandmo (1971)).

Uusklassisessa teoriassa optimaalinen
investointivaihtoehto mé#dratésn panos-
kombinaatiojoukosta, joka  edustaa
uusinta teknologiaa ts. investointiperio-
din ex ante tuotantofunktiosta. Uusim-
man teknologian kehittamistydssd on
kiytettdvissd uusin informaatio panos-
ten reaalihintojen kehityksestd ja funk-
tion edustamien panoskombinaatioiden
oletetaan muodostavan tehokkaiden yh-
distelmien joukon ko. panoshintasuh-
teilla. Panostekijoiden yksikk6hintoja
kisitellddn tdydellisen kilpailun mark-
kinaoletusten tapauksessa annettuina
markkinahintoina.

Uusimman teknologian yksiké#sittei-
nen optimaalisuus komplisoituu mikéli
huomioidaan se, ettd uusin teknologia
on uusinta vain valintahetkelld. Mik&li
nk. muuttuvien panostekijéiden yksik-
kohinnat kehittyvit investoinnin talou-
dellisen eliniéin kuluessa keskimi#rii-
sen tuottavuuden kehityksen mukana,
elinidn ja takaisinmaksuajan toteutumi-
nen riippuu osittain myos tulevasta tek-
nologian kehityksestd.2 Uuden teknolo-
gian kiyttéonottoon liittyy lisdksi jouk-
ko riskitekijoits, jotka aiheuttavat pad-
omapanoksen yksikkohintaan epévar-
muutta. Niistd tirkeimmit ovat kéyt-
t6onoton keskeytyskustannukset seki
uuden teknologian kehittdmisessd ja

2. Toimialan rakennuskehityksestd putty-
clay teknologiaoletuksella mm. Salter (1969).

laitteistojen rakentamisessa aiheutunei-
den viivdstysten kustannukset.

Yrityksen investoinnin toteuttaminen
uusimmalla teknologialla edellyttdd li-
siéksi, ettd tarpeellinen tiedollinen ja
tekninen valmius on yrityksen hallussa.

Uuden teknologian kehittdmiseen tek-
nisistd perusinnovaatioista toteuttamis-
kelpoisiksi laitteistoiksi sisiltyy huo-
mattava médrd epadvarmuustekijoita.
Lisaksi teknologian kehittdminen yk-
sittdistd investointia wvarten investoi-
vassa yrityksessd on usein lilan kallista
vain yhti projektia ajatellen. Investoin-
tien péddomavaltaisuuden kasvu seki
koneiden ja laitteiden tekninen kehitys
on lisénnyt erikoistumista yli toimialo-
jen. Investointivaihtoehdot muodostu-
vat usein koneita valmistavan toimialan
yritysten ja/tai suunnitteluyrityksen
tarjoamista tuotantoyksikéistd. Erityi-
sesti prosessityyppisen tuotannon toimi-
aloilla tuotantolaitteistojen teknologian
suunnittelu on kesgkittynyt ko. toimi-
aloja palveleville tarjoajayrityksille.
Panossuhteet on tdlldoin madritty eri
vaihtoehdoissa ko. teknologian kehittd-
misperiodin ex ante tuotantofunktiosta.
Investoinnin optimoinnissa valitaan til-
16in tavoitteen kannalta paras teknolo-
giavuosikerta. Se voi olla my6s jokin
tarkasteluperiodia edeltdvd ns. vanha
teknologia.

Tehdasvaihtoehdot ja teknologian
valinta

Kun investoitava laitteisto valitaan val-
miista tehdasvaihtoehdoista on miele-
késtd olettaa, ettd investoinnin toteutus
ja laitteiston kiytt6onotto tehdién tar-
joajayrityksen toimesta. T&all6in eri teh-
dasvaihtoehdot edustavat joko a) kaik-




ki uusinta teknologiaa tai b) uuden tek-
nologian lisdksi jo kédytettyja vaihtoeh-
toja. Edellisessd tapauksessa vaihtoeh-
tojen erilainen panosrakenne on seu-
rausta erilaisista panosten tuleviin hin-
toihin liittyvistd kehitysodotuksista tai
ei-lineaarisesti homogeenisesta tuotan-
tofunktiosta. Jélkimmaiisessd vanhaa
teknologiaa edustaviin tehdasvaihtoeh-
toihin liittyy ominaisuuksia, joiden seu-
rauksena niiden kayttd saattaa olla op-
timaalista.

Uusien  teknisten  innovaatioiden
omaksumista koskevien tutkimusten tu-
lokset tukevat hypoteesia siitd, ettd to-
denndkdisyys tietyn teknologian kiy-
tolle kasvaa ko. teknologiaa sovelta-
vien yritysten lukuméérin lisdntyesséd
(Mansfield (1968)). Uuden teknologian
kiyttoonotto edelfyttééi usein optimaa-
lisen tehdasyksikén normaalikapasitee-
tin laajentamista. Yksikk6koon kasvaes-
sa uuden teknologian omaksumisessa on
havaittu hidastumista (Romeo (1971)).
Empiiriset tutkimukset innovaatioiden
omaksumisesta toimialan eri yrityksis-
sd eivédt tue uusklassisen teorian ole-

tusta uusimman teknologian yksinomai~ .

sesta kdytOstd uuden kapasiteetin teh-
dasvaihtoehtovalinnoissa. Havaintojen
teoreettisena selitysperusteena kiyte-
tdsn usein yritysjohdon ja/tai -organi-
saation kyvyttomyyttd omaksua uusim-
man teknologian mukaisia tehdasvaih-
toehtoja.

Innovaatioiden omaksumisprosesseja
koskevissa tutkimuksissa merkitseviksi
selittdjiksi osoittautuneiden muuttujien
liséksi on vanhan teknologian sovelta-
misessa saaduilla ns. learning-by-doing
oppimissdastoilld vaikutusta ko. tehdas-
vaihdon valintaan. Oppimisvaikutukset
ovat vihdiisid investoinneissa, joissa in-
vestoivat yritykset itse toimivat to-
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teuttajina toiminnan ainutkertaisuuden
ja investointien suhteellisen harvinai-
suuden seurauksena. Vaikutusten iden-
tifiointi on relevanttia toimialoilla, joil-
la tehdasvaihtoehdot toteutetaan tar-
joajayritysten toimesta.

Oppiminen investointien suunnittelussa
ja toteutuksessa

Uuden teknologian suunnitteluun ja
toteutukseen perusinnovaatioista val-
miiksi tehdasvaihtoehdoiksi liittyy tek-
nisluonteisia epidvarmuustekijéits, joita
voidaan oppimisvaikutusten kautta pie-
nentdsd. Epdvarmuutta tarkoitetussa
mielessd siséltyy sekéd koneiden ja lait-
teistojen suunnitteluun ettd valmistuk-
seen. Sitd siséltyy myos investointien
asennus- ja kayttdonottovaiheisiin. Op-
pimisvaikutuksiksi panosten tuottavuu-
teen voidaan maéritelld laajassa merki-
tyksessid ne tuottavuusmuutokset, joi-
ta jarkeistdmisen, standardisoinnin ym.
systemaattisen oppimisen kautta saavu-
tetaan olemassaolevan teknologian kiy-
t0ssd tai muiden teknologioiden suun-
nittelun apuvélineend. Toisaalta - oppi-
misvaikutukset médritelldéin taloustie-
teissd usein késittdm&én vain ne tuot-
tavuusmuutokset, jotka voidaan saavut-
taa kiintednid pysyvin laitteiston kdyt-
tokokemuksen avulla (ns. Horndahl-
vaikutus, Lundberg (1961)).

Oppimisen vaikutuksia tySpanoksen
tuottavuuteen on identifioitu vaihtoeh-
toisesti kumulatiivisen tuotannon ja op-
pimisen kohteena olevan prosessin syn-
typeriodista kuluneen ajan perusteella.?
Edellisessd kokemuksen oletetaan liit-

3. Learning-by-doing vaikutusten mittaa-
misessa esim. (Fellner (1969)).
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tyvin toistojen lukumé&drdin kun taas
jalkimmaéisessd tuottavuuden muutosten
aikaansaamisen edellytyksené oletetaan
olevan teknologian i&n sen soveltamis-
nopeudesta riippumatta.

Investointivaihtoehtojen  tuottajien
oppimisella saavuttamien kustannus-
sdéstojen voidaan olettaa edustavan
kumpaakin perustyyppid. Asennusteh-
tidvissé ja kdytt6onoton kokeilussa voi-
daan useimpien oppimissdédstévaikutus-
ten olettaa lisdidntyvin toteutettujen
investointien lukuméd&rdn funktiona
(= kumulatiivinen = tuotanto). Toisaal-
ta investointitavaroiden tuottamisessa
ajallisen oppimisen merkitys on keskei-
nen. Tuotanto- ja suunnittelutoiminnan
jarkeistdmisen toteutuksessa aikaviive
vaihtelee eri tehtdvissid, eikid siind ole
mielekdstd olettaa suoraa yhteyttd ku-
mulatiiviseen tuotantoon.

Oppimisséidstéjéd voidaan erdissd ta-
pauksissa saavuttaa my6s eri teknolo-
gioiden wvililla. Tarjoajan siirtyessé
tuottamaan wuutta teknologiavuosiker-
taa, edellisessd saavutetiuja jarkeista-
mis- ja standardisointimenetelmis wvoi-
daan hy6dyntdd uuden teknologian yh-
teydessi. Esimerkkind em. vaikutukses-
ta on Kkiehutusvesityyppisten ydinvoi-
maloiden kiyttdonoton oppimisprosessi.
Sen on havaittu olevan uusinta teknolo-
giaa edustavien voimaloiden osalta no-
peampi kuin aikaisempien tyyppien
(Joskow & Rozanski (1979)).

Oppimisvaikutus ja teknologiavalinta

Investointien yhteydessd yritys tavalli-
sesti hankkii kiytt6onsd teknologiaa,
jota se ei ennen ole soveltanut. Inves-
toidun tehdasyksikon kiaytossd saavu-
tettavat oppimisséddstot yrityksessd ovat

sitd suurempia tietylle teknologialle,
mitd vanhempaa yrityksen kéytossdole-
van kapasiteetin teknologia on suhtees-
sa investoituun wuuteen teknologiaan.
Erityisesti Horndal-vaikutuksen voi
olettaa olevan suuri tapauksissa, joissa
teknologioiden vililld on suuri ajallinen
ero. Té&lloin oppimisvaikutuksella saa-
daan vakiona pysyvédssid tuotantolait-
teistossa tuottavuuden lisdys, joka kiin-
teilld panossuhteilla saavutetaan tuo-
tannon lisdyksend.

Investoinnin aiheuttamien koulutus-
investointien tarve kasvaa teknologioi-
den eron mukana, jolloin kokemuk-
sen tuoma oppimisvaikutus on suuri.
Uusimmasta teknologiasta poikkeavien
vuosikertojen kéyttoonottoa niitd valit-
sevissa yrityksissd helpottaa koulutus-
suunnittelun  standardisointimahdotlli-
suus saatujen kokemusten perusteella.
On lisdksi huomattava, ettd vaikeaa
teknologiaa edustavien [laitteistojen
koulutussuunnittelussa voidaan t&lloin
vaikuttaa my6s vaihtuvuutta aiheutta-
neisiin tekijoihin.

Teknologian valintapddtoksessd inves-
tointivaihtoehdon taloudellinen edulli-
suus on keskeisin elementti. Investoin-
tivaihtoehtojen pidiomapanoksen yksik-
kohinta médrdytyy uusimman teknolo-
gian osalta a) uuden teknologian kehit-
telykustannusten, b) laitteistojen val-
mistuksen yksikkékustannusten ja «c)
asennus- ja kiyttoonottovaiheiden yk-
sikkdkustannusten perusteella. Vanhan
teknologian laitteistojen yksikkthinnan
on oltava alhaisempi kuin uusimman
teknologian laitteistoissa, silld inves-
toinnin taloudellinen pitoaika on ensik-
simainituissa lyhyempi korkeammasta
tybvaltaisuudesta johtuen.

Oppimisvaikutusten avulla saatavat
kustannussdistét vanhan teknologian




osalta siirtyvédt kilpailuvaikutuksen
kautta yksikk6hintoihin. Siirtymistd
hintoihin voidaan olettaa tapahtuvan
vain sikéli, kuin se on tarpeen, jotta
vaihtoehdoista tulisi v&dhintddn yhta
edullinen uusimman teknologian lait-
teiston kanssa. Silloin, kun oppimisséés-
t6t ovat suurempia kuin valttimétén
yksikk6hinnan alentuminen edellyttié,
oppimissddstoistd tulee este uuden tek-
nologian kehittdmiselle. Viimeksimai-
nittu este on kuitenkin aina tilapdinen,
mik&li oppimiskéyrd on aidosti kon-
veksi laskeva ajan funktio. T&lldin ta-
loudellisen eliniin lyheneminen on tie-
tyn aikavilin jilkeen oppimisvaikutus-
ta suurempi.

Uusimman teknologian nopea lipi-
murto investoinneissa edellyttéda olosuh-
teita, joissa panosten hintasuhteissa ta-
pahtuu dkillinen muutos. Tdll6in tekno-
logia, jossa ko. panosten hintasuhteiden
muutos kyetdidn huomioimaan panosten
- vilisessd substituutiossa ex ante tuo-
tantofunktiossa, saattaa muodostua ta-
loudellisesti edullisemmaksi wvaihtoeh-
doksi kaikilla suunnitelluilla tuotannon
tasoilla. Esimerkkinid ko. muutoksesta
voidaan pitidid energian suhteellisen hin-

LIITE

Oppimisvaikutuksen merkitystd suh-
teessa uuden teknologian panostuotta-
vuuksien kehitykseen voidaan tarkas-
tella yksinkertaisen esimerkin avulla.
Yksinkertaistus ei kuitenkaan rajoita
tulosten yleistettdvyytta.

Oletetaan, ettd tekninen edistys ai-
neellistuu Harrod-neutraalina teknolo-
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nan nousua ja energiaa sdéstdvien tuo-
tantoprosessien nopeaa kiyttdonottoa.
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gisena kehityksend ex ante tuotanto-
funktiossa ja ettd uusien tehdasvaihto-
ehtojen kehittdmistyd tapahtuu inves-
tointitavaroita valmistavassa teollisuu-
dessa. Mikili panossuhteet eri tekno-
logiavuosikertoja t = t ja t'[t’ > t] val-
mistettaessa investointitavarateollisuu-
dessa oletetaan kiinteiksi ex post, lait-
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teistoja valmistavan yrityksen tuotan-
tofunktio voidaan kirjoittaa

(1) Lg= &4Y(e)y vuosikerralle t
jossa: & = tydpanoskerroin

i =1, valmistus

i =12, kiyttoonotto

(2) Lp=EyY(e)y vuosikerralle t’

Oletetaan, ettd oppimissédistéja saa-
vutetaan vain laitteistojen asennus- ja
kayttoonottotyossd. Mikéli oppimisvai-
kutusta voidaan kuvata aidosti konvek-
silla laskevalla kdyralld ja koneiden yk-
sikkdhinta muodostuu tuotanto- ja
asennusyksikkdkustannuksista,
toivan yrityksen investoinnin yksikko-
kustannus eri koneistovaihtoehdoille

inves-

ovat periodilla t’ (olettamalla, ettd lait-
teiston hinta = valmistuksen ja asen-
nuksen tydpanoskustannukset):

(3) ap = W) [l 4 £e?—s (P-1)]
jossa: W(e) = yks.palkka inv. tav. teoll.

@ ap = Wl [&lp + £2p]

Investointivaihtoehdot muodostuvat
teknologiavuosikertojen t ja t' koneis-
toista ja niissd oletetaan olevan putty-
clay tyyppinen panosrakenne. Lis#ksi
panosteknologian eliniédn oletetaan ole-
van teknologian i&in vdhenevd funktio
[my(t’) = m(t) — (t'—t)]. Talloin inves-
tointivaihtoehtojen edullisuuden vertai-
lu voidaan suorittaa voittofunktioiden
avulla

t+m ,

(6 mw= e~r —t') [p (7) Yt—W (7) L] dz —azlt
z=t’
t'4+m

® ap= , e’ (%) [p (z) Yp—W (7) L] dv —aply

7=

Mikali oletetaan, ettd t°=0, p () = p () ex G- W (1) = W (t) ef —1) Fip =Eiy, W(el(z) =

W (), (= {ler (WD), 2p =% jar=ua

voittofunktiot suunnitellun tuotannon tasolla ¥Y; voidaan kirjoittaa:

1—e—(a=f) (—t)

= 1
m m q (0) {1 [ py

] —q (0) 2 [§14 + E2e—ot

®) @ =—q (0) Clert [ﬁl—ﬁf] —q (0) 22 [Elp + %]

o—p

jossa (it = panoskerroin tuotantolaitteistossa

(i =1, tyépanosker'roin)
i = 2, pddomakerroin

Jos g, > 71y, rationaalisesti kayttdytyvi yritys valitsee uusinta teknologiaa {’ edel-
tdvén teknologiavaihtoehdon t. Esimerkkitapauksessa vanha teknologia on edulli-
nen mikéli oppimisvauhti ¢ tdyttdd ehdon:

1
©) f_jg

(1—e—rt) — {22 (1—e—oh) <0

(1—e—7t) ]

10 t>1 [1+ £t
10 —o " y{2E2




KESKUSTELUA

Ulkomaankauppahinnat

SIXTEN KORKMAN

Johdanto

Tamé kirjoitus on osaltaan jatkoa Lep-
pisen kanssa kdytyyn keskusteluun in-
flaatiosta; vrt. Korkman (1980) ja Lep-
pinen (1980). Keskustelu koskee ldhin-
ni seuraavia kysymyksid:! Miten suu-
rella voimalla ulkomainen inflaatio pi-
temmalld tdhtdimelld vaikuttaa Suo-

1. Leppasen puheenvuoron sanoma on
ilmeisesti ldhinn& se, ettd yksinkertaistin
asioita lilkaa kun en Kkirjoituksessani kisi-
tellyt suomalaisen inflaation »taloudellisia,
poliittisia, kansainvélisid, kotimaisia suh-
danneluonteisia ja rakenteellisia element-
teja». Eri tekijoiden suhteellinen merkitys
inflaation m&arddjind on kuitenkin empiiri-
nen ongelma, ja kuten jatkossa pyrin osoit-
tamaan, on painotuksilleni empiirisid perus-
teita. Ndhddkseni yksinkertaistaminen on
valttdméatontd myos metodologisista syisté:
»Se mikd on yksinkertaista on viirin, se
mikid ei ole yksinkertaista on hyodytontd.»
Tamén Paul Valéryn kiteyttidmén ja Jouko
Paunion referoiman ajatuksen oikeellisuu-
desta k#y Leppdsen inflaatioanalyysi esi-
merkkind. Ulkomaisen ja kotimaisen inflaa-
tion vilisestd suhteesta sek#d valuuttakurssi-
polititkasta katso myds Hannu Halttunen:
Raha- ja valuuttakurssipolitiikan kokonais-
taloudellisista vaikutuksista, aikakauskirjan
tdssd numerossa, sekd Halttunen, H. ja
Korkman, S.: Central Bank Policy and
Domestic Stability in a Small Open Econo-
my (julkaisematon).

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7980:4

ja inflaatio Suomessa

men inflaatioon? Miten nopeasti ulko-
maankauppahintojen muutosten vaiku-
tukset levidvdt kotimaiseen hintakehi-
tykseen? Mika on skotimaisten» teki-
joiden rooli inflaatioprosessissa?

Mainittujen kysymysten selvittdmi-
seksi esitetddn jatkossa ensiksi erditd
varsin yksinkertaisia ulkomaankauppa-
hintojen merkitystd ja vaikutusten vé-
littymisen nopeutta kuvaavia ekono-
metrisia hinta- ja palkkayht&l6itd. Sen
jalkeen tuodaan esille joitakin suori-
tettuihin tarkasteluihin liittyvid puut-
teellisuuksia ja wvarauksia. Lopuksi
pohditaan tulosten implikaatioita.

Ulkomaisen inflaation vdlittyminen
Suomeen

Seuraavassa ulkomaankauppahintojen
markkamdi#ridistd kehitystd késitellddn
kotimaisen inflaation kannalta ekso-
geenisena tekijdnd. Ulkomaanvaluutta-
méirdisten tuontihintojen osalta ekso-
geenisuusoletus on varsin luonteva.
Vientihintojen osalta oletus ei tdysin
pidd paikkaansa, mutta kotimaisten
kustannusten vaikutus vientihintoihin
on sen verran pieni verrattuna kilpai-
levan viennin hintakehityksen vaiku-
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tukseen,? ettd eksogeenisuusoletusta
voitaneen pitdd hyviksyttivéni ensim-
miisend approksimaationa. Valuutta-
kursseja tai markan ulkoista arvoa ki-
sitellddn tdssd eksogeenisena mm. kos-
ka se edustaa inflaation kannalta mie-
lenkiintoista talouspolitiikan instru-
menttia. (Laajemmassa tarkastelussa
voidaan valuuttakurssipolitiikkaa pitdéd
endogeenisena osana kansantalouden
kiyttdytymistd, niinkuin devalvaatio-
syklistd kédydyssd keskustelussa on teh-
tykin.)

Kysymystd ulkomaankauppahintojen
inflaatiovaikutuksista ldhestytddn en-
sin mahdollisimman yksioikoisesti. Yk-
sinkertaisin hypoteesi olisi ilmeisesti
olettaa, ettd kotimainen hintataso (P)
on aina vakiosuhteessa (k) ulkomaan-
kauppahintoihin (PT). Kun ulkomaan-
kauppahintojen muutosvauhti vaihtelee
varsin suuresti, on kuitenkin luonte-
vampaa olettaa ettd vakiosuhde péitee
korkeintaan »tasapainossa» jota koti-
mainen hintataso osittaisen sopeutumi-
sen kautta ldhestyy:

(1) AlogP = A(logP * —1ogP_1),

misséd logP * = logk + logPT. Kotimais-
ten inflaatiotekijéiden huomioonottami-
seksi lisdttiin yhtdléon (1) selittédjéksi
joissakin tapauksissa tyottomyysaste
(u), jonka oletetaan heijastavan ty6voi-
mamarkkinoiden kysyntédpaineiden vai-
kutuksia esim. palkkaliukumiin ja sitd
kautta hintoihin. (Kuten mydhemmin
todetaan, voidaan ty6ttémyysasteen

2. Katso esim. Vartia (1974) s. 120. Koti-
maiselle kustannuskehitykselle suurempaa
painoa antavia tutkimustuloksia ovat kui-
tenkin esittdneet Hdmdldinen (1975) ja
Blomquist (1979). Vertaa myds Calmfors-
Herin (1977).

merkitykselle antaa my0s toisenlainen
tulkinta.) Ennen estimointia (PNS-me-
netelmdlld ja wvuosiaineistolla) yht&lo
(1) my6s differensioitiin (multikollinea-
risuuden vdhentdmiseksi), jolloin esti-
moitava yhtdlé on muotoa:

2) AlogP = ajdlogP_1 +
asA1ogPT + asgduy,

missd a; = 1—1 ja ag =4 (eli yhtédlén
(1) mukainen oletettu riippuvuus P:n
muutosvauhdin sekd P_;:n, PT:n ja u:n
tasojen valilld implikoi ettd inflaatio
voidaan kirjoittaa viivdstetyn inflaa-
tion, ulkomaankauppahintojen muutos-
vauhdin sekd tyottomyysasteen muu-
toksen funktiona).® Selitettivind muut-
tujana kiytettiin sekd yksityisen kulu-
tuksen ettd yksityisten investointien
deflaattoreita ja estimointiperiodi oli
pisimmillidn 1961—79.%# Estimoinnissa
osoittautui tarpeen viiviastdd tyotts-
myysaste yhdelld vuodella. Tulokset on
esitetty taulukossa I. (Ensimméinen sa-
rake ilmoittaa estimoidun yhtdlén nu-
meron, toinen sarake selitettévin
muuttujan, nelji seuraavaa saraketta
selittdjien parametriestimaatit sekd su-
luissa niiden t-arvot ja kolme viimeistd
saraketta estimointiperiodin, selitysas-
teen sekd Durbin—Watson testisuu-
reen.)

Yhtdlon 1.1 mukaan kolme neljdnnes-
td kulutusdeflaattorin vuosimuutosten
vaihteluista selittyy ulkomaankauppa-
hintojen wvaihteluilla (viivastetyt vaiku-
tukset huomioonottaen). Ulkoisen in~

3. Vertaa Gordon (1980).

4 Erds perustelu estimointiperiodin wva-
linnalle on se, ettd ulkomaankauppahinto-
jen rooli kotimaisen inflaation kannalta
oletettavasti on muuttunut olennaisesti tér-
kedimmiksi kansainvalisen integraatiopro-
sessin myo6ta.
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AlogP = ajAlogP_1 - agdlogPT -+ agdu-1 + asD

AlogP  AlogP_i AlogPT! Au_q D ;:'; R2 DW

L1 PC2 0.65 0.28 61—79 0.75 1.63
(6.29) (3.91)

1.2 PC 0.71 028  —0.01 61—179 0.79 1.82
(6.89) (“.13) (1.79)

1.3 PC 0.64 036  —0.01 65—79 0.85 1.88
(6.90) (5.39) (2.23)

14 PI3 0.51 0.47 63—79 0.82 1.90
(5.66) (5.95)

15 PI 0.52 050  —0.01 63—79 0.89 2.33
(6.51) (7.00) 2.24)

L6 PI 0.41 062  —0.02 65—179 0.86 2.68
4.07) (6.44) (2.14)

17 PC 0.76 028  —00L  —0.03 61—79 0.87 1.99
(8.34) (4.76) (2.44) (2.56)

L8 PC 0.68 036 —001  —0.03 65—179 0.93 2.31
(9.58) (3.41) (6.98) (3.15)

1. PT = 0.5PX + 0.5PM yhtdléissd I.1, 1.2, 1.4, 1.5, 1L7; PT = 0.4PX -+ 0.3PM -+ 0.3PMC
yht#loissd 1.3, 1.8; PT = 0.4PX + 0.3PM +0.3PMI yhtiléssid 1.6, missi PX = vien-
nin deflaattori, PM = tuonnin deflaattori, PMC = kulutustavaroiden tuonnin yksikkso-
arvo ja PMI = investointitavaroiden tuonnin yksikkoéarvo.

