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Mitd on suomalainen tarjontatekijdiden

talouspolitiikka*

PERTTI KUKKONEN

1. Miksi tarjontatekijit ovat
nousseet voimakkaasti esille?

On useitakin syitd sithen, ettd 1980-
luvun alussa on ruvettu etsimain
uudenlaisia talouspolititkan strate-
gioita. Kehittyneiden maiden talou-
dellisten ongelmien luonne on muut-
tunut melkoisen perusteellisesti vii-
meisten kymmenen vuoden aikana.
Entiset ratkaisut eivéat tunnu enia te-
hoavan.

Taloudellisen kasvun hidastuttua
korkea tyottomyys on muodostunut
pysyviksi huoleksi, eikd tavanomai-
nen kysyntida lisdavd suhdannepoli-
tilkka ole sithen tehokas ase. Sen
vaikutukset valuvat hukkaan, koska
inflaatio on samaan aikaan ollut kor-
kealla tasolla ja kysynnén lisdaminen
on edelleen kiihdyttinyt inflaatiota.
Tami taas on yleensd johtanut kier-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouk-
sessa 25.2.1982 pidetty esitelmd hieman tdy-
dennettynd. Kiitdn Heikki Koskenkyldd, Juhani
Hirvosta ja Juha Tarkkaa sekd lukuisia muita
henkilditd saamistani kommenteista sekd Mo-
nica Sehmid BOF3-mallilla tehdyistd simuloin-
tilaskelmista. Esitetyt nikemykset ovat kirjoit-
tajan omia.

teenomaiseen ulkomaisen kilpailuky-
vyn ja valuutan arvon heikkenemi-
seen. Kierteestd on paasty ulos vain
vahvalla kysyntdd rajoittavalla sa-
neerauksella, mika lopulta on johta-
nut lihtotasoa huonompaan tyolli-
syystilanteeseen. Niin on kdynyt tai
kiaymaissd esimerkiksi Ranskassa, jo-
ka on presidentti Mitterandin valta-
kaudella toteuttanut keynesildista
kysynnan elvyttamisen politiikkaa.
Toinen ongelma on syntynyt siiti,
ettd kysynnén saitelyn politiikka on
johtanut julkisen sektorin kasvuun.
Julkisen sektorin osuuden kasvu ve-
roasteen osalta jopa yli 50 prosentiksi
kansantulosta on vienyt erityisesti
erdit Linsi-Euroopan maat hyvin
vaikeaan taloudelliseen tilanteeseen.
Korkea veroaste ja yrittimisen kii-
hokkeiden heikkeneminen on johta-
nut investointiasteen alhaisuuteen ja
kasvun hidastumiseen, mika on edel-
leen alentanut investointiastetta. Seu-
rauksena on ollut kierteenomainen
tuotannon ja investointien heikkene-
minen ja julkisen talouden vajaus tai
veroasteen nousu. Selvimpini esi-
merkkeind mainitaan usein Englan-
nin ja Ruotsin ongelmat 1970-luvulla.
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Keynesildinen kysynndn saatelyn

politiikka on melkoiselta osalta alku-~

nojen lisddminen suhdannetaantu-
massa on ollut helppoa, mutta niiden
karsiminen noususuhdanteessa ei ole-
kaan en&i onnistunut. Toinen, aina-
kin yhtd merkittdva tekija julkisen
sektorin osuuden kasvuun on ollut
hyvinvointivaltion rakentaminen jul-
kisten palvelujen ja tulonsiirtojen va-
raan. Tiettyyn rajaan saakka niilld
on ollut taloudellista kasvua tukeva
vaikutus, mutta tidmi raja lienee jo
ylitetty useissa maissa.

Nam4 ovat olleet tyypillisimpis ta-
pauksia, jotka ovat johtaneet »tarjon-
nan taloustieteen» esiinmarssiin ja
keynesildisyyden huonoon kaikuun.
Kysymys ei kuitenkaan ole pelkis-
taan erdistd keynesildisen suhdanne-
polititkan ylilyonneistd, vaan toisia-
kin syitd on ollut.  Yhdysvalloissa al-
kusysiyksensa on ollut tuottavuuden
varsin hidas nousu 1970-luvulla, mi-
hin on katsottu erdiksi syyksi edellis-
ten hallitusten liberaali, julkista ky-
syntdd ja kulutusta suosiva talouspo-
litiikka.

Tarjonnan talouspolitiikan esiin-
marssiin on vaikuttanut myds maail-
mankaupan rakenteen muutos. Laa-
jan kansainvélisen kaupan olosuh-
teissa se maa pystyy parhaiten ylla-
pitdmian korkeaa tyollisyyden tasoa,
joka huolehtii tuotantoedellytyksis-
tédn, erityisesti riittdvastd investoin-
tiasteesta ja teknologian tasosta. Té-
t4 on 1970-luvulta 1dhtien korostanut
uusien teollisuusmaiden aiheuttama
maailmankaupan rakenteen muutos.
Vanhoista teollisuusmaista selvidvét
parhaiten ne, jotka pystyviat luomaan
edellytykset siirtymiselle kilpailuky-

vyttomiltd aloilta (mm. erdiden pe-
rushyddykkeiden tuotannosta) aloil-
le, joissa niilld on edelleen suhteelli-
nen etu. Kaikki ndmi tekijit ovat
viimeisten kymmenen vuoden ajan
muuttaneet talouspolititkan nakokul-
maa ja toimenpiteitd tarjontatekijoi-
den talouspolititkan suuntaan.

Tarjonnan talouspolitiikka sai
vuonna 1981 laajan huomion presi-
dentti Reaganin talouspolitiikan eli
sreaganomicsiny ansiosta. TAmi ame-
rikkalainen tarjontatekijoiden talous-
politiikka on tullut tunnetuksi nimen-
omaan tuloveron alentamisen ja val-
tion menojen karsimisen politiikkana.
Tarkoituksena on tyonteon kannusta-
minen ja sddstdmisasteen nostaminen
seka julkisen sektorin osuuden kas-
vun pysdyttiminen. Reaganomicsiin
kuuluu kuitenkin yhtid hyvin inves-
tointien tukeminen verohelpotuksin
tarkoituksena tuottavuuden kohotta-
minen, sek# talouseldméin sdintelyn
osittainen purkaminen ja yksinker-
taistaminen.  Inflaation hillintd4n
pyrkivd monetaristinen rahapolitiik-
ka on sen yksi ainesosa. »Reagano-
micsiny alkutaival on ollut tulosten
suhteen hyvin kivikkoinen. USA:n
talous on ajautunut taantumaan vuo-
den 1981 lopulla, kun tarkoituksena
oli saada talous elpym#in pikaisesti.
Ongelmana niyttdd olevan raha- ja
finanssipolitilkan  yhteensovittami-
nen.

2. Mitd tarjontatekijoiden
" talouspolitiikalla tarkoitetaan

Yleisimmin mé&iriteltyna 7 tarjontate-
kijoiden talouspolitiikalla tai lyhyem-
min »tarjonnan talouspolitiikallay



voitaisiin tarkoittaa kaikkia niitd toi-
menpiteitd, joilla pyritdan pitkdlla
téhtaimelld lisddmdin tuotantoa tai
tuotannontekijoiden tarjontaa. Vas-
takkaisena toimintalinjana on tall6in
ilmeisesti ajateltu kokonaiskysynnin
sddtelyn politiikka, joka on keynesi-
ldisen talouspolitiikan kulmakivi.
Huomattakoon kuitenkin, etti Key-
nes ‘itse kiinnitti suuren huomion
taantuman torjunnassa myods inves-
tointien elvyttimiseen, mika on kat-
sottava tarjonnan lisddmisen keinok-
si. Keynesildisyys on ilmeisesti liian
yksipuolisesti leimautunut pelkdstaan
kysynnin siitelyn politiikaksi. Key-
nesildisissd malleissa tarjontaa ei kui-
tenkaan ole juuri mukana analyysis-
sa.

Niin maariteltynd melkoinen osa
esimerkiksi Suomessa toisen maail-
mansodan jilkeen harjoitetusta ta-
louspolitiikasta on tarjonnan talous-
politiikkaa. Toimenpiteistd on suu-
rempi osa ollut tuotannon edellytyk-
sii parantavaa ja pitkdn tdhtiyksen
tuloksiin pyrkivdd talouspolitiikkaa
kuin suhdannepoliittista kysynnin
saatelyd. Me olemme tehneet pitkén
ajan talousohjelmia, harjoittaneet
teollisuuspolitiikkaa, investointien tu-
kemista tai elvyttimists, tehneet de-
valvaatioita ja vakauttamisohjelmia
sekd viime aikoina voimakkaasti
energiapolitiikkaa ja teknologiapoli-
tilkkkaa. 1970-luvun elvytysvuosista
lahtien on veroastetta ja julkisen sek-
torin paisumista pidetty kurissa. En
kuitenkaan tarkoita, etti Suomessa
olisi harjoitettu kovin tietoisesti tar-
jonnan talouspolitiikkaa. Kysynnin
sddtely on meilld tapahtunut usein
investointien eikd kulutuksen tai jul-
kisten menojen kautta. Toisin sanoen
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motiivina on saattanut olla suhdan-
nepoliittinen kysynnin siitely, mut-
ta lopputuloksena tarjonnan talous-
politiikkaa.

Tarjonnan talouspolitiikka ei siis
ole uusi asia, vaan tilla nimelld myy-
didén nyt maailmalla vanhoja lidkkei-
t4d uudessa pakkauksessa ja amerik-
kalaisella ideologialla hoystettyna.
Toisin kuin USA:ssa Suomessa koti-
maisen tuotannon edellytysten paran-
taminen on ollut pragmaattista, eikd
poliittisella ideologialla ole ollut hal-
litsevaa vaikutusta. Tatd talouspoli-
tiilkkaa ovat harjoittaneet yhta hyvin
vasemmistojohtoiset kuin keskusta-
tai oikeistoenemmistoiset hallitukset.

Ruotsalaisesta  tarjontatekijoiden
talouspolitiikasta on askettdin ilmes-
tynyt Klas Eklundin tutkielma: »Ut-
budsekonomin — en éversiktsartikels
(Ekonomisk Debatt 7/81 s. 477—
497). Eklundin erés viittdma on, et-
td tuskin 16ytyy toista maata maail-
massa, jossa olisi systemaattisesti
kaytetty tarjontaa ja nimenomaan in-
vestointeja stimuloivaa talouspolitiik-
kaa niin paljon kuin sosialidemo-
kraattiset hallitukset ovat tehneet
Ruotsissa toisen maailmansodan j&l-
keen.!

Kuinka hyvin tarjonnan talouspo-
litilkassa on onnistuttu, on mielen-
kiintoinen kysymys. Nikemykseni
on, ettd tarjonnan talouspolitiikka on
Suomessa ollut menestyksellisemp#a
kuin suhdannepoliittinen kysynnin
sasitely eli keynesildinen talouspoli-
tiikkka. Tarjontapuolella ei ole juuri

1. Toinen asia on, etti nidmi Eklundin pai-
telmét -tuskin en#dd pétevit 1970-luvun ruotsa-
laiseen talouspolitiikkaan, missd p&a&paino oli
tydllisyyden yllapidolla valtion ja kuntien me-
nojen lisdamisen kautta.
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tehty »vadraia politiikkaas. Se on
pitkdn ajan vaikutukseen tdhtadvii
eikd sen ajoittamisella ole ollut niin
ratkaisevaa merkitystd kuin koko-
naiskysynnin s#itelyssd, missd myo-
histyminen on ollut lihes sdinnén-
mukaista ja kohtalokasta.

Muistamme vield hyvin sen kes-
kustelun, mitd kaytiin 1970-luvun
suhdannepolitiikan my6hissa olleista
toimenpiteistd. Toisaalta ekonomis-
tien keskuudessa on aika yleinen ki-
sitys, ettd aktiivinen suhdannepoli-
tilkka on ollut ainakin ennen 1970-
luvun alkuvuosia melko lailla taka-
alalla suomalaisessa talouspolitiikas-
sa (ks. esim. Hannu Halttunen ja
Johnny Akerholm sTarjonnan talous-
polititkka meilld ja muuallay, KOP:n
taloudellinen katsaus 4/1981). Fi-
nanssipolitiikkaa on dominoinut val-
tiontalouden tasapainon yllépitdmi-
nen ja suhdannetasaus on jainyt val-
tion budjetin automaattisen vastavai-
kutuksen (mm. tuloveron progressio)
sekd valtion ja kuntien tyollistamis-
toimenpiteiden varaan. Rahapolitii-
kan harjoittamisessa on taas tuijotet-
tu enemmin vaihtotaseen vajeen pie-
nentdmiseen kuin suhdanteiden ta-
soittamiseen.

Piasosaltaan tarjontatekijoiden ta-
louspolitiikasta on esimerkkind vuo-
sien 1977—1978 elvytyspolitiikka, jo-
ka tdhtisi kilpailukyvyn, tuotannon
ja tyollisyyden edellytysten kohenta-
miseen. Sen vaikutukset ulottuivat
vuosien 1979—1980 noususuhdan-
teen yli sitd seuranneeseen vuosien
1981—1982 taantumaan ja lievittivit
taantuman syvyytta.

Talouspolitiilkan yhteensd 56:sta
toimenpiteestd ajalta kesdkuu 1977—
maaliskuu 1978 olen arvioinut 28:n

olleen tarjontatekijoihin nojaavia ja
16:n kysyntitekijoihin nojaavia lop-
pujen ollessa osittain kontraktiivisia
(6 toimenpidetti) tai molempia ele-
mentteja sisdltdvia (samoin 6 toimen-
pidettd). Tallainen luokittelu on kui-
tenkin aika tulkinnanvarainen. Esi-
merkiksi devalvaatiota ja korkotason
alennuksia on perusteltu myos suh-
dannepolititkan takia, vaikka olen
luokitellut ne tdssd yhteydessd tar-
jonnan talouspolitiikaksi.

Elvytyspolitiikka oli siis kombinaa-
tio tarjontaa ja kysyntdd elvyttdvia
toimenpiteitd siten, etti tarjontapuo-
len toimenpiteissd oli suurempi pai-
no. Téssd on huomio ollut toimenpi-
teiden lukumé&ardssi. Jos huomio
kiinnitetdan toimenpiteiden m#iralli-
siin vaikutuksiin, paino oli vield sel-
vemmin tarjontatekijoissd. Palaan
myShemmin elvytyspolitiikkaan hie-
man tarkemmin.

3. Tarjontatekijit ekonometrisessd
tutkimuksessa ja talouspolitiikan
suunnittelussa

Presidentti Reaganin tarjontatekijoi-
den talouspolitiikan kompastuskivek-
si ndyttad ainakin aluksi tulevan se,
ettd toimenpiteisiin on l&hdetty vah-
vasti ideologisen toiveajattelun mer-
keissé tai vahvasti teoreettisilla mut-
ta empiirisesti kokeilemattomilla pe-
rusteilla tosiasioihin perustuvan tut-
kimustiedon asemesta. Presidentti
on kuunnellut enemmsin ideologiaan
perustuvia argumentteja kuin talous-
tieteilijoita. Empiirisiin tutkimuksiin
nojaavat tutkijat ovat voimakkaasti
varoittaneet ohjelman ristiriidoista
valtiontalouden suuren alijddmén ja



monetaristisen rahan tarjonnan sdi-
telyn valilla.

Malleillaan he saattoivat ennustaa
jo ohjelman suunnitteluvaiheessa
vuoden 1981 kevailld, ettd tdmé ris-
tiriita johtaisi korkeaan reaaliseen
korkotasoon, mikd ajaisi USA:n ta-
louden syvadn taantumaan. Nayttida
silta, ettd pyrittdessd positiivisiin tu-
loksiin pitkilld aikavililld, on unoh-
dettu toimenpiteiden lyhyemmaéan
ajan vaikutukset, jotka ainakin aluk-
si estidvit haluttujen pitkén ajan vai-
kutusten toteutumista.

Menestyksen saavuttaminen ta-
louspolitiikassa vaatii tietoa eri toi-
menpiteiden vaikutuksista. Tiedon
on oltava seki teoreettisesti johdon-
mukaista, ettd empiirisesti koeteltua
ekonometristen mallien muodossa.
Kun on kysymys tarjontatekijoiden
talouspolitiikasta, pitdd tutkia toi-
menpiteiden lyhyen ajan vaikutusten
lisiksi niiden pitkén ajan vaikutuk-
set. Téma asettaa raskaita vaatimuk-
sia tutkimukselle ja kansantalouden
mallien ominaisuuksille.

Korostan téssa erityisesti, ettd pel-
kistddn teoreettinen tieto ei ole riit-
tavai talouspolitiikan tarpeisiin. Teo-
reettisia hypoteeseja finanssi- ja ra-
hapolitiikan lyhyen ja pitkdn ajan
vaikutuksista on olemassa runsaasti.
Kysymys on siitd, mitkd hypoteesit
kestivit ekonometrisen testauksen ja
edelleen, mitk# ovat eri hypoteeseis-
ta johdettujen talouspolitiikan vaiku-
tuskanavien mairalliset suuruussuh-
teet lyhyelld ja pitkalld aikavalilla.?

2. Ekonometrisella testauksella tarkoitetaan
tissd sitd, etti hypoteeseista johdettu malli ei
ole ristiriidassa tilastoaineiston suhteen ja ettd
malli toimii tyydyttavisti myds ennusteissa.
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Tshinkin liittyy vield suuria ongel-
mia, joihin 16ydetdéan ratkaisuja vain
vihitellen.

Keynesildisen teorian vaikutukses-
ta sekd kansantulotilasto (kansanta-
louden tilinpitojarjestelmi) ettd mak-
rotaloudelliset mallit ovat olleet etu-
paissd  kysyntatekijoiden analyysiin
soveliaita. Vasta viime vuosikymme-
nelld varallisuus- ja pddomakantalas-
kelmat ovat edistyneet jonkin verran
ja tulleet kansantalouden tilinpidon
osaksi. Samoin nyt makromallit ovat
vihitellen kehittym&ssd myos tarjon-
tatekijoiden perusteellisemman ana-
lyysin suuntaan. On ruvettu kiinnit-
tdmain lisdintyvad huomiota mallien
pitkén ajan ominaisuuksiin. Tuotan-
nollisiin investointeihin vaikuttavia
tekijoita on ruvettu hallitsemaan jos-
sain mi#rin uusklassisesta pddoman
kysynnin teoriasta johdettujen mal-
lien avulla.