2, PC = yksityisen kulutuksen deflaattori.

3. PI = yksityisen kiintein p#foman bruttomuodostuksen deflaattori.

flaation 1% lisddntymisen vilitén
(samana vuonna toteutuva) vaikutus on
0.28 %, ja koska selittdjien parametrien
summa on jonkin verran ykkostd pie-
nempi (0.93), jdd pitkdnkin téhtdimen
vaikutus alle 1%o:n (0.8 %). Kun yhti-
166n lisattiin tySttomyysaste (I.2) nou-
sivat selitysaste ja t-arvot jonkin ver-
ran, mutta tyottomyysasteen parametri
ei tdssd yhtédlossd ole merkitsevd. (Ul-
komaankauppahintojen muutosvauhdin
ja viivastetyn inflaation kertoimet ovat
kaikissa tapauksissa merkitsevid.) Yh-
td16ssd 1.2 hintamuuttujien parametrien
summa. ei juuri poikkea ykkdsestd (0.99).
Estimoitaessa yhtdlé uudestaan lyhyem-
mille periodille 1965—79 (1.3), nouse-
vat selitysaste (my0s vapausasteilla kor-

jattuna) ja t-arvot edelleen ja hinta-
muuttujien parametrien summa on tés-
mélleen yksi. Lisdksi sopeutumiskerroin
on tdssd tapauksessa suurempi (impli-
koiden nyt ettd wulkoisen inflaation
19%0:n kiihtymisen vaikutus kulutuksen
deflaattorin muutosvauhtiin jo samana
vuonna on 0.36 %), mitd voitaneen pi-
tdd luontevana ulkomaankaupan ja
kansainvilisen integraation merkityk-
sen lisddntyminen huomioonottaen.

Yht&lot 1.4—1I1.6 estimoitiin yksityisen
kiintedn paddoman bruttomuodostuksen
deflaattorille. Tulokset ovat kauttaal-
taan samankaltaiset kuin edelld paitsi
ettd wulkomaankauppahintojen viliton
vaikutus investointitavaroiden kohdal-
la odotetusti on suurempi.
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Yht&loiden I.1—I1.6 mukaan kotimai-
nen inflaatio varsin pitkélle selittyy
ulkomaankauppahintojen vaihteluiden
valittomilla ja viivastetyillda vaikutuk-
silla. Sen sijaan ty6ttémyysasteen seli-
tysosuus jéid suhteellisen vaatimatto-
maksi ja vaikutus inflaatioon vain tila-
péiseksi (inflaatiovauhdin riippuessa
ty6ttomyyden muutoksesta mutta ei ta-
sosta).

On kuitenkin selvid, ettd esitetyt yh-
tdlot jattdviat vaille huomiota lukuisia
sellaisia tekij6itd, jotka erityisissd ti-
lanteissa ovat vaikuttaneet inflaatio-
vauhtiin tai sen sopeutumisnopeuteen.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on esim.
tulopolitiikan vaikutukset vv. 1969—70
todettu varteenotettaviksi.? Kuten yh-
talsista 1.7—IL.8 kay ilmi, on tulopoli-
“tilkkan vaikutukset huomioonottavan
dummyn (D) lisddminen selittéjéksi
(v:lle 69—70) omiaan nostamaan seli-
tysastetta ja t-arvoja vaikuttamatta
mainittavasti muiden selittdjien para-
metreihin. »Tupodummy» on myds mer-
kitsevd (mutta vain kulutusdeflaattorin
muutosvauhtia selittdvdssd yhtdlossd)
ja parametrin suuruus jokseenkin ai-
kaisempien tutkimusten mukainen.

Voidaan kysyd missd médrin kotimai-
sen inflaation riippuvuus ulkoisesta
hintakehityksestd (ulkomaisesta hinta-
kehityksestéd ja valuuttakurssipolitiikas-
ta) johtuu suorista vaikutuksista sen
kautta, ettd osa lopputuotteista tuo-
daan ulkomailta, suorista kustannusvai-
kutuksista (v&littomasti tai véalillisesti
ulkomailta tuotuja raaka-aineita ja tuo-
tantotarvikkeita k&ytetddn Ildhes kai-

kessa kotimaisessa tuotannossa) ja

5. Katso Halttunen (1974) tai Molander—
Aintila—Salomaa (1970).

valillisistd kustannusvaikutuksista (ul-
komaankauppahintojen  vaikutuksista
palkkoihin). Edelld esitetyt yhtédlot ku-
vaavat inflaation riippuvuutta ulko-
maankauppahinnoista kokonaisuudes-
saan ja ovat lilan karkeita vastatakseen
tdhin kysymykseen. Erdind askeleena
kohti inflaation vilittymismekanismin
tdsmentamistéd seuraavassa
joitakin erikseen palkoille ja hinnoille
estimoituja yht&aloita.

esitetddn

Teoreettisesti mielekkdidn ja empii-
risesti relevantin palkkayht#lon spesi-
fiointi on sekd meilld ettd muualla
melko lailla avoin kysymys. Seuraavas-
sa ldhtokohdaksi on valittu EFO-mal-
liin sisdltyvd yksinkertainen ajatus sii-
td, ettd palkkojen tulo-osuus avoimessa
sektorissa (ja koko kansantaloudessa)
snormaalioloissa» on jokseenkin vakio
(palkat nousevat samalla vauhdilla kuin
»jakovara» eli jalostusarvo tyodntekijai
kohden), mikd samalla tarkoittaisi etté
avoimen sektorin ansiotaso on vakio-
suhteessa (z) tyon tuottavuuden (q) ja
avoimen sektorin jalostusarvon deflaat-
torin (PT) tuloon. Jélleen on syytd huo-
mioida ettd avoimen sektorin hintake-
hitys on varsin epdvakaa, ja ettd va-
kiosuhteen n#in ollen voidaan ajatella
pitevidn korkeintaan sellaisessa pitem-
mén tidhtdimen tasapainossa, jota pal-
kat osittaisen sopeutumisen kautta 1li-
hestyvit:

3) AlogW = p(logW * —logW_1),
missd logW * = logz + log(PTq).

Kotimaisilla tyovoimamarkkinoilla
vallitsevan kysyntédpaineen vaikutusten
huomioonottamiseksi liséttiin yhtdléon
(3) joissakin tapauksissa jilleen tyotto-
myysaste. Differensioimalla (multikolli-
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AlogW = biAlogW _1 + badlog(PTq) +bsdu_1 + beD

MogW_1 AlogPTa!  Au_q D ;zz R2 DW

IL1 0.62 0.35 61—79 0.58 1.54
@) (4.38)

1.2 0.62 0.39 —0.01 61—79 0.68 1.70
(@.74) (3.28) (1.99)

I3 0.60 0.44 —0.02 —0.03 61—79 0.77 1.64
(4.82) (3.78) (2.34) (1.70)

4 0.51 0.49 —0.02 —0.03 65—179 0.86 1.58
(4.79) (.13) 2.78) (2.03)

1. = 05q + 0.5q_1, PT = 0.5PT -+ 0.5PT_1, PT = 0.5PX + 0.5PM.

nearisuuden vihentédmiseksi) pdddytdin
néin ollen estimoitavaan yhtdléon ¢

4) AlogW = bidlogW .1 +
b2(410gPT + Alogq) + bsdu,

missd b; = 1—y ja by = p (eli yhtdlén
(3) mukainen riippuvuus W:n muutos-
vauhdin ja W_;:n, PT:n q:n sekd u:n
tasojen vililla implikoi ettd palkkojen
muutosvauhti voidaan ilmaista wviivés-
tetyn palkkojen muutosvauhdin, tuot-

6 Tysttémyysasteen rooli yhtdldssd (4)
voidaan tulkita myos toisin. Jos n#et »ta-
sapainotulonjako» on aleneva funktio tyot-
tomyysasteesta (koska tulonjako jota kohti
sopeudutaan riippuu tyonantajien ja tyo-
voiman voimasuhteista joka on myShemmil-
le epdedullisempi mitd korkeampi on tyot-
tomyysaste) esim. siten ettd z = ziexp(fu),
B <0, niin silloin yht#lén (3) differensioi-
minen antaa:

AlogW = (1—y)4logW 1 + y(4logPT +
Alogq) + yB4u,

eli yhtdlon (4) mukaisen spesifikaation.
Eri tavoista formuloida palkkojen ja luok-
kataistelutilanteen vilinen yhteys katso
Pohjola (1979) ja siind mainitut 1l3hteet.
Tyottomyysasteen muutoksen pikemmin
kuin tason merkitystd korostavat (toisin pe-
rustein) my6s esim. Ettlin (1979) ja Gordon
(1980).

tavuuden ja jalostusarvon deflaattorin
muutosvauhdin sekd tyottdmyysasteen
muutoksen funktiona).

Yht&loa (4) estimoitaessa ei avoimen
ja suljetun sektorin erottelua téssd yh-
teydessd pidetty valttamattoméni. Se-
litettdvand muuttujana kéytettiin koko
kansantalouden palkkatason (palkka-
summa jaettuna palkatun tydn panok-
sella) muutosnopeutta ja selittdjind ko-
ko kansantalouden tyon tuottavuuden
(bruttokansantuotteen maé&drdd tyopa-
nosyksikkod kohti) kasvua, ulkomaan-
kauppahintojen muutosvauhtia seki ko-
ko kansantalouden tyottomyysasteen
muutosta, Estimoinneissa osoittautui
jélleen tarpeelliseksi viivadstdd tyotto-
myysasteen muutos vuodella (jotta se
tulisi merkitsevaksi). Lisdksi tydn tuot-
tavuus ja ulkomaankauppahinnat wvii-
vistettiin  puolella wvuodella (eli esti-
moinneissa PT (= 0.5PX + 0.5PM) ja
q korvattiin muuttujilla PT ja q jotka
ovat saman ja edellisen vuoden yksin-
kertaisia keskiarvoja). Tulokset on esi-
tetty taulukossa IL

Yht&lon I1.1 mukaan noin 60 % palk-
kojen muutosvauhdin vaihteluista selit-
tyy tybn tuottavuuden kasvun ja ulko-
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AlogP = c1dlogP -1 + cadlogWw + c3dlogPM

AlogP  AlogP-1  Alogw AlogPM ;:; R2 DW

TIL1 PC 0.29 0.47 0.14 61—79 0.95 1.82
(4.33) (7.87) 317

TIL2 PC 0.30 0.45 0.14 65—79 0.95 1.62
(4.08) (6.08) (3.53)

113 PI 0.64 0.35 63—19 0.86 1.78
(8.33) (5.37)

IIL4 PI 0.69 0.31 65—79 0.88 1.74
(7.93) (4.49)

maankauppahintojen muutosnopeuden
vaihteluilla (viivéstetyt vaikutukset
huomioonottaen). Ulkoisen inflaation
1%pn kiihtymisen valitén vaikutus
palkkojen muutosvauhtiin on yhtilon
mukaan 0.18 %, kahden vuoden sisélld
vaikutus on 0.46 % ja pitkslld tdhtdi-
melld 0.929%, (jddden alle 1% koska
parametrien summa yhtdléssd II.1 on
0.97 <1). Kuten yhtdldistd IL.2—IL.4
havaitaan, nousevat selitysaste (myods
vapausasteella korjattuna) ja t-arvot
selvisti lisdttdessd yhtdloon tyottomyys-
aste ja tupodummy sek#d estimoitaessa
yhtdld uudestaan lyhyemmaille periodil-
le 1965—79.7 Viimeksi mainitussa ta-
pauksessa selitysaste on jo 0.86 ja ul-
koisen inflaation 1 %:n kiihtymisen vai-
kutus palkkainflaatioon samana vuon-

7 Korkeampia selitysasteita on helppo
tuottaa korreloimalla keskeniin kotimaisia
‘hintoja ja palkkoja. Téllainen korkea kor-
relaatio saattaa kuitenkin olla niennéinen,
koska relevantti ongelma on miten hyvin
palkat ja hinnat kyetddn selittimiin mo-
lempien yhtiloiden kannalta eksogeenisilla
muuttujilla. N&in ollen on syytd huomata,
ettd tdssid estimoitu palkkayhtdlo kayttaa
selittdjind wvain kotimaisten hintojen ja
palkkojen kannalta eksogeeniseksi katsottu-
ja muuttujia.

na on 0.25°%, kahden vuoden sisdlla
0.63%0 ja pitkdllda tdhtdimelld 1 9%o.
Tyo6ttomyysasteen muutos on merkitse-
va selittdjd ja kertoimen suuruus on
kaikissa yht#dloissd noin —0.015 (impli-
koiden ettd tyottomyysasteen prosent-
tiyksikbn nousu hidastaa seuraavan
vuoden palkkojen muutosvauhtia noin
1.5 %p:ia).8

Hintayhtéloiden kohdalla oletettiin,
ettd hinta tasapainossa on funktio yk-
sikkétybkustannuksista (w) ja tuonti-
hinnoista (PM) ja ettd hintojen sopeu-
tuminen on asteittaista. Differensioin-
nin jilkeen saadaan t&lldin:

5) AlogP = cidlogP .1+
codlogw + csdlogPM,

missd w = W/q ja missé ¢; + ¢y + ¢33 =
1 jos yhtdld (odotusten mukaisesti) on
homogeeninen. »Normaalien» yksikko-
kustannusten approksimoimiseksi kiy-
tettiin estimoinnissa selittdjand yksik-
kopalkkaa jaettuna saman ja edellisen

8 On jilleen syytd huomata, ettd tyotto-
myyden taso vaikuttaa inflaatioon vain tila-
péisesti, eli esim. hillitsevésti 1&hinné ty6t-
témyyden lisddntymistd seuraavana vuonna,
minks jdlkeen vaikutus vdhenee kohti nol-
laa.




vuoden tyon tuottavuuden painétetulla
keskiarvolla (w = W/qgj. Tulokset on
esitetty taulukossa IIL

Yhtaloiden III.1—III.2 mukaan selit-
tavat yksikkoékustannukset ja tuonti-
hinnat noin 95 %o kulutushintojen muu-
tosten vaihteluista. Kuten havaitaan,
on tuontihintojen viliton ja suora vai-
kutus suhteellisen pieni (0.14). Pitkil-
lakin tadhtdimelld (partiaalinen) vaiku-
tus on yhf'ailiin mukaan vain 0.20. In-
vestointihintojen kohdalla eli yht&lois-
sé ITI1.3—II1.4 j&4 selitysaste jonkin ver-
ran alhaisemmaksi (mutta tdssdkin ta-
pauksessa kaikki selittdjat paitsi vii-
vistetty inflaatio ovat merkitsevid) ja
odotetusti tuontihintojen suora vaiku-
tus on suurempi. Parametrien summa
on yht#&16issd IIL.3—III.4 jokseenkin tés-
milleen yksi mutta jdid yhtdldissé
III.1—IIL.2 jonkin verran pienemméksi
(0.9).°

Yhtdlo (5) ei ole siind mielessd risti-
riidaton yht#lén (2) kanssa, ettd jalkim-
miinen olisi edellisen ja palkkayhtidlon
redusoitu muoto. Voidaan kuitenkin to-
deta, ettd erilliset hinta- ja palkkayh-
talot antavat karkeasti ottaen saman-
suuruisia vaikutuksia ja samankaltaisia
aika-uria kotimaisen ja ulkoisen in-
flaation viliselle riippuvuudelle. Eten-
kin kulutushintojen kohdalla suuri osa
inflaatiovaikutuksista toteutuu palkko-
jen vélitykselld.

Edelld esitetyt yhtdlot perustuvat
varsin karkeille oletuksille mutta anta-
nevat silti pa#piirteissdin oikean ku-
van ulkomaankauppahintojen keskei-
sestd merkityksestd inflaatioprosessissa.

9 Parametrien summan rajoittaminen yk-
koseksi on teoreettisesti perusteltavissa. El-
lei ndin menetelld, on olemassa ilmeinen
riski, ettd yhtdlon ennusteet ovat liian »va-
rovaisia» silloin kun inflaatio kiihtyy.

6
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Ennen johtopiditdsten tekoa lienee kui-
tenkin paikallaan kiinnitt4d huomiota
muutamiin suoritettujen tarkastelujen
luotettavuutta véahentdviin kysymyk-
siin.

Ensinndkin voisi olla perusteltua laa-
jentaa tarkastelua koskemaan myo0s
vientihintojen mé&irdytymistd, koska
vientihinnat eivét ole tdysin riippumat-
tomia kotimaisesta kustannuskehityk-
sestd.

Toiseksi EFO-mallin sektorijaon hy-
viksikdyttiminen ilmeisesti mahdollis-
taisi hienosyisemmin tarkastelun ja
sektorien vilisen hintakehityksen eroa-
vuuksien huomioimisen.!®

Kolmanneksi on todettava ettd mark-
kamédrdisten ulkomaankauppahintojen
vaihtelut estimointiperiodilla selvésti
heijastavat wvuosien 1967 ja 1977—78
devalvaatioita.  Suoritettuihin deval-
vaatioihin on vuorostaan yleensé liitty-
nyt varsin laajoja tulo- ja talouspoliit-
tisia paketteja, joiden seurauksena in-
flaation kiihtyminen devalvaatioista
huolimatta on pystytty jarruttamaan
jopa vuosiksi eteenpdin. Koska téllais-
ten toimenpidekokonaisuuksien huo-
mioonottaminen yksinkertaisella dum-
my-muuttujalla (kuten edelld tehtiin)
saattaa olla riittdm#t6ntd, on mahdol-
lista ettd parametriestimaatit tdmén ta-
kia ovat harhaisia. Nimenomaan on

10. Katso Osterberg (1975). Todettakoon
ettd yhtdldiden vakiot edelld on rajoitettu
nollaksi (mit4d useimmissa tapauksissa voi-
daan perustella silli ettd vakio rajoittamat-
tomassa estimoinnissa ei ole merkitsevi),
koska muunkaltaiselle oletukselle ei ole mi-
téddn selvdd perustetta. Disaggregoidummas-
sa tarkastelussa voidaan esim. hintasuhtei-
den mahdollinen trendinomainen muutos
kuitenkin endogenisoida (ja todeta funk-
tioksi esim. sektoreiden vilisistd tuotta-
vuuskasvun eroista).
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korostettava sitd mahdollisuutta, ettd
ne aliarvioivat ulkomaankauppahinto-
jen nousun kotimaisia inflaatiovaiku-
tuksia tai vaikutusten levidmisen no-
peutta (tilanteissa joissa tulo-politiikka
ei esitd keskeistd roolia). Tadmi tar-
koittaisi samalla, ettd esitetyt yht&lot
antaisivat alaspdin harhaisen arvion
revalvaation inflaatiota hillitsevdn vai-
kutuksen toteutumisen nopeudesta.

Neljénneksi on varsin kyseenalaista,
onko syytd olettaa tuonti- ja vientihin-
tojen nousulla olevan yhtid suuri vaiku-
tus palkkoihin. Perustellusti voitaisiin
ajatella ettd wvaikutus myds riippuu
vaihtosuhteen kehityksests, ja ettd pal-
kat nousevat enemmin vienti- kuin
tuontihintojen noustessa (etenkin jos
tuontihintojen nousu koskee tavaroita,
joilla ei ole kotimaisia korvikkeita, joi-
den hinnat myos nousisivat). Tallaisen
kysymyksen empiiristd arviointia wvai-
keuttaa kuitenkin se, ettd vienti- ja
tuontihintojen vilinen korrelaatio on ol-
lut historiassa varsin suuri.

Viidenneksi- olisi selitettdviksi muut-
tujaksi periaatteessa syytd valita esim.
jokin kotimaisten kulutustavaroiden
hintakehitystd kuvaava indeksi. (T&l-
16in olisi mahdollista eristdd se inflaa-
tiovaikutus, joka seuraa suoraan siiti,

11 T4t sivuava ongelma on myds se, ettid
harjoitettu wvaluuttakurssipolitiikka ei ole
ollut riippumatonta kotimaisesta hintakehi-
tyksestd. Molemminpuolisen riippuvuuden
seurauksena inflaation »perimmaéisten» syi-
den paikallistaminen on vaikeaa. Tama ei
kuitenkaan muuta sitd, ettd on syytd odot-
taa ulkomaankauppahinnoilla olevan kes-
keinen merkitys kotimaista inflaatiota eko-
nometrisesti selitettdessd. (On myds ilmeis-
td, ettd valuuttakurssien riippuvuus inflaa-
tiosta Suomen oloissa on luonteeltaan eri-
laista ja monimutkaisempaa kuin inflaation
riippuvuus valuuttakurssista).

ettd osa lopputuotteista tuodaan ulko-
mailta ja jo tétd kautta vaikuttavat
esim. kulutuksen deflaattoriin).

Lopuksi on todettava ettd edelld esi-
tettyihin yht&dloihin liittyy samankal-
taisia parametriestimaattien mahdollis-
ta harhaisuutta koskevia ongelmia kuin
paljon kaytettyyn osittaisen sopeutumi-
sen malliin yleensékin.

Johtopddtdksid

Suomen talous on voimakkaasti si-
doksissa maailmantalouden kehitykseen.
Téta riippuvuutta on edelld esitetty tar-
kastelu inflaation osalta pyrkinyt tuo-
maan esille ja kvantifioimaan. Kuten
jo todettiin, liittyy esitettyihin hinta-
ja palkkayhtdloihin erin#isid varauksia
ja puutteita (joihin huolellisempi tutki-
mus saattaisi tuoda lisivalaistusta).
Olettaen, ettd esitetyt tulokset kuiten-
kin ovat péépiirteissddn luotettavia,
voidaan niiden perusteella tehdd seu-
raavanlaisia johtopd#toksié.

1. Pitkalld tdhtdimelld kotimainen
hintakehitys ei poikkea valuuttakurssi-
politiikan ja valuuttam#irdisten ulko-
maankauppahintojen kehityksen mé&i-
rittdmastd inflaatiovauhdista. N&in ol-
len esim. ulkomaisen inflaation kiihty-
minen pidemmin péille heijastuu vas-
taavansuuruisena kotimaisen inflaation
lisddntymisend ellei inflaation wvalitty-
mistd valuuttakurssipolitiikalla torjuta.

2. Yhtdloiden homogeenisuus (joka
joissakin tapauksissa pdtee approksima-
tiivisesti, toisissa tapauksissa tésmil-
leen) viittaa my®ds sithen, etteivit reaali-
palkka ja tulonjako pitk#lld tdhtdimel-
18 riipu inflaatiovauhdista. N&in ollen
esim. devalvaatiopolitiikan reaalipalk-
kaa alentava (ja kannattavuutta paran-




tava) vaikutus ei ole pysyvé (ja samasta
syystd ulkoista inflaatiota hitaamman
kotimaisen inflaation kautta normaalis-
ti seuraa ulkoista inflaatiota nopeampi
kotimaisten hintojen ja kustannusten
muutosvauhti).

3. Lyhyelldkin tdhtdimelld on wulko-
maankauppahintojen nousuvauhdin li-
sdyksen vaikutus varsin varteenotetta-
va. Yhtdldiden I.5 ja I.8 mukaan on
esim. vaikutuksen kerroin samana
vuonna 0.36 ja kahden vuoden sisilld
0.60 kulutushintojen kohdalla sekd vas-
taavasti 0.50 ja 0.75 investointihintojen
kohdalla. Sopeutumisviiveet merkitse-
vit, ettd ulkomaisen inflaation ja va-
luuttakurssimuutosten vaikutusten véi-
littyminen vie oman aikansa ja ettd ne
lyhyelld tdhtdimelld siksi-vaikuttavat
reaalipalkkaan, tulonjakoon jne. (ja
ndin ollen kansantalouteen kokonaisuu-
dessaan). Joskin inflaatiovaikutuksen
ssuuruus» ja toteutumisen »nopeus»
ovat suhteellisia k&sitteits, ovat esitetyt
arviot omiaan tukemaan késitystd va-
luuttakurssipolitiikan  keskeisyydestad
inflaation torjunnan kannalta.

4. Tybttémyysaste ei pysyvésti vaiku- .
ta inflaatiovauhtiin. Sen sijaan ty6tt6-

myysasteen nousu hidastaa palkkojen
nousuvauhtia sind aikana jolloin palk-
kojen kansantulo-osuus sopeutuu kohti
alhaisempaa tasoa.l?

12 Esitetty viite koskee tydttémyyden ja
palkkojen vilistd riippuvuutta annetulla
tuottavuuskehitykselld. Se ei n#in ollen ole
ristiriidassa sen havainnon kanssa, ettd ta-
louden joutuminen lamaan lyhyelld tdhtdi-
melld tyypillisesti lisdd palkkatulojen kan-
santulo-osuutta, mikd johtuu suhdanneluon-
toisesta tydn tuottavuuden kasvun hidastu-
misesta.

423

LAHTEET:

Blomquist, H. C.;: The ’Scandinavian’ Infla-
tion Model Once More — Some Empiri-
cal Evidence for Finland Meddelanden
frin Svenska Handelshoégskolan, 1979.

Calmfors, L. & Herin, J.: Price Formation
in Open Economies Seminar Papers No.
77, Institute for International Economic
Studies, University of Stockholm, 1977.