Padomakanta ja sen perusteella
laskettu potentiaalinen tuotantokapa-
siteetti sekd mahdollisesti tuottavuu-
den taso, jotka ovat tarjonnan kan-
nalta keskeisid, ovat tulleet erdiden
uusimpien mallien osaksi. Viennin
volyymin maéadrdytymiselle on etsitty
uutta selitystapaa, jossa joidenkin
tuoteryhmien osalta teollisuuden
kannattavuudella sekd pidomakan-
nalla on tarjontatekijoind merkittava
rooli pitkslld aikavililld ja vienti-
markkinoiden aktiviteetilla eli kysyn-
tatekijoillda pasasiassa lyhytaikainen
ja ohimenevé vaikutus.

4. Tarjontatekijit BOF3-mallissa

Tama luonnehdinta tarjontatekijoi-
den asteittain lisdéintyvastd roolista
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perusrakenteeltaan  keynesildisessd
mallissa sopii Suomen Pankin BOF-
mallien sarjaan. Nailld neljannes-
vuosimalleilla on nyt noin kahden-
toista vuoden kehityshistoria.

Olen ollut mukana niiden kehitts-
misessd, mutta erityisesti uusimman
version, BOF3:n osalta tulen tissi
esittelemédin pasasiassa muiden tut-
kijoiden, Alpo Willmanin ja Juha
Tarkan tutkimustuloksia.?

- Tarkoituksenani on valaista tarjon-
tatekijoiden analyysin merkitystd
muutamien BOF3-mallin esimerkin-
omaisten dynaamisten simulointien
avulla.* Niilla pyritdén jaljittelem&sn
vuosien 1977—1978 elvytyspolitiikan
erdiden toimenpiteiden vaikutuksia.
Elvytyspolitiikan kokonaisvaikutuk-
sen analyysi on siind mé#irin laaja
tutkimustehtivi, ettd se ei ole vield
télld kertaa esitettdvissd. Koska

3. Mallin kehittelyyn ovat osallistuneet myos
Heikki Koskenkyls, Juhani Hirvonen ja Hannu
‘Halttunen pankin tutkimusosastolta sekd Esko
‘Aurikko valuuttapolitiikan osastolta. BOF3-
mallista on ilmestynyt tutkimusraportti: Juha
Tarkka and Alpo Willman: »The Structure and
Properties of the BOF3 Model of the Finnish
Economy», Research Papers, Bank of Finland
Research Department, TU 10/1981 sekd Suo-
men kansantalouden neljinnesvuosimalli BOF3,
TU 9/1982.

4. Niissd dynaamisissa simuloinneissa pe-
rusratkaisuna eli kontrolliratkaisuna on vuo-
sille 1977—1984 mallista neljannesvuosittain
ratkaistut endogeenisten muuttujien arvot, kun
eksogeenisille muuttujille on annettu wvuosina
1977—1981 toteutuneet arvot ja vuosille 1982—
1984 niiden ennustetut arvot. Niin sanotuissa
hiiritratkaisuissa muutetaan talouspolitiikan
toimenpidemuuttujia, yleensd yhtd kerrallaan,
ja endogeeniset muuttujat ratkaistaan mallista.
Toimenpiteen vaikutus on tialléin hairioratkai-
sussa saatu muuttujan arvo miinus perusrat-
kaisun arvo. Usein tidmi erotus ilmaistaan pro-
sentteina perusratkaisun tasosta.

BOF3-mallista ei ole vield julkaistu
kattavaa esitysts, tulen hieman luon-
nehtimaan sen rakennetta kysynti- ja
tarjontatekijéiden suhteellisen mer-
kityksen osalta. Joudun rajoittumaan

‘rakenteen erdisiin pa#piirteisiin.

Kysynti- ja tarjontatekijoiden suh-
teellista merkitystd BOF3-mallissa
voidaan kuvata seuraavasti:

1. Lyhyelld, noin vuoden tdhtii-
melld tuotannon volyymin tason mai-
radvat ldhes yksinomaan kysyntite-
kijit:

— viennin m&&ri

— yksityinen kulutus

— yksityiset investoinnit seki

— julkinen kulutus ja julkiset inves-
toinnit

2. Hieman pitemma&lls, yli vuoden
tahtaimelld hinnanmuodostuksella al-
kaa olla merkittavd vaikutus tarjon-
taan. Hinnat vaikuttavat sen jakaan-
tumisen mm. kotimaisen tuotannon
ja tuonnin vililla sekd sen jakaantu-
minen volyymi- ja hintakomponent-
tethin. N&mi ovat ensimmaéisii tar-
jontapuolen reaktioita.  Niinkuin
mythemmin simuloinneista ndhdaén,
jonkin kustannustekijan aiheuttaman
inflaatioprosessin koko kesto on 5—6
vuotta. Vasta tdmé&n ajan kuluttua
nimi tarjontapuolen reaktiot ovat
kokonaisuudessaan toteutuneet. Sa-
moin suhteellisen hitaasti vaikuttaa
tyopanoksen ja paddomapanoksen suh-
teellinen hinta panosten substituutio-

vaikutusten kautta.

3. Yksityisen sektorin investoin-
tien tason ja jakaantumisen vaikutus
pidomakapasiteetin kertyméin vaa-
tii usean vuoden ajan, ennenkuin sil-



14 on merkittdvan suuri vaikutus po-
tentiaaliseen tuotantoon (BOF3:ssa
erityisesti vientitarjontaan) seki ka-
pasiteetin kayttoasteen kautta tarjon-
nan jakaantumiseen kotimaisen tuo-
tannon ja tuonnin vililla. T&ami on
kuitenkin pysyvé vaikutus, joten silla
on usein ratkaisevan suuri merkitys
pitkalla ajanjaksolla.

Kaiken kaikkiaan jonkin talouspo-
liittisen toimenpiteen aiheuttamissa
reaktioissa hinnanmuodostuksen ja
investointien kautta vaikuttavat tar-
jontapuolen tekijat lisddvét aikaa
myoten osuuttaan kokonaistuotannon
midraytymisessd ja kysyntatekijoi-
den osuus samalla alenee.

Tam3i on karkea luonnehdinta niis-
ta teoreettisista ja empiirisistd tutki-
mustuloksista, jotka liittyvat mallin
eri yhtildiden spesifikaatioon ja eri-
tyisesti niiden viiverakenteisiin. Voi-
daan sanoa, ettd BOF3:ssa mallitettu
talouden dynamiikka on pyritty ra-
kentamaan lyhyelld tdhtdimelld paa-
osaltaan keynesildisen teorian mukai-
seksi (kysynt#johteiseksi) ja pitkdlld
tahtdimelld uusklassisen teorian edel-
lyttimdksi (tarjontajohteiseksi). Mal-
li on siis niinsanotun neoklassisen
synteesin (Samuelson) mukainen.

5.  Vuosien 1977—1978 erdiden
toimenpiteiden vaikutukset
BOF3-mallin simulointien
perusteella

5.1. Devalvaatiot

Valuuttakurssipolitiikan vaikutuksia
kasittelevat tutkimukset rajoittuvat
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valtaosalta lyhyen ajan vaikutuksien
analyysiin, kuten ns. joustoldhesty-
mistavassa ja absorbtio- sekd mone-
taarisessa lghestymistavassa.® Pitem-
min ajan vaikutuksia on kisitelty
jonkin verran teorian tasolla (mm.
Sixten Korkman),® mutta hyvin vi-
hin empiirisesti. BOF3-mallin tar-
jontatekijoiden analyysi mm. viennin
ja investointien osalta tarjoaa nyt
mahdollisuuden pitemmé&n ajan vai-
kutusten selvittdmiseen. Valuutta-
kurssien muutosten pitkén ajan vai-
kutuksia vilittyy erityisesti avoimen
sektorin eli teollisuuden kannatta-
vuuden ja tulonmuodostuksen kautta
investointien miirain ja pidomaka-
pasiteettiin sekd viennin mé&sraan.

Vuosien 1977—1978 yhteensa 17
prosentin devalvaatioilla (5.7 % 5. 4.
1977, 3% 1. 9. 1977 ja 8 % 17. 2.
1978) korjattiin ulkomaankaupan
hintakilpailukyky vastaamaan tasoa,
jolla se oli ennen vuosien 1974—1976
voimakasta inflaatiota. Kuvioissa 1
ja 2 on esitetty niiden devalvaatioi-
den yhteisvaikutus.

Simulointia tehtdessd rahapolitiik-
ka on oletettu passiiviseksi, toisin sa-
noen yleinen korkotaso ja keskus-
pankkiluoton ehdot on pidetty kont-
rolliratkaisun tasolla. Devalvaatioi-
den ekspansiivisen vaikutuksen takia
rahamarkkinat kiristyvat (endogee-
nisesti), milld on ekspansiota rajoit-
tava vaikutus. Valtion budjettipoli-

5. Ks. esim. Hannu Halttunen — Sixten
Korkman — Antti Suvanto, »Monetaarinen ld-
hestymistapa maksutaseteoriaan», Kansantalou-
dellinen Aikakauskirja 3/1976.

6. Sixten Korkman, »Exchange Rate Policy,

Empoyment and External Balance», Suomen
Pankki, B:33 (1980).
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titkan osalta on oletettu, ettd tulove-
roasteikkoihin on héiridratkaisussa
tehtdvi inflaatiota vastaava korjaus
ja ettd valtion menojen volyymi sii-
lyy likim#&rin kontrolliratkaisun ta-
solla.

BOF3-mallin mukaan devalvaa-
tiot kasvattivat bruttokansantuotteen
mairia siten, ettd vuoden 1978 taso
oli yli 2% ja vuosien 1979 ja 1980
BKT:n taso noin 2.5 % korkeampi
kuin se olisi ollut ilman devalvaatio-
ta. Tyottomyyttd devalvaatiot alen-
sivat kahden vuoden kuluessa yhdel-
18 prosenttiyksikolld eli hieman yli
20 000:1la hengella.

Niméi lyhyen ajan vaikutusten ar-
viot eivat kovin paljon poikkea esi-
merkiksi Halttusen — Korkmanin
mallin antamista arvioista.” Halttu-
sen aiemman tutkimuksen mukaan
tosin BKT-vaikutus tulee negatiivi-
seksi jo kahden vuoden kuluttua.®

Pitemmin ajan vaikutukset ovat
sen sijaan tdssd BOF3:n devalvaatio-
simuloinnissa hyvin erilaiset kuin
Halttusen — Korkmanin mukaan.
Heiddn tuloksensa tukivat ns. deval-
vaatiosyklihypoteesia, jonka mukaan
vaikutus kokonaistuotantoon on pi-
temmain paille nolla tai peréti nega-
tiivinen. Devalvaatiosyklihypoteesin
esitti J. J. Paunio aikanaan vuonna

7. Hannu Halttunen, »Owvatko kisitykset
keskuspankkipolitiikan vaikutuksista muuttu-
neet», Taloustieteellisen Seuran Vuosikirja
1980/81, s. 176—1717.

8. Hannu Halttunen, »Exchange Rate Flexi-
bility and Macroeconomic Policy in Finland»,
Bank of Finland B:35, s. 136. Tdmi Halttusen
mallin simulointitulos on saatu olettamuksella,
ettd rahapolitiikka on passiivinen, mikd vastaa
BOF3-mallin simuloinnissa rahapolitiikan osal-
ta tehtyd, edelld selostettua olettamusta.

1969 ° ja Korpinen sekd Kykkdnen
tukivat sitd voimakkaasti vuoden
1974 artikkelissaan.'® Heidin mu-
kaansa devalvaatioilla on ollut pitkin
ajan kasvua alentava vaikutus.
BOF3:n mukaan (kuvio 2) vuo-
sien 1977—1978 devalvaatiot nosta-
vat p#ddomakantaa ja potentiaalista
tuotantoa pitemmén paille 2.5 %, ja
toteutunutta BKT:n midrda simu-
lointiajanjakson lopussa vuonna 1984
vield noin 0.5 %."* Devalvaatiot ai-
heuttavat syklin lisdksi voimakkaan
kasvuvaikutuksen. Yksityisen sekto-
rin investointien m#édrassa lisdys olisi
perdti 7—9 9% vuosien 1980—1983
tasossa. Varjopuolena on inflaatio-
vauhdin kohoaminen keskimi#rin
kahdella prosenttiyksikolld vuodessa
5—6 vuoden ajaksi. 6—7 vuoden ku-
luttua hintakilpailukyky on palannut
entiselleen, mutta reaalinen kilpailu-
kyky, kuten tyon tuottavuus, paa-
omakanta ja sen rakenne sekd mark-
kinaosuudet ovat parantuneet.
Vuosien 1977—1978 devalvaatioil-
la on simuloinnin mukaan vaihtota-
seeseen positiivinen vaikutus, joka
kasvaa ajan mittaan ja saavuttaa
vuonna 1984 2.5 miljardin markan

9. Ks. Jouko Paunio, »Taloudellisen kasvun
ja maksutaseen ongelmat 1970-luvulla», Talou-
temme tienviittoja (1969).

10. Pekka Korpinen ja Pekka Kykkdnen,
»Suomen  Pankin  valuuttakurssipolitiikka»,
TTT:n katsaus 1974: 3.

11. Juha Tarkan ja Alpo Willmanin em. ar-
tikkelissa BOF3:n rakenteesta devalvaation
vaikutukset BKT:m kasvuun (s. 22—25) olivat
huomattavan paljon pienempii. Selityksend on
se, ettd siind ei korjattu valtiontalouden poli-
tiitkkamuuttujia (mm. fuloveroasteikkoja ja
eriitd nmienoerid) devalvaation aiheuttaman inf-
laation osalta.



vuositason, miké vastaa noin yhti
prosenttia BKT:n arvosta (kuvio 2),
Myos vaihtotaseen osalta BOF3:n si-
mulointi antaa hyvin erilaisen tulok-
sen, kuin edelld mainitut Halttu-
sen ja Halttusen — Korkmanin mal-
lien devalvaatiosimuloinnit. Halttu-
sen mallin mukaan vaikutus vaih-
totaseeseen on hyvin pieni tai jo-
pa aluksi negatiivinen (Halttunen
(1980) s. 136—137). Myo6s Halttu-
sen — ‘Korkmanin mallin mukaan
vaihtotasevaikutus on ensimméiisten
viiden vuoden aikana yhteensid nega-
tiivinen (Halttunen (1981), s. 178).

Kun BOF3:n devalvaatiosimuloin-
nin mukaan vaikutus vaihtotaseeseen
on positiivinen, se tekisi tilaa ekspan-
sitvisemmalle raha- ja finanssipolitii-
kalle, kuin mité simuloinnissa oletet-
tiin. Vastaavasti kasvu- ja tyollisyys-
vaikutukset olisivat edelld esitettyja
suuremmat. Voidaan arvioida, ettd
periodin lopussa vuonna 1984 BKT:n
volyymi wvoisi olla 1.5—2 % kor-
keampi ja vaihtotase silti tasapai-
nossa.

Devalvaatiosyklid koskevaa hypo-
teesia ja siitd tehtyja valuuttakurssi-
poliittisia padtelmid on arvosteltu
painokkaasti, koska nimenomaan yri-
tystoiminnassa on koettu devalvaa-
tioiden oikein toteutettuina paranta-
van investointeja, kasvua ja tyolli-
syytta.

Olen pyrkinyt edelld osoittamaan,
ettd ndmi vaikutukset tulevat esille
myos mallien simuloinneissa, kun
mallien rakennetta kehitetdén tarjon-
tapuolen tekijoiden analyysin suun-
taan. Nuori ekonomistipolvi koulu-
tuksensa mukaisesti pyrkii vaatimaan
myos tallaista ekonometrista nayttos.
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Kaytannossia devalvaatioiden vai-

‘kutukset riippuvat siitd suhdanne-

tilanteesta, jossa ne toteutetaan.
Edelld esitetyt simulointitulokset ja
paatelmit ovat patevid, jos devalvaa-
tio toteutetaan tuotantokapasiteetin
ollessa vajaassa kiytossd. Jos kapasi-
teetti on tdydessi kiytossd, vientid
ja investointeja sek# kokonaistuotan-
toa lisaaville vaikutuksille ei jdi tilaa
devalvaation jilkeen.

Revalvaatioiden vaikutukset ovat
likim#érin vastakkaisia devalvaatioi-
hin ndhden silloin kun ne vastaavasti
toteutetaan noususuhdanteessa niin,
ettd kapasiteetin kidyttoaste on reval-
vaation jilkeen suhteellisen korkea.
Edellisen nojalla voidaan paitelld re-
valvaatioista kidytyyn keskusteluun
viitaten, ettd revalvaatioiden kaytté-
miselld inflaation hillinndssé on hin-
tansa menetettynd kasvuna ja tyolli-
syytena.

5.2. Tydnantajan ja vakuutettujen
sosiaaliturvamaksujen
alennukset

Vakuutettujen maksamien kansan-
eldke- ja sairausvakuutusmaksujen
alentaminen vaikuttaa kotitalouksien
kaytettdvissd oleviin tuloihin ja sitd
kautta kulutukseen eli kysyntipuo-
lelle. Alennus oli vuoden 1978 alku-
puoliskolla 0.5 %-yksikkod ja loppu-
puoliskolla 1.25 %-yksikko# seki sen
jalkeen vuoden 1979 alusta lihtien
0.75 %-yksikk6d verrattuna tasoon
ennen elvytystoimenpiteita.

Tyonantajan sosiaaliturva- ja tyo-
eldke-maksuperusteissa oli alennusta
seuraavasti:
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IV nelj. vuonna 1977
keskim. > 1978

> > 1979
> » 1980
> > 1981

ja vuodesta 1982 lihtien

verrattuna vuoden 1977 III neljén-
neksen tasoon (maksujen taso oli sil-
loin yhteensid 20.7 %). Vaikutuksia
tarkasteltaessa on huomattava, ettd
tyonantajamaksujen alennus oli suu-
ruusluokaltaan kaksinkertainen va-
kuutettujen maksualennuksiin ver-
rattuna. Simulointia tehtdessi ei ole
muutettu mitddn muita talouspolitii-
kan piaatosmuuttujia BOF3-mallissa.
Raha- ja finanssipolitiikka ovat toisin
sanoen passiivisia. Sama olettamus
on tehty myo6s kohdan 5.3. simuloin-
nissa teollisuuden investointien liike-
vaihtoveron helpotuksien osalta.

Tyonantajien sosiaaliturva- ja ela-
kemaksuperusteiden alennus vaikut-
taa kustannustasoa. Osa tésté siirtyy
hintojen alennuksiin ja osa yritysten
tulonmuodostuksen vahvistumiseen,
investointien kasvuun ja pddomakan-
nan lisdykseen. Kuvioista 3 ja 4 nih-
disn, ettd vakuutettujen sosiaalitur-
vamaksujen alennus vaikuttaa no-
peasti kokonaistuotantcon ja tydlli-
syyteen, mutta vaikutus on ohimene-
v, ja pysyvi tyottomyyden alenemi-
nen jai hyvin vahaiseksi (0.02 %-yk-
silcsksi).

Tyonantajien sosiaaliturvamaksu-
jen alentaminen sen sijaan vaikuttaa
hitaasti, mutta voimakkaasti ja pysy-
visti lisdten tuotantoa ja tyollisyyttd
(BKT v. 1982 +1.1% ja tyottomyys
—0.25%). Yksityisid investointeja

1.0 %-yksikkoa
2.3 %-yksikkod
1.8 %-yksikkoa
0.7 %-yksikkoa
0.8 %-yksikkoa
1.1 %-yksikkoa

se lisda vuosina 1982—1983 varsin
runsaasti, eli noin 4 %. Simulointi-
ajanjakson lopussa vuonna 1984 tyot-
tomyys on 0.2 % eli noin 5000 hen-
kil6d alempi kuin ilman tyonanta-
jien sosiaaliturvamaksun alennusta.
Tyonantajien sosiaaliturvamaksujen
alentaminen on siis pitkdvaikutteista
tyollisyyspolitiikkaa, jolla saadaan
syntymaéén lisdd pysyvia tyotilaisuuk-
sia.!? Tama tulos tukee niitd johto-
paitoksid, joita Koskenkyld ja Peko-
nen tekivét ty6voiman ja padoman
suhteellisten kustannusten vaikutuk-
sesta tyollisyyteen pitkalld tdhtayk-
selld.® Myos tyOnantajien sosiaali-
turvamaksujen alennukset nimittdin
vaikuttavat suhteellisten ty6- ja paa-
omakustannusten kautta sen lisdksi,
ettd ne vaikuttavat yritysten tulon-
muodostukseen ja sen kautta inves-
tointeihin.

Vakuutettujen sosiaaliturvamaksu-
jen alentamisella saadaan nopeasti
vaikutuksia ja sitd voidaan kayttda

12. On kuitenkin huomattava, ettd mikali
sosiaaliturvarahastojen maksukykyid el haluta
vaurioittaa tai sosiaalietuuksista tinki&, maksu-
perusteet joudutaan palauttamaan takaisin
entiselle tasolleen. T&allda on taasen pitemméin
paille pdinvastainen vaikutus eli palataan 18h~
totasolle.

13. Ks. Heikki Koskenkyld — Kari Pekonen,
sTuotantorakenteen pddomavaltaistuminen
Suomessa», Taloustieteellisen Seuran Vuosikir-
ja 1978, s. 11—26.
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Kuvio 9. Elvytystoimien vaikutuksia potentiaaliseen tuotantoon .

nukset. Vakuutetun sosiaaliturva-
maksun alennuksilla on suhteellisen
pieni vaikutus potentiaaliseen tuotan-
toon.

6. Mitkd ovat valtion menojen
kokonaisvaikutukset lyhyelli ja
pitkdlld tdhtdykselld

Keynesildisestd suhdannepolitiikasta
kdydyn keskustelun ja sen saaman
kritiikin paaviite on, ettd tietyn ra-
jan yli menty&én valtion menojen li-
sdys ja veroasteen nousu hidastaa
kasvua ja heikentdd tyollisyyttd pit-
killa tahtaykselld. Taméi merkitsee
sitd, ettd valtion menojen lisdyksen
kerroinvaikutus  bruttokansantuot-
teen maardin (bruttokansantuotteen

méairédn lisdyksen suhde valtion me-
nojen lisédykseen) olisi pitkdn paille
joko nolla tai negatiivinen. T&ma3 ai-
heutuu osaksi siitd, ettd julkisten
menojen rahoittaminen syrjayttaa
(»crowding outy-vaikutus) yksityisen
sektorin investointeja rahamarkkina-
vaikutusten kautta. Osaksi vaikutus
syntyy siitd, ettd veroasteen nousu
vahentdd yksityisen kulutus- ja in-
vestointikysynnén volyymia enem-
mén kuin julkisten menojen lisdys si-
td kasvattaa. Veroastetta on niet
pitkdn péalle pakko nostaa menojen
lisdysta vastaavasti. Veroasteen nou-
su taas kiihdyttda inflaatiota, mika
edelleen alentaa kokonaiskysynnéin
volyymia.

Missd médrin suomalaiset ekonoc-
metriset mallit, erityisesti valtiova-
rainministerion ja Suomen Pankin
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mallit, ottavat huomioon niiti seik-
koja, on talouspolitiikan suunnittelun
kannalta tidrked kysymys. VM:n
KESSU-mallissa ei ole endogeenista
rahamarkkinalohkoa eiviatkd raha-
markkinatekijit ole vaikuttamassa
yksityisen sektorin investointeihin.
Syrjayttamisvaikutusta ei siten voi
syntyd. KESSU-mallin antama jul-
kisten menojen  kerroinvaikutus
BKT:hen stabiloituu tasolle 1.6—1.7
(kuvio 10).** Kun vastaavasti esi-
merkiksi tuloverojen kerroinvaikutus
BKT:n madradn stabiloituu likimai-
rin tasolle —0.8, on verojen korotuk-
sella rahoitetun julkisten menojen li-
siyksen pitkdn ajan kerroinvaikutus
selvasti positiivinen (noin 0.8). KES-
SU-malli tuntuukin rekister6ivin
vain lyhyen ajan »keynesildisets vai-
kutukset, vaikka tarjontapuolella se
on sektoreittaisen panos-tuotos-ana-
lyysin suhteen varsin yksityiskohtai-
nen. Investointien ja padomakannan
analyysin puuttuminen tekee sen tar-
jontapuolen reaktiot kuitenkin hyvin
rajoittuneiksi.*

BOF3-mallin rakenteessa on raha-
ja luottomarkkinoiden analyysilla
suuri paino, minks takia julkisten
menojen syrjaytysvaikutus on mah-
dollista arvioida ja saada késitys ker-

14. Ks. Jouko Konttinen: »Vertaileva yh-
teenveto Suomen kansantalouden makromallien
ominaisuuksista ja mallien nykytilasta», s. 64—
65, Taloustieteellisen Seuran Vuosikirja 1977.

15. Uusimmassa, vuonna 1982 valmistunees-
sa KESSU-mallin versiossa investointien ana-
lyysia on kehitetty. Rahamarkkinoiden analyysi
tapahtuu kuitenkin edelleenkin mallin ulko-
puolella. Kun KESSUa k#ytetdan talouspoliit-
tisiin laskelmiin, mainittuja tarjontatekijdiden
reaktioita otetaan huomioon mallin ulkopuoli-
sena informaationa.

roinvaikutuksesta hieman pitemmal-
18 ajanjaksolla. On kuitenkin todet-
tava, ettd valtion obligaatiorahoituk-
sen analyysi BOF3-mallissa osoittau-
tui ongelmalliseksi. Tuloksia on tal-
ta osin pidettivd suhteellisen kar-
keina.

Mallilla simuloitiin aluksi yleis-
obligaatioilla rahoitetun valtion in-
vestointimenojen volyymin pysyvin
lisiyksen vaikutuksia. Lisiyksen
suuruudeksi oletettiin 1% vuoden
1978 bruttokansantuotteen méiirista
(vuoden 1975 hintatason mukaan)
ja toimenpiteen ajankohdaksi vuoden
1978 alku. Taméi on hypoteettinen
toimenpide, jolla ei ole varsinaista
yhteyttd ns. elvytyspolitiikkaan. (To-
sin valtion investointimenojen mé&i-
rassa tapahtui selva kiddnne nousuun
vuoden 1978 alkupuoliskolla vuoden
1977 supistumisen jilkeen).

Kuviossa 10 on esitetty tdméan toi-
menpiteen kerroinvaikutus brutto-
kansantuotteen maidraén ja vastaava
(tosin toiselta ajanjaksolta arvioitu)
KESSU-mallin kerroinvaikutus.

BOF3:n kerroinvaikutus saavuttaa
maksimin (1.7) noin kolmen vuoden
kuluttua toimenpiteestd. Sen jalkeen
kerroinvaikutus alenee. Koska rahoi-
tusmarkkinoilla ei synny talli ajan-
jaksolla liikakysyntétilannetta, syr-
jaytysvaikutusta ei esiinny ja ker-
roinvaikutus alenee periodin lopulla
vain 1.5:n alapuolelle. Kun Tarkka
ja Willman -simuloivat vastaavan
toimenpiteen vaikutuksia vuosina
1974—1978, jolloin luottomarkkinoil-
la oli huomattava liikakysynté, ker-
roinvaikutuksen maksimi jai 1.45:n
tasolle (Tarkka and Willman (1981),
s. 21).



Téssd simuloinnissa on oletettu me-
nojen lisdys rahoitettavaksi valtion
obligaatioilla. Jos rahoitus tapahtuu
verojen nostamisella, pitkdn ajan
kerroinvaikutus on alhaisempi (ku-
vio 10). Tuloveron korottamisen
kerroinvaikutus BKT:n méiardsn on
BOF3:n mukaan itseisarvoltaan suu-
rimmillaan viiden vuoden kuluttua
toimenpiteestd —1.40 — —1.45:n ta-
solla (KESSU-mallissa vastaava ker-
roin oli —0.8). Tuloveron korotuk-
sella rahoitetun valtion investointi-
menojen lisiyksen kerroinvaikutus
on siten maksimissaan noin 0.4 ja
alenee simulointiajanjakson lopussa
0.3:n tasolle (kuvio). Té&ssd simu-
loinnissa syrjaytysvaikutusta rahoi-
tusmarkkinoilla ei esiinny. Jos simu-
lointi olisi tehty luottojen liikakysyn-
nédn vallitessa kuten vuosina 1974—
1978, tuloveron korotuksella rahoite-
tun valtion menojen lisdyksen ker-
roinvaikutus olisi ollut ldhelld nollaa.

Tuloveron korotuksen vaikutus ta-
pahtuu BOF3-mallissa pelkéstadéin ky-
syntapuolen vaikutuskanavien kaut-
ta, silla veron korotus alentaa vilit-
tomaisti kotitalouksien kiytettavissa
olevaa tuloa ja sen kautta yksityista
kulutusta. Tarjontapuolen reaktiot,
kuten tuloveron mahdolliset vaiku-
tukset tyovoiman tarjontaan ja inf-
laatioasteeseen, puuttuvat mallin ra-
kenteesta.  Verotuksesta kaydyssi
keskustelussa on varsin yleinen kisi-
tys, ettd nailld tekijoilla on Suomes-
sakin merkitystd. Siind mairin kuin
niilla on vaikutusta, ne alentaisivat
edelleen tuloveron korotuksella ra-
hoitettujen valtion (ja kuntien) me-
nojen kerroinvaikutuksia.
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7. Lopuksi

On useita painavia syitd, joiden ta-
kia tarjonnan talouspolitiikka on saa-
nut viime vuosina lisddntyvad huo-
miota. Keynesildisen kysynnin siin-
telyn erdat varsin selvidt epdonnistu-
miset ovat muutamissa maissa, kuten
Englannissa ja USA:ssa johtaneet hy-
vin perusteelliseen suunnanmuutok-
seen, jossa halutaan ldhes kokonaan
kieltda keynesildisen teorian ja ta-
louspolitiikan relevanssi. Téassd il-
meisesti erehdytadn toiseen &irim-
méiisyyteen, silld keynesildiselld teo-
rialla ja siitd johdetuilla malleilla on
edelleen vahva selitysvoima talouden
Iyhyen ajan reaktioiden suhteen.

Meills ei tallaista keynesildisyyden
ja suhdannepolitiikan téydellistad hyl-
k&amistd ole edes vakavasti ehdotet-
tu. Suomalainen pragmaattinen ta-
louspoliittinen ote, jossa véltetdan
ddrimmdisyyksid, on tdssdkin suh-
teessa jarkevilla linjoilla.

Tarjontapuolen tekijoilld on kui-
tenkin pitkidn ajan kuluessa ratkaise-
va osuus kansantalouden aktiviteetin
ja tyollisyyden tason suhteen. Pyrin
edelld osoittamaan titd vuosien
1977—1978 elvytyspolitiikkan simu-
loinneilla BOF3-mallin avulla. Tés-
sd mallissa tarjontatekij6itd on pyrit-
ty ottamaan huomioon sitd mukaa
kuin niitd koskeva ekonometrinen
tutkimus on edennyt.

Nayttaa silta, etta talld tavalla on
saatavissa entistd luotettavampaa tie-
toa muun muassa valuuttakurssipoli-
tiilkan pitkén ajan vaikutuksista. Tés-
ta aiheesta on puuttunut lhes tyys-
tin empiirisii tutkimustuloksia ja si-
jalle on tyontynyt monenlaisia speku-
lointeja.
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Tarjontatekijéoiden huomioon otta-
minen kansantalouden malleissa on
kuitenkin viela puutteellista, silla
useita tekijaryhmis on vield analysoi-
matta. Sen takia edelld esitettyja si-
mulointituloksia on pidettava viela
alustavina, joskin suuntaa antavina.

Malleissa puutteellisesti analysoi-
duista tekijoista lienee merkittdvin
tuottavuus. Malleissa ei juuri esiin-
ny selitysyhtal6itd tuottavuuden riip-
puvuudelle investointiasteesta, tekno-
logiasta, tyovoiman koulutustasosta

PUHEENVUOROT

REINO T. HJERPPE

Dosentti Pertti Kukkonen on ottanut esi-
telménsd aiheeksi varsin mielenkiintoisen
kysymyksen: mitd on suomalainen tarjon-
tatekijoiden talouspolitiikka? Meilld Suo-
messa ei olekaan toistaiseksi kiyty laajem-
paa julkista keskustelua niiden uusien ta-
louspoliittisten virtausten tiimoilta, jotka
erityisesti Isosta-Britanniasta ja Yhdys-
valloista ovat tulleet tunnetuiksi joko tar-
jonnan taloustieteen (supply-side econo-
mics), uuskonservatiivisen talouspolitiikan,
thatcherismin tai reaganomicsin jne. ni-
milla.

Keskeisend syynd tarjontatekijdiden
esiinmarssiin yleisesséd talouspolitiikassa ja

ja ikdrakenteesta ja muista sellaisista
tekijoistd. Kuitenkin tuottavuudella
on suuri vaikutus kansantalouden
pitkdn ajan kehitykseen etenkin
reaalisen kilpailukyvyn kautta. Toi-
nen aukkokohta tarjontatekijéiden
analyysissa on verotuksen vaikutuk-
sessa tyOvoiman tarjontaan ja ansio-
tason muodostukseen. N&méi olivat
vain erditd ilmeisimpid esimerkkej.
Vaikeita tutkimusaiheita riittdd pur-
tavaksi.

julkisessa keskustelussa on luonnollisesti
USA:m ja Ison-Britannian uusilla suun-
tauksilla, joiden on sanottu perustuvan
tarjonnan taloustieteeseen. Omnpa niité
luonnehdittu talouspolitiikan vastavallan-
kumoukseksikin (Tobin, 1982), jossa hydk-
kayksen pédkohteena on keynesildinen ak-
tivismi. Sen tilalle tarjotaan passiivista
finanssipolitiikkaa, julkisten menojen ra-
joittamista, tiukasti suhdanteista riippu-
matta asetettujen tavoitteiden mukaan ke-
hittyvédd rahapolitiikkaa ja yleensd julki-
sen sektorin roolin vdhentdmistd talous-
eldmissd yksityisen sektorin kustannuk-

sella. Mm. USA:n korkokannan korkeus-



han voidaan ndhdid seurauksena hallituk-
sen rahapoliittisista toimista, joilla pyri-
tddn inflaation pysyviin hillintdidn tyot-
tomyystilanteesta valittamaéattd. Ei kuiten-
kaan ole perusteita puhua uudesta tietees-
t4 vaan ldhinnd talouspolitiikan suuntauk-
sesta, joka korostaa monetarismia ja vero-
huojennuksia. Edellinen on tdhditty inf-
laation hillintdén ja jalkimméinen ty6voi-
man tarjonnan sekid sddstimisen ja inves-
tointien lisddmiseen. Si&stdiminen ja in-
vestoinnithan ovatkin olleet USA:ssa al-
haisella tasolla, samoin tuottavuuden kehi-
tys varsin huono koko 1970-luvun ajan.

Talouspolitiikan keskeiseksi pulmaksi on
useissa maissa 1970-luvulla muodostunut
se, ettd Lkysyntdpainotteisten elvytystoi-
mien on n#hty johtavan hyvin nopeasti
inflaation kiithtymiseen ty&ttémyyden ol-
lessa vield korkealla tasolla eli ns. stag-
flaatioilmiton. T&td prosessia ovat sitten
voimistaneet erityisesti voimakkaiksi kiy-
neet inflaatio-odotukset. Nimenomaan nii-
den inflaatio-odotusten kasvun on ndhty
keskeisesti vaikuttaneen siihen, ettéd talous-
politiikka on ajautunut stagflaatiokiertee-
seen. Tilloin on ndhty, ettd kysynnin
sddtelyd on vdhintd#n tidydennettdvid tar-
jontaan vaikuttavalla politiikalla. Tarjon-
tatekijéiden merkityksen korostaminen
riippuu paitsi teoreettisten lghtokohtien
asettamisesta myd&s siitd, millaisia vaiku-
tuksia tarjontaan liittyvilld talouspoliitti-
silla toimenpiteilld uskotaan olevan. Tar-
jonnan teorian muotoilijat USA:ssa ovat
pyrkineet osoittamaan, ettid tillaiset vai-
kutukset ovat voimakkaampia kuin aiem-
min on Iuultu ja ettd vaikutukset tuntuvat
kansantaloudessa my6s nopeammin kuin
on luultul Téissd suhteessa ekonomistien

1. Michael Boskin (1978) on esimerkiksi vait-
tidnyt, ettdi s#ddstimisen korkojoustavuus on
paljon suurempi kuin mitd aiemmin on esitetty.
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késitykset USA:ssa poikkeavat toisistaan.
Hieman toisin kuin mits Kukkonen esittds
taloustieteilijat ovat USA:ssa useammassa
leirissé: myds Reaganin taustavoimien kes-
kuudessa néyttdd olevan erimielisyyttéd.
Tarjonnan talouspolitiikasta puhuttaes-
sa olisi kisitteellisesti hyodyllistd pitdd
erillddn puhtaasti poliittisluonteiset uus-
konservatiiviset talouspoliittiset ja ideolo-
giset suuntaukset, jotka liittyvat nimen-
omaan em. maissa harjoitettuun politiik-
kaan ja toisaalta yleinen analyyttiseltd, ta-
loustieteilijin kannalta mielenkiintoinen
tarjonnan talouspolitiikan késite. Edelli-
nenhin on selvésti ideologisesti suuntau-
tunut talouspolitiikan suuntaus, joka pyr-
kii perustelemaan talouspoliittiset suosi-
tuksensa etupiéssid monetarismilla ja van-
han neoklassisen mikroteorian sovellutuk-
silla sekd uudempien ja vihemmin koe-
teltujen, tieteellisessd mielessd »radikaa-
lien» teoriakehitelmien, kuten rationaalis-
ten odotusten ja Laffer-kidyrien avulla.