Ettlin, F.: Wage Formation in the STEP1
Quarterly Econometric Model of Sweden,
julkaisematon, 1979.

Gordon, R. J.: A Consistent Characteriza-
tion of a Near-Century of Price Be-
haviour, American Economic Review,
Papers and Proceedings, 1980.

Halttunen, H.: Phillipsin kdyrd ja inflaatio
Suomessa, Kansantaloudellinen aika-
kauskirja, 1974.

Hiamdldinen, T.: Kotimaisen ja ulkomaisen
inflaation, valuuttakurssien sekd kysyn-
tipaineen vaikutus Suomen tuonti- ja
vientihintoihin, Suomen Pankin kansan-
talouden - osaston keskustelualoitteita,
1975.

Korkman, S.: Inflaation syistd ja torjun-
nasta, Kansantaloudellinen aikakauskir-
ja, 1980: 2.

Leppdnen, S.: Inflaation torjunnan puolus-
tus, XKansantaloudellinen aikakauskirja
1980: 3.

Molander, A., Aintila, H. & Salomaa, J.:
Tutkimus hintatasosta, tulotasosta ja tu-
lonjaosta Suomessa erityisesti vakautus-
polititkan nikékulmasta, 1970.

Pohjola, M.: Wages, Prices and the Stability
of Class Struggle, University of Cam-
bridge Research Paper No. 12, 1979.

Vartia, P. I.. An Econometric Model for
Analyzing and Forecasting Short-Term
Fluctuations in the Finnish Economy,
1974.

Osterberg, P.: Teollisuuden tyéntekijoiden
ja toimihenkiloiden palkat 1954—70,
TTT:n tutkimusselosteita, 1975.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7980:4

Raha- ja valuuttakurssipolitikan kokonaista-
loudellisista vaikutuksista

HANNU HALTTUNEN

1. Johdanto

1970-luvulla on keskustelu talouspoli-
tilkan merkityksestd ja vaikutusmah-
dollisuuksista saanut uusia ulottuvuuk-
sia. Kiinteiden valuuttakurssien jar-
jestelmin romutfuminen on nostanut
valuuttakurssipolitiikan aivan uuteen
valoon ja samalla my6s rahapolitiikan
rooli on korostunut. Rahataloudelliseen
traditioon perustuvan seki teoreettisen
ettd empiirisen tutkimuksen merkitys
on kasvanut, mikd on myds ajan myota
heijastunut eri maissa talouspolitiikas-
ta kiytyyn keskusteluun ja usein myés
noudatettuun talouspolitiikkaan.! Vas-

1. Teoreettisella tasolla pitkdlle yksin-
kertaistettuna ns. pienen avoimen talouden
makroteorian yksi keskeinen johtopdiatds on
se, ettd raha- ja finanssipolitiikka eiviat vai-
kuta talouden reaalimuuttujiin (esimerkiksi
tuotantoon ja tyollisyyteen) pitk&lla aika-
valilld kiinteiden wvaluuttakurssien oloissa.
Toisaalta valuuttakurssin muutos vaikuttaa
ainoastaan hintatasoon ja talouden nomi-
naalisiin suureisiin. Kdytdnnon stabilisaatio-
politiitkan kannalta t#llainen johtop#atSs -ei
ole kovin antoisa, koska merkittdvid on se,
kuinka nopeasti talous sopeutuu uuteen ta-
sapainotilaan, mik&dli se on siitd syystd tai
toisesta joutunut pois. Jos sopeutumisvii-
veet ovat kyllin pitkis, politiikalla voidaan
vaikuttaa talouden suhdannevaihteluihin ja
kansainvilisten hiirididen torjumiseen. Ky-
symys onkin siten viime ké#desséi empiiri-
nen.

taavantyyppisid kehityslinjoja on ha-
vaittavissa my0s Suomessa.

Viime vuosien raha- ja valuuttakurs-
sipolitiikkaa koskeva keskustelumme
onkin ollut viikasta, mutta usein on
ndyttinyt siltd, ettd perustavaa laatua
olevissa kysymyksissé yhteisymmarrys-
td ei ole l0ytynyt. Rahapolitiikkaan
liittyvé keskustelu on esimerkiksi osoit-
tanut, kuinka vaikeaa on p#dstd yksi-
mielisyyteen siitd, mikd on rahoitus-
markkinoiden kulloinenkin tila ja mi-
ten keskuspankin tulisi siihen wvaikut-
taa?. FErityisen voimakkaana on kes-
kustelu vyorynyt kuitenkin wvaluutta-
kurssipolitiikan saralla. On pohdittu
mm. sitd, pitdisiké valuuttaindeksi py-
syttdd suhteellisen vakaana, pitaisikd
valuuttakurssipolitiikalla pédasiassa
turvata ulkomainen kilpailukyky vaiko
pyrkid vaikuttamaan ainoastaan inflaa-
tiokehitykseen.®

2. Ks. esim. Kansantaloudellinen aika-
kauskirja 1978: 1, artikkelisarja »Viimeaikai-
nen rahataloudellinen tutkimus» ja KOP:n
Taloudellinen katsaus 1978: 4, artikkelisar-
ja »Milloin rahamarkkinat ovat kevedt».

3. Valuuttakurssipolitiikan suhteen teh-
tivat johtopiditdkset riippuvat aivan oleel-
lisesti siitd viitekehikosta, jonka puitteissa
suomalaista inflaatiodynamiikkaa tarkastel-
laan. Julkisuudessa esitettyjen kannanotfo-
jen perusteella nikemykset inflaatioon vai-
kuttavista tekijoisti ovat sangen moninai-




Yhtend ilmeisend pulmana lienee se,
ettd talouspoliittisten toimenpiteiden
kohtaanto usein on epdyhtendinen ja
aina 10ytyy niité, jotka harjoitetusta po-
litiikasta hyo6tyvét ja niitd, joille siitd
koituu haittaa, koska politiikan vaiku-
tukset ilmeneviét eri kohtaantoryhmissi
erilaisina sek#d médréllisesti ettd ajalli-
sesti. Esimerkiksi devalvaatio parantaa
lyhyelld aikavililld vientisektorin kan-
sainvalistd kilpailukykyéd ja kannatta-
vuutta, mutta saattaa vaikuttaa haital-

set, miki lienee perussyy politiikkasuositus-
ten erilaisuuteen, ks. esim. Waris, Valuutta-
kurssipolitiikka hakemassa hahmoaan, Uni-
tas 1979: 2.

Tutkimuksen saralla esimerkistd k#ynee
Taskun tuorein inflaatioraportti (Leppdnen,
Inflaation syyt ja torjunta, Tasku, Helsinki
1980). Tekija on viitekehikkoon valitsemien-
sa teorianosasten suhteen hyvin suvaitse-
vainen, mistd saattaa johtua, ettd hénen
sindnsi ansiokas, laaja-alainen ja sanainen
argumentointinsa tuntuu paikka paikoin
epdjohdonmukaiselta. Esimerkiksi Leppésen
empiiriset arviot ulkomaankauppahintojen
ja valuuttakurssien muutosten inflaatiovai-
kutuksista ovat suhteellisen vaatimattomat,
mutta tdstd huolimatta hinen mukaansa
skansainvélisen inflaation torjunnassa va-
luuttakurssipolitiikka on avainasemassa» (s.
110). Tosin hén pyrkii verbaalisen analyysin
avulla valottamaan myo6s valuuttakurssien
muutosten pitkdn aikavilin vaikutuksia (s.
59), mikd ei valitettavasti ole onnistunut
palkka- ja hintayht'éléiitﬁ kasittelevissd tut-
kimuksen liitteessi.

Teoreettisella tasolla »pienen avotalou-
den» inflaatio on selvépiirteinen ilmio, kos-
ka pitkalla aikavélilld ulkomaisten hintojen
(ja valuuttakurssin) muutokset kanavoitu-~
vat sataprosenttisesti kotimaiseen hintata-
soon. Tadmai el tietenk&dn sulje pois sité, ettd
lyhyelld aikavalilld inflaatio wvoi riippua
myos kotimaisista kustannus- ja kysyntéte-
kijoistd. Kysymys on empiirinen ja pelkis-
tyy siihen, kuinka suurella painolla ja no-
peudella ulkomaan(kauppa)hinnat nakyvat
kotimaisessa inflaatiossa.
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lisesti ns. suljettuun sektoriin kasvanei-
den ulkomaisten energia- ja raaka-aine-
kustannusten johdosta. Pitk&lld aikavi-
lilla tilanne saattaa kdéntyd piinvastai~-
seksi, kun suljetun sektorin hinnat ja
koko kansantalouden palkkataso on
noussut vastavaikutuksena devalvaa-
tion johdosta muuttuneeseen tulonja-
koon.

Rahapolitiikan yleinen Kkiristdminen
puolestaan voi vaikuttaa eri tavalla eri
pankkiryhmiin, riippuen siitd millaises-
sa suhdannetilanteessa ollaan, ja tatéd
kautta niiden asiakaskunnan kiyttiy-
tymiseen, puhumattakaan
rahapolitiikan hienosddtodn liittyvien
toimenpiteiden wvaikutuksista. Xuiten-
kin ns. makropolitiikan harjoittamisen
kannalta on useimmiten oleellista se,
ettd eri talousyksikkojen kayttaytymi-
nen on »riittdvéssd méidrin» sddnndn-
mukaista ja ettd polititkan vaikutukset
ilmenevat nettom#draisesti toivotulla
tavalla makrotason tavoitemuuttujissa,
vaikkakin politiikan vilittymismekanis-
mi saattaa olla hyvinkin hienosiikei-
nen ja siséltdd lukuisia erilaisia vaiku-
tuskanavia.

erilaisten,

Seuraavassa tarkastellaan niitd ky-
symyksid n#kokulmasta, joka voimak-
kaasti pelkistden pyrkii valaisemaan
muutaman yksinkertaisen indikaattorin
avulla raha- ja valuuttapolitiikan suh-
detta inflaatioon ja tuotannon vaihte-
luihin.* Aluksi pohditaan ulkomaisten

4. Perusteellisempi analyysi raha- ja va-
luuttakurssipolititkan vaikutuksista on esi-
tetty tutkimuksessa Halttunen—Korkman:
Central Bank Policy and Domestic Stability
in a Small Open Economy, A paper pre-
sented at the International Conference on
Macroeconomics, Sannids Finland, June 1980.
Téssd kirjoituksessa esitetyt ajatukset pe-
rustuvat pé#osin yo. tutkimukseen.
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Kuvio 1.

SUOMEN INFLAATIOVAUHTI, ULKOMAINEN INFLAATIOVAUHTI JA BKT:N
TRENDIPOIKKEAMA
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Suomen inflaatiovauhti:

Bruttokansantuotteen hintaindeksin prosenttinen muutos.

Ulkomainen inflaatiovauhti (PW) viivdstettynd.

4 PW+ .3PW_1+.2PW_2+.1 PW_3

PW on Suomen tuontihintojen ja kilpailijamaiden vientihintojen prosenttisten muu-
tosten keskiarvo (ulkomaan valuutassa) plus valuuttakurssien (valuuttaindeksin, mark-
kaa/ulkomaan valuutta) prosenttinen muutos.

BTK:n trendipoikkeama viivdstettynd:

BKT:m trendipoikkeama viivistettynd yhdelld vuodella.

Kuvio 2. BKT:n trendipoikkeama, keskuspankkivelan marginaalikorko ja kansainvdli-
nen kilpailukyky.

BKT:n trendipoikkeama:

Reaalisen bruttokansantuotteen poikkeama viiden prosentin pitkén- aikavélin kasvu-
trendiltdén.

Keskuspankkivelan marginaalikorko (R) viivdstettynd:

B6R-.1+3R_2+.1 R_3

Kilpailukykyindikaattori (K) viivdstettynd:

6K 1+3K_2+.1K_3

K on tehdasteollisuuden suhteellisten yksikkotyokustannusten indeksin (1963 = 100)
suhteellinen poikkeama sadasta (viisi tdrkeintd vientimaata/Suomi yhteisessd wvaluu-
tassa).

hintojen ja valuuttakurssipolitiikan velan marginaalikustannusten indikaat-
“roolia kotimaisen inflaation mé&#rittdji- torin ja kilpailukykyindikaattorin véli-
nd. Tamin jdlkeen havainnollistetaan tykselld bruttokansantuotteen vaihte-
raha- ja valuuttakurssipolitiikan vaiku- luihin. Lopuksi tehddin joitakin joh-
tusten kanavoitumista keskuspankki- top#atdksii.




2. Ulkomaiset hinnat, wvaluuttakurssi
ja kotimainen inflaatio

Suomi on pieni ja avoin talous, mika
tarkoittaa sitd, ettd ulkomaankaupalla
on huomattava merkitys kotimaiselle
taloudelliselle kehitykselle ja ettd ulko-
maankauppahinnat (ulkomaanvaluutas-
sa) midrdytyvit pddasiassa »maailman-
markkinahinfojen» mukaan ja ovat si-
ten paljolti riippumattomia kotimaises-
ta kustannus- ja kysyntdkehityksesta.

Suomalaisen inflaatioprosessin alku-
sysdayksend on usein vienti- ja tuonti-
hintojen nousu, mikd luo kustannus-
paineita sek#d suoraan ettd ajan myd&td
nousevien kantohintojen ja palkkojen
vilitykselld (sekéi sopimuspalkat ettd
liukumat).  Vientihintojen kasvaessa
yritysten likviditeetti paranee, ja va-
luuttavaranto lisddntyy, mistd seuraa
»rahoitusmarkkinoiden keveneminens».
Tamé puolestaan viiveen jélkeen lisdéd
kysyntdd ja saattaa kirjistdd inflaatio-
paineita joillakin talouden osamarkki-
noilla (esimerkiksi asuntomarkkinat ja
rakennussektori). Kiinteiden valuutta-
kurssien vallitessa yo. prosessin loppu-
tulema on se, ettd pitkidlld aikavalilld
kotimainen inflaatiovauhti ei sanotta-
vasti voi poiketa ulkomaisesta inflaa-
tiovauhdista. Inflaatiota tarkasteltaes-
sa ei kehitystd esimerkiksi tydvoima-
ja rahoitusmarkkinoilla tule siten (t&l-
laisen ajatuskehikon mukaan) ndhda
inflaation varsinaisena syynd vaan
osana siitd prosessista, jonka kautta
ulkomainen inflaatio vilittyy Suomeen.?

5, Tamai ei tietenkdidn sulje pois esimer-
merkiksi sellaista tilannetta, jossa tuotta-
vuuden kohoaminen vaikuttaa hillitsevésti
hintojen nousuvauhtiin, Mikili »pienen avo-
talouden» tuottavuuskehitys poikkeaisi kil-
pailijamaiden tuottavuuskehityksestsd, in-
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Kuvio 1 havainnoilistaa téllaisen pro-
sessin lopputulosta vuosina 1964—1979:5
ulkomainen inflaatio (Suomen tuonti-
hintojen ja kilpailijamaiden vientihin-
tojen prosenttisten muutosten keskiar-
vo ulkomaan valuutassa) ja valuutta-
kurssien (markka/ulkomaan valuutta)
prosenttinen muutos vaikuttaisi koti-
maiseen inflaatioon siten, ettd noin 40
prosenttia (valuuttamaiéréisten) wulko-
maisten hintojen ja/tai valuuttakurs-
sin muutoksesta n#kyisi kotimaisessa

flaatioprosessin kuvaus jouduttaisiin formu-
loimaan uudelleen tdlta osin. Pulmallisempi
on sen sijaan Kkysymys, voiko ammattiyh-
distysliike aiheuttaa inflaatiota »ylisuurien»
palkankorotusten muodossa »eksogeenises-
ti», esim. ty6llisyystilanteesta ja ulkomaan-
kauppahintojen kehityksestd riippumatta.
6. Kuvio 1 on pelkistetty esitys »avoimen

talouden» Phillips-k#yrédstsd, jossa kotimais-
ta inflaatiota (Adlogp) selitetdin Suomen (ul-
komaanvaluuttam&éréisten) tuontihintojen
(P™) ja kilpailijamaiden vientihintojen (p¥)
logaritmisten muufosten keskiarvolla kor-
jattuna wvaluuttakurssien (e) logaritmisella
muutoksella
[.5 (dlogpm + Aloge) + .5 (dlogpt + Aloge)l,
viivéstetylld kotimaisella inflaatiovauhdilla
(dlogp-1) sekd viivistetylla BKT:n trendi-
poikkeamalla (g-1).
Alogp = .352 [.5 (dlogpt + Aloge)

(5.5)

+ .5 (dlogp™ + Aloge)]

+ .611 Alogp_-1 + .2858_1

(7.3) 2.9)
R2=.803 DW= 1911
Suluissa olevat luvut ovat t-arvoja. Ks.

tarkemmin Halttunen — Korkman, ma. s.
35 ja s. 38—39. Kuviossa 1 ulkomaisen in-
flaation viivistyksessd kidytetty painoraken-
nelma on karkeasti arvioitu ylld olevan
regressioyhtélon perusteella. Suomalaisesta
inflaatiodynamiikasta ja ulkomaisten hinto-
jen vaikutuksesta ks. myos Korkman: In-
flaatiosta ja sen torjunnasta, Kansantalou-
dellinen aikakauskirja 1980: 2 sekd Kork-
man: Ulkomaankauppahinnat ja inflaatio
Suomessa, aikakauskirjan tdssd numerossa.
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inflaatiossa samana vuonna ja neljén
vuoden kuluttua kotimainen inflaatio
olisi kdytannollisesti katsoen tdysim&s-
réaisesti sopeutunut ulkomaiseen inflaa-
tioon tai valuuttakurssien muutokseen.
Kotimaisen kysyntdpaineen vaikutuk-
set inflaatiovauhtiin ilmenisivdt noin
vuoden viiveelld.”

3. Raha- ja wvaluuttakurssipolitiikan
vilittyminen reaaliseen bruttokan-
santuotteeseen

Pelkistettynd rahapolitiikan (ymmér-
rettynd tdssd suppeasti keskuspankki-
velan ehtojen sditelynd) ja rahoitus-
markkinoiden »tilan» vaikutusmekanis-
meja voidaan ajatella kuvattavan seu-
raavasti. Keskuspankkivelan margi-
naalikorkoon ® vaikuttavat keskuspank-
kivelan kiintiot ja sakkokorkoasteikko,
keskuspankkivelan kysyntd, ulkomai-
nen korkotaso ja valuuttakurssiodotuk-
set. Marginaalikorko liittyy valuutta-

- 7. Rahapolitiikan vaikutukset voivat ka-
navoitua kysynnén kautta inflaatioon, jos-
kin vaikutukset kysyntdin todennikoéisesti
ilmenevédt my0s viivistyneend. Rahapoli-
tilkka voi myos vaikuttaa odotusten kautta
inflaatioon, mitd yll& olevan tarkastelun
perusteella on mahdotonta identifioida.

8. Keskuspankkivelan marginaalikoron
arvioimisesta, ks. Huomo—Korkman: Kes-
kuspankkirahoituksen kireysindikaattoreista
ja Suomessa harjoitetusta rahapolitiikasta,
Suomen Pankin kansantalouden osaston
keskustelualoitteita, joulukuu 1979. Keskus-
pankkivelan marginaalikorkosarjaa on joh-
donmukaista jatkaa p&aivaluottokorolla, kos-
ka on oletettavaa, ettd rationaalisesti kiyt-
taytyvat pankit toimivat siten, ettd kiintic-
jarjestelmin puitteissa otettavan keskus-
pankkivelan korko asettuu péiviluottoko-
ron edellyttamille tasolle (ainakin riittéd-
valld tarkkuudella).

varantoon siten, ettd jos esimerkiksi
vaihtotase on ylijddmdiinen (ja valuut-
tavaranto kasvaa), pankkien keskus-
pankkivelka supistuu. N#in ollen (mi-
kili keskuspankkiluoton ehdot siilyvét
muuttumattomina) keskuspankkivelan
marginaalikorko laskee, ja rahoitus-
markkinat kevenevit. Jos keskuspank-
ki kiristdd rahapolitiikkaa esimerkiksi
kiinti6itd pienentdmilla ja/tai korko-
asteikkoa jyrkentamilld, marginaali-
korko nousee ja rahoitusmarkkinat ki-
ristyvat. Téllaisessa tilanteessa (edellyt-
tden ettd pankkien antolainauskorko
pysyy muuttumattomana) keskuspank-
kiluoton kayton kannattavuus heikke-
nee ja pankit pyrkivdt pienentdméin
luotonantoansa, mikd todennikoisesti
hidastaa investointi- ja kulutuskysyn-
t44 ja ndin jarruttaa kokonaistuotan-
non kasvua.?

Kilpailukyvyn vaikutusta bruttokan-
santuotteeseen voidaan hahmotella seu-
raavasti. Jos esimerkiksi kotimainen
(palkka)kustannuskehitys on kilpailija-
maita nopeampaa, niin ennen pitk&i
(vientiteollisuudessa) hintojen nousu-
paine kasvaa ja/tai kannattavuus heik-
kenee. Suomalaisten vientiteollisuus-
tuotteiden kysyntd maailmanmarkki-
noilla pienenee ja/tai vientiteollisuu-
den investoinnit vdhenevat. Tdmi vai-
kuttaa viiveelld koko kansantalouden

9. Téallainen wvaikutus syntyy luottojen
ylikysyntétilanteessa, muttei ylitarjontati-
lanteessa. On kuitenkin luontevaa olettaa,
ettd useimmiten 18ytyy ryhmis, joiden luo-
tonkysynté ei ole tyydytetty. Rahapolitiikan
vaikutusten kanavoitumisesta luotonsidin-
nostelyn vallitessa, ks. esim. Koskela: Raha-
ja finanssipolitiikan vdlittymismekanismeista
luotonsddnnostelyn vallitessa, Liiketaloudel-
linen aikakauskirja 1978: 1, sekd Kostiainen
—Tarkka: Rahapolititkan vaikutuksista luo-
tonsddnnostelyn vallitessa, Unitas 1980: 3.




Kuvio 2.
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tulonmuodostukseen ja kerrannaisvai-
kutusten kautta hidastaa bruttokansan-
tuotteen kasvua. Téllaisessa tilanteessa
esimerkiksi devalvaatiolla
muuttaa tulonjakoa ja pienentdi reaali-
palkkoja siten, ettd kilpailukyky para-
nisi. Tami vaikutus ei kuitenkaan olisi
pysyvé, mihin suuntaan aiempi inflaa-
tioprosessin tarkastelu viittasi. Siten
esimerkiksi devalvaation positiiviset
vaikutukset ulkomaiseen kilpailuky-
kyyn hividisividt kaytannollisesti kat-
soen neljin vuoden kuluessa.l®

voitaisiin

Edelld hahmoteltua ajatuksenkulkua

10. Témid vaittdmi ei sellaisenaan vilt-
tamatta pidd paikkaansa, mikéli devalvaa-
tio oleellisesti muuttaa tuotannon (ja vien-
nin) rakennetta, kuten tapahtui esimerkiksi
vuoden 1967 devalvaation jdlkeen ns. uus-
viennin osalta.

raha- ja valuuttakurssipolititkan vaiku-
tusten vélittymisestd on pyritty havain-
nollistamaan kuvion 2 avulla. Siihen on
piirretty talouden aktiviteettia kuvaa-
maan reaalisen bruttokansantuotteen
trendipoikkeama, viivistetty liikepank-
kien keskuspankkivelan marginaalikor-
ko ja kilpailukykyéd kuvaava viivistet-
ty tehdasteollisuuden suhteellisten yk-
sikkdtydkustannusten indikaattori.'*
Kuvion mukaan'® marginaalikorolla

11. Kilpailukykyindikaattorin laskemises-
ta ks. Peura: Teollisuuden kansainvdlinen
kilpailukyky, Suomen Pankin julkaisuja,
sarja A:50, Helsinki 1979, s. 63.

12. Raha- ja valuuttakurssipolitiikan vi-
littymisen pelkistetty tarkastelu ja kuvio 2
perustuu regressioyhtéléon, jossa BKT:in
logaritmista trendipoikkeamaa (g) selitetdén
omalla viivdstetylld arvollaan (g-1), ulko-
maisella kysynnilld (gf, Suomen viennille
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mitatulla rahoitusmarkkinoiden tilalla
ja  kansainviliselld  kilpailukyvylld
ndyttdisi (edelld tarkasteltujen valitty-
miskanavien kautta) olevan yhteys tuo-
tantoon ja tyollisyyteen (ulkomainen
suhdannekehitys on luonnollisesti tar-
kein tekijd, vaikkei sen wvaikutuksia
tdssd ole tarkasteltu). Voimakkainta
vaikutus olisi vuoden kuluttua ja pie-
nentyisi sen jélkeen ajan myétd. Raha-
ja wvaluuttakurssipoliittisten toimenpi-
teiden ajoituksen kannalta viiveiden
tarkempi arviointi olisi tdrke#d, koska
rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa mar-
ginaalikorkoon ja valuuttakurssipolitii-
kalla ulkomaiseen kilpailukykyyn.

tarkeiden maiden tuonnin logaritminen
trendipoikkeama), vuodella viivistetylla
marginaalikorolla (r_i1), vuodella viiviste-
tylld inflaatiovauhdilla (dlogp-1) inflaatio-
odotusten korvikkeena sekd wvuodella vii-
vistetylla (logaritmisella) kotimaisella hin-
tatasolla (logP-1) sekd vuodella viiviste-
tylld (logaritmisella) kilpailijamaiden hinta-
tasolla (logpf_1 + loge.1, e = valuuttakurs-
si, markkaa/ulkomaan valuutta).
g=.459g._ 1+ 456¢gf —.141r_4
(6.5) 8.9 (4.5)
+ .184 Alogp_1—.185logp -1
2.3) 4.9)
+ .173 (logpt -1 + loge_1)
(4.6)
R2=.966 DW = 2.027
Suluissa olevat luvut ovat t-arvoja.