Jos taas puhutaan yleisemmin tarjonta-
tekijoiden talouspolitiikasta niin se voi-
daan maééritella siten, ettd huomio kiinni-
tetidn kaikkiin sellaisiin toimenpiteisiin,
joilla pyritddn lisidmddn tuotantoa tai
tuotannontekijoiden tarjontaa. T4ll6in ana-
lyysi voidaan suorittaa kokonaiskysynnin
ja kokonaistarjonnan kehikon avulla (ku-
vio 1). T4llsin tarjonnan talouspolitiikalla
pyritddn vaikuttamaan kokonaistarjonta-
kdyrdn S;® sijaintiin ja t4td kautta hinta-

2. Kokonaistarjontakiiyrd makroteoriassa il-
maisee yritysten tuotannon ja hintatason vili-
sen suhteen. Tarjontakdyridn muodostaminen
voi perustua yritysten tydvoiman Kkysyntdén,
palkan miirdytymiseen ja hinnoittelukaytin-
t66n. On kuitenkin korostettava, ettd kokonais-
tarjonnan teoria on er#is makroteorian kesken-
eraisimpia ja vaikeimpia tutkimuskohteita. T&-
min vuoksi analyysin perustana on olettamus
timin tarjontakdyridn olemassaolosta. Tarjon-
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Kuvio 1. Kokonaiskysynnin ja -tarjonnan séitely.

takdyrin muoto riippuu aikahorisontista: ly-
hyelld tdhtdimelld se voidaan olettaa lihes
vaakasuoraksi, pitkdlld tdhtdimelld ldhes pys-
tysuoraksi. Lisiksi voidaan huomiocida kapasi-
teetin kiyttoaste, kuten kuviossa onkin tehty.
»Naivissa» keynesildisessi mallissa tarjonta-
kayrd on vaakasuora aina tdystyollisyystasoon
saakka, minkd jidlkeen tarjontakdyrd on tdysin
vertikaalinen. Modernissa makroteoriassa ko-
rostetaan mm. odotusten roolia. Tatd voidaan
kuviossa havainnollistaa olettamalla ldhtotilan-

ne, jossa kysyntdkdyrd on Dg ja tarjontakiyrs
Sg. Kysynnan elvyttdminen siirtd3 kysyntikiy-
rén Dy4:88n, johon liittyy inflaation kautta ta-
pahtuva hintatason nousu. Tdmi siirtad tar-
jontakdyrian asentoon Si, miki edelleen voi-
mistaa hintatason nousua samalla kun tydlli-
syystilanne heikkenee. Muun muassa {imin
kaltaisiin prosesseihin on katsottu liittyvin ky-
synnén sadtelyn heikkouksia ja on kiinnitetty
kasvavaa huomiota tarjontatekijoihin (Ks.
esim. Eklund, 1981).



tason ja tydllisyyden viliseen tasapainoon.
Kysynnin séitelylld puolestaan pyritdédn

vaikuttamaan kysyntikiyrien (Dy,...D,)
avulla em. tasapainoon.
Tarjontatekijéiden talouspolitiikkaan

voidaan t&ll6in hyvin siséllyttid myés laa-
ja~alainen keynesildinen ajattelutapa. Neo-
klassisen ja keynesildisen synteesin erdini
tunnetuimpana edustajana James Tobin on
todennut, ettd sen sijaan, ettd huomio olisi
kiinnitetty pelkastdidn kysyntédtekijéihin,
keynesildisen ja neoklassisen lihestymis-
tavan synteesissd kiinnitettiin runsaasti
myds huomiota tekijéihin, jotka mia#rds-
vit pitkdn aikavélin kasvun ja yleensi toi-
menpiteisiin, jotka lisddvat kansantalou-
den tdystyollisyyskasvu-uraa (Tobin, 1980).
Téllaisia toimenpiteitd ovat mm. pddoman-
muodostusta suosiva raha- ja finanssipoli-
tiikka, investointikannustimien kayttd, ve-
rohuojennukset ja vapaamieliset poisto-
oikeudet, investoinnit koulutukseen, inhi-
milliseen p#dfomaan, teknologiaan, tyo-
markkinoiden toimintatapaan jne.

N&in méédriteltynd tarjonnan talouspoli-
tiikkaa koskeva analyysi voidaan irroittaa
ideologisista puitteistaan. Téamaé tarjonnan
talouspolitiikan késite voi tarjota myés
l&dhtdkohdan suomalaisen talouspolitiikan
tarkastelulle siihen tapaan kuin mitd Kuk-
konen pyrkii tekem#idn, ovathan ylld lue-
tellut talouspolitiikan keinot varsin tuttu-
ja my06s suomalaisessa keskustelussa. Mie-~
lestini Kukkosen esityksestd timé& késite-
analyysipuoli jd4 verraten suppeaksi ja
hén olisi enemmaén voinut korostaa eri ké-
sitteiden vilisid eroja.
néyttdisi hénen esityksessddin . liittyvin
vain sen kaikkein alkeellisimpaan muo-
toon, jossa tarkastellaan pelkéstésn kysyn-
tdvaikutuksia ilman, ettd niihin liittyisi
mitédn inflaatioefekteji.

Keynesildisyyskin

Tédmi tietenkin
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oli sen keynesildisyyden ydin, joka syntyi
1930-luvun laman tarkastelusta, mihin se
ilmeisen hyvin soveltuikin. Makroteorian
kehitys on kuitenkin t&min jialkeen muo-
kannut oppirakennelmia ja kokonaistar-
jontakin on yh# korostetummin tullut
makroteoriaan mukaan.

Analyyttisessd mielessi — erotuksena
ideologisesta kisitteestd — tarjontatekijoi-
den talouspolitiikan kisite tuo mielesténi
kuitenkin mielenkiintoisen, jossain miirin
uuden nikoékulman my6s suomalaisen ta-
louspolitiikan tutkimiseen. Suomalaista
talouspolitiikkaahan ei oikein koskaan ole
saatu sopimaan kysynnéin s#itelyotsikon
alle — ellei sellaisena pidetd devalvaatioi-
ta, jotka tietenkin voidaan osaksi luoki-
tella my6s tarjontatekijoiden talouspolitii-

kan alueelle. Tarjonnan taloustiede tar-

joaa siten erdidn systematisointindkoékul-
man suomalaiseen talouspolitiikkaan, jota
muutoin ndyttdé olevan vaikeata saada pu-
ristettua yhtendisen l&hestymistavan puit-
teisiin.?

3. Tésséd yhteydessid on syytd korostaa sitd,
ettd tarjonnan taloustieteen avulla suoritettua
talouspolitiikan tulkintaa voidaan pitdd l3hin-
nd ekonomistien yrityksens systematisoida har-
joitetun polititkan luonnetta. Itse talouspoliit-
tinen paatoksenteko tuskin on perustunut til-
laiseen kokonaisvaltaiseen teoretisointiin. Mi-
kali itse pidatoksentekoprosessia haluttaisiin
kuvata ja selittad, tarvittaisiin ehk# kokonaan
toisentyyppisid malleja, kuten esim. kansain-
vilinen keskustelu endogeenisesta talouspoli-
tilkasta on osoittanut (ks. esim. Lindbeck
(1976). Vaarana on myds, ettd talouspolitiikan
epédonnistumisia tai epésystemaattisuutta pyri-
tdén selittelem#dn uusilla opeilla. Kuten Kuk-
konenkin huomauttaa suomalaisista tutkijoista
esim. Halttunen ja Akerholm (1981) ovat tul-
leet siihen tulokseen, ettd suhdannepolitiikka
on ollut melko lailla taka-alalla eikd suoma-
laista talouspolitiilkkaa voi Iluonnehtia sen
enempéd keynesildiseksi kuin monetaristiseksi-
kaan.
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Esimerkkind on Kukkosen mukaan vuo-
sien 1977—1979 elvytyspolitiikka, joka on
ollut tarjontavbittoista ja tdhan tulkintaan
on helppo yhtyd. Avotalouden feorian néa-
kékﬁlmasta voidaan tulla siihenkin tulok-
seeh, ettd tdméd on ehkd ollutkin se linja,
jota on pitkilld aikavalilld ollut viisasta
noudattaa, koska avotaloudessa kysynta-
efektit vuotavat vaihtotaseen kautta ulos
ja aiheuttavat vaihtotaseen epétasapainoa.
Niin ollen kysyntidefektejd voitaisiin eri-
tyisesti puolustella vain tilanteissa, joissa
kapasiteetin vajaakidyttdisyys on huomat-
tavan suuri ja ilmeinen.

Kukkonen kéyttdé piddosan esityksestdén
esitellikseen vuosien 1977—1979 elvytys-
polititkan vaikutuksia Suomen Pankin
uusimman malliversion avulla. Kukkosen
arvio elvytyspolitiikan onnistumisesta on
varsin myodnteinen ja ovathan tulokset ol-
leet positiivisia.
talouspolitiikkaamme pitemmaltd aikava-
liltd ja nykyisenkin tilanteen ndkékulmas-

Jos taas tarkastelemme

ta, niin ei ehkd ole syytd ylenpalttiseen
tyytyviisyyteen: ovathan meilld sekd suh-
dannevaihtelut ja kriisit olleet huomatta-
van suuria ja tyottdmyysaste on sdilynyt
varsin korkeana ja on nyt parhaillaan taas
nousemassa.

Taysin en voi yhtyd Kukkosen kannan-

ottoihin laajentuneen julkisen sektorin

pelkistddn negatiivisista vaikutuksista.
Onhan muistettava, ettd myos aktiivisessa
tarjonnan talouspolitiikassa julkisella val-
lalla on keskeinen rooli. Julkinen talous
omalta osaltaan on vaikuttamassa tarjon-
nan edellytyksiin koulutuksen, terveyden-
huollon ja monien muiden menojen muo-

dossa.

4. Tami jattdd silti vield avoimeksi sen
mikd osuus kotimaisella politiikalla oli elpy-
misessd ja mikd osuus perustui kansainviliseen
elpymiseen. )

Kukkosen empiiristen tulosten arvioin-
tia tietenkin vaikeuttaa se, ettd mallin yh-
taloitd el esitetd edes karkeasti, ei myés-
kaddn mallin pitkdn aikavilin vaikutusten
dynamiikkasuhteita. Arvelen kuitenkin
néiden olevan tarpeen mukaan saatavissa,
mutta esityksen arviointia olisi helpotta-
nut hieman tarkempi ja eksplisiittisempi
mallin kuvaus.

Kukkonen  perustelee devalvaation
myonteisid vaikutuksia myos pitkdlld ai-
kavalillg, toisin kuin mitid meilld devalvaa-
tiosykleistd keskusteltaessa on tuotu esille.
Saatuihin tuloksiin luultavasti juuri mal-
lien spesifioineilla ja dynamiikalla on
osuutta. Kukkosen mukaan devalvaatio
ja revalvaatio oval paljolti symmetrisia
toimenpiteitd. Jos odotustekijéille anne-
taan suuri merkitys niin ero voi olla kui-
tenkin huomattava. Edelld on viitattu jo
kysyntitekijoiden muodostamaan stagflaa-
tioilmié6n. Jos revalvaatio puolestaan tul-
kitaan kysyntdd vidhentidviksi toimenpi-
teeksi (esim. kuviossa kysyntd siirtyy
Dy:std Dgieen) ja tima vidhentdsd inflaatio-
odotuksia (seurauksena on tarjontakiyrén
siirtym& esim. S;:std Sj:een) pitkin aika-
vilin vaikutukset voivat revalvaation osal-
ta olla hyvin myoOnteiset inflaation ja tyot-
tomyyden tasapainon kannalta, kun sen si-
jaan devalvaatio pitkélldkin t&ht&imelld
heikentdid tilannetta. Tidssd tarkastelussa
ratkaiseva merkitys on inflaatio-odotuksil-
la ja niiden aikaansaamilla reaaliproses-
seilla. Keskustelu valuuttakurssipoliittis-
ten toimien pitkin ajan vaikutuksista j&a
siten mielesténi vield Kukkosenkin esittd-
mien tulosten jilkeen kovasti auki. Reval-
vaation pitkdn aikavilin hintakilpailu-
kykyd mahdollisesti parantava vaikutus ei
tule Kukkosen mallissa esille.

. On mielenkiintoista huomata, ettd deval-
vaation vaikutusten padderot Kukkosella ja
devalvaatiosyklikeskustelussa tulevat esil-



Suh-
dannepoliittisen tarkastelun kannalta tie-
tenkin lyhyt tdhtdin on aina mielenkiin-
toisin ja tédrkein. Sininsd Kukkonen mie-
lesténi oikein korostaa investointien pit-
kin aikavilin vaikutuksia. Vaikutelmaksi
jdakin, ettd sittenkin juuri hinnanmuodos-
tuslohkon pitkdn aikavdlin vaikutukset
ovat empiirisesti vield aika hataralla poh-
jalla.

Finanssipolitiikan osalta Kukkonen voi-
makkaasti korostaa syrjédytysvaikutusta
(crowding-out -efektid) tullen sille kannal-
le, ettd syrjdytysvaikutus on huomattava.
Varsin uskottavalta tuntuu se, ettéd syrjiy-
tysvaikutuksen voimakkuus riippuu raha-
markkinoiden kireyden asteesta. Monet
kansainviliset mallisimulaatiot viittaavat
kuitenkin siihen, ettd syrjédytys ei suin-
kaan muodostu tdydelliseksi. Téssd yhtey-
dessd ei kuitenkaan ole mahdollista puut-
tua tarkemmin tihin varsin laajaksi pai-
suneeseen keskusteluun syrjaytysvaiku-
tuksesta. Todettakoon vain se, ettéd ilmi6td
on meilld Suomessa vield varsin vihén tut-
kittu.

Mallia koskevista kommenteista en mal-
ta olla poimimatta esille paria yksityiskoh-
taa. Kukkonen toteaa, etti tuottavuuden
analysointi on mallissa pulmallinen. Ehki
kuitenkin té#tdkin keskeisempi olisi kysy-
mys odotusten roolista, koska nimenomaan
inflaatio-odotuksilla on teoreettisessa kir-
jallisuudessa huomattavan térked ja kes-
keinen merkitys.

le nimenomaan pitkilld aikavalilld.

Toinen seikka liittyy kysymykseen ve-
roasteiden alennusten mahdollisesta vaiku-~
tuksesta tyon tarjontaan. Useimmat kan-
sainviliset empiiriset tutkimukset osoitta-
vat vaikutuksen olevan vihéisen tai aina-
kin, ettd saatujen empiiristen tulosten tul-
kinta on vaikea sen vuoksi, ettd talouden-
pitdjien suhteellisen monimutkaisia bud-
jettirajoituksia on vaikea t&smentdd riitta-
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villa tarkkuudella kiytettdvissd olevien
empiiristen aineistojen perusteella.

Kuitenkin intuitiivisesti tuntuu silti, et-
td suurin vaikutus veroasteilla voisi ehké
olla veropakoilun vidhentédmisen muodossa
ja talloin voitaisiin perustella ajatusta, et-
td veroasteiden alennus (mahdollisesti lii-
tettynd veropohjan laajentamiseen) voisi
johtaa ehkd yllattdvankin suureen vero-
kertymin lisdykseen mikdli veropakoilu
tdmin seurauksena vihenisi.

Lopuksi en malta olla esittdmé&ttd arvioi-
ta kysyntd- ja tarjontapolitiikan keskin#i-
sestd suhteesta. Mielestéini on viirin ryh-
tyd ajattelemaan vain joko kysyntdid tai
tarjontaa talouspoliittisten toimenpiteiden
kohteena. Talouspolitiikassahan tulee sii-
lyttdd valmius kayttdd tarpeen mukaan
sekd kysyntddn ettd tarjontaan vaikuttavia
toimia erityisesti sen vuoksi, ettd kysynta-
reaktiot ovat usein nopeita ja vaikka nii-
den vaikutukset hiipyisivitkin kokonaan
jonkin ajan kuluttua — kuten esimerkiksi
Kukkosen laskelmien mukaan niyttéisi ta-
pahtuvan — niin tdm&han voi tietyisséd ti-
lanteissa olla vain eduksi. Voi olla sellainen
tilanne, ettd kapasiteetin ollessa suuresti
vajaa tarjonta ei vaikuta vaan tarvitaan
kysyntdimpulsseja. Voidaan tietenkin yh-
tyd siihen ké&sitykseen, ettéd lopullista ar-
viota tarjontapolitiikan tuloksista ei voida
esittdd. Ilmeistd kuitenkin on jo nyt USA:n
ja Ison-Britannian kokemusten perusteel-
la, ettd ainakaan kovin nopeasti eivit tar-
jontapolitiikan tulokset tule n#kyviin ja
tdssd mielessd viittdmat siitd, ettd rea-
gointi tarjontainsentiiveihin olisi hyvin
nopea nayttiisi kestimattomaltd. Mieles-
téni ei ole myoskddn aihetta ruveta kallis-
tumaan sille linjalle, ettd aktiivinen ta-
louspolitiikka olisi kdynyt kokonaan tar-
peettomaksi kuten erdit
koulukunnat ovat USA:ssa esittineet. To-
sin.on myonnettdva, ettd tillaista keskus-

innokkaimmat
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telua ei toki meilld ole vakavasti esitetty-
k&dn.
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prosessi. Meilld tdmén huomaa siitd, ettd
rakennemuutos maaseutujuurisesta yhteis-
kunnasta teollisen maailmantalouden osa-
seksi ja hyvinvointiyhteiskunnaksi on kiy-
nyt kovin nopeasti — yhden sukupolven
sisdlld, kun aikaisemmin vaihdokset tapah-
tuivat verkkaisemmin sukupolvesta toi-
seen.

Niinpd monet syrjidseudut joutuvat tais-
telemaan autioitumisen, palvelujen huono-
nemisen kurimuksessa. Koulumahdolli-
suudet, kaupat ja muut virikkeet vdhene-
vat. Uusia tulijoita riittdd entistd heikom-
min.