Kaksi viimeksi mainittua muuttujaa ot-
tavat huomiocon kilpailukyvyn vaikutukset,
joiden indikaattorina kuviossa 2 on kéytet-
ty subteellisia yksikkotyokustannuksia.

Yhtdlon mukaan esimerkiksi 10 prosentin
nousu marginaalikorossa pienentdd seuraa-
vana vuonna BKT:ta 1.4 prosenttiyksikkoa
ja kolmen vuoden kuluttua (ldhes tdysimaa-
rdinen) vaikutus on vajaat 3 prosenttiyk-

sikk6d. Kuviossa 2 marginaalikoron ja kil-

pailukyvyn viivdstyksessd ki#ytetty paino-
rakennelma on arvioitu karkeasti yo. reg-
ressioyhtdldn perusteella.

4. Joitakin johtopddtoksid

Edelld esitetty tulkinta Suomen inflaa-
tiodynamiikasta painottaa valuutta-
kurssipolitilkan asemaa ulkomaisten
inflaatioimpulssien torjunnassa. Voitai-
siin myds ajatella, ettd valuuttakurssi-
politiikalla (sopivasti ajoitetuilla reval-
vaatioilla ja devalvaatioilla) pyrittiisiin
ainoastaan tasaamaan ulkomaankaup-
pahintojen suuria vaihteluita, mutta ei
vaikuttamaan keskiméérsiseen hintake-
hitykseen.!® Jos t#llainen politiikka ta-
saisi kilpailukyvyn vaihteluita, se myGs
stabiloisi reaalitaloudellista kehitysta.
Téllaista inflaatiota vakauttavaa wva-
luuttakurssipolititkkaa voidaan pitdd
kilpailukyvyn kannalta 1&hinn#d neut-
raalina, koska se ei takaa hyvié kilpai-
lukykyd, mutta ei ole mydskédin sen
este.

Revalvaation kiyttokelpoisuus inflaa-
tion torjunnassa on ilmeinen, kun koti-
maisen inflaation syy on ulkoinen hin-
tashokki. Revalvaation merkitystd voi-
daan my0s tulkita olosuhteiden mukaan
siten, ettd silld pyritdan — mikali vien-
tihinnat ovat voimakkaassa nousussa —
leikkaamaan kilpailukyvyn sliiallinen»
ja siten »haitallinen» paraneminen (ai-
van samoin kuin rahapolitiikalla voi-
daan eliminoida rahoitusmarkkinoiden
»liiallinen keveneminen»), koska kilpai-
lukyvyn vahvistuminen, joka samalla
merkitsee voittojen tulo-osuuden voi-

13. Tallainen nikemys korostaa stabiilin
hintakehityksen merkitystd paatoksenteos-
sa. Voitaisiin kuvitella, ettd esimerkiksi yri-
tysten olisi helpompi suunnitella toimin-
taansa, mik&li varmuus ulkomaankauppa-
hintojen tasaisemmasta kehityksestd kasvai-
si. Vastaavasti ammattiyhdistysliike wvoisi
mitoittaa palkkatavoitteensa stabiilimmalle
odotettavissa olevalle hintakehitykselle.




makasta kasvua, ulkomaisen inflaatio-
impulssin johdosta ainoastaan saa ai-
kaan kotimaiset hintasuhteet ja tulon-
jaon ennalleen palauttavan inflaatio-
prosessin. T&lldin tilapdinen Kkilpailu-
kyvyn paraneminen eliminoituu koti-
maisen inflaation kiihtymisen takia.

Toisaalta revalvaatio on pelkdstdin
haitallinen, jos kilpailukyvyn heikkene-
misen syy on kotimaista alkuperaa
(esim. »sylisuuret» palkkojen korotuk-
set). Revalvaatiolla ei myosk#ddn voida
seliminoida» esimerkiksi 6ljyn hinnan-
nousun vaikutuksia (mikali vientihin-
nat eividt muutu samassa suhteessa eli
ulkomaankaupan vaihtosuhde pysyy
vakiona), vaan téstd seuraava reaalitu-
lojen pieneneminen pitiisi nikys kaik-
kien tulonsaajien reaalitulojen pienene-
misend (tai niiden kasvun hidastumise-
na).

Julkisuudessa on my06s usein esitetty
ajatus, ettd valuuttakurssipolitiikan tu-
lisi tdhdatd vientiteollisuuden Kkilpailu-
kyvyn vakauttamiseen. Téllainen poli-
tiikkka onnistuu todennikdisimmin sil-
loin, kun teollisuus ja ammattiyhdistys-
litkke pédsevit yksimielisyyteen siita,
mik& kulloinkin on kilpailukyvyn tila.
Ongelmat syntyvédt useimmiten siité,
ettd kilpailukyvyn vakauttava valuut-
takurssipolitilkka vakauttaa samalla
myods tulonjaon, jonka oikeudenmukai-
suudesta on varsin vaikeaa paistd yksi-
mielisyyteen. Jos esimerkiksi valuutta
devalvoidaan tilanteessa, jossa ammat-
tiyhdistysliike on tyytyvédinen vallitse-
vaan tulonjakoon (ja niin kilpailuky-
kyyn), mutta vientiteollisuuden mieles-
t4 kilpailukyky ei ole riittdvi, saattaa
devalvoinnista seurata helposti kiihty-
va kustannusten ja hintojen kilpajuok-
su. \

Rahapolitilkan vélittymisen tiivisti-
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minen yhteen indikaattoriin, keskus-
pankkivelan marginaalikorkosarjaan,
tuskin kuvaa rahapolitiikan - kaikkia
ulottuvuuksia, monisédikeisyyttd ja tar-
koitusperid tyhjentdvésti. Indikaattori
lienee kuitenkin riittdvan hyva kuvaa-
maan rahamarkkinoiden tilassa tapah-~
tuvia muutoksia ja rahapolitiikan »spe-
russdvyds. Marginaalikoron suhteelli-
sen voimakkaat vaihtelut voivat myos
ilmentdd sitd, kuinka problemaattista
aktiivisen rahapolititkan harjoittami~
nen on. Koska polititkan muutokset pe-
rustuvat pédosin kéytettéivissd oleviin
taloudellisiin  ennusteisiin, politiikan
mitoittaminen ja ajoittaminen saattaa
johtaa ei-toivottuun lopputulokseen, jos
tilannearvio tulevasta kehityksestd on
vadra.

Politiikan kohdentamiskysymys on
myds pulmallinen siind mielessd, ettéd
tiettyyn tavoitteeseen pyrkiminen voi
vaikuttaa haitallisesti muihin tavoittei-
siin. Esimerkiksi vaihtotaseen tasapai-
nottamiseen pyrkivd rahapolitiitkka (li-
saattaa vaikuttaa tuotannon vaihteluja
lisddvésti. Ongelma onkin viime k#des-
sd siind, mille tavoitteille kussakin ti-
lanteessa asetetaan pé8paino. Yhtend
vaihtoehtona voitaisiin ajatella sellaisia
toimenpiteitd, jotka pyrkivat tasoitta-
maan marginaalikoron vaihteluita, mi-
kdli epdvarmuudet aktiivisen rahapoli-
tiikan harjoittamisen suhteen ovat huo-
mattavan suuret.

Lopuksi lienee syytd huomauttaa, et-
td edelld ei ole tavoiteltu mitdédn kai-
kenkattavaa kuvausta raha- ja valuut-
takurssipolitiikan kokonaistaloudellisis-
ta vaikutuksista, koska monet muut te-
kijdit — kuten finanssipolitiikka ja ul-
komainen taloudellinen kehitys — vai-
kuttavat inflaatioon ja tuotannon vaih-
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teluihin. Tarkoituksena on ainoastaan
ollut osoittaa, ettd raha- ja wvaluutta-
kurssipolitiikalla on systemaattisia vai-

kutuksia, joiden tarkempi tunteminen
on oleellista stabilisaatiopolitiikan har-
joittamisen kannalta.
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ETLANn rahoitusennustusjarjestelméasta

KARI ALHO

Kansantaloudellisen aikakauskirjan
edellisessd numerossa Tapio Korhonen
ja Olavi Rantala julkaisivat ansiokkaan
kuvauksen rahoitustilinpidon sovelta-
misesta Suomessa, erityisesti Suomen
Pankissa. Kirjoitukseen ei ole muuten
syytd puuttua, mutta siihen sisdltyi
— kirjoittajista riippumattoman tekni-
sen erheen vuoksi — ETLAn rahoitus-
ennustejirjestelmésd koskeva virheelli-
nen viite (alaviite s. 326), jonka mukaan
ETLAssa Lkaytossd olevassa, ETLAn
malliin liitetyssd rahoitustilinpitomat-
riisissa koko rahoitusvaadeosa on ekso-
geeninen. Tdmin vuoden alusta kaytos-
sé olevassa jirjestelmissi osa keskeisis-
ti rahoitusvaateista médrdytyy endo-
geenisesti siten, ettd muut rahoitusvaa-
teet ja reaalipuolelta tulevat nettoluo-
tonannot masdrdivit nel

Jérjestelmd rakentuu kansantalouden
eri sektorit késittdvddn rahoitusvirta-
matriisiin, jossa s##stiminen ja inves-
toinnit péiasiassa madrdytyviat mallin
ennusteajossa saadusta tuloksesta. N&is-
t4 saadaan eri sektorien nettoluotonan-
not, jotka puolestaan kytkeytyvdt ra-
hoitusvaateisiin. Osa rahoitusvaateista
on eksogeenisia, kuten yleensd malleis-

1. Endogenisointi on tarkemmin selostet-
tu julkaisussa Kari Alho: Rahoitusvirtamat-
riisin ratkaiseminen ja tulostaminen ETLAm
ennustusjdrjestelmdssd, ETLAn keskustelu-
aiheita, no 55, 1980.

sa.? Aluksi annetaan vaihtotaseen ali-
jdamaille tietty alkuarvo, johon se saat-
taa ennusteessa asettua, ja tétd vastaa-
va yritysten lyhytaikaisten ulkomaisten
luottojen lisdys. Tamén jilkeen mallia
ajettaessa viimeksi mainittu muuttuja
reagoi kertoimella yksi vaihtotaseen ali-
jddmén (yleensé pieniin) heilahteluihin,
ja ndméi eivdt siten vaikuta Suomen
Pankin ulkomaisiin nettosaamisiin ei-
vitkd siten kotimaisiin rahamarkkinoi-
hin.

Budjettirajoitusten kytkeminen mu-
kaan matriisin ratkaisuun ja niiden
kidyttdminen yld- ja alaosan yhdistdmi-
seen koskee seuraavia rahoitusvaateita:
kateistalletukset, talletukset Suomen
Pankissa, ulkomaiset lyhytaikaiset saa-
miset ja luotot Suomen Pankilta. Endo-
geeniset muuttujat ratkaistaan rekur-
siivisessa laskentaketjussa.

Ensiksi lasketaan mallista saatavan
vaihtotaseen ennusteen ja muiden ulko-
maisten pddomanliikkeiden ennusteiden
avulla Suomen Pankin ulkomaisten ly-
hytaikaisten saamisten muutos. Julki-
sen sektorin budjettirajoitusta kayte-
td8n hyviksi siten, ettd malliratkaisus-
ta saadun nettoluotonantoarvion ja ala-

2. Rahoitusvirtamatriisissa on esitetty 8
kansantalouden sektoria (sarakkeet) ja 22 ra-
‘hoitusvaadetta (rivit), ennustettavia muut-
tujia on 84, ja ohjelma ratkaisee 26 muut-
tujaa.
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osan rahoituserien ennusteiden seké
yla- ja alaosan vilisen residuaalin ar-
vion avulla lasketaan julkisen sektorin
kateistalletusten muutos.

Seuraavaksi pyritddn selvittdmain
valtion kassa-aseman muutosten heijas-
tuminen keskuspankin pédivitalletusten
markkinoille. Koska julkista sektoria
késitelldéin mallissa yhtend kokonaisuu-
tena, on tdssd kohdassa apumuuttujan
avulla erotettava muun julkisen sekto-
rin kuin valtion kéteistalletusten muu-
tos. Pankkien talletuksiin Suomen
Pankissa on ohjelmassa luettu »perus-
input», joka nykyisin koostuu pankkien
kassavarantotalletusten = muutoksesta.
Tdhin lisédtddin nyt edelld selville saa-
tu koko julkisen sektorin kiteistalletus-
ten muutos ja vihennetddn muiden kuin
valtion kiteistalletusten muutos. Né&in
ollen ldhdetdfn siitd, ettd valtion tal-
letusaseman muutos kokonaisuudessaan
heijastuu péivitalletuksiin. Lis#ksi té-
hién soluun lisdtdin mahdolliset muut
paivitalletukset.

Nyt voidaan laskea Suomen Pankin
taseeseen erd »talletukset Suomen Pan-
kissa» markkinarajoituksen avulla.®
Téassd wvaiheessa on selvilld Suomen
Pankin taseessa kaikki muut alkiot
paitsi erd »luotot Suomen Pankilta»,
joka voidaan nyt ratkaista budjettira-
joituksen (taseidentiteetin) avulla. Seu-
raavaksi lasketaan markkinarajoitteen
avulla pankkien keskuspankkiluoton
muutos ja pankkien taseen avulla erd
skiteistalletukset pankeissa». Lopuksi
sovelletaan kéateistalletusten rivin

3. Markkinarajoitus tarkoittaa sitd, ettd
kunkin rahoitusvaateen osalta kaikkien sek-
toreiden nettosaamiset muilta sektoreilta
summautuvat nollaksi.

markkinarajoitusta ja ratkaistaan yri-
tysten kiteistalletusten muutos.

Y14 olevan selostuksen perusteella
huomataan, ettd kaikkia budjettirajoi-
tuksia ei toistaiseksi kiytetd hyviksi.
Vakuutuslaitosten ¢ ja muiden rahoitus-
laitosten osalta tdmé& voitaisiin yksin-
kertaisesti tehdd. Rahoitusennusteessa
olennaisia tekijoitd ovat yksityisen sek-
torin, kotitalouksien ja yritysten, resi-
duaalit reaali- ja rahoitusennusteen vi-
1il18, mik& osin on perdisin 1&8htékohta-
tiedoissa olevista poikkeamista ja wvir-
heellisyyksistd. Téamén wvuoksi né&itd
residuaaleja ei ole haluttu kiinnittds
ennustetilanteessa, wvaan konsistentti-
suus reaali- ja rahoitusennusteen véililld
saadaan aikaan vertaamalla residuaa-
lien suuruutta ennustustilanteessa nii-
den suuruuteen menneisyydessa.

Rahoitusvirtamatriisin ratkaisemisen
ja rahoitusennusteen tulkinta, samoin
kuin muutosten tekeminen ennustee-
seen helpottuvat ja nopeutuvat huomat-
tavasti, jos ohjelmassa ovat mukana
keskeiset varantotaseet. Kun edellisen
periodin lopun kantaan liséti&n rahoi-
tusvirtamatriisin ajossa saatu vastaavan
rahoitusvirran ennuste, pddstddn (ilman
arvonmuutoksia, joita ei késitelld oh-
jelmassa) periodin lopun kantaan. Oh-
jelmaan on liitetty Suomen Pankin ja
pankkien taseen tulostus. XKeskeisten
rahoituserien, pankkiluottojen, ulko-
maisen pddoman tuonnin seki talletus-
ten kayttdytymisyhtéloiden rakentami-
nen ja rahoitusmarkkinoiden vaikutuk-
sen kuvaaminen reaalipuoleen ovat
parhaillaan tyon alla. '

4. Vakuutuslaitosten osalta on ETLAssa
Sinikka Salo laatinut kehikon, jolla tdhda-
tddn sektorin keskeisten erien ennustemallin
muodostamiseen.
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Yleisen yksimielistd pohjaa teollisuuspolitiikalle

ESA OJANEN

Kun ministeritason komitea, jossa ovat
edustettuina KTM::n, UM:n, TVM: ja
VM:n liséksi mm. TKL, SAK, STTK ja
SP, saa yksimielisesti aikaan mietinndn
teollisuuspoliittiseksi yleisohjelmaksi,?
lopputulosta on tervehdittdvd kiitos-
maininnoin. Tétd sivumaé&idraltddn ilah-
duttavan suppeata mietintod tutkiskel-
lessa tosin huomaa, ettd mielipiteet on
hiottu samansuuntaisiksi ohjelman ylei-
syyttd painottaen. Ohjelman syntymis-
t4 voitaneen kuitenkin pitds merkkini
eri etupiirien ajatustapojen jonkinastei-
sesta yhdensuuntaistumisesta. Vastaa-
valla asialla puoli vuosikymmentd sit-
ten olleen Teollisuustoimikunta 1975:n
mietint66n sisdltyi kuusi eridvéd mieli-
pidettd (Komiteamietintd 1975: 47).
Teollisuusneuvottelukunta kuvaa oh-
jelmatyonsd 1dhtSkohtana teollisuuden
koti- ja ulkomaista toimintaympéristoa
synkin sdvytyksin. T&ltd pohjalta esi-
telldén teollisuuden kehityksen tavoit-
teita laadullisella tasolla niin, ettd ne
eivit juuri yleisen talous- ja yhteiskun-
tapolitiikan paddmaéristd poikkea. Yh-
teisend nimittdjana toki on teollisuuden
kilpailukyky, jolle puitteet Iluodaan
mietinnén mukaan yleisen talouspolitii-
kan keinoin. Teollisuuden kilpailuky-
vyn, sopeutumisen ja kasvun edellytyk-

1. Teollisuusneuvottelukunnan mietintd,
teollisuuspoliittinen yleisohjelma, komitea-
mietinté 1980: 20, Helsinki 1980.

sid on neuvottelukunnan mielestd vah-
vistettava paitsi viennin edistdmiseen
tahtdsavallda ulkomaankauppapolitiikalla
myds paljon puhutulla joustavalla va-
luuttakurssipolitiikalla.

Kun lopulta raportin puolivilissd
pédstddn varsinaisen teollisuuspolitii-
kan keinoihin, olisi neuvottelukunnan
mukaan sielldkin p&ddhuomio kiinnitet-
tédva teollisuuden yleisten toimintaedel-
lytysten parantamiseen, jolloin olisi
kyse paljolti rahan ja tiedon jakami-
sesta. Vasta tdmén jilkeen tuodaan
esiin toimenpideryhmid ja niiden pai-
notustarvetta.

Painopistealueita on wvalittu kaksi.
Niistd ensimmaéinen on »uusiin ja uusit-
tuihin tuotteisiin sek&d tuotantomenetel-
miin t&dhtddva tutkimus ja kehitystyo».
Toisena tuodaan esiin markkinoinnin
edistdminen. Muut toimenpideryhmait,
kuten koulutus, raaka-aineet ja energia,
tuotantorakenne, investoinnit, rahoitus
ja wverotus, alueellinen kehitys, tyovoi-
makysymykset, ympéarist6 ja tietenkin
my6s muotivihollinen byrokratia saavat
osakseen eriasteista »erityistd huomio-
tas.

Tulonmuodostuksen pddmédriné neu-
vottelukunnan mukaan »voitaneen pitdd
sellaista pitkén aikavidlin tuotannon
kasvua, jolla Suomi saavuttaisi Euroo-
pan johtavien teollisuusmaiden tulota-
soa». T#td varovaisen véljidsti mutta
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muuten haastavasti muotoiltua tavoit-
teenasettelua ei ole haluttu esittds mas-
rallisend. Esimerkkind kuitenkin ker-
rotaan, ettd jos OECD-maiden kokonais-
tuotannon kasvu olisi 1980-luvulla kol-
men prosentin tasoa, meilld tulisi vas-
taava luku olla nelja prosenttia ja teol-
lisuustuotannon kasvun viisi prosenttia.
Nailld lukusuhteilla olisi Euroopan joh-
tavien teollisuusmaiden tulotason saa-
vuttaminen — kaikesta p&dttden 1980-
luvulla — mahdollinen niin, ettd tyd6lli-
syyskin olisi kunnossa.

Ne keinot, joilla johtavat teollisuus-
maat saavutetaan, pitéisi olla luettavis-
sa mietinnodstd. Kysymys on siitd, mitéd
meilld on sellaista, mitd muilla ei ole
tai minkd tekemisessd me voimme olla
parempia kuin kilpailijamme.

Mistd kaivatut suhteellisen edun pa-
laset on sitten koottavissa? Painopis-
teiksi valittuja uusia tuotteita ja mark-
kinointia kaikki muutkin kehittdvit ra-
justi. Siind kilpajuoksussa ei toki saa
jilkeen jasdi. Voidaan kysyid, miten
me voimme ainakin alkuvaiheessa ly-
hyine tuotantosarjoinemme kestés kaik-
ki ne kiintedt kustannukset, joita ky-
seiset tuote- ja markkinointipanostukset
edellyttdvat. Voi olla onneksi niinkin,
ettd olemme juuri noilla keskeisilld
alueilla niin paljon j&ljessd muita, ettd
vield pitkddn on niihin investoimalla
saavutettavissa suhteellisesti parempia
tuloksia kuin muut.

Mietinnostd kiy varsin selvisti ilmi,
ettd julkisen wvallan subventiot eivit
endd kuulu moderniin teollisuuspoliit-
tiseen ajatteluun. Sijaan tarjotaan yri-
tysten omien rahoitusmahdollisuuksien
lisddmistd, waltion rahoituksen koko-
naismidrin, rakenteen ja ehtojen tar-
kistamista sekid rahoitusperusteiden sel-

keyttdmistd. Julkisen rahoituksen ja
tuen vidhentdmistd esitetdéinkin harkit-
tavaksi, kuitenkin huomioonottaen kil-
pailijamaissa yleisesti esiintyvit sub-
ventiot. Tuen sijaan julkisen vallan tu-
lisi neuvottelukunnan mielestd lisé-
td teollisuuspolitiikan tuloksellisuutta
yleistd kehitystd seuraamalla ja siitd
tiedottamalla. Tarkemmin ei vield esi-
tetd, milld tavalla tdllainen informaatio-
palvelu konkreettisesti hyodyttaisi teol-
lisuuspolititkan  varsinaisia kohteita,
teollisia yrityksid. Mit4 on se tieto, jota
jakamalla valtio lisdd yritysten kykya
lyodd keskieurooppalaiset kilpakump-
paninsa?

Mietinté liikkuu monin kohdin hii-
ritsevin yleiselld tasolla. Teollisuus-
neuvottelukunnan mukaan olisi tdrkeé-
td kiinnittdd aikaisempaa enemmén
huomiota kasvun rakenteeseen ja mui-
hin laadullisiin ominaisuuksiin. »Olisi
pyrittdvad energian ja muiden luonnon-
varojen tehokkaaseen, mutta ekologises~
ti oikeaan ja sédsteliddseen kéyttdGon
sekd tuotannon haitallisten ympéristo-
vaikutusten véhentdmiseen». Sen li-
séksi, ettd laadullisten ndkokohtien pai-
notuksen lisddminen saattaa olla osaksi

‘ristiriidassa muiden johtavien teolli-

suusmaiden saavuttamiseen t#htadvin
tavoitteen kanssa, olisi ndiden asioiden
tarkeyden sinénsd luullut olevan selvai
jo ilman ministereiden allekirjoituksia-
kin. Teollisuuspoliittisesta linjasta, jon-
ka mukaan on oltava tehokkaita, siids-
teliditd, on véaltettdva haittoja, eikd saa
tuhlata, ei vield paljon kiteen j&i. Yhtd
tosi kuin epédoperationaalinen on myds:
»1980-luvulla on kiinnitettdva erityistd
huomiota siithen, ettd luodaan riittdvit
edellytykset teollisuuden rakenteen ke-
hittymiselle ja kasvupohjalle».
Teollisuusneuvottelukunnan mietin-




nostd on toki 16ydettdvissd erditd ver-
rattain selvid linjanvetoja:

— tytharjoittelua ja yritysjohdon kou-
lutusta lisattava

— PKT-yritysten perustamista ja ke-
hittymistd erityisesti edistettédva

— valtion yhtididen niin kuin muiden-
kin yritysten toiminnan perustutta-
va liiketaloudellisiin periaatteisiin

— vaikeuksissa olevaa tuotantoa jat-
kettava vain vilttdméattomén oma-
varaisuuden sdilyttdmiseksi tai siir-

tymévaiheessa

— oman pédoman saatavuutta paran-
nettava

— yritystutkimukseen liséttdva resurs-
seja

— verotus saatettava tasapuoliseksi

yrityksen koosta, omistuspohjasta ja -

yhtidmuodosta riippumatta

— kehitysalueilla taattava kullakin
alueella olevan viestdpohjan tyollis-
tdmisen ja toimeentulon kasvun kan-
nalta riittdvi teollistuminen

— yrityksen henkildstén vaikutusmah-
dollisuuksia lisdttava

— julkisen vallan tiedontarpeen yrityk-
sille aiheuttamaa rasitusta vihennet-
tava.

Luetteloon on valikoiden poimittu
kohtia suosituksista siind jarjestyksessa
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kuin ne mietinnésséd esiintyvit. Suosi-
tukset koskettavat kaikki hyvin laaja-
kantoisia ja merkittdvid asioita. Niistd
suuri osa vaatii omia erillisselvityksia,
ennen kuin on mahdollista pdistd to-
teutusvaiheeseen.

Mietinndn pohjalta Suomen teolli-
suuspoliittinen linja 1980-luvulla voi-
taisiin lyhyesti kiteyttdd seuraavasti:
teollisuuden kilpailukyvyn sé&ilyttdmi-
seksi panostetaan erityisesti uusiin ja
uusittuihin tuotteisiin, markkinointiin,
aineettomien voimavarojen kehittdmi-
seen, kotimaisiin uusiutuviin raaka-ai-
neisiin ja energiaan. Julkisen vallan
tukea ei en#i lisdtd rahoituksessa vaan
se kanavoidaan tiedon saannin edista-
miseen ja teollisuuden yleisiin toimin-
taedellytyksiin.

Teollisuusneuvottelukunnan mietin-
nostd olisi kaivannut paitsi enemmén
konkreettisuutta myos méaidritietoisem-
paa kansantaloutemme suhteellisten
etujen etsintdd. Joka tapauksessa on
selvéd, ettd tehty tyd ja siind saavutet-
tu arvokas yksimielisyys jdd turhaksi,
ellei jatkotydskentelyd yksityiskohtai-
sempien suositusten tekemiseksi ja to-
teuttamiseksi heti kdynnistetd. Teolli-
suusneuvottelukunta uskoo itsekin jalat
maassa pitden, ettd parhaassakin ta-
pauksessa meilld on 1980 luvulla mah-
dollisuudet vain tyydyttédviin tuloksiin.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7980:4

ETLA ja muut keskipitkdn ajan nakymistéa

MARTTI LEHTONEN

Elinkeinoeldmén Tutkimuslaitos ETLA
Jjulkaisi viime kev&ddnd jirjestyksessd
toisen laitoksen julkisuuteen saattamis-
ta kansantalouden keskipitkdn ajan ke-
hitysnikymistid.! Ennustehorisontti ulot-
tuu talla kertaa vuoteen 1984 eli yhtd
pitkdlle kuin valtiovarainministerién
viimeisimmassd kehitysarviossa.?

Siind missd 1—2 vuoden suhdanne-
ennusteiden tarjonta on pitkddn ollut
yltakylldistd, kokonaisen suhdannekier-
ron eli 4—5 vuotta kattavien ennustei-
den puolella oli ilmeisida »markkina-
aukkoja». My06s viime mainitulla en-
nustelohkolla tilanne korjaantui olen-
naisesti, kun Tyovden Taloudellinen
Tutkimuslaitos ® vuonna 1976 ja ETLA
vuonna 1979 ryhtyivdat julkaisemaan
omia keskipitkdn ajan kehitysarvioita.
Toivoa sopii, ettd ennusteista ja ennus-
teiden pohjalta kédytdvd keskustelu siir-

1. Kansantalouden kehitysnikymdt 1980—
1984, Elinkeinoeldmdn Tutkimuslaitos ETLA,
Helsinki 1980.

2. Valtiovarainministerion keskipitkdn
ajan kehitysarvio julkaistaan tulo- ja meno-
arvion liitteend. Uusin on syksylld 1979 jul-
kaistu Katsaus Kansantalouden ja valtion-
talouden kehitysnikymiin ovuosina 1981—
1984.

3. Tyoviden Taloudellinen Tutkimuslaitos
TTT, on julkaissut tdhdn mennessid kaksi
keskipitkdn aikavilin kehitysarviota, vii-
meksi vuoden 1979 lopulla vuosille 1979—
1983. Katsaus 4.-1979, Tyovien Taloudellinen
Tutkimuslaitos. Helsinki 1979.

tyy aikaa myodten eri suhdanne-ennus-
teiden prosentinosaeroista olennaisem-
piin kysymyksiin. Ovathan mm. suh-
danne-ennusteiden tekijdt itse toden-
neet, ettd suhdanne-ennusteiden katta-
ma aikaviéli on liian lyhyt monien kes-
keisten kysymysten tarkastelulle, mai-
nittakoon vain taloudellisen kehityksen
suhdanneluonteisen muutoksen erotta-
minen rakenteellisesta muutoksesta.

Kotimaisten keskipitkdn ajan kehi-
tysarvioiden Ilukija havaitsee helposti,
ettd ETLA:n, TTT:n ja VM:n kehitys-
arvioiden nidkékulma ja painotus ovat
erilaiset. ETLA:n ennusteessa ldhesty-
mistapa on paljolti sama kuin normaa-
lissa suhdanne-ennusteessa. Tulemana
esitetddn todenndkOisimpind pidetty
kehitys. Perusvaihtoehtoa téydentivid
ETLA:n laskelmia on pidettdva 1ldhinna
herkkyysanalyysina. My6s VM:in ja
TTT:n kehitysarvioissa on ns. perus-
vaihtoehdon hahmottaminen keskeinen
elementti. Perusvaihtoehtolaskelmissa
talouspolitiikan sisdltéd ja voimakkuut-
ta koskevat oletukset néyttivit olevan
kaikilla kolmella laitoksella melko sa-
manlaiset. VM:n ja TTT:n kehitysar-
vioissa toinen olennainen osa on tavoi-
tevaihtoehdon esittdminen. Nikemykset
siitd, mikd wvoisi olla saavutettavissa
oleva talouden kehitys, eividt yleensd
ole poikenneet toisistaan merkittdvésti.
Keinojen puolella hajonta on ollut suu-
rempi.




Kehitysarvionsa tulosten numeerises-
sa julkaisemisessa ETLA on rajoittunut
ldhinnd tarkastelujakson keskiarvolu-
kujen esittdmiseen. Tavallaan voidaan
puhua suhdanne-ennusteesta ilman
suhdanneuraa. Tekstien ja kuvioiden
sekd ETLA:n keviilld julkaiseman vuo-
sia 1980 ja 1981 koskevan suhdanne-en-
nusteen antaman informaation perus-
teella ETLA:n keskipitkén ajan kehi-
tysarvioon siséltyvd suhdannevaihtelu
on kuitenkin p#idpiirteissdéin hahmotet-
tavissa. Kun arvio suhdannevaihtelusta
sisdltyy huomattavassa maéirin jo nyt
keskipitkdn ajan ennusteeseen, suhdan-
neurien esittdminen voisi jatkossa olla
eksplisiittinen osa ETLA:n kehitysar-
viossa.

Niin hyvin julkisen sektorin kuin
yritysten ja kotitalouksienkin nakokul-
masta on olennainen merkitys sillj,
millaiseksi suhdannevaihtelun puitteissa
talouden keskim#idrdinen kehitys muo-
dostuu. Kun Suomen taloudelle lisdksi
on ominaista varsin voimakas suhdan-
nevaihtelu, tdmin puolen arviointi olisi
relevantti osa tulevaisuuden kehityksen
ennakoinnissa. Varsinkin keskipitkén
ajan keskimadrdisluvut ovat herkkii
suhdannevaihtelujen ajoittumiselie.

ETLA:n kehitysarvion tulokset viit-
taavat melko tyydyttdvédn kansanta-
louden kehitykseen 1980-luvun alku-
puolella. Huomionarvoista on todeta,
ettd kun VM ja TTT ns. perusvaihtoeh-
doissaan arvioivat samoina vuosina
(TTT tarkastelee vuosia 1979—1983,
ETLA ja VM vuosia 1980—1984) p#is-
tdvin keskiméérin vain noin 3 prosen-
tin BKT:n kasvuun, ETLA pit4dsd 4 pro-
sentin kasvuvauhtia todennikdéiseni.
Vaikka talouspolitiikkaoletuksissa voi
olla joitakin eroja ja taustana olevat
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ennusteet kansainvalisestd kehityksestd
ovat hieman erilaiset (VM:n ja ETLA:n
vientiennusteet ovat kuitenkin samat),
kotimaisen kehityksen erot tuskin selit-
tyvat nédilld tekijoilla.

Sen sijaan vaikuttaa ilmeiseltd, etta
ETLA arvioi inflaatiomme ja hintakil-
pailukykymme kehityksen myonteisem-~
méiksi (kilpailukyky heikkenee vain lie-
visti vuoden 1980 tasosta) kuin VM ja
TTT perusvaihtoehdoissaan. ETLA:m
todennékdisend pitdmé kehitys merkit-
sisi muutosta taloutemme inflaatiody-
namiikassa. Kotimaisen kustannuskehi-
tyksen reaktio tapahtuneeseen ulko-
maankauppahintojen nousuun ja yri-
tysten kansantulo-osuuden kasvuun jii-
si nyt selvidsti vihdisemmaéiksi kuin mi-
td aikaisemmin vastaavissa tilanteissa
on tapahtunut. Xilpailukykyennuste
(-oletus?) on puolestaan keskeinen yri-
tysten kannattavuuden ja investoin-
tien kasvumahdollisuuksien kannalta.
ETLA:n kilpailukykyennuste »selittda»
sen, ettd yritysten kansantulo-osuus py-
syy koko tarkastelujakson ajan varsin
korkeana.

Jonkinasteista kéyttdytymisen muu-
tosta néyttédisi merkitsevin ETLA:n en-
nuste yritysten tulojen ja investointien
kehityksestd. Jos yritysten tulo-osuus
pysyy sellaisena kuin ETLA arvioi,
saattaisi yritysten investointiaste koho-
ta varsinkin tarkastelujakson alkupuo-
lella ennusteessa esitettyd korkeam-
maksi. Yritysten investointien vetidméa-
néd myds kotitalouksien kysyntd pyrkisi
kasvamaan enemmin kuin ETLA:n en-
nusteessa. Mik&li »riski» voimakkaam-
masta kotimaisesta kysynnéstd toteu-
tuisi, muuttuisivat mm. vaihtotase- ja
inflaationdkymét. Aika nidyttad, onko
aineksia tdllaiselle iteroinnille jo ensi
kevaini,
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Suomalainen  kansantaloustieteellinen
kirjallisuus on saanut harvinaislaatui-
sen lisén. Roy Dahlstedt kertoo suun-
nitelmatalouden syklejd, erityisesti
Neuvostoliitossa, tarkastelevan viitos-
kirjansa saaneen alkunsa iddnkauppam-
me vaihteluista, mutta itse tutkimus ra-
joittuu suljettuna tarkastellun neuvos-
totalouden kysymyksiin. Onkin episel-
vdd, voidaanko NL:n talouden kannal-
ta varsin marginaalisen Suomen-kau-
pan vaihteluita selittdd maan yleisestd
kehityksestd ldhtien.

Dahlstedtin tutkimus on aihepiiril-
tdsn ainutlaatuinen Suomessa. Sen si-
jaan ulkomaalaisessa Kkirjallisuudessa
on jonkin verran edeltdjis, joista Dahl-
stedt tarjoaa katsauksen. Suunnitelma-
talouden syklistd kehitystd analysoi-
taessa on 16ydetty kahdenlaisia suhdan-
teita. Toiset ovat lihes 10 vuoden pi-
tuisia investointisyklejd ja toiset ly-
hyempid vaihteluita kokonaistuotannon
kasvunopeudessa. Viimeksimainittujen
osalta kaikki tutkijat eivit ole hyvik-

syneet niiden s#dnndéllisyyttsd, suhdan-
teenomaisuutta.

Dahlstedtin katsaus aiempaan kirjal-
lisuuteen ei ole aivan tédydellinen. Neu-
vostoliiton kasvun suurta vakautta
muihin sosialistisiin maihin verrattuna
on hieman outoa selittdd vain maan
koolla (s. 21—24). Kyseessdhdn voisi
olla myds vaikka suunnittelijoiden pi-
tempi oppimisaika tai muusta syystd
paremmin toimiva suunnittelujirjestel-
mi. Aiemmista tarkasteluista ovat pois
jddneet mm. Langen ehkd relevantti
kirja uusintamisteoriasta, Brown—Li-
cari—Neubergerin tosin ilmeisesti jul-
kaisematon mutta ainakin erdissi op-
pikirjassa referoitu tarkastelu seki ai-
van tuoreista Kornai ja Ellman (1979),
joka ehdottaa erdénlaista poliittista
syklid — ajatus, joka voisi olla hedel-
maiallinen maitten vélisten erojen tutki-
misessa. Investointisyklien yhteydessi
Dahlstedt ei ota esille tdystyodllisyyteen
sitoutuneissa yhteiskunnissa ilmeisen
tirkeiden demografisten ja ty0ajan
muutosten vaikutusta.

Teoksessa esitetty Kalecki-yleistys
investointisyklien selityksend (s. 15—
20) j&3 luonnokseksi, joka tuntuu olet-
tavan suunnittelijoilta itsepintaista sys-
temaattista vadrinharkintaa eikd ulotu
varsinaiseksi suhdanneteoriaksi.

Dahlstedt katsoo myds investointi-
syklien 18ytyvdn neuvostotaloudesta,




mutta asettaa tutkimuksensa painopis-
teen Ilyhyempien kasvusuhdanteiden
loytdmiseen ja selittdmiseen. Kaikki
tutkijat eividt hyviksy sellaisten ole-
massaoloa (Nove, Nutter) eikd Dahl-
stedt hyvaksy R. Hutchingsin esittimai
selitystd niille. Hénen kritiikkinsd on
kuitenkin kiistanalainen. Dahlstedtin
suunnittelu~- ja ohjausvirheiksi ndkemé
kiyttdytyminen (s. 30—31) voi olla hy-
vin rationaalista toimintaa epdvarmuu-
den oloissa toimivassa hierarkisessa
jérjestelmissé. Toinen osa arvostelua —
kysymys suunnitelmatalouden tarjonta-
johteisuudesta ja hitaasta reagoinnista
—- jaa tarkemman pohdinnan puuttues-
sa ldhinn& ideologiselle tasolle.

Itse Dahlstedt pyrkii mikroselityk-
seen: suhdanteet johtuvat suunnittelu-
jérjestelmaéssd toimivan yrityksen opti-
mointikdyttdytymisestd. T&mid lienee
uusi ndkokulma sosialististen suhdan-
teiden teoriassa. Mutta se on myos on-
gelmallinen ldhestymistapa.

Ensiksikin on epéselvéd, voidaanko
reaalisen sosialismin yrityksid pitaa
maksimoijina. Monet auktoriteetit, ku-
ten Kornai, Nove ja Ellman (1977) ovat
sen kiistdneet ja vahintdidn asiaan liit-
tyvda varausta olisi tédstdkin tutkimuk-
sesta odottanut.

Toinen ongelma koskee mahdollisen
maksimointikédyttdytymisen muuttu-
mattomuutta yli ajan. Dahlstedtin ai-
neisto kattaa vuodet 1958—76 ja olet-
tamus samasta maksimointimallista ko-
ko ajalle on rankka ottaen huomioon
jakson organisatoriset muutokset.

Ja kolmas ongelma koskee tietenkin
relevantin mallin tavoitefunktiota ja
rajoituksia. Dahlstedtin malli on hy-
vin yksinkertainen. Neuvostotalouden
institutionaalisiin muutoksiin perehty-
neet huomauttanevat, etti juuri yrityk-
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sen toimintasidéntdjen vaihtelut ajassa
ja toimialalta toiselle tekevidt yhdes-
sd epdvarmuuden huomioonottamisen
kanssa tillaisen mallin kédytdén 3&rim-
méiisen pulmalliseksi. Vé&hintddn on
muistettava, ettd todellisuudessa yri-
tysten toimintasdénnét ovat hyvin mut-
kalliset ja jatkuvasti muutettavissa.

Niakemyksessddn yrityksistd maksi-
moijina Dahlstedt liittyy lantiseen kir-
jallisuuteen allokaatiomekanismeista ja
insentiiveistd. Vaikka niissd kirjoituk-
sissa valistd viitetddnkin kaytettdvin
neuvostotaloutta esimerkking, olisi sen
sitominen laajempaan varsin abstrak-
tin tason taustaansa helpottanut luki-
jaa. Téassd muodossaan tekijén esittd-
méii katsausta ei voi pitdd hyodyllisend
(vrt. esim. Montias 1976, ch. 13).

Asiaa pahentavat sindllddan hyvin
epitidydelliseen katsaukseen sisdltyvét
virheet. Niinpéd toisin kuin véitetdén
(s. 54—55), yrityksen omaksuman suun-
nitelman taso on 1970-luvulla palkkio-
peruste ja Weitzman-Snowberger(-Bo-
nin)-tarkastelu talta
Snowbergerin mallin merkittivit puo-
let jadvidt ottamatta esille, hdnen teks-
tiddn on lyhennelty osin késittdmatto-
miksi, selityksissd on virheitd ja osin
intuition varainen tulkinta on hyvik-
sytty todennidkéisine virheineen (vrt.
Ekern). Ja kun Dahlstedt arvostelee
erdiden tutkijoiden eksplisiittistd ole-
tusta yrityksen ja sen johdon tavoit-
teiden samuudesta, esitetdin kritiikin
perusteluksi vain (dokumentoimaton)
vihje erdiseen Ellmanin julkaisuun.

Viime vuosina insentiivikirjallisuus
on keskittynyt epdvarmuuden merki-
tyksen selvittdmiseen. Dahlstedt kat-
soo (implisiittisesti, koska asiasta ei
}mskustella) dynaamisen deterministi-
sen mallin riittdvan syklin johtamiseen.

osin korrekti.
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Malliin hin pyrkii siséllyttdmasn kaksi
keskeisiksi ndkemaidnsid tekijad, joiden
siis oletetaan olleen muuttumattomia
yli tarkasteltavan ajan. Toinen on ns.
ratchet-vaikutus: kun suunnittelueli-
met kayttdvat yrityksen nykyistd toi-
mintaa tulevan suunnitelman perusta-
na, ei sen kannata menestyd nyt »liian
hyvin». Toinen liittyy tdhén: jos
ratchet vaikuttaa yrityksiin, on edelly-
tettdvd niiden olettavan suunnitelmien
tiukkuuden (tautness) kasvavan suun-
nittelujakson aikana. Hyvéstd suori-
tuksesta seuraava tavoitteen nousu ei
merkitse vastaavaa yrityksen kiaytet-
tdvissd olevien voimavarojen kasvua.

Jialkimméisen tekijdn Dahlstedt si-
sdllyttdd malliinsa olettamalla kapasi-
teetin kasvuvauhdin riippumattomaksi
yrityksen tuotantopadttksistd. Tami
ei vastanne minkdin maan todellisuut-
ta. Epdvarmuustarkastelu, jossa olisi
‘realistista olettaa yrityksille voimakas
riskinkaihdanta, olisi tdssd mielekis ja
ehkd my6s samaan tulokseen johtava.
Sen sijaan ratchet-vaikutuksesta on
kirjoitettu paljon ja sitd on pidetty
suunnittelujérjestelmien oleellisena on-
gelmana. Ainakin Loeb ja Magat, joi-
den artikkelia Dahlstedt selostaa har-
haanjohtavasti, ndkevit kuitenkin, ettd
1970-luvulla suoritetuilla insentiivijér-
jestelmien muutoksilla olisi estetty sen
toteutumista.

Vaikka ratchet-vaikutuksen olemas-
saolo todettaisiinkin, voidaan se mallit-
taa usealla tavalla, joista Dahlstedt on
valinnut hyvin yksinkertaisen, jossa
uusi suunnitelma ei riipu laisinkaan
edellisen toteuttamisasteesta. Kapasi-
teetin kasvuvauhtiolettamuksen lisdksi
hinen mallissaan on muitakin ongel-
mallisia piirteitd. Niinpd {uotannon
sallitaan 1laskea periodista toiseen ja

jotta kasvavalle tiukkuudelle olisi tilaa,
edellytetddn ldhtotilanteessa 20 prosen-
tin kapasiteetin vajaakaytts. Tulosten
kannalta merkitykselliseksi korkokan-
naksi oletetaan 8 prosenttia. Neuvos-
toliitossa pankkilainan korko on 2 9%/,
pddomasta budjettiin maksettava kor-
vaus 6 %o ja yleisin investointien tehok-
kuuslaskelmissa kidytettdvd korkokanta
12 9/o.

Mallin antamat optimaaliset polut
ovat himmistyttavia. Tuotantotaso
heittelee kasvaen erdind vuosina jopa
259 ja laskien viisivuotisen suunni-
telmaperiodin toisena vuonna 23—
279%). Palkkioiden kokonaism#irid on
vuosittain 99, 5, 115, 82 ja 73 prosent-
tia palkkasummasta. (Tosiasiassa esim.
viime vuosina palkkiot ovat saaneet ol-
la yleensd korkeintaan 50 prosenttia
johtavan ja hallinnollisen henkilékun-
nan palkkasummasta, kiyténnossd al-
haisempia). Syklin malli kylld tuottaa:
lahtoétilanne on 20 prosenttia kapasi-
teetin alapuolella, ensimméisend vuon-
na saavutetaan kapasiteettikatto, josta
sitten romahdetaan alas kunnes viisi-
vuotiskauden loppuvuosina kapasiteetti
saavutetaan uudestaan. Mallissa ei ole
suunnittelujakson  jilkeistd eldmé&id
huomioivia tekij6itd — siitd 13htdékoh-
dan ja lopputilan eroavuus.

Tdmé dynaaminen malli on Dahlsted-
tin tutkimuksen ydin. Muotoillessaan
lopullisen empiirisen hypoteesinsa hin
poikkeaa kuitenkin ratkaisevassa suh-
teessa sen tuloksista. Kun mallissa 1.
vuosi on nopean kasvun kausi, hypo-
teesissa hidas kasvu sattuu 1. tai 2.
vuoteen loppujen ollessa nopean kas-
vun vuosia (s. 116—117). Té&td eroa ei
kirjassa selitetd. Tillaisena se jattdd
mallin merkityksen kyseenalaiseksi.

Todettakoon, ettd useimmat suunni-




telmatalouden toimintaan tutustuneet
ilmeisesti olettaisivat, ettd jos suunni-
telmataloudessa on suunnittelujérjes-
telméstd johtuva kasvusykli, se olisi
Dahlstedtin lopullisen hypoteesin kal-
tainen. Mutta téllaiselle syklille 16y-
tyisi monia mahdollisia selityksid
(suunnitelmien usein hidas wvalmistu-
minen, osan investoinneista kypsymi-
nen esim. kolmessa vuodessa, suunni-
telmajakson loppuvatheen kiri ym.).

TyOnsd empiirisessd osassa Dahlstedt
kayttdd virallisia neljénnesvuositietoja
teollisuustuotannosta.  Niiden katta-
vuus ei ole selvd. Ensivaiheessa havai-
taan ajan myotd pienentynyt syklinen
komponentti aikasarjoissa. Neuvosto-
liiton teollisuustuotanto lienee siis va-
kautunut viisikymmenluvun 1lopusta
viime  vuosikymmenen  puolivéliin.
Dahlstedt ei kuitenkaan suorita kan-
sainvilisid vertailuja. Hin ei myo0s-
kiin kommentoi, miksi yhden !/s~vuosi-
havainnon poistaminen (margariinituo-
tanto) pienentdd kidytettyd syklisyysin-
deksid ldhes puolella v. 1971—75.

Yritys ajoittaa syklit tuottaa ensiksi
kuusi keskipituudeltaan 2.6-vuotista
suhdannetta. Pituudet vaihtelevat
suurestl. Seuraavaksi suoritettu spekt-
raalianalyysi tuottaa keskim&irin 50
kuukauden pituisia vaihteluita, kaksi
investointisyklid ja »mahdollisesti» (s.
142) aiemman analyysin kanssa yhteen
sopivia alle kolmen vuoden sykleji.
Dahlstedt ei esitd ajoitusta 50 kuukau-
den sykleille, joiden luulisi sopivan
parhaiten viisivuotissuunnittelujaksoon
perustuvaan hypoteesiin.

Empiirisen analyysin alussa tekija
sanoo antavansa spektraalianalyysille
roolin, joka on »rather minor» (s. 130).
Kuusitoista sivua myshemmin hén kui-
tenkin Kkirjoittaa lukijansa ylldttden:
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»Generalizing on the results ob-
tained it seems plausible to assert
that the 5-year cycle is the most
common type of cycle observed in

" the data and that this cycle is often
divided into two shorter cycles of
approximately 2 /2 years’ duration».

Otettuaan vield I1yhyesti huomioon
séén aiheuttamia satunnaisvaihteluita
Dahistedt jattaa jaljelle neljd syklig,
joiden keskimaardinen pituus on vajaat
neljd vuotta. Visuaalinen tarkastelu
teollisuustuotannon vuosisarjoilla an-
taa hyvin samanlaisen ajoituksen.

Mutta ovatko ndmi vaihtelut synty-
neet Dahlstedtin tarkoittamalla taval-
la? Hin néyttdd olevan lilan myodn-
teinen tuloksilleen sanoessaan etteivit
havainnot ole tidysin hypoteesin mukai-
sia (s. 155). Lopullinen tarkasteluajan-
jakso on 15 vuotta (hypoteesiin sopima-
ton 1958-—60 on poistettu tarkastelusta
s. 154). Siitd ovat hypoteesin mukaisia
huippuvuosia 7 ja hitaan kasvun vuo-
sia 5. Havainnoista puolet sattuu hy-
poteesin mukaisesti. On my&s huomat-
tava, ettd lopullinen hypoteesi olisi,
kuten ylld todettiin, ilmeisestikin sopu-
soinnussa muittenkin kuin Dahlstedtin
selityksen kanssa.