Toiset, nopeasti kehittyvit teolliset paik-
kakunnat ovat voineet kohentaa palvelu-
tasoaan ja siten edelleen liséinneet vetovoi-
maansa. Mutta jotkut ndistd — samoin
kuin tuotannon ehtymistd odottelevat kai-
voskyldat — ovat nyt vaikeuksissa: suur-



ten laitosten tyo6llistdmiskyky vihenee ei-
k& riittdvin monivivahteista vaihtoehto-
pohjaa helposti saatikka nopeasti 16ydy.

Ulkomailta ei esikuvia tule. Sellaisista-
kin maista kuin Ruotsi, Englanti, Belgia,
joilla on vanhempi teollistumispohja ja
yrittdjanperinteet, parempi infrastruktuu-
ri, tiiviimpi asutus ja siten suotuisammat
markkinat, lehahtaa vain taudin lemu ei-
ké lddkkeiden tuoksu. Epiilld sopii mybds
Ranskan rohtoja, silld vastuun siirtdminen
julkiselle vallalle ei tuo yhtd&n ainoata
uutta tuotantoresurssia eiké lisdd yrittami-
Ranska selviddkin vanhan hy-
vin pienyrittdjdperinteensd turvin uusista
keinoista huolimatta. Omalla pohjalla on
Suomen taloudellinen tulevaisuus turvat-
tava.

Yrittdjyydelle, aloitteellisuudelle, luo-
vuudelle my6nteinen ilmapiiri on avain-
asia. Niille henkiléille, joilla on halua ja
taipumusta uusille urille 1dhtemiseen, luo-
takoon téhén hyvit edellytykset. Tamé on
tehokkainta tyollistdmistd — silld luodaan
uusia tyopaikkoja, ei jaeta uudelleen van-
hoja. Kaikkien ei tarvitse olla yrittadjia,
mutta heiddn toiminnallaan syntyy suo-
raan tai mutkan kautta tyopaikkoja muil-
le. VYrittdjyydestd voivat myds koulutet-
tujen liikareservit 16ytdd uusia mahdolli~
suuksia.

sen halua.

Paljon on jo tehty mutta lisdd voidaan
tehdid. Koulutus seki yrittdjan haasteisiin
ettd erityisaloilla antaa ammattitaitoa ja
virikkeitd. Patentointimenettelys, tuote-
kehittelyn mahdollisuuksia, markkinointi-
tutkimusta voidaan monin tavoin edistii.
Aloitteellisuutta varten on kehitettdvi ka-
navia jotka kirvoittavat esiin niin perin-
teitd kuin uyuden toiminnan haluja.

Tallaiseen henkisten resurssien aktivoi-
miseen tdhtdi esim. kyldtoimikuntien tyo.
Se on osaltaan auttanut uuden kiinnostuk-
sen viridmiseen sellaista kuin kylasepian

3
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ammattia kohtaan. Pohjanmaalla 18ydet-
tiin selvd ja kannattava markkinarako
hautatervan valmistuksessa. Maatalous-
maiden kdytt64 tehostaa kaikki se kiinnos-
tus, jota tunnetaan uusien tuotantovaihto-
ehtojen kehittdmiseen. Lapin 10 milj.
markan kokeilurahalla koetetaan kasvat-
taa jo virinnyttd innostusta pienyritystoi-
mintaan.

Elinkeinopolititkka on selvisti aktivoi-
tunut myods kunnissa, kaupungeissa ja maa-
kunnissa — etsitddn tapoja, joilla viran-
omaiset voivat osaltaan parantaa elinkei-
notoiminnan edellytyksid. Sijaa 1dytyy
yhteisty6lle ja kokeiluille — mainittakoon
vaikkapa vientiasiamies, joka auttaa seu-
dun yrityksid vientimahdollisuuksien etsi-
misessé.

Kehittdmisen tarve ja yhteinen intressi
onkin yleensd melko hyvin ja yhteisym-
méirryksessd oivallettu paikallistasolla: ky-
léssd, kuntien elinkeinolautakunnissa, pai-
kallisissa hallintopiireissd, maakuntalii-
toissa, yrittdjdjdrjestdissd jne. N&illd ta-
soilla on myds térkein asiantuntemus, jo~
ka hankalissa oloissa on syytd tarkkaan
hyddyntdd. Toiminta- ja rahankidyttoval-
tuudet ovat siksi paikallistasolla tirkeitd
— sielld loppujen lopuksi luodaan konk-
reeftista sis#lt6d kokonaistaloudellisille
malleille.

Uudet kisitteet antavat uusia nidkokul-
mia entisiin asioihin ja havahduttavat kat-
somaan kehityssuuntia uudella tavalla.
Kukkonen on téssd mielessd ryhmitellyt
tarjonta-, kysyntd- ja hinnanmuodostuste-
kijoitd mielenkiintoisten ja jarkeenk&y-
pien hypoteesien mukaisesti néyttéen, ettd
kysymys ei ole vaihtoehtoisista tarkaste-
luista vaan eri ajoituksista. Myos deval-
vaatiot asettuvat Kukkosen tarkastelussa
luontevasti paikalleen — ne parantavat
tuotannon edellytyksiéd ja vaikuttavat tuo-
tannon kannattavuuden kautta kasvuun.
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En esityksessdni siten ole pyrkinytkidin
ruotimaan Kukkosen mallitarkastelun
osia — se saattaisi edellyttdd omaa mallia
ja mallin rakentelussa jidisin varmasti toi-

seksi — vaan koettanut osaltani tdydentidd
sitd tarkastelua, jolla pa#stddn tarjonta-

tekijoiden talouspolitiikan
kokonaiskuvaan.

suomalaiseen
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Termiinimarkkinoiden viimeaikainen kehitys*

TOM NORDMAN

1. Johdanto

Valuuttakurssiriskien hallinnasta on
viime vuosina tullut entisti suurem-
pi ongelma myds Suomessa. Tama
johtuu valuuttakurssien voimakkaas-
ti lisdéntyneistd vaihteluista. Yrityk-
set ovat tosissaan joutuneet paneutu-
maan kurssiriskeiltd suojautumisen
problematiikkaan. Termiinimarkki-
noiden merkitys on t&lloin korostu-
nut, silld niiden kiytté6 on joustavaa
ja nopeata verrattuna yritysten mo-
niin muihin mahdollisuuksiin sopeut-
taa valuuttam#iridisia saataviaan ja
velkojaan.

Termiinisopimusten avulla yrityk-
set voivat etukidteen m#drati tule-
vien valuuttatransaktioiden kurssin.
Tam# on mahdollista kun pankki,
jonka kanssa sopimus tehdiin, jo tés-
sé vaiheessa hankkii itselleen ne va-
luuttamaérsiset vastaerst, joilla lo-
pulliset transaktiot tehd#sin. Tastd
syystd pankille ei jaa kurssiriskis.
Termiinikatteen hinta, so. termiini-
kurssin poikkeama avistakurssista,
riippuu pankin kateoperaation kus-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouk-
sessa 22. 4. 1982 pidetty esitelmd.

tannuksista, sen maksamista ja saa-
mista koroista.

Termiinimarkkinat ovat elimelli-
nen osa yleisid valuuttamarkkinoita.
Ne kytkevat kansainvaliset raha-
markkinat kotimaisiin rahamarkki-
noihin. Toimivilla termiinimarkki-
noilla keskuspankit eivat yleensi jat-
kuvasti osallistu markkinoiden toi-
mintaan. Termiinimarkkinoiden ke-
hityksella saattaa kuitenkin olla mer-
kittdvid vaikutuksia pankkien koti-
ja ulkomaiseen likviditeettiin, mika
vuorostaan vaikuttaa keskuspankin
valuuttavarantoon seki rahamarkki-
noiden tilaan ja siten keskuspankin
ja pankkien vilisiin suhteisiin koti-
maisilla rahamarkkinoilla.  Téasti
syystd keskuspankit ovat eri maissa
ajoittain olleet voimallisestikin mu-
kana termiinimarkkinoilla esimer-
kiksi tukeakseen valuuttavarantoa
tai vaikuttaakseen kotimaisten raha-
markkinoiden kehitykseen. Tahin
on sitd suuremmat mahdollisuudet,
miti paremmin toimivia valuutta- ja
rahamarkkinat ovat.

Suomessa raha- ja valuuttamark-
kinoiden toiminta eroaa tehokkaista
markkinoista monessa suhteessa.
Pankkeja on vihin, pankkijérjestel-
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ma on varsin keskittynyt, rahamark~
kinat ovat oligopolistiset. Pankit ei-
vit ensisijaisesti kilpaile keskendin
tavanomaisin kilpailukeinoin, hin-
noilla eli koroilla, vaan kilpailume-
nestystd mitataan ainakin julkisuu-
dessa markkinaosuuksilla. Tamé& on
vaikuttanut pankkien kayttaytymi-
seen raha- ja valuuttamarkkinoilla.
Pankkien vilisilla raha- ja valuut-
tamarkkinoilla tdmé ilmenee halutto-
muutena harjeittaa sellaista pank-
kien vilistd arbitraasia, josta tavan-
omaisen mittapuun mukaan kaikki
hyotyisivat. Toisin sanoen, kun
pankki A maksaa enemmin margi-
naalikorkoa keskuspankkivelastaan
kuin pankki B, pankki B ei kuiten-
kaan suostu lisddméadn keskuspank-
kivelkaansa ja lainaamaan varoja
A:lle alhaisempaan korkoon kuin mi-
td A maksaa keskuspankkivelastaan.
Sama tavanomaisesta markkinakyt-
taytymisestd poikkeava ajattelu ilme-
nee valuuttamarkkinoilla, kun pan-
kit keskindisessa valuuttakaupassaan
hinnoittelevat sen mukaan, kuka on
vastapuoli. Téstd on ollut seurauk-
sena se, ettd keskuspankki yhtid ai-
kaa saattaa olla ostamassa ja myy-
missd valuuttaa. Se marginaali, jon-
ka pankit olisivat voineet jakaa kes-
keniin, jaa talloin keskuspankkiin.
Raha- ja valuuttamarkkinoilla val-
litsevat olosuhteet ovat osaltaan vai-
keuttaneet myds termiinimarkkinoi-
den toimintaa, miki ennen kaikkea
on ilmennyt kurssitason epivakai-
suutena, kun erilaisilla marginaali-
koroilla toimivat pankit joutuvat vai-
keuksiin’ kateoperaatioidensa kanssa.
Termiinimarkkinoiden kannalta voi-
daan myds pitdd erityisen pulmalli-
sena sitd, ettd toimivia seks pankeille

ettd kaikille yrityksille avoimia ly-
hyen rahan markkinoita ei ole. Ter-
miinikurssit joudutaan tilloin perus-
tamaan oletuksiin keskuspankkivelan
marginaalikoron tasosta tulevaisuu-
dessa. Tahan liittyy aina epivar-
muutta. Jiljempéni kisitellddn erdi-
td muita termiinimarkkinoiden esille
tuomia ongelmia Suomen rahamark-
kinoilla.

2. Termiinimarkkinat Suomessa
vuosina 1971—1979

Vuoden 1971 elokuussa kiintedkurs-
sijdrjestelméd alkoi rakoilla, ja muu-
taman vuoden kuluessa paddyttiin
tiarkeimpien valuuttojen osalta va-
paasti kelluviin kursseihin, joiden
kehitys ensisijaisesti masriytyi mark-
kinoilla vallitsevien kysynti- ja tar-
jontaolosuhteiden mukaan. Viran-
omaisten mahdollisuudet kaintdd
kurssikehitystd ovat lihes olematto-
mat, ja keskeisten maiden keskuspan-
kit rajoittavat toimintansa valuutta-
markkinoilla 18hinna vaihtelujen vai-
mentamiseen.

Suomen kaltaisissa pienissd mais-
sa valuuttasdannostely ja kapeat
markkinat auttoivat viranomaisia
ohjaamaan kurssikehitystd enemmin
oman mielensd mukaisesti. Mitéén
ei kuitenkaan ole tehtavissa sille, et-
ta térkeimpien valuuttojen keskinéi-
set kurssit ja nidin ollen my6s niiden
markkakurssit vaihtelevat jatkuvasti.

Tiassa tilanteessa pidettiin tarpeel-
lisena varmistaa yrityksille riittavit
mahdollisuudet suojautua kurssiris-
keiltd. Suomen Pankki paitti syk-
sylla 1971 tulla mukaan termiini-
markkinoille tarjoamalla pankeille



mahdollisuuden kattaa yritysten
kanssa tekeminsd termiinikaupat
Suomen Pankissa. Aluksi Suomen
Pankki teki vain dollarima&riisia
termiinikauppoja, mutta tarjosi myo-
hemmin mahdollisuuden kattaa myos
ruplaméériisid kurssiriskeja.

Suomen Pankin mukanaololle ter-
miinimarkkinoilla ei asetettu aikara-
jaa. Ajan mittaan markkinoilla olo
kdavi hankalaksi. Keskuspankki ei
voi liikepankin tavoin valttya kurssi-
riskeiltd, vaan silld on aina kurssiris-
ki valuuttam#iriisten sitoumustensa
suhteen. Termiinikaupat lisasivat
n&itd riskejé vaikeasti ennakoitavalla
tavalla. Kun termiinikursseja muut-
tamalla yritettiin vdhentds kurssiris-
kejd, ei termiinikurssi endi vastan-
nut korkoeroja. Termiinikurssin ta-
so saattol yritysten kannalta olla
ajoittain lilankin edullinen, ajoittain
liian kallis.

Keskuspankin mukanaolo markki-
noilla johti myds sithen, ettd termii-
nimarkkinat eivat kehittyneet osaksi
yleisid valuuttamarkkinoita. Nin ol-
len myoskddn pankit eiviit tottuneet
tarkastelemaan termiinimarkkinoita
samalla tavalla kuin tehokkaimmilla
markkinoilla tapahtuu.

3. Termiinimarkkinat Suomessa

1. 4. 1980 lihtien

Huhtikuun alusta 1980 lihtien Suo-
men Pankki vetdytyi vaihdetta-
vien valuuttojen termiinimarkkinoil-
ta. Té&lla pyrittiin normalisoimaan
termiinimarkkinat osaksi yleisid va-
luuttamarkkinoita. Samalla annet-
tiin pankeille ohjeet markkinoilla
noudatettavista pelisiinndista.
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Uudet kirjallisina annetut ohjeet
eivat muuttaneet markkinoilla sovel-
lettuja yleisperiaatteita. Lé&ht6koh-
tana oli edelleen, ettd termiinikaup-
pojen taustalla on oltava kaupallinen
kurssiriski. Se saattaa perustua ta-
varoiden tai palvelusten tuontiin tai
vientiin, tai ulkomaisten luottojen ot-
tamiseen tai myontimiseen tai, syk-
systd 1981 lihtien, yritysten valuut-
tapankeilta saamiin valuuttamaarai-
siin luottoihin.

Sen sijaan valuuttapankit eivét voi
termiinisopimuksin kattaa yritysten
kotimaisia valuuttatilisaatavia eika
kotimaisten yritysten vilisia valuut-
tamairaisid saatavia tai velkoja. Ko-
timaisissa sopimuksissa voidaan tie-
tenkin soveltaa termiinisopimusten
kaltaisia kurssiklausuuleja. Tallaisia
sopimuksia ei saa kuitenkaan sisél-
lyttéa pankkien termiinipositioon ei-
k& niitd saa kattaa pankkien taseiden
kautta.

Termiinikauppoja tekevien yritys-
ten on vaadittaessa voitava osoittaa,
mink# kaupallisen riskin kattamisek-
si termiinikauppa tehdadn. Kiytin-
nossi ainakin suuremmat yritykset
terminoivat nimenomaan valuutta-
positiotansa, eikd keskuspankki ole
tatd estdnyt. Termiinisopimusten teo-
reettinen enimméismidra yrityksen
kohdalla on yhtd kuin valuuttamé&a-
raiset ulkomaankauppaan liittyvat
saatavat tai velat; yritys voi taten
kasvattaa todellista riskipositiotansa
terminoimalla vain kaikki saatavan-
sa tai velkansa. Pankkien vastuulla
on varmistaa, ettd yritykset toimivat
sddntdjen mukaisesti. Termiinisopi-
musten pituudelle ei ole keskuspan-
kin taholta asetettu mitiddn ylirajaa.
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Kuvio 1. Kansainvilinen korkokehitys.

Varsinaisten  termiinikauppoihin
liittyvien ohjeiden antamisen lisiksi
Suomen Pankki otti nyt ensimmaéisti
kertaa kantaa pankkien mahdolliseen
valuuttakurssiodotuksiin perustu-
vaan spekulaatioon. Kullekin pan-
kille ilmoitettiin ne rajat, joissa sen
kokonaisvaluuttaposition tuli olla jo-
kaisen pankkip#ivdn paidttyessid. Ra-
jojen méidrittelyssi otettiin huomioon
sekid ulkomaantoimintojen laajuus et-
t4 position suhde pankin omaan p&a-
omaan, jota mahdolliset tappiot rasit-
taisivat.

Positiorajat koskevat ainoastaan
pankkien aggregoitua valuuttaposi-
tiota suhteessa markkoihin. Tavoit-
teena on niin ollen estdd Suomen

markkaan kohdistuva spekulaatio.
Ohjeet eivit estd pankkeja ottamasta
kansainvilisen kurssirakenteen muu-
tosodotuksiin perustuvia avoimia po-
sitioita eri valuuttojen vililla, eiki
pankkien valuuttamiirdisten saata-
vien ja velkojen maturiteettiraken-
teeltaan tarvitse vastata toisiaan. Var-
sin monessa maassa viranomaisten
valvonta ulottuu tiltd osin huomatta-
vasti pitemmélle kuin Suomessa.
Suomen ulkomaankaupassa rupla-
madraiset kurssiriskit nayttelevit
edelleen varsin merkittivad osaa.
Niiden kattamiseksi Suomen Pankki
tekee edelleen korkeintaan vuoden
pituisia ruplam&irdisii termiinisopi-
muksia. Pankit eivit voi tehda rup-
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Kuvio 2. Marginaalikoron vaihteluvdli.

lam&3raisia talletuksia tai ottaa rup-
laluottoja termiinikauppojensa kat-
teeksi. Ruplalle ei my6skéén ole ole-
massa kdypaid korkoa.