Tekijad korostaa mallinsa realistisuut-
ta pariinkin kertaan (esim. s. 98). Mo-
nesti hdn joutuu kuitenkin toteamaan,
ettei hinen tarvitsemaansa informaa-
tiota ole ollut saatavissa (s. 48, 50, 59,
85, 98 ym.) ja numeerisia laskelmia hin
perustaa osin jopa 1950-luvun tietoihin.
Kuten ylld todettiin, on hénen kési-
tyksensd ainakin 1970-luvulla voimas-
'sa olleista insentiiveistd virheellinen.
Kaikki ndm# ongelmat olisi voitu kor-
vata, mikali vendjd olisi kuulunut kir-
joittajan kielitaitoon. Nyt Kkirjoittaja
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on pystynyt kidyttdmaén vain hyvin va-
hén alkuperdisaineistoa. Teoksen kir-
jallisuusluettelo on kylld laaja (mutta
poikkeuksellista kylld, vain noin kol-
masosaan siitd on viitattu tekstissil)
mutta kielellisesti kapea.  Osittain
Dahlstedt myos kéyttdd turhan keskei-
sesti vanhahtavaa kirjallisuutta, seké
klassikoita ettd myds kirjastojen taka-
hyllyille kuuluvia teoksia (Jasny). Eh-
k& tatd kautta kirjaan on myods tullut
kannanottoja, joiden tiukka puolusta-
minen voi olla vaikeaa. Tarkoitan néil-
18 esimerkiksi erottelua tarjonta- ja
kysyntdjohteisten talouksien wvalilla,
kiasitystd suunnittelujérjestelmén kovin
hitaasta reagoinnista ja sitd pientd
roolia, joka erityisesti varhaisilla wviisi-
vuotissuunnitelmilla n&hd&in olleen.
Namé eivdt ole ehkd keskeisid tutki-
muksen kannalta, mutta kuvaavat osin
sitd laajempaa viitekehystd, jossa Dahl-
stedt on {ydskennellyt.

Olen edelld keskittynyt esittdmain
kriittisida kommentteja Dahlstedtin vai-
toskirjaan — kuten tillaisessa yhtey-
dessd tapana lienee. On selvidi, ettd
tehtdessd tutkimusta wvailla tutkimus-
kohteena olevan maan kielen tunte-
musta syntyy vakava mahdollisuus
epatarkkuuksiin institutionaalisissa ja
historiallisissa kysymyksissd. Ja ne
taas vaikuttavat analyyttiseen kysy-
myksenasetteluun, samoin kuin tietoi-
sesti tai tiedostamattomasti omaksuttu
yleinen viitekehys vaikuttaa »yksin-
kertaisten tosiasioiden» tulkitsemiseen.
Samalla Dahlstedt on joutunut teke-
miin tutkimustaan otaksuakseni jok-
seenkin yksin. Eih#n maassamme ole
sosialististen talouksien tutkimuksen
perinnettd — jos ei paljon nykypaivas-
kaan. Lisdksi suunnitelmatalouden
suhdannekehityksen tutkimus ei ole

kansainvilisestikdén laajaa ja on avoin
kysymys, kdyko sama selitys enemmin
tutkittuun Unkariin, jossa syklit ovat
»suuria», ja vihén — tai ei juuri lain-
kaan — tutkittuun Neuvostoliittoon,
jossa syklit ovat »pienid». Niin Dahl-
stedtilta on puuttunut my6s valmiina
omaksuttava teoria.

Joka tapauksessa, vaikka tutkimuk-
seen voidaankin kohdistaa vakavia
kriittisid kommentteja, on Roy Dahl-
stedtin véitoskirjaa pidettdvi tervetul-
leena aluevaltauksena. Taméin arvion
kirjoittaja ei ole sen jéilkeenkidin tiy-
sin vakuuttunut sen enempii lyhyiden,
syiltddn samojen syklien olemassaolos-
ta Neuvostoliiton taloudessa kuin eri-
tyisesti Dahlstedtin niille esittdméistd
tulkinnasta. Mutta tutkimusaihe on
mielenkiintoinen ja toivoa sopii, ettd
sen selvittdmistd voitaisiin jatkaa ot-
taen entistd paremmin huomioon ne
tosiasialliset olosuhteet, joissa reaalisen
sosialismin yritykset toimivat.
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Olavi Keskumdki:

Tyokyvyttomyyden kansantaloudellista
perustaa etsimdssd. Tampereen yliopis-
to, Kansantaloustieteen laitos, Sarja B:
49/1979, 56 s.

Olavi Keskuméki on ottanut itselleen
varsin kunnianhimoisen tehtdvén esit-
tdd tydkyvyttomyyden taloudellinen
»teoria». Esilld olevassa tutkimusrapor-
tissa hén johtaa kysynté-tarjontakehi-
kon, jonka puitteissa sekd tySkyvytto-
myyseldkkeiden suuruus ettd tydokyvyt-
tomien lukumaidrd maardytyvat. Lisak-
si hén testaa t&4td malliaan Suomea kos-
kevan aikasarja-aineiston avulla —

Keskumien mukaan saadut regressio-

analyysin tulokset tukevat h&nen feo-
riaansa.

Olennaisin elementti Keskumien ana~
lyysissa on oletus, ettd yksilo voi rat-
kaisevasti vaikuttaa tySkyvyttomyys-
elakkeen saamiseen. Itse asiassa erdit
mallitarkastelut, esim. (2.9)—(2.11) voi-
daan tulkita vain niin, ettd yksild voi
itse paattdd sekd tyOkyvyttdmyysperio-
dinsa ettd tydkyvyttomyysasteensa.
Keskuméien mallissa ei huomioida mi-
tdan tyokyvyttdomyydestd yksilélle koi-
tuvia haittoja, péinvastoin yksilé wvoi
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Loeb, M — Magat, W: Success Indicators
in the Soviet Union: The Problem of In-
centives and Efficient Allocations. AER
68 (1978): 1, 173—182.

Montias, JM: The Structure of Economic
Systems. Yale TUniversity Press, New
Haven and London 1976.

Nove, A: The Soviet Economic System. Allen
& Unwin, London 1977, 92—93.

tyokyvyttomyysaikanaan nauttia va-
paa-ajasta (ja tyokyvyttomyyseldkkees-
td), joka tietenkin lisd#d yksilon hyoty-
tasoa. Téstd puolestaan seuraa se, ettd
tyokyvyttdmyyseldkkeelle hakeutumi-
nen on yksilélle sitd edullisempaa, mitd
korkeampi on tyokyvyttomyyselikkeen,
E, ja palkkatason W, vilinen suhde.
Niinpad Keskuméki méédrittelee seuraa-
van kysyntdyhtdlon:

N = N, (E/W) (1 —be)/(1—by)),

jossa N, viittaa tyokyvyttomien luku-
madrasn, b, tyokyvyttomyyseldkkeestd
maksettavaan veroprosenttiin ja b, vas-
taavaan palkkatuloista maksettavaan
veroprosenttiin. Koska N, on varanto-
suure, meidédn on tulkittava tatd mal-
lia vield siten, ettd yksilé voi halutes-
saan siirtyd tyOkyvyttomyyseldkkeeltd
takaisin tyOelamaén.

Madritellessddn  tydkyvyttomyyden
»tarjontayhtalod» Keskumaiaki tukeutuu
(yritystd koskevaan?) rajatuotosehtoon:
m = W/P, jossa m viittaa tydvoiman
(keskimid&rdiseen) rajatuotokseen ja
W/P (keskimiériiseen) reaalipalkkaan.
Mik&li nyt viimeksi mainittu termi kas-
vaa, on yrityksen supistettava tyovoi-
maansa. Koska (Keskumien analyysis-
sa) tybvoiman tarjonta ei millddn ta-
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voin jousta, seurauksena on, ettd »heik-
kotuottoiset» tyontekijat joutuvat tydt-
tomiksi ja ennen pitkdd tySkyvytto-
myyseldkkeelle. Nyt on kuitenkin huo-
mattava, ettd mikdli tyokyvyttémien
tarjonta paidsdéntodisesti tulee pitk&dai-
kaisten tyottdmien joukosta, ei ole mi-
tddn mieltd siing, ettd kysyntdpuolella
tyokyvyttomyyseldkkeen vaihtoehtois-
kustannuksena on palkkataso.
Tyokyvyttomyyden kysyntd- ja tar-
jontatekijat madréddvit sitten tydokyvyt-
tomien lukumiirin ja tyokyvytto-
myyseldkkeiden tason. Lukijan on
kohtuudella vaikea nahdid, miten esi-
merkiksi juuri tydkyvyttomyyseldakkei-
den taso miaidrdytyisi markkinavoimien
vaikutuksesta. Keskuméen tarjoama se-
litys on se, ettd tyokyvyttomiat luku-
madraltddn suurena ryhminid »&dines-
tavit» itselleen korkeat eldkkeet.
Kuten jo edelld todettiin, Keskumien
tutkimusraporttiin liittyy myo6s joukko
teoreettisen mallin empiirisid testaus-
yrityksid. Niiden tulkintaa tosin vai-
keuttaa se, ettd tydkyvyttomien sijasta
Keskuméki k#yttdd osin kaikkia eldke-
ldisid koskevia tietoja. Keskumiki esti-
moi télléin regressioyhtilsitd, joissa esi-
merkiksi tyokyvyttomien lukumiaidraid
selitetddn tyoikdisten madrslls, sairaa-
loihin otetuilla potilailla, tyottomien
lukuméaidralls, elikkeen suhteella palk-
ka- ja hintatasoon sekd maassamuutto-
jen maarilld. Vastaavasti eldkkeen suu-
ruutta selitetddn kuukausipalkalla, an-
siotasoindeksilld, elinkustannusindeksil-
14, ajalla (ts. trendilld) ja eldkeldisten
lukuma#ralla. Naissd regressiomalleissa
R? on tyypillisesti .9 tai sen yli (D—W-
testisuureen ollessa vastaavasti .5 suu-
ruusluokkaa). Simultaanisuusharhan (?)
eliminoimiseksi E:n ja Ngmn yhtdlét on
estimoitu myds kaksivaiheisella PNS:114.

Ei liene epdselvyyttd siitd, etteikd
Keskumien valitsemalla aihepiirilld
olisi mielenkiintoa, kysymys on var-
masti tdrkedstd ongelmasta kansanta-
louden/kansantaloustieteen  kannalta.
Valitettavasti vain Keskuméen teoria
el tarjoa mielekéstd ldhestymistapaa
tdhdn ongelmaan. Hinen analyysinsa
perustuu — kuten edelld on jo todettu
— oletukseen, jonka mukaan tyokyvyt-
tomyyselakkeet méadrdytyvat yksinker-
taisen markkinamekanismin puitteissa.
Yllattavad kylla, epidtdydelliselld tietd-
mykselld ei ole mitddn roolia Kesku-
méen analyysissa. Kuitenkin juuri ta-
mé oletus tarjoaisi hyviksyttdvissid ole-
van lihtékohdan t{yokyvyttdomyyseldk-
keiden myontdmisprosessin tarkastelul-
le. Erityisesti wvield voidaan viitata
Stiglitzin, Rossin, Wilsonin jne. »pai-
mies — agentti» teeman ympérilld te-
kemiin analyyseihin, jotka tidssd yhtey-
dessd tarjoaisivat jo varsin valmiin ana-
lyysikehikon.

Esilld olevassa teoksessa Keskuméki
ei juuri tarjoa perusteluja ldhestymis-
tavalleen, perustelujen sijasta raportis-
sa on erinomaisen suuri méird »formu-
loita», joiden tarpeellisuutta lukija ei
pysty oivaltamaan. Samaa voi sanoa ra-
porttiin sisdltyvistd triviaaleista deri-
voinneista, joista vield osa on virheelli-
sid. Esimerkiksi kappaleessa 2.2 Kesku-
miki mésrittelee tuotantofunktion si-
ten, ettdi @ =fy, =0 ja <9,
jossa N; viittaa tydntekijoiden luku-
madrddn ja Q; tuotokseen {miki on in-
deksi i, se ei kdy selville tekstistd). Ti-
min jdlkeen keskimééirdinen rajatuotos,
m, midritellddn seuraavasti:

m= )
i=1

£ (N)/N,, vastaavasti keski-
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maédrdinen palkka, W = W,/Na.

.
I
—

Tamén jalkeen méidritellddn W/P = m,
jossa P on hintataso. Mikili tydovoima-
kustannuksiin sisdllytetddn myos elike-
maksu, nW, saadaan (Keskumien mu-
kaan): m = W (1 + n)/P. Toisaalta koko
kansantaloudessa vallitsee eldkemaksu-
jen ja eldkkeiden vililld yhtdsuuruus:
N,E = N,nW, jossa N, viittaa eldkeldis-
ten ja N, tyoikdisten lukumaérdsn. Nyt
Keskumiki * ratkaisee niistd kahdesta
viimeksi esitetystd lausekkeesta: N, =
Ns, = (mP — W) N,/E, ks. (4.6). Samal-
la hén toteaa, ettd »NS,:td voidaan tady-
delld syylld pitdd tyomarkkinoiden tyd-
kyvyttomien tarjontamiérinids, ks. s.
26. Edelleen hén toteaa, ettd »koska ra-
jatuotoksen arvo, mP, on suurempi kuin

Sixten Korkman:

Exchange Rate Policy, Employment and
External Balance, Bank of Finland,
Series B: 33, Helsinki 1980.

Devalvaatioiden wvaikutusten analy-
sointi on ollut perinteisesti keskeinen
osa ulkomaankauppateoreettista tutki-
musta. Vaikka ulkomaankauppa onkin
ollut jatkuvasti suomalaisen taloustie-
teen yksi painopisteala, kiinnostus va-
luuttakurssipolitiikkaa kohtaan on vi-
rinnyt uudestaan vasta 1970-luvulla
pitkdhkon tauon jédlkeen.

Paunion (1969) voidaan katsoa aloit-
taneen keskustelun devalvaatiosyklien
teoriasta. Kuitenkin vasta Korkman
(1978) pystyi konstruoimaan konsisten-
tin devalvaatiosyklin mallin.
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palkka, W, saadaan mm. ONS,/Om =
PN,/E>0 ja ONS/ON, = (mP — W)/
E > 0» (rajatuotos, m, ei ilmeisesti endi
riipukaan tyontekijoiden lukuma&iris-
t&).

Toisaalta, jos tarkastellaan Kesku-
mien empiirisid testejd, on vaikea néh-
dd, miten esitetyn teoreettisen mallin
oikeellisuutta voidaan perustella esim.
silld ettd, regressioanalyysissa eldkkeen
suuruutta selitettdessd palkkatasolla
ja vakiolla, kokonaiskorrelaatiokertoi-
men arvo yltid .994:3n. Kaiken kaik~
kiaan lukijan on hieman wvaikea yhtyi
Keskuméen lopputoteamukseen, ettd
»mallia empiirisesti sovellettaessa saa-
dut tulokset olivat erittdin rohkaisevia,
joskin jddnnoéstermin autokorreloitu-
neisuus joissakin kalkyyleissa hairitsi».

Matti Virén

Korkmanin nyt arvioitavana oleva
viitoskirja sivuaa my6s devalvaatio-
syklejd, mutta tyon painopiste on epéi-
lem#ttd muualla. Erittelen seuraavassa
Korkmanin kirjan kolmea keskeistd
kohtaa: talouspolitiikan keinojen tydn-
jako haluttujen tavoitteiden saavutta-
miseksi, valuuttakurssipolitiikan nor-
mittaminen sekd pitkén ajan ulkoisen
tasapainon ongelmat.

Korkmanin teoreettinen tutkimus
ankkuroituu  keynesildiseen  pienen
avoimen talouden ldhestymistapaan.

Rahataloudellinen maksutaseteoria on
tybnnetty taka-alalle samalla kun p#i-
omaliikkeet on abstrahoitu pois.
Talouspolitiikan tavoitteiden ja kei-
nojen kisittely alkaa Tinbergenin séin-
non esittelystd. Lineaarisessa mallissa
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voidaan kaikki halutut tavoitteet saa-
vuttaa vain, jos keinoja on yhtd monta
kuin tavoitteita, koska lineaarisessa yh-
tdloryhmissé tdytyy olla yhtd monta
yhtdldd kuin on tuntemattomia, jotta
yhtdléryhmélld - olisi  yksikéasitteinen
ratkaisu. Jos keinot vaikuttavat saman-
aikaisesti useaan tavoitteeseen, edellyt-
tad ratkaisu periaatteessa keskitettyd
valineiden kayttod. Mikali paédtoksen-
teko on kuitenkin hajautettu (esim.
hallitus ja itsendinen keskuspankki),
voidaan ongelmaan 16ytda ratkaisu ns.
Mundellin tydnjakoperiaatteen avulla.
Jos keinot on kohdennettu suhteellisen
edun periaatteen mukaisesti eri tavoit-
teisiin, johtaa hajautettukin yrityksen
ja erehdyksen mukainen asteittainen
keinojen kaytto sopivin oletuksin (mm.
kaksi tavoitetta ja kaksi keinoa) pro-
sessin konvergointiin kohti tasapaino-
tilaa.

Meaden uraauurtavista tutkimuksis-
ta alkaen on pidetty jokseenkin itses-
ti4n selvdnd, ettd wvaluuttakurssipoli-
tiikka on suhteellisen tehokas véline
pyrittdessd wulkoiseen tasapainoon ja
kysynnédn siidtely pyrittdessd sisdiseen
tasapainoon (tdystyollisyyteen). Kork-
manin analyysin johtop#didtds on kuiten-
kin piinvastainen: valuuttakurssipoli-
titkkaa on suhteellisen edullista kayt-
tdd kotimaiseen vakauttamiseen kun
taas raha- ja finanssipolitiikka puree
parhaiten maksutaseongelmiin.

Korkman tuo lisdyksen talouspolitii-
kan tavoite-keinokeskusteluun osoit-
taessaan, ettd Mundelin keinojen koh-
dentamissdéntd riippuu keinojen ja ta-
voitteiden vilisistd viiveistd. Jos keino-
jen lyhyen ja pitkén tdhtdyksen vaiku-
tukset poikkeavat toisistaan, ei keino-
jen kohdentaminen lyhyen tahtiyksen
suhteellisen edun periaatteen mukaan

ole valttaméton eikd riittdvd ehto sys-
teemin stabiilisuudelle. Jos devalvaatio
on lyhyelld tdhtdykselld kontraktiivi-
nen ja vasta pitkdlld téhtdykselld pa-
rantaa tyollisyyttd ja mahdollisesti
myos vaihtotasetta, reagoi talouspoli-
tiilkka Mundelin sdinndn mukaan »véi-
rin» devalvaation lyhyen tédhtdyksen te-
hottomuuteen. Talouspolitiikan keino-
jen kohdentamissdéntd johtaa tdlldin
loputtomiin devalvaatioihin tai reval-
vaatioihin ilman, ettd koskaan saavu-
tettaisiin haluttua tasapainoa.

Korkmanin  assignment-periaatteen
laajennus on hyva esimerkki siitd, mi-
ten herkkis dynaamiset prosessit ovat
viiverakenteiden spesifioinnille. A priori
samanarvoiset oletukset antavat usein
vastakkaisia tuloksia.

Perinteinen talouspoliittinen ajattelu
yhdistda devalvaation ja kiredn raha-
ja finanssipolitiikan. Suurten devalvaa-
tioiden  jélkihoitoon Kkiinnitetddnkin
yleensd suurta huomiota muutaman
vuoden ajan, kunnes ote (ainakin Suo-
messa) sddnndnmukaisesti herpaantuu
ja inflaatio kiihtyy kilpailijamaita no-
peammaksi. Korkman suosittaa deval-
vaatiostrategiaa, jossa devalvaatioon
yhdistyy aluksi ekspansiivinen finans-
sipolitiikka. Vasta kun devalvaation
kasvuhakuiset vaikutukset péaésevit
voitolle pitdd muun talouspolitiikan as-
teittain kiristysd. Esimerkiksi 50- ja 60-
luvun devalvaatioiden jilkeen keriityt
vientimaksut poistuivat téstd ndkokul-
masta tarkasteltuna liian aikaisin.

Valuuttakurssipolitiikan normeja poh-
tiessaan Korkman erittelee kolmea pe-
rusvaihtoehtoa: kiintedt wvaluuttakurs-
sit, inflaationormi sek&d kilpailukyky-
normi. Jos keskim&drdinen valuutta-
kurssi (indeksi) pidetd&n vakaana, siir-
tyy ulkomainen inflaatio esteittd maa-




han. Valuuttakurssien kiinteyteen saat-
taa myo6s liittyd jyrkkid kotimaisen in-

flaation ja deflaation vaihteluita kuten

Suomen kokemukset ovat osoittaneet.
Sopeutuminen ulkoisen  ympéristén
muutoksiin on hidasta ja yhteiskunnal-
lisilta kustannuksiltaan (tySttomyys)
aiheettoman kallista.
Kilpailukykynormi ldhtee ajatukses-
ta, ettd valuuttakurssit sopeutuvat aina
kotimaisen ja ulkomaisen inflaation (tai
suhteellisten palkkakustannusten) muu-
toksiin niin, ettd maan kansainvilinen
kilpailukyky sidilyy ennallaan. T&mi
ostovoimapariteettiteorian mukainen
politiikkanormi on sikali ongelmallinen,
ettd se sallii jatkuvan inflaatio-deval-
vaatiokierteen. Inflaatioalttiille maalle
kuten Suomelle tdllainen valuuttakurs-
sipolitiikka johtaisi varmasti
hallitsemattoman inflaation tielle.
Korkman pidétyy varovaisesti suosit-
tamaan valuuttakurssipolitiikan pefus-
taksi ns. inflaationormia. Valuuttakurs-
sien muutoksilla pidettdisiin t&ll6in
tuonti- ja vientihinnat joissakin inflaa-
tiotavoitteiden maédrittdmissd rajoissa.
Niin luotaisiin edellytykset myods si-
sdisten hintojen ja kustannusten wva-
kaalle kehitykselle. Ongelmaksi muo-
dostuu nyt se, ettd kotimaiset hinnat ja
kustannukset saattavat heilahdella ul-
komaankauppahintojen vakauttamises-
ta huolimatta. Inflaationormi on valtté-
mitén muttel riittdvd ehto kotimaisen
vakauttamisen onnistumiselle.
Hmeisesti valuuttakurssipolitiikkaa ei
lopulta voida sitoa mihink#in yhteen
normiin, vaan tdmin keskeisen talous-
poliittisen instrumentin k#ytté on aina
viime k#dessd luovaa toimintaa monien
ndkdkohtien ristipaineessa. Normeista
on silti hy6tyd ajattelun apuvilineind
ja huonoista normeista tulee luonnolli-

melko
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sesti irrottautua. Voidaan viittds, ettéd
inflaationormia seuraamalla olisi Suo-
messa viltytty erdistd pahoista talous-
‘poliittisista virheistd (esim. 1974—75
inflaation ry&stdytyminen). Rysdysde-
valvaatioiden viliaikoina vallitsevana
normina on ollut ldhinnd pyrkimys pi-
tdd valuuttakurssit kiinteinid. Vuosien
1979—380 revalvaatiopéddtdsten tuskalli-
suus osoitti, miten wvaikea vanhoista
normeista irrottautuminen voi olla.

Pitkdn tdhtdyksen tasapainoa kési-
tellessddin Korkman tuo mukanaan ké-
sitteen rakenteellinen tasapaino, jolla
hién tarkoittaa tilannetta, jossa sekto-
rien vélinen resurssiallokaatio on opti-
maalinen. Koska péd#oman siirtyminen
avoimen ja suljetun sektorin vililld vie
aina aikaa, voi pddomakanta olla aika
ajoin hintasuhteisiin n#hden epiopti-
maalinen. T&lloin taloudessa wvallitsee
Korkmanin mielessd rakenteellinen epé-
tasapaino. Osa péddomakannasta on
kiyttamattomansd ja potentiaalisista
saastoistd ja investoinneista jd&i osa to-
teutumatta.

Pitkdn tdhtdyksen tarkastelujen yh-
teydessdi Korkman ' esittelee myds de-
valvaatiosyklin mallin. Goodwinin kas-
vusykliin nojautuva devalvaatiosyklin
malli toistaa devalvaatioiden vauhditta-
mana syklistd rataansa loputtomasti.
Devalvaatioilla ei tédssd tarkastelussa
ole vaikutusta pitkén tdhtdyksen tulon-
jakoon eik#d tyollisyyteen, vain syklei-
hin,

Syklien esille saamiseksi mallissa on
jouduttu tekem#dn joukko yksinker-
taistavia oletuksia. Ehk&d suurin puute
on se, ettd vaihtotaseen oletetaan ole-
van koko ajan tasapainossa. Kuitenkin
devalvaatioilla on epiilemittd oma vai-
kutuksensa vaihtotaseen dynaamisiin
vaihteluihin, joilla puolestaan on mm.
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raha- ja suhdannepoliittisia implikaa-
tioita.

Devalvaatiosykli on erdénlainen idea-
lisoitu Goodwinin kasvusykli, jossa kor-
kea tyottomyys johtaa odottamattoman
ja suuren devalvaation kautta voitto-
jen kansantulo-osuuden kasvuun ja pa-
ranevaan ty6llisyyteen. Jos devalvaa-
tiot suoritetaan hyvén tyodllisyyden olo-
suhteissa, voi seurauksena olla syklin
vakautuminen tasapainoisen kasvun
uralle. Niin ainakin reaalitaloudellises-
ti. Inflaatio sen sijaan melko varmasti
kiihtyisi kiihtymist&én.

Voisi olla hedelméllistd yrittdd yh-
distdd rakennetarkastelu ja devalvaa-
tiosykli yhtendiseen analyysikehikkoon.
Devalvaatiosyklihdn ei Korkmanilla
vaikuta pitkdn ajan tyollisyyteen, tu-
lonjakoon ja pddomanmuodostukseen.
Voidaan kuitenkin olettaa, etteivit yri-
tykset ole rationaalisia voitto-odotuk-
sissaan, wvaan suurta devalvaatiota
seuraa aluksi avoimen sektorin liialli-
nen laajentuminen. Valmistauduttaessa
uuteen devalvaatioon on suojatun sek-
torin suhteellinen kannattavuus puo-
lestaan keinotekoisen korkea ja inves-
toinnit ilmeisesti liialliset pitkén ajan
tasapainon nidk6kulmasta. Devalvaatio-
sykliin mahdollisesti liittyvd jatkuva
rakenteellinen epétasapaino merkinnee
kasvumahdollisuuksien  jonkinasteista
lopullista menettdmistd. Korkmanin

Jukka Pekkarinen — Pekka Sutela:

Kansantaloustiede. Johdatus perustei-
siin, WSOY, Porvoo 1980, 262 s.