4. Termiinimarkkinoiden kehitys

Viimeksi kuluneet kaksi vuotta eivit
ole kaikilta osin olleet otollisinta ai-
kaa normaalien termiinimarkkinoi-
den toiminnan opettelemiseksi. Ko-
rot ovat ulkomailla olleet poikkeuk-
sellisen korkealla ja ne ovat vaihdel-
leet voimakkaasti. Korkotaso onkin
Suomessa, painvastoin kuin tavalli-
sesti, ollut suhteellisen alhainen. T&-
maé on termiinikurssien kohdalla mer-

kinnyt sitd, ettd markka moneen va-
luuttaan nidhden on ollut preemiolla.
Termiinikurssit ovat siis olleet avista-
kurssien alapuolella. Toisaalta kor-
kea Lkorkotaso yhdessd nopeiden
kurssivathtelujen kanssa on lisdnnyt
sekd pankkien ettd yritysten tietoi-
suutta kurssiriskeista.
Termiinikurssien asetanta on muis-
takin syista ollut pankeille ongelmal-
lista. Vuoden 1980 helmikuuhun
saakka pankkien keskuspankkirahoi-
tuksestaan maksama marginaalikor-
ko oli kaikille sama eli paiviluotto-
korko. Talloin paivaluottokdytantod
muutettiin siten, ettd kukin pankki
tietyn madran ylittdvistda paivaluo-
toista joutuu maksamaan lisikorkoa.
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Kuvio 3. Dollarin termiinikursseja, myyntikurssin poikkeama avistakurssista, pros.per annum.

Eri pankit saattoivat tiaman jilkeen
maksaa toisistaan suuresti poikkea-
vaa marginaalikorkoa. Kotimaisen
marginaalirahan hinnan differentoin-
ti eri pankkien valilla on johtanut ti-
lanteeseen, jossa jotkut pankit eivét
yksinkertaisesti ole voineet noteerata
omien kustannustensa mukaan »oi-
keitay termiinikursseja, jos ne samal-
la halusivat olla markkinoilla mu-
kana.

Kuten kuvioista 1 ja 2 ilmenee,
termiinikurssien kustannusperusteet
ovat vaihdelleet voimakkaasti. Tasté
on seurannut voimakasta termiini-
- kurssien vaihtelua, miti on vield li-
sannyt markkinoiden kapeus, jolloin
yksittdiset suuremmat termiinikau-
pat ovat saattaneet heilutella kurssia.

Eri pankkien valilld on lisiksi erityi-
sesti lyhyissd termiineissd ajoittain
ollut suuriakin kurssieroja, mikd
osaltaan kuvastaa markkinoiden toi-
minnan puutteita.

Termiinikurssien ainakin osittain
korkopariteetista poikkeava taso se-
littyy tarkasteltaessa termiinipositioi-
den kehitystd. Ensimmiisten kuu-
kausien aikana Suomen Pankin ve-
tdydyttya markkinoilta pankkien net-
totermiinipositio pysyi varsin lahelld
nollaa. Tam& on ehki selitettivissd
siten, ettd pankit eivat heti tottuneet
tarkastelemaan termiinipositiota osa-
na pankkien koko valuuttapositiota,
vaan termiinit pyrittiin edelleen mah-
dollisimman paljon kattamaan ter-
miinein.
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Kuwvio 4. Korkopariteetti.

Koko pankkisektorin kannalta kes-
kuspankkivelan marginaalikustannus
antaa termiinikurssien ylarajan, kun
pankit ovat netto-ostajia markkinoil-
la. Jos yritykset suostuvat myymaéin
valuuttansa termiinilli tdtd vdhem-
milla, sopii se tietysti pankeille.

Pankkien  nettotermiinisaatavan
kasvua vuoden 1980 lopulla ja vuo-
den 1981 alkukuukausina voidaan pi-
taa yllatyksellisend, kun markka oli
selvisti preemiolla moneen muuhun
valuuttaan n#hden, mutta ennen
kaikkea suhteessa dollariin. Té#ssd
tilanteessa vientiyritykset ovat teh-
neet termiinisopimuksia siitd huoli-
matta, ettd termiinikurssit ovat enem-
man avistakurssin alapuolella kuin

mitd korkoerot olisivat edellyttineet.

Nettotermiinisaatavan k&annyttyia
laskuun maaliskuussa 1981 myos las-
kennallinen korko ldhentyi pankkien
todellisia kustannuksia. Kun termii-
nimarkkinat ovat pankkien kannalta
myyntivoittoiset, madrdd keskus-
pankkivelan  marginaalikustannus
sen termiinikurssien alarajan, jonka
alle pankkien ei kannata menné kurs-
sien asetannassa.

Pankkien termiiniposition kehitys
kuvastanee Suomen oloissa ainakin
osittain poikkeuksellisia olosuhteita.
Markka on koko periodin ollut vakaa,
onpa sitd pidetty vahvana valuutta-
na. Odotuksia on toisaalta kohdistu-
nut ulkomaankaupassamme tarkei-
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Kuvio 5. Termiinimarkkinat.

siin valuuttoihin, esimerkiksi viime
vuoden alkupuolella Ruotsin kruu-
nuun. Naisséd oloissa ei ole ollut yl-
lattavas, ettd viejit ovat halunneet
turvata tulonsa, kun taas tuojat ovat
katsoneet, ettd kurssiriskit ovat heil-
le »oikeans suuntaisia.
Nettotermiinisaatavansa kattami-
seksi pankit ovat joutuneet kasvatta-
maan avistanettovelkaansa, jotta ko-
konaisvaluuttapositiot pysyisiviat an-
netuissa rajoissa. Taméi on pankkien
osalta merkinnyt ulkomaisten kate-
luottojen ottamista; lainatut varat on
myyty valuuttamarkkinoilla — viime
kédessd Suomen Pankille — markko-
ja vastaan. Pankkien termiinisaata-

van kasvu on néin ollen johtanut ko-
timaisen likviditeetin kevenemiseen,
mikd on ilmennyt sekd supistuneena
keskuspankkivelkana ettd alentunei-
na marginaalikustannuksina, ellei
keskuspankki timén seurauksena ole
muuttanut rahoituksensa ehtoja.
Markkinaperusteinen termiinikurs-
si antaa mahdollisuuden arvioida, mi-
kd marginaalirahan korko Suomen
rahamarkkinoilla on. Jos niin halu-
taan, tiatd korkoa voidaan sanoa mar-
kan eurokoroksi. Erityisesti lyhyt-
aikaisen koron melko voimakkaat
vaihtelut johtuvat sekd dollarikoron
ettd keskuspankkivelan marginaali-
koron vaihtelujen hieman epéitasai-
sesta siirtymisest termiinikursseihin.



267

1KK  eesescescees
3 KK
§KK . amema-
16 16
H
15 = 7 15
. [
|:: t
14 % W"A\——— 14
1) o A,
ll: ‘: AA ::' / 3
13 P A B A AR —% 1
‘{ M :"‘ .l .:‘u . P" ::
12 SRR - 12
¢ E
11 11
10 10
..t 1 ..t 1.1 11 | N S I |
9 Taa0 1962 S

Kuvio 6. Markan eurokorot.

5. Pankkien terminitaseet ja
pankkien wviliset
termiinvimarkkinat

Pankkien termiinipositioiden kehitys
ei luonnollisesti ole riippuvainen ai-
noastaan yritysten kanssa tehdyista
termiinikaupoista. Pankkien netto-
termiinipositio on riippuvainen myos
siitd, kuinka suuri osuus kaupoista
on ruplamésraisid, jotka katetaan
Suomen Pankissa eivitkd niin ollen
vaikuta nettotermiinipositioon. Net-
totermiinipositio kuvastaa niin ollen
nimenomaan vaihdettavien valuutto-
jen termiinimarkkinoita.

Pankkien keskinisiset termiinikau-
pat ovat koko pankkisektorin kannal-
ta katsottuna aina nettomé&iriisesti
yhtd kuin nolla. Toisen pankin saa-
tava kumoaa toisen pankin velan.

Vaihtoehtona pankkien ja yritys-
ten vilisille termiinikaupoille voi-
daan ainakin periaatteessa pitdi ter-
miinikauppoja ulkomaisten pankkien
kanssa. Ulkomaisten pankkien halu
tehdd termiinikauppoja markkoja
vastaan suomalaisten pankkien kans-
sa on lahtoisin ulkomaisten yritysten
markkamaé#riisista saatavista ja ve-
loista, elleivat ulkomaiset pankit spe-
kuloi markan (Suomen Pankin va-
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PANKKIEN KOKONAISTERMIINIPOSITION RAKENNE
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Kuvio 7. Pankkien kokonaistermiiniposition rakenne.



luuttaindeksin) muutoksilla. Nama
termiinikaupat ovat lisddntyneet vii-
me aikoina mm. sen vuoksi, ettd suo-
malaiset yritykset enenevissd méirin
pyrkiviat kiyméin ulkomaankauppaa
markoilla vilttyikseen kurssiriskeil-
t4. Kurssiriski siirtyy t&lléin ulko-
maisille yrityksille, jotka kaintyvéat
omien pankkiensa puoleen termiini-
sopimusten tekemiseksi. Ulkomainen
pankki pyrkii joko tekemédin vastak-
kaissuuntaisen termiinisopimuksen
suomalaisen pankin kanssa tai hank-
kimaan itselleen markkama&éarédisen
velan tai saatavan.

Niin ulkomaankaupan lisddntyva
kiyminen markoissa kurssiriskien
valttdmiseksi kanavoituu takaisin
Suomen valuutta- ja rahamarkkinoil-
le ulkomaisten pankkien véalityksell,
kun ulkomaiset yritykset kattavat
markkoihin liittyvdt kurssiriskinsi.
Termiinimarkkinoiden kannalta on
yvhdentekevis, laskuttavatko suoma-
laiset viejat markoissa tai valuutoissa.

Pankkien nettotermiinisaatava yri-
tyksiltd on huomattavasti suurempi
kuin niiden kokonaistermiinipositio.
Tami johtuu erityisesti loppuvuodes-
ta 1981 kasvaneista ruplatermiinisaa-
tavista, jotka on katettu Suomen Pan-
kissa. Pankeille on myo6s syksyn ai-
kana syntynyt varsin selvdi netto-
termiinivelkaa ulkomaisille pankeille.
Tdma tarkoittaa sitd, ettd ulkomaiset
pankit ovat ostaneet valuuttaa eli
myyneet markkoja termiinilla. Mark-
koja ne ovat todennékoéisesti ostaneet
sellaisilta ulkomaisilta yrityksilts,
joilla on markkamé&ariisid tuloja tai
saatavia.

Pankkien vilisten termiinisaata-
vien ja -velkojen summa on, kuten
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aikaisemmin todettiin, mairitelmalli-
sesti yhtd kuin nolla. T#mi ei kui-
tenkaan tarkoita, ettei yksittiiselld
pankilla voi olla nettoméaériistd ter-
miinisaatavaa tai -velkaa muihin
pankkeihin nshden. Péiinvastoin,
yritysten kanssa tehdyistd termiini-
sopimuksista lahtoisin olevan netto-
termiiniposition pankkien vélinen ja-
kauma on merkittavasti muuttunut
nimenomaan pankkien vilisten aktii-
visten termiinikauppojen ansiosta.
Pankkien vélisilli markkinoilla
kiinnittyy erityisesti huomio siihen,
ettd jotkut pankit ndiden markkinoi-
den valityksella ovat lisdinneet netto-
termiinisaataviaan ostamalla valuut-
taa termiinilla toisilta pankeilta. Joi-
denkin pankkien niin hankkima net-
totermiinisaatava on jopa ollut huo-
mattavasti suurempi kuin nettoter-
miinisaatava yrityksiltd. Samalla nii-
den pankkien markkalikviditeetti on
keventynyt. Naiden pankkien kan-
nalta ratkaisevaa on ollut, ettd ne ka-
teoperaation kautta ovat voineet li-
sitd markkalikviditeettidnsd alhai-
sempaan korkoon kuin niiden kes-
kuspankkivelan marginaalikorko.
Toisaalta on pankkeja, jotka aluksi
ovat ostaneet varsin paljon valuuttaa
termiinilld yrityksiltda myydikseen
sitten timin markkalikviditeettiinsa
potentiaalisesti keventiineen saatavan
muille pankeille. Tami on lisdksi
saattanut tapahtua kurssiin, jonka
markkakorko on ollut alhaisempi
kuin ko. pankin keskuspankkivelan
marginaalikorko. Koska pankit kui-
tenkin toimivat kovin erilaisilla mar-
ginaalikoroilla, on tietenkin myés ta-

- pauksia, ‘joissa korko piiviluottotal-

letuksista on ollut sellainen, ettd
markkojen lainaaminen termiini-
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Taulukko 1. Pankkien termiiniostot yrityksiltd marraskuussa 1981 ja helmikuussa 1982, milj.

markkaa.

Marraskuu 1981

Aika Valuutta
kk USD SEK DEM GBP SUR Muut Yhi. %o
0— 1 36,8 4,1 0 1,0 27,6 4,9 74,4 5,5
1— 2 61,8 19,4 59,1 4.6 1449 10,6
2— 3 130,6 17,9 38,5 6,4 193,4 14,2
3— 4 80,1 0,8 39,3 2,7 123,2 9,0
4— 5 70,1 1,7 55,7 2,1 129,6 9,5
5— 6 64,6 49,6 8,1 122,3 9,0
6— 7 27,1 6,2 0,8 34,1 2,5
7— 8 0 63,6 0,8 64,4 4,7
8— 9 0 26,6 0,7 27,3 2,0
9-—10 0 0,8 157,2 0,8 158,8 11,7
10—11 0 0,4 2,9 115,9 0,8 120,0 8,8
11—12 0 2,9 164,6 0,8 168,3 12,4
> 12 0 1,2 ] 0 1,2 0,1
Yht. 471,1 5,7 0 47,3 803,9 33,4 1361,9 100,0
% 34,6 0,4 0 3,5 59,0 2,5 100,0
Helmikuu 1982
Aika Valuutta
kk USD SEK DEM GBP SUR Muut Yht. %/o
0—1 38,0 21,1 4.4 42,4 26,5 5,9 138,3 16,4
1— 2 49,5 5,8 14,1 35,8 11,0 116,2 13,8
2— 3 77,6 3,5 3,1 24,2 5,7 114,1 13,5
3— 4 54,9 0,6 24,9 1,7 82,1 9,7
4— 5 54,9 33,4 0,2 88,5 10,5
5— 6 19,2 3,6 0,6 8,3 0,1 31,8 3,8
6— 7 4,1 17 88,0 93,8 11,1
7— 8 1,1 11,9 0,1 13,1 1,6
8— 9 0,7 9,0 0,1 9,8 1,2
9—10 4,0 4,0 0,5
10—11 19,7 1,3 10,3 0,1 31,4 3,7
11—12 12,6 35,9 48,5 5,8
> 12 51,8 19,7 71,5 8,5
Yht. 383,5 34,1 7,0 61,8 332,1 24,8 843,1 100,0
%o 45,5 4,0 0,8 73 39,4 2,9 100,0




syystd voinut kasvaa silloinkin, kun
pankkien koko nettotermiinisaatava
on supistunut.

Marraskuussa 1981 pankit ostivat
yrityksiltda  valuuttaa  termiinilla
1361,9 milj. markan edestad ja helmi-
kuussa 1982 843,1 milj. markan edes-
td. Ostot vaihdettavissa valuutoissa
olivat marraskuussa keskiméa#rin
varsin lyhytaikaisia, yli puolet alle 3
kuukautta.

Ruplaostojen jakauma oli marras-
kuussa pédinvastainen, painottuen 9—
12 kuukauden pituisiin kauppoihin.
Helmikuussa sekd vaihdettavien va-
luuttojen ettd ruplien aikajakauma
oli tasaisempi; yli vuoden pituisiakin
oli 8.5% kaikista.

Termiinimyynnit velallisten riskien
kattamiseksi olivat vastaavasti mar-
raskuussa 1981 432 milj. markkaa ja
helmikuussa 1982 423,3 milj. mark-
kaa. Ruplavelkoja ei kumpanakaan
kuukautena katettu juuri lainkaan.
Vaihdettavien valuuttojen aikajakau-
ma oli huomattavasti tasaisempi kuin
ostopuolella, kuitenkin vain SEK:ssa
tehtiin yli vuoden pituisia kauppoja.

Pankit ovat varsin haluttomia te-
kem#in pitkid termiinisopimuksia.
Kurssien asetanta on tietenkin han-
kalaa, kun tulevasta markkakorosta
ei ole tietoa. Tiettdvisti ulkomaiset
pankit ovat kuitenkin toistuvasti tar-
joutuneet tekem#in suomalaisten yri-
tysten kanssa usean vuoden pituisia
termiinisopimuksia markan ja ulko-
maanvaluutan vilille. Valitettavasti
— yritysten kannalta — valuutta-
méasraykset eivat salli téllaisten sopi-
musten tekemistd suoraan suomalai-
sen yrityksen ja ulkomaisen pankin
vilille. Téastd syystd olisi ensiarvoi-
sen tdrke#td, ettd myOs suomalaiset

4
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pankit nykyistd enemméin tarjoutui-
sivat tekem&in useankin vuoden pi-
tuisia termiinisopimulksia.

8. Termiinimarkkinoilla toimivista
yrityksistd

Verrattaessa viimeisen vuoden aika-
na termiinikauppoja tehneiden yri-
tysten luetteloa esim. Talouselimin
vuosittaiseen luetteloon Suomen suu-
rimmista yrityksistd, voidaan him-
mistykselld todeta, ettd hyvin monet
suuret yritykset eivit vuoden aikana
ole kertaakaan katsoneet tarpeelli-
seksi tehda termiinisopimuksia. Kun
tiedetddn, ettd valuuttamiiriykset
Suomessa estavat valuuttamiiriisten
saatavien ja velkojen tiysin jousta-
van hankinnan, lienee johtopaitos se,
ettd moneen suuryritykseen valuutta-
kurssien muutokset vaikuttavat sat-
tumanvaraisesti. N&méi yritykset ei-
vit mitd todenndkdisimmin ole riitté-
van selvisti tiedostaneet, miten tar-
kedtd olisi suhtautua valuuttakurssi-
ongelmiin vakavasti.

Pienilld yrityksilld ei edes teorias-
sa ole resursseja seurata ja hoitaa va-
luutta-asioitaan yhtd hyvin kuin suu-
rilla yrityksilld. Valinta tehtineen
useimmiten sen valilld katetaanko
kaikki riskit automaattisesti vai jéa-
dddnko odottamaan sitéd, mitd kohtalo
tuo tullessaan. Tilastojen mukaan on
kuitenkin ylldttdavin monia pienem-
pia yrityksid, jotka ilmeisen syste-
maattisesti kattavat kurssiriskeji ter-
miinimarkkinoiden kautta.

Yrityskohtaisista termiinimarkki-
natilastoista ei suoraan voida nihda,
miten hyvin markkinoilla olevat yri-
tykset toimivat. Markkinoilla olohan
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Taulukko 2. Pankkien termiinimyynnit yrityksille marraskuussa 1981 ja helmikuussa 1982, milj.

markkaa.

Marraskuu 1981

Aika Valuutta
kk USD SEK DEM GBP SUR Muut Yht. /o
0— 1 62,3 2,9 15,6 4,2 0,2 19,6 104,8 24.2
1— 2 10,8 0,4 22,9 0,6 0,6 41,9 78,1 18,1
2— 3 32,9 3,4 26,2 1,0 2,5 48,2 114,4 26,5
3— 4 13,4 43 0,1 0,2 4,0 22,3 5,2
4— 5 0,1 3,5 0,0 1,8 4.3 10,3 2,4
5— 6 13,3 0,3 27,4 10,1 51,1 11,8
6— 7 0,5 0,5 0,1
7— 8 0,4 0,7 1,1 0,2
8— 9 0,2 0,2 0,0
9—10 0,2 1,1 1,3 0,3
10—11 0,7 0,6 0,7 0,2
11—12
> 12 47,7 47,7 11,0
Yht. 134,1 54,6 101,0 70 5,3 129,5 432.,5 100,0
%/o 31,0 12,6 23,4 1,8 1,2 29,9~ 100,0
Helmikuu 1982
Aika Valuutta
kk USD SEK DEM GBP SUR Muut Yht. %o
0— 1 6,0 16,0 14,1 0,3 22,4 58,8 13,9
1— 2 10,6 20,3 10,9 0,4 0,4 19,3 61,9 14,6
2— 3 48,7 28,7 19,5 0,2 1,6 27,1 125,8 29,7
3— 4 34,5 1,7 21,1 0,4 8,6 66,3 15,7
4— 5 2,5 7,4 12,5 22,4 5,3
5— 6 36,6 1,2 7,6 0,7 12,1 58,2 13,7
6— 7 0,6 1,7 0,7 3,0 0,7
7T— 8 1,2 1,2 0,3
8— 9 0,1 0,6 0,7 0,2
9—10 1,7 0,4 3,6 5,7 1,3
10—11 0,2 1,0 0,6 3,5 5,3 1,3
11—12 0,8 5,9 0,3 6,9 13,9 3,3
> 12 0,1 0,1 0,0
Yht. 139,7 68,6 92,2 2,1 2,7 117,6 423,3 100,06
% 33,0 16,2 21,8 6,4 6,4 27,8 100,0




el sindnsd merkitse sitd, etteivat yri-
tykset keinottele kurssimuutoksilla.

Keinottelu on epdmé&éridinen kisi-
te. Tassd tapauksessa silld voidaan
tarkoittaa sitd, ettd yritys tietoisesti
ottaa kurssiriskin siksi, ettd se luulee
tietdvinsi, miten kurssit tulevat ke-
hittymaan. Mutta onko Suomessa
ainoatakaan yritystd (tai pankkia),
joka systemaattisesti pystyisi ennus-
tamaan valuuttakurssien muutoksen
suunnan oikein niin suurella tark-
kuudella, ettd silld on mitddn opera-
titvista merkitysta.

9. Termiinimarkkinoiden
vaikutukset raha- ja
valuuttamarkkinoiden
kehitykseen

Termiinimarkkinat kytkevat koti- ja
ulkomaiset rahamarkkinat eksplisiit-
tisesti toisiinsa. Termiinikaupoissa
pankit joutuvat samanaikaisesti otta-
maan huomioon seki koti- ettd ulko-
maiset korot, ja vaikutukset likvidi-
teettiinséd sek# markka- ettd valuutta-
puolella.

Mitd paremmin termiinimarkkinat
toimivat, siti enemman ne tasoittavat
pankkien vilisid likviditeettieroja. Ne
ovat ndin ollen likviditeettiarbitraa-
sin kanava. Suomen tapauksessa té-
mi tarkoittaa sitd, ettd pankkien
keskuspankkivelan  marginaalikus-
tannusten erot kaventuvat. Vihem-
mén velkaisen pankin kannattaa siis
lainata markkoja keskuspankilta ja
myydi ne termiinikaupoilla korkoas-
teikossa korkeammalla olevalle pan-
kille.

Suomessa pankit eiviat kuitenkaan
ainakaan systemaattisesti kiyttiydy
ndin, vaan voittoa tirkedmpini saa-
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tetaan pitdd markkinaosuuden mak-
simointia. Ulkomaiset uudet tulok-
kaat kotimaisilla rahamarkkinoilla
saattavat ainakin aluksi hyotyd val-
litsevasta tilanteesta toteuttaessaan
tehokkaampaa arbitraasia.

Pankkien vilisten termiinimarkki-
noiden tehostuminen jouduttaisi vuo-
rostaan kotimaisten lyhyen rahan
markkinoiden kehittymisti. Termii-
nikurssien vakauttamisen kannalta
on tirkeéts, ettd on tarjolla riittavasti
eripituisia kiintedkorkoisia kotimai-
sia sijoitus- tai talletusvaihtoehtoja.
Téallainen kehitys lisdiisi toivottavasti
myos pankkien halukkuutta pitkien
termiinikauppojen tekemiseen.

Termiinimarkkinat vaikuttavat
myo0s korkoihin., Yksi termiinimark-
kinoiden toimintaan hairitsevasti vai-
kuttavista tekijoistd on se, ettd yri-
tyksilld ei ole passyi pankkien vili-
sille Iyhyen rahan markkinoille (p#i-
véluottomarkkinoille). Tam#n seu-
rauksena saattaa syntyd aikaisemmin
mainittuja ongelmia, kun joko vaih-
toehtoiskustannukset ovat yritysten
kannalta selvisti terminointia edulli-
semmat, tai kun pankit voivat saada
kohtuuttomia korkovoittoja siksi, et-
ta4 kurssi asetetaan pankeille edulli-
simmalla tavalla, vaikka olisi mahdol-
lista tarjota yrityksille edullisempaa
kurssia. Lyhyen rahan markkinoi-
den kehittamisessd olisi tdstd syysta
varmistettava, ettd sekéd pankeilla et-
td yrityksilli on paisy markkinoille
samaan korkoon.

10. Keskuspankin interventio
termiinimarkkinoille

Kehittyneissia markkinatalousmaissa
keskuspankit eivit normaalioloissa
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ainakaan jatkuvasti ole termiinimark-
kinoilla. Sitd halutessaan ne voivat
termiinimarkkinoiden kautta kuiten-
kin pyrkia edistiméin erditd keskus-
pankkipolitiikan tavoitteita. Naita
ovat ennen kaikkea vaikuttaminen
termiini- ja avistakursseihin sekéa va-
luuttavarantoon ja kotimaiseen likvi-
diteettiin. Keskuspankit eivit sen si-
jaan yleensd interventoi termiini-
markkinoille nimenomaan kattaak-
seen joitakin maarattyja pankkien ja
yritysten vilisii termiinisopimuksia.

Vetdytyessddn vaihdettavien va-
luuttojen termiinimarkkinoilta Suo-
men Pankki ilmoitti, ettd se milloin
tahansa uudelleen saattaa tehdi dol-
larim#Asraisia termiinikauppoja pank-
kien kanssa. Tilloin ei kuitenkaan
olisi kysymys yksittdisten termiini-
kauppojen kattamisesta, vaan varan-
to- ja likviditeettivaikutuksiin tdhtaa-
vastd interventiosta, sekd termiini-
kurssien tasossa ilmenevien mahdol-
listen ep#johdonmukaisuuksien oi-
kaisemisesta.
. Termiinimarkkinat ovat Suomessa
melko kapeat, ja yksittédiset suurem-
mat transaktiot saattavat tdstd syystéa
aiheuttaa satunnaisvaihteluja termii-
nikursseissa. Téta vaihtelua keskus-
pankki voi pyrkid vaimentamaan seu-
raamalla markkinoita tiiviisti ja teke-
mailld markkinoita tasoittavia kaup-
" poja havaitessaan kursseissa poik-
keuksellisia liikkeitd tai ep#johdon-
mukaisuuksia kurssirakenteessa. Na-
mi kaupat voivat olla varsin pienid
— niilld on ennen kaikkea signaali-
vaikutus markkinoille siitd, mita kes-
kuspankki pitdd kohtuullisena kurs-
sitasona.

Keskuspankkipolititkan kannalta
mielenkiintoisempaa on interventio

valuuttavarannon ja/tai kotimaisen
likviditeetin vakauttamiseksi. Inter-
ventio vaikuttaa tietenkin aina kum-
paankin, mutta tilanteesta riippuu,
kumpi on ensisijainen tavoite.

Yksi keino varannon tukemiseksi
tilanteessa, jossa valuutan kysynts on
voimakasta, on valuutan runsas myy-
minen termiinilld avistamyyntien si-
jasta. Talla tavalla voidaan lykita
keskuspankin hallussa vilittémasti
olevan varannon alenemista sek# es-
td4 valuutan ulosvirtauksesta johtu-
va kotimaisten rahamarkkinoiden ki-
ristyminen ja koron nousu. N&in on
tarkoituksenmukaista menetelld ni-
menomaan silloin, kun varannon ale-
neminen on satunnaista. Jos sen si-
jaan on kyse devalvaatiospekulaatios-
ta, saattaa termiini-interventio vain
rahoittaa spekulaation jatkumisen,
jolloin intervention tavoitteita ei kui-
tenkaan saavuteta. Téassd tapaukses-
sa saattaa parempi vaihtoehto olla
antaa kotimaisen koron nousta ja lik-
viditeetin kiristyd. Tami vaihtoehto
voidaan tietenkin yhdistda termiini-
markkinainterventioon.

Tassd tapauksessa interventio ta-
pahtuisi valuuttapoliittisista syisté;
kotimaiset vaikutukset tai seuraa-
mukset ovat toissijaisia. Toisaalta
termiinimarkkinainterventio eristda
kotimaiset rahamarkkinat valuutta-
spekulaation vaikutuksilta — koti- ja
ulkomaisten rahamarkkinoiden yh-
teys katkeaa tai heikkenece.

Termiinimarkkinainterventio  to-
teutetaan padasiassa kotimaisen ke-
hityksen takia, kun termiinivaluuttaa
ostamalla pyritdsn estdméiin kotimai-
sen likviditeetin keveneminen. Ko-
timainen likviditeetti kiristyy, kun



pankkien termiinivelka kasvaa kes-
kuspankin kanssa tehtyjen termiini-
sopimusten seurauksena. Kasvaneen
termiinivelkansa kattamiseksi pankit
joutuvat lisddm#in avistavaluutta-
saataviaan, miki sitoo markkalikvidi-
teettid. Téallainen interventio voi tul-
la kyseeseen, kun kotimainen likvidi-
teetti on kehittymaissd lilan kevedksi.

Milloin likviditeetin keveneminen
johtuu puhtaasti kotimaisista tekijois-
td eikd voimakkaasta pdiomantuon-
nista (revalvaatio-odotus), on termii-
niostojen edellytykseni tietenkin riit-
tdva valuuttavaranto.

Riippumatta siitd, halutaanko ter-
miinivaluuttaa ostaa tai myydi, on
erddnid keskuspankin kannalta kes-
keiseni rajoittavana tekijini pidetts-
Vi sitd, ettd markkinoita ei saa »pila-
tay silld tavalla, etti ne eiviat endi
tdytad varsinaista tehtidviinsia. Kiy-
tdnnossd tima tarkoittaa sitd, ettd in-
terventio ei saa aiheuttaa merkittavia
muutoksia kurssitasossa. Jos esim.
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termiinivaluuttaa ostettaessa kurssi
nousee yli korkopariteetin edellytta-
méan tason, saattaa infervention jat-
kaminen houkutella tilannetta valp-
paasti seuraavia yrityksid myyméain
valuuttaa termiinilld pankeille, jol-
loin intervention vaikutukset kumou-
tuvat pankkien termiinitaseiden vas-
tapuolella tapahtuneen kehityksen ta-
kia. Téassi tilanteessa on oltava valp-
paana, ettei synny harhakésityksia
siitd, mitd interventiolla todella on
saatu aikaan.

Vuoden 1982 alkupuolella Suomen
Pankki on l1ghinni kokeiluluontoises-
ti myynyt jonkin verran dollareita
termiinilli. Ensisijaisena tavoitteena
on ollut totuttaa pankit ajatukseen,
ettd Suomen Pankki omasta aloittees-
taan jalleen saattaa tehda dollariter-
miinikauppoja. Interventio ei ole sa-
nottavasti vaikuttanut kurssitasoon
tai muutenkaan aitheuttanut himmin-
kid markkinoilla. Kokemukset ovat
olleet myonteisia.
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HEIKKI OKSANEN: MARKASTAKO TAYSIN VAIHDETTAVA

VALUUTTA?

Markan termiinimarkkinat epdtdydelliset

Otsikko sisdltds véitteen, ettel markka ole
tdysin vaihdettava valuutta. Tdmi poik-
keaa tavanomaisesta késityksestd, mutta
pétee tietyssd mielessd. Téydelliselld vaih-
dettavuudella tarkoitetaan sitd, ettd wva-
luuttaa voi vaihtaa toiseksi yleisesti vallit-
sevaan kurssiin eli kurssiin, joka on ylei-
sesti tiedossa ja kenelle hyvinsd sama sa-
masta transaktiosta missd hyvinsd pan-
kissa.

Toki markan ja muiden valuuttojen vi-
liset pdivdkurssit tdyttdvit tdméin kritee-
rin, joten valuuttojen péivimarkkinoilla
markka on tédysin vaihdettava siind missa
tunnetummatkin valuutat. Mutta véite
markan epétiydellisestd vaihdettavuudesta
pitee termiiniehdoin kéaytivissid valuutta-
kaupassa. Nordman esittdd edelld monia-
kin seikkoja, jotka osoittavat markan ja
muiden valuuttojen vilisten termiinimark-
kinoiden olevan varsin epitidydelliset: suu-~
rehkot erdt saattavat heilauttaa kursseja,
eri pankit soveltavat samaan aikaan sel-
visti toisistaan poikkeavia kursseja ja
lisiksi sama pankki saattaa antaa samasta
valuuttaerédstd eri tarjouksen eri yrityk-
sille siitd riippuen, millaisessa muussa
asiakassuhteessa yritykset ovat kyseisen
pankin kanssa.

Markan termiinimarkkinoita on wviime
vuosina pyritty kehittdmiin., Yhtend ta-

voitteena lienee ollut markan tekeminen
aikaisempaa tunnetummaksi ja tunnus-
tetummaksi valuutaksi kansainvilisilla
markkinoilla. Voidaan kuitenkin v&ittds,
ettei ole padsty alkua pitemmélle. Termii-
nimarkkinoiden epétéydellisyydet eivit ni-
mittdin ole poistettavissa pelkistdin ter-
miinimarkkinoita kehittdm&lld: termiini-
markkinat eivit ole mikdén irrallinen oma
markkinansa, vaan ne ovat markkinat,
jotka yhdistdvét toisiinsa kahden tai
useamman valuutan omat pdfdomamarkki-
nat. Markan termiinimarkkinoiden todel-
linen kehittdminen edellyttdd nidin ollen
Suomen Iyhyen p#d#oman markkinoiden
kehittdmistd. Ilman titd ei markka voi
myb6skdén tulla tunnetummaksi ja tunnus-
tetummaksi kansainvilisilld markkinoilla.

Markkalaskutus ja markan
kansainvilinen asema

Mutta eiké markan kdyton lisddntyminen
Suomen ulkomaankaupan laskutusvaluut-
tana ole kohentanut sen kansainvilisti
asemaa? Markan osuushan laskutusva-
luuttana on viime vuosina kasvanut niin,
ettd se oli viime vuonna viennissd 10.4 %
ja tuonnissa 9.2%. Timi ei kuitenkaan
sinéinsd osoita, ettd markan asema kan-
sainvilisills markkinoilla olisi vahvistu-
nut. Tiytyy nimittdin ottaa huomioon
myds se, miten markkalaskutus on heijas-



tunut termiinimarkkinoille. T#td kysy-
mystd kannattaa kisitelld siksi, ettd esiin
tulee seikkoja, jotka viittaavat markan
kansainvilisen aseman olevan edelleen hy-
vin heikko.

Nordmanin yllé esittdmit tiedot viittaa-
vat siithen, etteivdt ulkomaiset yritykset
juuri ollenkaan hyviksy avoimia markka-
positioita, vaan ne kattavat ldhes sd&nnén-
mukaisesti termiinikaupan avulla kurssi-
riskin, joka niille syntyy markkalaskutuk-
sesta. Tédmé& voidaan pidatelld vertaamalla
Nordmanin esittimis tietoja ulkomaisten
ja suomalaisten pankkien vilisistd markan
termiinikaupoista Tullihallituksen mark-
kalaskutusta koskeviin tietoihin. Markka-
laskutuksen yleistyminen ei siis valttaméat-
t4 osoita, ettd markan asema kansainvili-
sessd kaupankidynnissi olisi tosiasiallisesti
vahvistunut, vaan markkalaskutuksesta
perdisin olevat termiinikaupat osoittavat
sen aseman hyvin heikoksi.l

Ulkomaisten yritysten haluttomuuden
pitdd markkapositioita voi ymmairtids joh-
tuvan markan omien pddomamarkkinoiden
epétiydellisyyksista. Epitiydellisyyden

1. On ylipd#atddn kyseenalaista, onko mark-
kalaskutukseen siirtymisestd ollut ainakaan
suomalaisille yrityksille mitddn hyétyd. Suo-
malaisen yrityksen on verrattava markkalas-
kutusta vaihtoehtoon, jossa laskutus tapahtuu
muussa valuutassa ja yritys poistaa kurssiriskin
tekemilld termiinikaupan pankkinsa kanssa.
Yritykselle ei ja8 kummassakaan tapauksessa
kurssiriskid. Markkalaskutus ei siten saa joh-
taa huonompaan lopputulokseen kuin valuutta-
laskutukseen yhdistetty terminointi. Kun ulko-
mainen yritys eli kaupankiynnin toinen osa-
puoli tekee saman laskelman, kiy ilmi, ettid
maksuaikaa vastaava termiinikurssi on se va-
luuttakurssi, jota kauppaneuvottelussa on kiy-
tettivd tavaran hinnoittelussa, kun siirrytasn
laskutusvaluutasta toiseen. Jos pédivi- ja ter-
miinikurssit poikkeavat toisistaan ja laskutus-
valuuttaa muutettaessa kéytetddin sopimusta
tehtdessd vallitsevaa paivakurssia muiden kau-
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suoranainen tunnusmerkki on, ettei mar-
kalla ole varsinkaan lyhyissd sitoumuk-
sissa »yleistd korkotasoa», joka olisi kaik-
kien tiedossa. Esimerkiksi kiykdon Euro-
moneyn huhtikuun numero, joka kertoo,
ettd 90 pdivan kauppavekseleiden korko on
Suomessa 9—12.50 prosenttia. Tami on
aivan liian laaja haarukka, jotta ulkomai-
nen yritys voisi tietdd mitéd se voi kohtuu-
della saatavastaan wvaatia tai velastaan
maksaa. Sitipaitsi tuo haarukka on vihin
alakanttinen ainakin ulkomaiselle yrityk-
selle, mikd sekin ilment#dd vajavaista in-
formaatiota. ‘

Yhtendinen korkotasokaan ei riitd, ettd
jotakin valuuttaa kiytettdisiin laajasti.
Koron lisdksi markkinaosapuolilla téytyy
olla tietoa valuutan riskiominaisuuksista.
Jos tietoa on vdhin, riski koetaan suureksi
ja kyseistd valuuttaa kartetaan.