Pekkarisen ja Sutelan teos on tarkoi-
tettu kansantaloustieteen akateemisten

esittdmien kahden ldhestymistavan in-
tegrointi on sopiva haaste jatkotutki-
muksille.

Korkmanin kirja edustaa epéilemétta
korkeaa vaitoskirjatyon tasoa. Tutkittu
ongelma on varsin relevantti Suomen
kaltaiselle maalle. Ongelmia on késitel-
ty elegantisti teoreettista analyysivali-
neistéad taitavasti kdytellen. Aihe sindn-
sd on vaikea, koska sitd on tutkittu
erittdin paljon eri puolilla maailmaa.
Pienetkin kontribuutiot ovat yleisesti
kiinnostavia, mutta vaikeasti saavutet-
tavissa.

Osa Korkmanin Kkirjan ajatuksista
on jo siirtynyt yleiseen k#yttddn suo-
malaisessa talouspoliittisessa keskuste-
lussa. Taméi lienee melko harvinaista.
Useimpiin suomalaisiin vé&itdskirjoihin
el juuri myShemmin palata.

Pekka Korpinen

Viittaukset:

Korkman, S. 1978. The Devaluation Cycle,
Oxford Economic Papers, vol. 30.

Paunio, J.J. 1969. Comments on the papers
of Goran Ohlin and André Marchal, teok-
sessa Samuelson, P. (toim.), International
Economic Relations, London and New
York. )

opintojen perusoppikirjaksi. Se on syn-
tynyt Helsingin yliopistossa pidettyjen
peruskurssiluentojen pohjalta. Kirja
lisdd merkittaviasti valikoimaa suoma-
laisilla  oppikirjamarkkinoilla, joilla
Korpelan ja Asikainen — Hirvosen io




useina painoksina ilmestyneet ja vuo-
sien mittaan parannellut teokset esiin-
tyvdt uuden tulokkaan ldhimpiné subs-
tituutteina.

Pekkarisen ja Sutelan tuote poikkeaa
olennaisesti ldhikilpailijoistaan paino-
tukseltaan ja ldhestymistavaltaan. Sii-
né ei kovinkaan ponnekkaasti johdate-
ta lukijaa ekonomistin analyyttisiin
apuvilineisiin ja talousmallien empii-
riseen konkretisointiin. Alkavaa opis-
kelijaa véaltetdan raskauttamasta vah-
valla annoksella ammattiteknistd tieto-
taitoa. Sitd vastoin painotus kohdis-
tuu taloustieteellisten kysymyksenaset-
telujen esittelyyn ja keskeisten talous-
poliittisten ongelmien selvittelyyn yk-
sinkertaisten mallitarkastelujen pohjal-
ta. Lukijalle tdhdennetddn, ettd nor-
matiivis-subjektiivinen aines pyrkii
olemaan vahvana vaikuttajana talous-
tieteellisessd teorianmuodostuksessa ja
Tdmin mukaisesti teok-
sessa kohdistetaan melkoista huomiota
koulukunnittaisiin nakemyseroihin ja
kiistakysymyksiin. Erityisesti on halut-
tu korostaa keynesildisen ja monetaris-
tisen makroteorian ja politiikkanédke-
myksen eroja; vaikka vasta peruskurs-
siaan opiskelevalta puuttuvatkin riitté-
vit tiedolliset edellytykset ymmaértdd
perustavia rahateoreettisia kiistakysy-
myksid. Haasteellisten nykyongelmien
ja vastakkainasettelujen julkituominen
saattaa olla, kuten tekijat ilmeisesti us-
kovat, opiskelijoiden mielenkiintoa ja
intomieltd ruokkiva kiihoke. Tieteelli-
seksi peruslukemistoksi teos on ihailta-
van vahan kuivakiskoinen. Toisaalta
se mielesténi edellyttdd tuekseen paljon
tdydentdvad opetusta ja harjoitusmuo-
toista perehdyttdmistd, jotta opiskelija
saisi riittdvén alkukiihdytyksen kansan-
taloustieteen opinnoilleen.

keskustelussa.

Muita suo-
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malaisia perusoppikirjoja voi suositella
tdydennyslukemistoksi.

Teosta leimaa pyrkimys laaja-alai-
seen kattavuuteen, joka ké#ntSpuole-
naan on merkinnyt tinkimistd perus-
teellisuudesta ja empiirisestd ainekses-
ta. Nimenomaan mikrotalousteorian
perusteiden esittely on jddnyt suhteel-
lisen ohueksi. Markkinamuotojen mo-
nivivahteisuus ja typologia on jatetty
véhille huomiolle. Téaydellisen kilpai-
lun ja monopolin lisdksi oligopolitapaus
esitellddn maininnanomaisesti. Monop-
sonia ja ostokilpailun muunlaista epi-
tdydellisyyttd ei kasitellda. Kun oligo-
polit kuvataan pelitapauksina, olisi sa-
massa yhteydessd voitu hyvin tuoda
esille my06s bilateraalisen monopolin ti-
Tsdhén pelitapaukseen olisi sit-
ten sopinut viitata tydmarkkina- ja in-
flaatiotarkastelujen yhteydessé.

Individuaalisen ty6ntarjontakdyrin
taipumiselle taaksepdin tekijdt antavat
ehkid turhan korostetun merkityksen.
Ainakaan estimoitu
tyon tarjontafunktio ei puolla tdmén il-
midn kokonaistaloudellista merkitta-
vyyttd. Tekijdt kayttdvit tarjontakiy-
réan tdllaista muotoa argumenttinaan
sille, ettd tulontasausta tarkoittavalla
verotuksen lisdémiselld voi korkeissa
tuloluokissa olla tydntekoa voimistava
vaikutus. Jos saavutetun reaalitulota-
son sdilyttdminen koetaan korkeissakin
tuloluokissa todella lisdponnistelujen
arvoiseksi, eiko silloin olisi tdhdellistd
suunnata huomiota my6s korkeiden ra-
javeroasteiden aiheuttamiin veropako-
vaikutuksiin?

lanne.

Taneli-mallissa

Johdattelu mikrotalousteoriaan on
puristettu 50 sivun puitteisiin, mihin
siséltyvat my0s esittelyt sddnnostelysts,
yleisestd tasapainosta ja talouden te-
hokkuudesta, markkinoiden toimimat~
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tomuustilanteista seké julkisen sektorin
ja kansainvilisen kaupan mikrotalou-
dellisista perusteista. Néin ollen on sel-
vid, ettd tekijdt ovat vihentéineet vah-
vasti mikroanalyysin osuuita saadak-
seen enemmin tilaa makrotalouskysy-
mysten késittelylle. Makro-osa jakau-
tuu viiteen lukuun. Kansantalouden ti-
linpitoa esitellddn pédasiassa vanhan
kdytdnnén mukaisesti; uudistettua ti-
linpitoa késitellddn varsin lyhyesti en-
tiseen jirjestelméin suhteutettuna ja
tarkeimpiin muutoksiin keskittyen. Ko-
konaistuotannon vaihtelujen kysynta-
perusteinen selittdminen ja s#itely on
odotetusti keskeisessd asemassa. Raha-
taloudellisten tekijoiden liittdmisessd
yksinkertaiseen keynesildiseen perus~
malliin tekijdt joutuvat luovimaan mel-
koisessa ristiaallokossa  yrittdessddn
opastaa lukijaa anglosaksisen rahateo-
rian ja suomalaisen rahoitusjarjestel-
mén perusteisiin. Painotusongelmansa
he ovat tdssd, kuten erdissd muissakin
kohdissa, ratkaisseet siten, ettd ovat uh-
ranneet tilaa ja huomiota sellaisellekin
tieteelliselle viittelylle, jolta he totea-
vat puuttuvan vastinetta suomalaisessa
keskustelussa. Keynesildisten ja mone-
taristien ndkemysten erittelyssd lukija
saa ehkd turhan yksioikoisen késityksen
mielipidesuuntien asenteellisista tausta-
motivaatioista. Kuuluvathan teesit, an-
titeesit ja synteesitkin tavanomaiseen
tutkimuksen etenemisjarjestykseen; ru-
peaahan kontribuutioiden arvo yhteen
ja samaan ldhestymistapaan keskitytta-
essd ennen pitkdd noudattamaan vihe-
nevin rajahyodyn lakia. Sitd paitsi
t4lld tasolla — ilman IS — LM analyy-
sikehikon tuomaa valaistusta — lukijal-
le tuskin selvidi, ettd finanssi- ja raha-
politiikan tehokkuus ja kerroinvaiku-
tukset ilmenevit keynesildisittdinkin

kuvattuina eri suhdannetilanteissa ai-
van eriasteisina. Finanssipolitiikan ly-
hyen ajan syrjdytysvaikutukset ovat si-
nénsi saaneet kirjassa tiettyd huomiota
osakseen. Sen sijaan julkisen sektorin
laajentumiskysymykseen,
teellisena ongelmana on tullut uudel-
leenarvioinnin kohteeksi erityisesti sel-
laisissa rakennekriisiin  ajautuneissa
maissa kuin Englannissa, Tanskassa ja
Ruotsissa, ei ole lainkaan puututtu.

Raha- ja pankkijdrjestelmii esittele-
vissd luvussa otetaan jo esille kysyinys
rahan arvosta, joskin siihen syvenny-
tdén varsinaisesti mydhemmassé inflaa-
tio-ongelmaa  selvittdvidssd  luvussa.
Huomiota heridttdd, ettd kvantiteettiteo-
riasta puhutaan esittdméttd enempid
sen fisherildistd kuin cambridgelaista-
kaan kaavamuotoa. Vaihdonyhtilodhin
on totuttu pitdmiin kansantaloustieteen
oppikirjojen vakiovarusteena. Sita vas-
toin tekijat ovat tuoneet Phillips-kdyran
siséltdmén ongelmiston peruskurssia lu-
kevien huomiokenttdén. Keskustelu téa-
méin kiyrédn muodosta lyhyelld ja pi-
temma&lld aikavililla on sindnséd jatkoa
edellisesséd luvussa aloitetulle keynesi-
ldisten ja monetarististen nidkemysten
tarkastelulle. Teoreettisten ja asenteel-
listen politiikkap#ételmien esittelyn lo-
puksi véldytetdsn indeksiehtojarjestel-
mé&d yhtend keinona hillitd inflaatiota
ja vdhentdd sen haittavaikutuksia. Kun
Suomessa on kokemusperdistikin tietoa
indeksiehdoista, tdllainen loppupéiitel-
mé vaikuttaa lievésti sanoen turhan va-
rauksettomalta.

Avoimen talouden makrotarkastelul-
le omistettu luku on verrattain lyhyt
keskittyen ldhinnd ulkoisen tasapainon
ongelmatiikkaan sekd eri valuuttajér-
jestelmien esittelyyn. Valuuttakurssi-
politiikan tarkastelussa pistdd silmiin

joka raken-




tekijdin pessimismi kurssikorjausten
tehokkuuteen Suomen oloissa. Viennin
ja tuonnin hintajoustot ovat heiddn
mielestddn meilld kovin alhaiset deval-
vaation vaihtotasevaikutusten kannalta,
jota vastoin riski devalvaatio-inflaatio-
kierteen liikkeelle 18htdo6n on suuri.
Lasdkkeen karvaudet ja epdvarmuuste-
kijat on toki hyvd teroittaa mieliin,
mutta n#itd puolia korostettaessa ta-
loushistoriaa muisteleva lukija jai kai-
paamaan selitystd sille, miksi suoma-
laiset devalvaatiot ovat kuitenkin k&y-
tdnnossd olleet kohtalaisen onnistunei-
ta ja lamapalkdhidstsd padstavia. Reval-
vaatiopolitiikan tekijiat mainitsevat kei-
noksi eristdd maa ulkomaisilta inflaa-
tioimpulsseilta. = Samassa yhteydessid
olisi voitu esitelld niitd hyveitd, jotka
kuuluvat johdonmukaista revalvaatio-
politiikkkaa harjoittavan maan tyypilli-
seen tunnusmerkist6on.

Kirjan paidteluku kisittelee taloudel-
lisen kasvun ja kehityksen ongelmia.
Kasvuteoreettisten  ldhestymistapojen
esittely on ymmaérrettdvésti aivan alus-
tavaa. Esim. teknisen kehityksen Iluo-
kittelu suoritetaan niin viittauksen-
omaisesti, ettd mé&drittely jad kovin
epidmaidrdiseksi. Harrod — Domar kas-
vuyhtélo esitetddn taustaksi kasvun ta-
sapainotarkastelulle, jonka yhteydessid
tuodaan esille harrodilainen kasvun
stabiliteettiongelma, mutta ei johdateta

Thomas J. Sargent:

Macroeconomic Theory. Economic The-
ory, Econometrics and Mathematical
Economics Series. New York and Lon-
don: Harcourt Brace Jovanovich, Aca-
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lukijaa neoklassisen ja kaldorilaisen
kasvumallittelun korostamiin endogee-
nisiin vakausmekanismeihin. Kehitys-
maatalouksien ongelmatiikkaa kuva-
taan lopuksi selektiivisen lyhyesti ja
luonnosmaisesti.

Tekijat palvelevat lukijakuntaansa
esittamaélla liitelukuina kirjallisuusviit-
teitd, sanastoa kisitteiden englanninkie-
lisine vastineineen sekd hakemiston.
Terminologian osalta pistdd silmiin sel-
lainen epé&johdonmukaisuus, ettd yri-
tyksen kustannusluokituksessa puhu-
taan tekstissd ja hakemistossa vaihtele-
vista kustannuksista, kun taas sanastos-
sa nimikkeend ovat muuttuvat kustan-
nukset. Keskimériisten kustannusten
sijasta olisi syyté suosia yksikkékustan-
nusten nimikettd. Kysynnén (vast. tar-
jonnan) vahvistumisen ja heikkenemi-
sen késitteet puolustaisivat mielesténi
jatkuvasti paikkaansa ilmentimain ko.
kidyrien siirtymid. Kansantaloustieteen
keskeinen sanasto osoittaa uusien oppi-
kirjojen mukaan yleispiirteendin jo
melkoista vakiintuneisuutta.

Kun tdmé&nkin oppikirjan voi ennus-
taa ilmestyvin useina painoksina, teki-
j6illd on ilmeiset mahdollisuudet har-
joittaa jatkuvaa tuotekehittelyd. Ny-
kyisellddn teos vaikuttaa kokonaisuute-
na pedagogisesti attraktiiviselta ja an-
siokkaalta.

Auvo Kiiskinen

demic Press, 1979. Sivuja XIII, 404.
S 24.50.

1960-luvun lopussa alkaneen ja 1970-
luvulla jatkuneen ns. keynesldisen or-
todoksian kritiikin toisen pdisuuntauk-
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sen rationaalisten odotusten koulukun-
nan yksi tdrked edustaja T. J. Sargent
on kirjoittanut jatkokoulutustason mak-
roteorian oppikirjan. Sargent on koon-
nut kirjansa Minnesotan yliopistossa
pitdmiensd graduate-tason makroteo-
rian peruskurssin luennoista. Kirjassa
ei esitetd mitddn yhtendistd makrosys-
teemid, vaan se jakaantuu kahteen
osaan: ensimmdinen osa kisittelee jat-
ko-opiskelijalle jo monista yhteyksistd
tuttuja makroteorian standardeja ei-
stokastisia malleja ja toinen osa esitte-
lee stokastisen makroteorian menetel-
mid ja joukon n&itd menetelmis sovel-
tavia jo aikaisemmin aikakauskirjoissa
esitettyjd malleja.

Kirjan alussa k#ydddn ldpi tutut
makromallit: klassinen ja keynesldinen
malli. Néiden mallien kisittely on tés-
méllistd ja teknisempédd kuin laudatur-
tason oppikirjoissa. Klassisen mallin
tarkastelun yhteydessd tuodaan esille
kaksi tidrkedd makrosysteemeihin liitty-
vad ominaisuutta: neutraalisuus ja di-
kotomia. Systeemi on neutraali, jos
se pysyy samassa tasapainossa vaikka
kaikki rahayksikossd ilmaistut endo-
geeniset ja eksogeeniset muuttujat ker-
rottaisiin jollakin positiivisella luvulla.
Mallin sanotaan omaavan dikotomia-
ominaisuuden, jos jokin osa sen yhté-
16ryhméstd méadrdd kaikkien reaalisten
muuttujien arvot ilman, ettd rahan tar-
jonnalla olisi mitddn roolia yhdenkdidn
reaalimuuttujan tasapainoarvon méaa-
radmisessd. Tillaisessa systeemissd ra-
ha vaikuttaa vain nimellisten muuttu-
jien tasapainoarvoihin.

Seki klassisen ettd keynesldisen
mallin stabiilisuutta tutkitaan hintataso
(p) — korko (r) -avaruudessa. Tarkas-
telu perustuu p:n ja r:n differentiaali-
yhtélojen linearisointiin, joten kyseessd

on lokaalin stabiilisuuden tarkastelu,
mik3 ei tekstistd eksplisiittisesti kay il-
mi. Iton modifioimalla Olechin teoree-
malla voitaisiin mahdollisesti saada
esille globaalisen stabiilisuuden ehdot
(ks. Ito, Journal of Economic Theory,
1978).

Kirjan ei-stokastinen osa jatkuu
Tobinin (1955) mallin yhden version
esittelyllda. Malli on muuten samanlai-
nen kuin keynesldinen malli, mutta
keynesldisen mallin investointifunktio
on korvattu pddoman rajatuottavuus-
ehdolla. Tobinin mallista saadaan yl-
lattdvd monetaristinen tulos: finanssi-
politiikalla ei ole mitdéin vaikutusta
tuotannon ja tyollisyyden tasoon tiet-
tynd ajan hetkend. Rahapolitiikka sen
sijaan vaikuttaa voimakkaasti tuotan-
toon. Talouden kasvuvauhtiin finans-
sipolitiikalla kumminkin on vaikutusta.
Tobinin mallin yllattdva monetaristinen
politiikkkaimplikaatio pyritdén selitta-
midn tulkitsemalla malli kulutus- ja
investointihyddykkeitd tuottavaksi kah-
den sektorin mallin erikoistapaukseksi.

Tobinin mallin esittelyn jélkeen Sar-
gent kisittelee muutamia atheita sup-
peammin, mm. julkisen vallan budjetti-
rajoituksen puuttumisen vaikutusta
keynesléisissd malleissa.

Kirjan I osan péaittdd odotukset huo-
mioonottavan keynesldisen mallin ka-
sittely ja keynesldisen investointifunk-
tion rationalisointi. Sargent késittelee
mallia olettamalla seké adaptiiviset ettd
perfect foresight -odotukset. Investoin-
tifunktio rationalisoidaan olettamalla,
ettd pddomakannan sopeuttamiseen liit-
tyy kustannuksia.

Kirjan II osa, johdatus stokastiseen
makroteoriaan, on esitystavaltaan vie-
1#kin teknisempi kuin I osa. II osan
aluksi esitellddn joitakin epdvarmuu-




den huomioonottavia taloustieteen mal-
leja, mm. Tobinin likviditeettiprefe-
renssimalli (1957) ja Modigliani-Miller
-teoreema. Oman lukunsa on saanut
Azariadisin malli, joka selittdd palkka-
jadykkyyden sopimusteoreettisella viite-
kehyksella. '

Sargentin kirjan kolme seuraava lu-
kua (IX, X ja XI) esittelevit stokasti-
sen makroteorian keskeisid menetelmié.
Aluksi késitellddn kuitenkin determi-
nistisid lineaarisia 1:mn, 2:n ja n:nnen
kertaluvun differenssiyhtéloitd. Yhté-
16iden késittely ja ratkaisut perustuvat
viiveoperaattorin kdyttoon. Tassd yh-
teydessi esilletuleva asia on differenssi-
yhtéloiden perusteet tuntevalle jokseen-
kin tuttua. Luvun lopussa ratkaistaan
firman nykyarvon maksimointi disk-
reetin ajan tehtédvini, jonka valttdmat-
toméastd ehdosta saadaan variaatiolas-
kennasta tuttua Eulerin yht3dlod vastaa-
vat yhtdlot, jotka osoittautuvat toisen
kertaluvun lineaarisiksi differenssiyh-
t416iksi.

Toinen menetelmiluku késitielee li-
neaarisia pienimmén nelidsumman en-
nusteita. Olkoon satunnaismuuttujat
Y, Xy, ...,X, ja tunnettakoon né&iden
muuttujien odotusarvot ja toiset mo-
mentit. Tehtdvdnd on nyt hakea en-
nuste y:lle lineaarisella x;:tten funk-
tiolla

1) y=ay+ax +...ax%,

kun tunnetaan x;:tten arvot ja edelli-
sanotut keskiarvot ja momentit. Huo-
mattakoon, ettd nyt ei ole kyseessi nor-
maali regressioyhtdls, jossa tapaukses-
sa x;:t olisivat ei-stokastisia. Pienim-
min neliGsumman mielessd ratkaisu
saadaan valitsemalla a;:t siten,- ettd
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2 E(y—(agt+ axy +...+ apxy))?

minimoituw. Minimin valttdmattomaés-
td ehdosta seuraavat helposti ns. orto-
gonaalisuusehdot

B3 E((y—(ap+ax;+...+
apx )x) =0,i=0,1,...,n.

Satunnaismuuttujaa Ja;x;, jossa a;:t
on valittu ‘'siten, etté ortogonaalisuuseh-~
dot téyttyvat, kutsutaan y:n projektiok-
si Xg, Xq,...,%,:lle ja merkitdsin P(yl1,
Xy, ..., Xp), jossa Xy = 1. Edelleen Sar-
gent kehittelee rekursiivisen ennuste-
kaavan

(4) PylQ,x)=PylQ) +Ply—
Pyl Q)l(x — P(x1Q)),

jossa 0 on joittenkin satunnaismuuttu-
jien vektori (informaatiojoukko) ja x
joittenkin muitten satunnaismuuttujien
vektori. (4):n mukaan y:n ennustetta
voidaan parantaa, jos £:n lisdksi saa-
daan informaatiota x:std. Onhan edel-
14 y—Pyl Q) ym ei-havaittu ennuste-
virhe ja x—Px|2) xm havaittu en-
nustevirhe.

Edellamainittua rekursiivista ennus-
tekaavaa ((4)) Sargent kayttdd hyvik-
seen johtaessaan Lucasin Phillips-kidyra
-mallin (1973) kiésittelyn yhteydessd
lauseketta talouden hintatasolle p;, kun
kiytettdvissd on tietty informaatio tie-
tyiltd markkinoilta z, I(z), joka jakau-
tuu tietoon muuttujien historiallisista
arvoista ©,_; ja timin markkinan hin-
nasta py(z). Rekursiivista ennustekaa-
vaa soveltamalla pédtee talouden hinta-
tason ennusteelle

(5) P(p;12)) = Plpd 2;_1, pi(2))
= P(p 2;_1) + P((p, — P(pd 2;_))
(Pe(2) — P(py(2)] 2;_9))).
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Kirjan pisin luku késittelee lineaari-
sia stokastisia differenssiyht#loitd. Sar-
gent perustelee stokastisten yhtéldiden
kéyttod ja tarvetta taloustieteen ana-
lyysissd silld, ettd ne pystyvét generoi-
maan (ja siis kuvaamaan) episdadnnol-
lisia ja wvaihtelevanpituisia sykleja.
Deterministiset  differenssiyhtdléthan
aikaansaavat sddnndllisid ja vakiopitui-
sia suhdannevaiheita, minkélaisia to-
dellisuuden taloudellisissa aikasarjois-
sa havaitut vaihtelut eivit ole.

Tassd yhteydessd ollaan kiinnostu-

oo

neita jonon {yy}i - _. todenndkdisyys-
N&in ollen joudutaan ai-
kasarja-analyysin menetelmien pariin.
Téamén luvun tarinan helpompaan su-
lattamiseen aikasarja-analyysin mene-
telmid tuntemattomalle voinee suositel-
la jotakin perusoppikirjaa esim. Chap-
man: The Analysis of Time Series:
Theory and Practice, London 1975. Tas-
sé lineaarisia stokastisia differenssiyh-
taloitd késittelevdssd luvussa tulee
my0s esille paljon asiaa, jota ei tarvita
kirjan my8hédisemmaissid vaiheessa tule-
van sanoman ymmaértimiseen.

jakaumista.

Kirjan loput luvut esittelevit kirjal-
lisuudessa jo esiintulleita stokastisia
taloustieteen malleja. Kulutusfunktio-
ta kasittelevédssd luvussa tarkastellaan
joitakin Friedmanin (1956) mallin as-
pekteja. Luku, joka kisittelee inves-
tointeja epdvarmuuden vallitessa, pe-
rustuu Lucasin ja Prescottin artikke-
liin (1971). Siind asetetaan firman ny-
kyarvon maksimointitehtivd ja ratkai-
su 16ydetddn Eulerin yhtdlén ja trans-
versaalisuusehdon avulla.

Optimaalista rahapolitiikkaa ké&sitte-
levd luku puuttuu keynesldisten ja
monetaristien viliseen kiistaan siitd, pi-
tdisiké raha- ja finanssipolitiikkaa har-

joittaa joidenkin optimaalisten feed-
back-sdantdjen avulla. Kiistan juuret
liittyvat paljolti sithen, millainen on
»oikea» makromalli ja miten odotukset
mallissa tulisi ottaa huomioon. Phillips-
kiyrin ja rahamarkkinoiden tasapaino-
ehdon sisdltdmén makromallin tapauk-
sessa osoittautuu, ettd jos kaudella t—1
muodostetut  odotukset hintatasosta
kaudelle t (;p*;.;) perustuvat edellisten
kausien -vallitseviin hintoihin

(6) Py =2 c:ovipt—i-b

niin rahapolitiikan viranomaisen on
optimaalista kayttdd feedback-sdantoa.
Jos samassa mallissa oletetaan ratio-
naaliset odotukset, niin silloin pétee
neutraalisuuspropositio eli mikéddn ra-
hapolitiikan feedback-sdintd ei ole pa-
rempi kuin jokin toinen stabilisaatio-
politiikan sdéntd (esim. Friedmanin va-
kioprosenttisddnté rahan tarjonnalle),
jossa ei ole feedbackia. Sargent toteaa
vield, ettd tdhinastinen empiirinen tut-
kimus ei juurikaan ole pystynyt anta-
maan tukea jommankumman edelld-
mainitun stabilisaatiopolitiikan sd&nnén
tueksi.

Kirjan viimeisessi luvussa kisitelldédn
joitakin kysymyksis uudesta klassisesta
makrotaloustieteestd, jonka mallit ovat
tyypillisesti dynaamisia stokastisia ta-
sapainomalleja. Sargent konstruoi tyo-
voimamarkkinoiden tasapainomallin,
jossa tasapaino méiéritellddn reaalipal-
kan (w) ja tyollisyyden (n) stokastisten
prosessien pariksi

(M {Weitizo  {Hieitioo

siten, ettd kun reaalipalkan prosessi on
annettu, niin tyollisyyden prosessi mak-




simoi edustavan kuluttajan intertempo-
raalisen hyotyfunktion ja edustavan
yrityksen odotetun nykyarvon. Tasa-
painojen ratkaisussa kiytetddn jilleen
apuna Eulerin yhtalsita.

Teoksessa on usean luvun Ilopussa
vaativia jopa tutkimustehtdviksi kel-
paavia harjoitustehtdvid. Kirjan ainoa
liite esittelee differenssiyhtiléiden rat-
kaisussa tarvittavia trigonometrian
kaavoja, jotka saadaan kétevisti komp-
leksilukujen avulla, kun ne esitetdén
napakoordinaattien avulla.

Sargentin teos jakautuu kahteen
osaan: deterministiseen ja stokastiseen
makrotalousteoriaan. Ensimmaisen osan
puutteeksi jid& se, ettd siind jatetddn
vain muutaman maininnan varaan key-
nesldisen ortodoksian kritiikin toisen
padsuunnan epétasapainomakroteorian
esittely. Tamén ymmértasd silld, ettd
Yhdysvalloissa tdméi suuntaus on pal-
jolti jadnyt rationaalisten odotusten
koulukunnan jalkoihin makroteoreetti-
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sessa keskustelussa. Teoksen esitysta-
pa on kokonaisuudessaan hyvin for-
maalinen ja t#sméllinen sekd paikoin
kovia menetelmid kayttdvi, mikd osoit-
taa sen, ettd my6s makroteorian har-
rastajien on syytd varustautua yhé tu-
kevammalla matemaattisella koneistol-
la.

Kirja sopinee suomalaiseksi makro-
talousteorian jatkokoulutuskirjaksi, jos
opiskelijoilla on perustiedot aikasarja-
analyysin menetelmistd, differenssiyh-
taloistd ja taloustieteen kéyttdmistd
standardeista matemaattisista vélineis-
td. Makrotalousteorian tutkijalle Sar-
gentin kirja on vilttdm&ton toisaalta
késikirjana ja toisaalta johdatuksena
uuteen klassiseen makroteoriaan, jonka
piiriin kuuluvat kysymykset (mm. odo-
tusten mallittaminen) lienevidt 1980-lu-
vulla hyvin tdrkeitd makroteorian tut-
kimuskohteita.

Mikko Puhakka



TIETEELLISIA KOKOUKSIA

FOURTH ECONOMETRIC SOCIETY
WORLD CONGRESS, AIX-EN-
PROVENCE 1980

Econometric Societyn neljids viiden vuo-
den vélein pidettdvd maailmankongres-
si  jarjestettiin  Aix-en-Provencessa
Ranskassa 27.8.—2.9.1980. Jirjeston
luonteen mukaisesti kokouksessa kési-
teltiin l8hinn#d kvantitatiivisen talous-
teorian sekd ekonometrian kysymyksia.
Kokoukseen osallistui 1dhes 1.000 osan-
ottajaa ympédri maailman ja Suomesta
17 henkilda.

Konferenssi pidettiin Aix-Marseillen
yliopiston tiloissa. Ajallisesti valtaosan
ohjelmasta muodostivat ldhetetyt (con-
tributed) paperit, joita oli kaikkiaan
noin 500. Naitd kisiteltiin aamu- ja ilta-
péiviistunnoissa, joita oli parhaimmil-
laan kahdeksan rinnakkain. Paperien
suuresta mdafrédstd johtui, ettd aikaa
keskusteluun ei useinkaan jédnyt. Sen
sijaan perusteellisemmin késiteltiin ko-
kouksessa ns. kutsuttuja (invited) pape-
reita, joita oli kaikkiaan 31. N&itd esit-
tiviat erddt varsin nimekk#dt ekonomis-
tit, kuten Granger, Radner, Flemming
ja Federenko. Valmistellut puheenvuo-
rot oli pyydetty niinikdén useilta huip-
putason taloustieteilijoilta.

Konferenssipédivit huipentuivat iltai-
sin pidettyihin yleisluentoihin.

J. D. Sarganin pitimi Presidential
Address kasitteli tilastollisten riippu-
vuuksien identifiointiongelmaa uskotta-
vuusfunktioiden nikoékulmasta.

Fischer-Schultz-luennossaan M. Feld-
stein esitteli tutkimuksiaan, joissa oli
selvitelty kannattavuuden vaikutusta
investointeihin, erityisesti inflaatio ja
verot huomioonottaen.

Kenties merkittivin yleisluennoista
oli E. Malinvaudin pitdmi esitelmd, jos-
sa h#n voimakkaasti korosti suurten
ekonometristen mallien merkitystd ta-
louspolitiikan suunnittelussa. Hin kat-
soi, ettd monetaristien harrastamat
muutamasta keskeisestd muuttujasta
koostuvat voimakkaasti redusoidut mal-
lit ovat lilan ylimalkaisia, jotta niill4
voisi olla todellista kayttod esimerkiksi
finanssipolitiikan muotoilussa. Esitel-
mi on kidnnetty suomeksi ja on saata-
vana pyydettdessd Juha Tarkalta Suo-
men Pankista.

Lihetettyjen ja kutsuttujen paperien
aihepiiri oli varsin laaja. Ehki keskei-
sin yksittdinen aihepiiri kokouksessa oli
nk. epitasapainoteoria. Jos otetaan lu-
kuun epédtasapainoteorian ekonometri-
set sovellutukset, oli tdmi »ei-walrasi-
lainen» suuntaus kaikkiaan kahdeksan
eri istunnon aiheena.

Muita laajempaa huomiota osakseen
saaneita aiheita olivat rationaaliset odo-




tukset sekd valuuttakursseihin ja avoi-
men talouden malleihin liittyvit ongel-
mat.

Suomalaisia papereita esitettiin kaik-
kiaan kahdeksan:
Seppo Honkapohja (yhdessi Takatoshi
Iton kanssa)

Inventory Dynamics in a Simple

Disequilibrium Macroeconomic Model

Katarina Juselius
Dynamic Specification of an Aggre-
gate Demand Model for Partial Luxu-
ries

Vesa Kanniainen
Unanticipated Inflation, Taxation and
the Return to Capital

Erkki Koskela
Further Notes on Income Tax Evasion

Erkki Koskela ja Matti Virén
The Vartance Hypothesis on Output-
Inflation Trade off — Some further
empirical tests

Heikki Loikkanen ja Ulla Pursiheimo
On an Extended Model of Job Search

SIXTH WORLD CONGRESS OF
THE INTERNATIONAL ECONOMIC
ASSOCIATION, MEXICO 1980

Yleistd

International Economic Associationin
(IEA) kuudes maailmankongressi pidet-
tiin Mexico Cityssd 4.—8. elokuuta 1980.
Kokouksen teema oli Human Resources,
Employment and Development. Xo-
koukseen osallistui yli 70 maasta vajaat
4.000 osanottajaa, joista noin 30 oli
Suomesta. Suomalaisista Gavin Bing-
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Gunnar Rosenquist
Combining Micro and Macro Data in
Estimation of the Transition Proba-
bilities of a Finite Markov Chain
Timo Terdsvirta
Linear Restrictions in Misspecified
Linear Models in Polynomial Distri-
buted Lag estimation

Yleisend arviona kokouksen annista
voidaan sanoa, ettd vastaisuudessa olisi
ehka harkittava esitettdvin materiaalin
midrdn supistamista, jotta keskustelul-
le ja paperien arvioinnille jdisi enem-
mén tilaa. Toisaalta on tietenkin ym-
méirrettdvad, ettd mahdollisimman mo-
nelle halutaan antaa tilaisuus esitelld
tyotddn nédinkin arvovaltaisen tilaisuu-
den puitteissa.

Econometric Societyn seuraava Eu-
roopan kokous pidetddin Amsterdamis-
sa ensi kes#nd.

Esko Aurikko, Juha Tarkka

hamilla oli kokouksessa esitelmé aihees-
ta The Impact of Demographic Change
on Growth and Stability.

IEA:n tdminkertainen maailmanko-
kous poikkesi edellisistd aiheensa ohel-
la ldhinnd siind, ettd kehitysmaiden
edustajia oli nyt ldsnd huomattavasti
alkaisempaa enemmén. Niin iki&n ke-
hitysmaiden edustus IEA:n hallitukses-
sa kasvoi tdlld kertaa tuntuvasti Jér-
jestén wuudeksi presidentiksi walittiin
kokouksessa meksikolainen professori
Victor L. Urquidi. Seuraava IEA:m
maailmankongressi on vuonna 1983 Es-
panjassa.
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Puitteet

Kongressi oli organisoitu siten, ettd
avaus- ja péitospdivien ohjelma oli
kaikille osaonottajille yhteinen (plena-
ry sessions). Kolmena vilipéivana tyos-
kentely jakaantui kuuteen samanaikai-
kaiseen erillisryhmé&in (specialized ses-
sions), joiden aihepiirit olivat:

I Human and
measurement

resources, concepts

II Human resources and employment
in developing countries

III Human resources and employment
in developed countries

IV International economy and employ-
ment

V Human resources in the long-run
perspective

VI Employment and development in
Latin America.

Kokouksen alussa kullekin osanotta-
jalle pyrittiin toimittamaan yleisistun-
tojen ja etukéteisilmoittautumisen mu-
kaisen erillisryhmén esitelmépaperit.

Esitelmien jilkeen oli kokouksessa
varattu aikaa yhteen tai kahteen val-
misteltuun puheenvuoroon ja joihinkin
yleiskommentteihin. Aikataulun tiuk-
kuuden takia keskustelu jai kuitenkin
viahé&iseksi.

Sisdlto

Avaus- ja padtospaivien yleisistuntojen
esitelmoitsijoiksi oli kutsuttu nimekkéi-
td ekonomisteja eri maista: Josef Pa-
jestka (Puola), Paul Prebisch (Argentii-
na), Paul Samuelson (USA), Shigeto
Tsuru (Japani) ja Nicholas Kaldor (Eng-

lanti). Esitelmien aiheet koskivat maail-
mantalouden kehitysti ja tulevaisuuden
nakymis sek#d erityisesti henkisten re-
surssien merkitystd kehitykselle.

Suurimpana maailmantalouden on-
gelmana ja tulevaisuuden haasteena to-
dettiin yleisesti olevan teollisuus- ja
kehitysmaiden vélisen -elintasokuilun
supistaminen. T&lle niin kuin pitkdn
aikavilin kehitysstrategialle yleensékin
ndhtiin henkisten resurssien merkitys
jopa aineellisia voimavaroja keskeisem-
miksi. Erityisesti korostettiin koulutuk-
sen ja teknologisen taidon merkitysta.

Kaikkiaan tulevaisuuden nékymistéd
esitelmdéitsijdt olivat varovaisen opti-
mistisia, joskin raaka-aineiden niuk-
kuus ja kallistuva energia saivat esi-
merkiksi Kaldorin varoittamaan, ettei
sadan viimeksi kuluneen vuoden aika-
na tapahtunut poikkeuksellisen nopea
taloudellinen kehitys suinkaan vield
osoita véhenevien tuottojen lakia paik-
kansapitdméttomaksi.

Erillisryhmien esitelmistd on niiden
lukuisuuden ja erilaisten aiheiden takia
mahdotonta esittéa tiivistd yhteenvetoa.
Kuitenkin joitakin yleisia havaintoja
saattoi tehdd ldhinnd eri ekonomisti-
ryhmien ongelmienasettelusta ja 1&-
hestymistavoista. Yleensd kehitysmai-
den ekonomistit korostivat vieston
kasvuun, vajaatyollisyyteen ja koulu-
tuksen puutteeseen liittyvid ongelmia,
kun taas kehittyneiden maiden ekono-
mistit panivat enemmén painoa tuotta-
vuus- ja inflaatio-ongelmille sekd ké-
sitteellis-metodologisille - kysymyksille.
Niin ik#in kehitysmaiden ekonomistit
olivat muita kriittisempid »tavanomai-
sen» talousteorian kayttokelpoisuutta
kohtaan. Vastaavasti he olivat ongel-
mien ratkaisemiseksi taipuvaisia esitté-
main varsin radikaaleja systeemimuu-




toksia asteittaisen rakennekehityksen
sijasta.

Gavin Bingham pohti esitelmé#ssidéin
demografisten tekijéiden vaikutusta ta-
loudelliseen kasvuun. Lahtokohtana oli
kisitys, ettd vieston kasvu on vihitel-
len saavuttamassa saturaatiopisteensa,
jolloin videstd samalla ik#dntyy. Ana-
lyysin mukaan t&dlld on ldhinnd tydvoi-

INTERNATIONAL INSTITUTE OF
PUBLIC FINANCE

Elokuun viimeiselld viikolla 1980 pi-
dettiin Public Finance -instituutin 36.
yleiskokous Jerusalemissa. Koska ta-
mi jérjestd (International Institute of
Public Finance) on useimmille suoma-
laisille ekonomisteille tuntematon jar-
jestd, kerron ensin muutamalla sanalla
instituutin tarkoituksesta ja toiminta-
muodoista. Yhdistyksen sddnnoissd to-
detaan instituutin tavoitteiden olevan
nimenomaan akateemisia. Toiminta-
kohteina ovat erityisesti julkisen talou-
den tutkimus ja tutkimustulosten jul-
kaiseminen, tieteellisten yhteyksien luo-
minen sek# tietojen ja kokemusten
vaihto eri kansallisuuksiin kuuluvien
henkiléiden kesken. Jésenyyttd voi
anoa henkil6 tai yhteisd, joka on kiin-
nostunut julkisen talouden tutkimuk-
sesta. Viime vuosina jasenmé&idrd on
nopeasti lisdéntynyt'ja se on tédlld het-
kelld noin 800.

Instituutin toiminnoista tirkein on
nykyisin vuosittain jidrjestettdvd kong-
ressi, jossa valitun teeman puitteissa
tarjotaan foorumi julkisen talouden tut-
kimusongelmien ja -tulosten esittdmi-
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man tarjonnan supistumisen ja si#sta-
misasteen todenniék&isen alenemisen
kautta pitkalld aikavilillda kasvua hi-
dastava vaikutus, jota periaatteessa voi-
daan kompensoida teknistd kehitystd
nopeuttamalla.

Gavin Bingham,
Juhani Hirvonen

selle sekd niiden arvioimiselle. Kokouk-
sessa esitettdvien esitelmien ja val-
misteltujen kommenttipuheenvuorojen
pohjalta julkaistaan kirja instituutin
tieteellisen komitean puheenjohtajan
toimittamana. Kokouksia on jérjestet-
ty vuodesta 1948 alkaen ja ne ovat ol-
leet samalla kultiuurivaihdon kenttd,
kun taustaltaan hyvinkin erilaiset jul-
kisen talouden tutkimisesta kiinnostu-
neet asiantuntijat ovat tuoneet oman
panoksensa laajaan ja kiinnostavaan
aihepiiriin.

Jesusalemin kokouksen aiheena oli
Public Finance and Public Employ-
ment. Aiheen valintaa perusteli paat-
tdjdisesitelméssdin Robert Haveman
useilla syilld, joista mainittakoon jul-
kista ty6llisyyttd koskevan teorian puu-
te, monissa maissa tapahtunut julkisen
sektorin tydvoiman suhteellisen osuu-
den kasvu sekd julkisen tyollisyyden
kohdentumiseen liittyvit kysymykset.
Pidetyissd esitelmissd, joita oli kaik-
kiaan noin nelisenkymments, selvitet-
tiin mm. julkisen tydllisyyden kehitys-
td ja kasvun syitd, pohdittiin wvaltion
tyévoimaohjelmien ty6td luovaa vaiku-
tusta, tarkasteltiin julkisen vallan har-
joittamaa palkkapolitiikkaa tulonjaon
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tasoittamisen kannalta sekd kerrottiin
julkisen sektorin tuottavuuden mitfaa-
misen tutkimisesta.

Julkisen tyollisyyden kehitystd ka-
sitelleistd  esitelmistd  mainittakoon
OECD:ssd toimivan John Martinin 21
lantisen teollisuusmaan kehitystrendeja
vuosina 1960—78 valaissut esitys. Ti-
lastoldhteind hin oli kiyttinyt uudis-
tetun SNA:nn mukaisia tilastotietoja,
mistd syystd esim. Suomen tietoja vuo-
silta 1960—69 ei ollut kaytettdvissa.
Martinin kerddmien tietojen mukaan
julkisen sektorin tydvoiman suhteelli-
nen osuus koko tyodllisestd tyOvoimasta
oli tarkastelukautena 1960—78 kasva-
nut nopeimmin Ruotsissa 13 prosentista
29 prosenttiin, joka muuten oli my0ds
korkein suhdeluku OECD-maissa. Sa-
moissa maissa olivat tarkastelukauden
pddtevuosien painottamattomat keski-
arvot 12 % ja 17.5%. Todettakoon, et-
td kokouksen is@intdmaassa Israelissa
julkisen sektorin tyovoiman osuus koko
tyollisestd tydovoimasta on t#lla hetkel-
14 noin 30 %o.

Julkisen sektorin {ydvoimaosuuden
kasvun syissd vanhojen selitystekijoi-
den ohella on uutena tekijénd painotet-
tu tarjontaldhteiden merkitystd. Kui-
tenkin esim. olettamusta byrokratian
itse itseddn kasvattavaan voimaan on
makroaineiston puitteissa vaikea toden-
taa.

Julkisen sektorin tuottavuuden mit-

taamista koskevassa tutkimustyGssid ei
ole viime vuosina sanottavasti edetty
eikd téssidkéddn kokouksessa juuri uusia
nakokohtia tuotu esiin. Horst Hanusch
esitteli tutkimustuloksiaan, joissa oli
pyritty selvittdméén ekonometrisin ko-
kein tuottavuuden determinantteja kun-
nallisessa palvelutoiminnassa. Tutki-
muskohteina olivat sairaalat, teatterit
sekd liikennelaitokset. Esitelmoitsija
kertol my®0s, ettd Saksan Liittotasaval-
lassa on kéynnissd useita julkisen sek-
torin tuottavuutta tutkivia projekteja.

Kokouksen aiheen valinnan peruste-
luissa todettiin, ettei julkisen tydllisyy-
den vaikutuksia juuri ole selvitetty
esim. julkisen sektorin perinteisten
tehtdvien allokaation, distribuution ja
stabilisaation kannalta. Kokouksen an-
ti olikin paljolti siind, ettd nyt kiinni-
tettiin huomiota niiden seurausvaiku-
tusten tutkimiseen, joita julkisella tyol-
lisyydelld on. Téassd mielessd julkisen
talouden nimekk#dn tutkijan Richard
Musgraven esitelméssdéin hahmottele-
maa teoriaa voidaan pitid alkuna kat-
tavalle julkista tyollisyyttd koskevalle
teorialle.

Seuraava Public Finance -kongressi
pidetdin vuonna 1981 Tokiossa, jossa
valmistelut ilmeisesti syyskuun alussa
jarjestettdvdin kokoukseen on jo aloi-
tettu. Kokouksen aihe ilmoitetaan myo-
hemmin.

Juhani Turkkila




TULEVIA TIETEELLISIA KOKOUKSIA

— Pohjoismainen kansantaloudellisten yhdistysten kokous
aika: 17.—18. 8. 1981
paikka: Finlandia-talo, Helsinki
teema: hidas kasvu, rakenneongelmat ja talouspolitiikka

— Econometric Societyn Eurocopan kokous
aika: elo-syyskuun vaihteessa 1981
paikka: Amsterdam

— Public Finance-kongressi
aika: 1981 (tarkkaa ajankohtaa ei vield paitetty, ilmeisesti syys-
kuussa)
paikka: Tokio
teema: ei vield paitetty

— Aopplied Econometric Association, AEA, Association International
d’Econometrie Appliqué
VIII International Conference of Applied Econometrics
aika: 11.—13. 2. 1981
paikka: Lille, Ranska
teema: kokonaistaloudellisista ennusteista

— European Institute for Advanced Studies in Management,
Seminar on »Money, Inflation and Asset Prices»
aika: 23—24. 2. 1981 :
paikka: Bryssel

— 4th International Time Series Meeting (ITSM)
aika: 22—26. 6. 1981
paikka: Valencia, Espanja



ENGLISH SUMMARIES

AHTI PEKKALA: The Budget for 1980.

In 1980 economic developments in
Finland proved to be more favourable
than was forecast one year ago. None-
theless, there are already signs that
disequilibria may emerge in the near
future. The most serious threat to con-
tinued stability is the prospect of an
acceleration in inflation. Moreover, the
economy is shifting to a pace of eco-

nomic growth that is clearly slower

than that experienced in recent years.

Both monetary and fiscal policy
should be used together in the attempt
to correct the disequilibria. Nonetheless,
the Finnish experience of the past few
years lends support to the view that
fiscal policy lags are much shorter than
monetary policy lags. At the current
phase of the business cycle, the main
goal of fiscal policy must be to slow
down inflation.

The Budget proposal for 1981 has
been framed in such a way as to rest-
rain the growth of domestic demand
and to curb inflation by ensuring that
the increase in state expenditure is
confined to essentials. Nonetheless, the
state will still have to borrow on a
fairly substantial scale, i.e. roughly 5.2
million marks or about the same as in
the current year. State debt will rise

this year to about 10 per cent of GDP,
compared with 3 per cent in 1975. Rais-
ing taxes and charges is the only fea-
sible way to avoid increased borrowing
in the future.

A number of measure have been
designed to curb overheating in cons-
truction and to encourage the postpone-
ment of investment projects which are
still in the planning stage. In this way
it should be possible to moderate the
rise in costs. Energy conservation is
another area that was given consider-
able attention in the Budget.

ANTTI SUVANTO:
and »return-to-normality»
forecasts

»Error learning»
in  public

The paper adopts a somewhat uncon-
ventional approach to the assessment of
public forecasts. The formation of pub-
lic forecasts, basically made on a judge-
mental basis, is analyzed using techni-




ques commonly employed to examine
the formation of private expectations.
Attention is paid only to the revision
of forecasts in response to the flow of
new information generated by realized
forecast errors. The accuracy of fore-
casts is not of interest in this paper.

Two hypotheses are considered. The
error learning hypothesis assumes that
forecasts are revised proportionally
with respect to the latest realized fore-
cast error. The return-to-normality
hypothesis postulates that the variable
in question has a long-run normal level
towards which the variable tends to
move provided enough time is allowed
to elapse.

The data consists of forecasts of seven
major macroeconomic variables made
by three Finnish forecast agencies. For
comparison a few experiments have
also been made with a Swedish data set.

According to the results private in-
vestment, real GDP, export prices and
consumer prices have all been forecast
as if the forcasting collectives had be-
lieved their rate of growth to possess
a normal level towards which the actual
rate of growth would move within a
next couple of years. In the case of the
volume of exports the evidence is
mixed. The rate of unemployment and
the current account balance have been
forecast as if the forecasting units had
used the error-learning rule, ie. unfa-
vourable surprises have created further
pessimism and positive surprises have
created further optimism.
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HEIKKI HELLA. The Use of Indicators
in Short-term Business Cycle Analysis.

This article begins by considering just
what a business cycle indicator is and
what the status of indicators is in eco-
nomic theory. Research on indicators,
the indicator systems used in many
countries and the publishing of indica-
tors are then surveyed.

The second part of the article des-
cribes on attempt to construct synthe-
tic quarterly indicators for the Finnish
economy. The main aim of this exer-
cise is to compile new time series.
Methodological issues considered are
alterations in trend components in time
series and the use of principal com-
ponents, Box-Jenkins models and so-
called index models (principal com-
ponents as explanatory variables).
The linear model with ARMA model
for residuals (closely related to ARMAX
models) is discussed briefly.

Six synthetic indicators are present-
ed. They are the first principal com-
ponents of trend deviations in selected
time series (production, prices employ-
ment, monetary aggregates, trade with
market-economy countries etc.). The
reference series is the cyclically-sensi-
tive component of GDP. Different
kinds of index models are then esti-
mated using the indicators as explana-
tory variables. The results are encou-
raging. One of the models (the leading-
index model) has been used to make
both ex post and ex ante forecasts.
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