Suomen lyhyen pddoman
markkinoiden kehittdminen

Suomen Pankin vetdydyttyd markan ter-
miinimarkkinoilta kaksi vuotta sitten ovat

pan ehtojen pysyessd ennallaan, jompikumpi
osapuoli voittaa ja toinen h#vidd. Voidaan toi-
voa, ettd suomalaiset yritykset ovat olleet tdssd
suhteessa ulkomaisia valppaampia ja viisaam-
pia ja tehneet vaivattomasti ylim#arédistd voit-
toa. On kuitenkin valitettavasti epiiltdvisss,
ettei n#din ole ollut. Ensinndkin, suomalaisia
yrityksid on viime vuosina yllytetty siirtym&in
markkalaskutukseen esittdméttd samalla milld
ehdoin siirtyminen kannattaa; markkalasku-
tuksesta on tehty arvo sinéinsd. Toiseksi, koska
ulkomaiset yritykset n#yttdvat terminoivan
markkapositionsa ldhes rutiininomaisesti, ne
ilmeisesti edellyttavit, ettei siirtyminen mark-
kalaskutukseen ja siihen Iliitetty terminointi
johda niiden kannalta huonompaan lopputulok-
seen kuin laskutus heididn preferoimassaan va-
luutassa. Ilmeistd siis on, ettd jos joku on
markkalaskutukseen siirtymisestd kérsinyt, niin
se on suomalainen osapuoli.
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markkinat saaneet toimia varsin rauhalli-
sissa oloissa. Téstd on saattanut syntya
kasitys, ettd ne ovat vakaalla pohjalla ja
ettd ne pystyvit toimimaan my&s viahem-
min rauhallisissa oloissa. N&in ei kuiten-
kaan ilmeisesti ole juuri siitd syystd, ettei-
véat markan termiinimarkkinat tukeudu
kunnollisiin markan omiin lyhyen p#i-
oman markkinoihin. Lyhyen péioman
markkinoiden epitidydellisyydet aiheutta-
vat nimittdin sen, ettei termiinikurssien
asettaminen voi suomalaisissa pankeissa
perustua hyvin méidriteltyyn korkoeroon
valuutan ja markan vilillg, koska markalla
ei ole yleistd korkotasoa esimerkiksi kol-
men tai kuuden kuukauden maturiteeteil-
le. Niinollen pankki tarvitsee esimerkiksi
kuuden kuukauden termiinikurssin mé#&-
réddmiseksi arvion siitd, mitd marginaali-
korkoa se itse tulevan puolen vuoden aika-
na maksaa markkarahoituksestaan. T&mi
arvio on epidvarma. Voidaan siis sanoa,
ettd pankille jai korkoriski, vaikka se voi-
kin poistaa kurssiriskin kattaessaan ter-
miinipositionsa vastaavalla avistapositiol-
la. Mahdollisten hairididen tullen tdmén
riskin suureneminen saattaa aiheuttaa
markan termiinimarkkinoiden ohenemisen
siitd, mitd ne ovat olleet kuluneen kahden
varsin rauhallisen vuoden aikana.

Mistd sitten Suomen lyhyen pddoman
markkinoiden kehittyminen kiikastaa?
Maissa, joissa on tehokkaat lyhyen pai-
oman markkinat, perustan muodostavat
valtion lyhytaikaisten vekseleiden mark-
kinat. Suomessakin epdilem&ttd helpoin ja
tehokkain tapa kehittdd lyhyen piidoman
markkinoita olisi valtion 3—12 kuukauden
mittaisten vekseleiden liikkeellelaskemi~
nen. Muutaman miljardin markan suurui-
nen varanto synnyttdisi markkinoille pe-
rusliikevaihdon, jonka pohjalta markkinat
kasvaisivat.

Tami ehdotus on varsin yksinkertainen
ja sen on ndhty toimivan muissa maissa.
Mutta se saattaa kohdata vastustusta ra-
hoituslaitosten taholta. Voi epdilld, ettei-
vit suomalaiset pankit ole aidosti kiinnos-
tuneita lyhyen pdfoman markkinoiden ke-
hittdmisests, koska markkinoiden epitiy-
dellisyydet takaavat niiden nykyisen mo-
nopolistisen aseman. Pankit eivdt niytd
kiinnostuneen padomamarkkinoiden kehit-
tdmisestd tdydellisemmiksi, vaan ne ovat
pikemminkin pyrkineet pitimé&an yll& epi-
tiydellisyyksid voidakseen pitd8 asiak-
kaittensa kaikki pankkiasiat mahdollisim-~
man hyvin omassa kontrollissaan — tdmi
on kiynyt ilmi mm. keskustelussa ulko-
maisten pankkien maahantulosta.

Toki pankit voivat osittain perustellusti
viittdd, etteivdt ne ole esteend piadoma-
markkinoiden kehittdmiselle, vaan ettd
esteenéd on keskuspankin harjoittama kor-
kojen s#idtely. Yhtd perustellusti keskus-
pankki voi viittds, ettd pankeilla on Suo-
messa niin paljon monopolivoimaa, ettd
pankkien soveltamia korkoja on pakko sié-
delld. Onko tdmin ristiriidan ratkaisemi-
seksi ehkd vilttimitontd purkaa pankkien
véilinen kartelli?

Markan termiinimarkkinoiden kehitti-
minen nayttad siis liittyvin niin syvillisiin
Suomen rahoitusmarkkinoiden ongelmiin,
etteli mydskédin kokonaistaloudellista niké-
kulmaa voi sivuuttaa. Suomen lyhyiden
péddomamarkkinoiden kehittyminen ja nii-
den integroituminen kansainvilisiin pd&-
omamarkkinoihin epdilemé#ttd vihentds
Suomen ns. rahapoliittista autonomiaa:
mitd tdydellisemmit Iyhyen péioman
markkinat ovat, sitd suurempi osa keskus-
pankin yleisesti likviditeettiin vaikuttavis-
ta toimenpiteistd purkautuu ulkomaille ja
sitd voimakkaammin kansainvilisten pii-
omamarkkinoiden heilahtelut heijastuvat
Suomeen. Ei ole kuitenkaan selvid, kuin-



ka paljon Suomen rahapoliittisen autono-
mian mukana menetetdsn, onhan rahapoli-
tiikka ainakin ajoittain pikemminkin voi-
mistanut kuin vaimentanut Suomen suh-
dannevaihteluita. Lisdksi on huomattava,
ettei lyhyen pddoman markkinoiden kehit-
tyminen vilttdmitta vesitd rahoituspoli-
tiikkaa, joka kohdistuu pitkdn p&#oman
markkinoihin. N&itd raha- ja rahoitus-
polititkan peruskysymyksiéd on syytd miet-
tid siitd riippumatta, mitd mieltd on lyhyen

PERTTI HILTUNEN

Tarkoitukseni on puheenvuorossani esittdd
pankkien n#kemys termiinimarkkinoiden
nykytilasta ja mahdollisesti hakea paran-
nusehdotuksia niiden kehittdmiseksi.

Suomessa raha- ja valuuttamarkkinat
ovat rajoitetut. Valuuttamarkkinat toimi-
vat olosuhteet huomioon ottaen kuitenkin
hyvin, vaikka niiden voidaan katsoa ki-
sittdvén noin tusinan verran enemmain tai
vihemmain aktiivisesti kauppaa kdyvia ko-
timaisia pankkeja (mukaan lukien ensim-
méiinen »kotimainen» ulkomainen pankki)
ja muutama harva ulkomainen pankki (13-
hinni tédssd yhteydessid suomalaisten pank-
kien ulkomaiset tytdrpankit). Pankit kil-
pailisivat mielelldén varmasti my&s koroil-
la, mutta korkojen jaykkyys Suomessa on
ldhinnd keskuspankista ei pankeista joh-
tuvaa.

Valuuttamarkkinoilla pankkien keski-
ndisessd valuuttakaupassa harrastetaan
melkoisesti arbitragea riippumatta siitd
kuka on wvastapuoli. Tosin markkinoita
hiiritsee se, ettd ne ovat erittdin riippuvai-
set parista pankista.
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pddoman markkinoiden kehittdmisesti.
Ilmeisesti nimittdin lyhyen pdfoman mark-
kinat kehittyvit jossakin méi&rin joka ta-
pauksessa.

Edelld esitetyt kommentit osoittanevat,
ettd markan ja muiden valuuttojen valis-
ten termiinimarkkinoiden kehittdminen
liittyy Suomen lyhyen piddoman markki-
noiden kehittdmiseen ja sitd kautta kaik-
kiin muihin mielenkiintoisiin raha- ja ra-
hoituspolitiikan ongelmiin.

Termiinimarkkinat Suomessa
1.4.1980 lihtien

Pankkien taholta esitettiin Suomen Pan-
kin vetdytyessid termiinimarkkinoilta ep&i-
lyjé siitd, miten Suomen pienet valuutta-
markkinat pystyisivit toimimaan uusissa
olosuhteissa. Kuluneet kaksi vuotta ovat
kuitenkin osoittaneet markkinoiden toimi-
neen himmistyttivin hyvin huolimatta
vaikeista kansainvilisistd valuuttamark-
kinoista ko. aikana.

Suomen Pankki on seurannut tarkkaan
myds pankkien valuuttapositiota. Voidaan
sanoa, ettd monessa tehokkaiden valuutta-
markkinoiden maassa viranomaisten val-
vonnan rajat ovat paljon 16ysemmit kuin
Suomessa.

Termiinimarkkinoiden kehityksestd

Erityisesti v. 1980 loppupuolelle ja vuo-
delle 1981 kokonaisuudessaan olivat tun-
nusomaisia termiinikurssien voimakkaat
vaihtelut, jotka heijastelivat sekd kansain-



282

vilisen korkotason ettid kotimaisen likvidi-
teetin rajujakin muutoksia.

Huomattavaa oli v. 1981 alkupuolella
yritysten valuuttamyynnit, jotka tapahtui-
vat pankeille edulliseen korkotasoon. Syy-
ni tdhin melkein hinnasta riippumatto-
maan myyntiin oli turvata wvaluuttatulot
erdissd téirkeissi wvaluutoissa. Tilanne
muodostui erdissi vaiheessa jopa paniikin-
omaiseksi.

Kysymys siitd kuinka paljon termiinit
»helpottavats tai »kiristdvéts rahamarkki-
noita on jatkuvasti ollut keskustelun alai-
sena. Pankkien nikemys tdssd kysymyk-
sessé on yksiselitteinen. Eivat termiinit
muuta oleellisesti rahamarkkinoiden tilaa.
Ne vain muuttavat ajankohtia. Termiini-
kurssit kylld epdilemittd antavat kuvan
siitd, mikd on markan korko tai marginaa-
lirahan korko rahamarkkinoilla.

Pankkien wiliset termiinimarkkinat

Kaupankiynti markalle on lisdintynyt
yllattavankin paljon viime aikoina. Suo-
men Pankki on usein korostanut markan
osuuden lisddmisen tarpeellisuutta. Onko
Suomen Pankki edelleen samaa mieltd tés-
td asiasta? Ulkomaiset pankit ovat enene-
véssd médrin tehneet tfermiinikauppoja
markkoja vastaan. Periodeista ja summis-
ta voi péitelld, ettd kyseessi ei ole speku-
lointi markan indeksien muutoksilla.

.Pankkien termiinimarkkinoilla toimimi-
nen on pitkille eri pankkien omaksumien
toimintofilosofioiden tulos. Jotkut pankit
ajattelevat termiinejd markka koron mu-
kaan, toiset taas outright termiinihintojen
mukaan. N&in ollen pankit péésevit hy6-
tyméin toisten pankkien kustannuksella
ainakin hetkellisesti. Tdmi on jo osoitus
siitd, ettd termiinimarkkinoilla pystytdin
harrastamaan arbitragee melkoisessa més-
rin.

Yritysten kdyttiytyminen
valuuttamarkkinoilla

Yritysten pédasiallinen tarkoitus toimies-
saan termiinimarkkinoilla olisi Il&hinni
turvata valuuttapositionsa eli ajatella out-
right-hintoja. Tosin osa suuryrityksistd
perustaa ajattelunsa markan korkoon ja
pystyy sen my0s laskemaan pankkien ter-
miinipisteista.

Yritykset kuitenkin toimiessaan ns. har-
mailla markkinoilla ensisijaisesti ajattele-
vat markkalikviditeettisinsd eivitkd niin-
kiddn kurssisuojaustaan.

Pankkien viitetdén olevan Suomessa ha-
Iuttomampia tekemédédn useiden vuosien
pituisia termiinisopimuksia verrattuna ul-
komaisiin pankkeihin, Suomalaiset pankit
ovat jo tehneet pitkidkin termiinisopimuk-
sia. Vaikeutena on tietysti markkinoiden
pienuus ja kattamisvaihtoehtojen vé&hii-
syys. Pankit kuitenkin jatkuvasti pyrki-
vit sithen, ettd niitd vaihtoehtoja saatai-
siin enemmaén.

Termiinimarkkinoiden vaikutukset
raha- jo valuuttamarkkinoiden
kehitykseen

Termiinimarkkinoilla esiintyy jo erdiden
pankkien taholta aikaisemmin mainittua
tehokasta arbitragea, jossa yritetdsin hyo-
dyntdé vallitsevia ndkemys- ja korkoeroja.

Suomen Pankin termiini-interventio on,
kuten Tom Nordman esitelméssidin kertoo,
ollut pienimuotoista ja kokeilevaa, mutta
pankkien kannalta positiivinen merkki
siitd, ettd Suomen Pankki niin haluaa
niyttdd markkinoille sen mielestd oikean
kurssitason. Tulevaisuudessa tulee ole-
maan mielenkiintoista ni#hdi interventio
termiinimarkkinoilla valuuttavarannon va-
kauttamiseksi.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7982:3

Mista johtuvat kotitalouksien saastamisasteiden

maittaiset tasoerot?*

ERKKI KOSKELA — MATTI VIREN

1. Johdanto

Kansainvilisen aineiston valossa ko-
titalouksien s#istéamisaste eli saidsta-
minen suhteessa kdytettivissa oleviin
tuloihin vaihtelee voimakkaasti vuo-
desta toiseen. Vwuosittaisen vaihtelun
ohella on merkillepantavaa s#ésté-
misasteiden tason ja pitkdn téhtdimen

kehitystrendien maittainen erilaisuus,

kuten nidhdadn kuviosta 1, jossa on
esitetty kotitalouksien sddstdmisas-
teet ja niiden kehitys parinkymme-
nen vuoden ajalta 12 OECD-maan
osalta, joista on saatavissa uuden
kansantalouden tilinpidon (SNA)
mukaisia tilastotietoja. Kun otetaan
toisaalta huomioon, etti taloudellinen
toimeliaisuus on vaihdellut k.o. mais-
sa melko samalla tavoin, niin sdisti-
misasteiden vaihteluiden selittiminen
néyttdisi melko pulmalliselta tehti-
véltd. Taloudellisen kehityksen ja
vakauttamispolitiikan nikokulmasta

* Kiitdimme valt.yo. Timo Rajakangasta
aineiston Kkerdimisessd saamastamme avusta
sekd Pohjoismaista Taloudellista Tutkimusneu-
vostoa ja Osuuspankkijirjeston Tutkimussda-
1i0td saamastamme rahoituksellisesta tuesta.

kotitalouksien s#dstdmisaste, jonka
muutokset vaikuttavat sekd suoraan
ettd rahamarkkinoiden kautta koko-
naiskysyntddn, on kuitenkin sangen
tarked muuttuja: siithen vaikuttavien
tekijoiden erittely omaakin poikkeuk-
sellisen suurta mielenkiintoa.
Sddstdmisasteen lyhyen tihtiimen
vaihteluiden selittiminen hyviksi-
kayttaen kulutus- ja sésstimisteorioi-
den tavanomaisia muotoiluja, joissa
inflaatiolla ei ole mitddn itsendistd
roolia, on osoittautunut puutteellisek-
si 1970-luvulla. Ti&nd ajanjaksona
inflaatio ja kotitalouksien si#stimis-
aste ovat monessa maassa olleet nou-
sussa, ja koska nimelliskorot eivit ole
ldhesk#én tdysin joustaneet inflaatio-
vauhdin muutoksiin, on ’reaalikorko’
alentunut. Usein on oltu taipuvaisia
meikildisessdkin keskustelussa ajat-
telemaan, ettd kotitalouksien sassti-
misasteen ja ’reaalikoron’ vililld on
positiivinen riippuvuus. Sadstamis-
asteen olisi tapahtuneen kehityksen
valossa pitdnyt tdmin mukaan alen-
tua, mitd ei ole kuitenkaan yleisesti
ottaen tapahtunut (ks. kuvio 1). In-
flaation ja saéstidmisen valinen riip-
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Kuvio 1. Kotitalouksien sddstimisasteet erdissi OECD-maissa.

puvuus on herdttinyt runsaasti kes-
kustelua 1970-luvulla (ks. Koskela &
Virén, 1982A). Tissd yhteydessd on
voimakkaasti tdhdennetty, ettd in-
flaation wvaikutuksissa sddstimiseen
on olennaista se, missi mddrin inflaa-
tio on odottamatonta. T&lloin on aja-
teltu seuraavasti: Inflaation ja suh-
teellisten hintojen muutosten tapah-
tuessa samanaikaisesti kuluttaja-s#ss-
tdjat eivat kykene erottelemaan nii-
den vililld, koska he eiviit tarkkaan
tunne hyoédykkeiden ostohetkelld val-
litsevaa inflaatiota, vaan muodosta-
vat siitd odotuksen. Jos inflaatio on
odottamatonta — tyypillinen tilanne
inflaation kiihtyessd — niin kulutta-
ja-sddstdjait huomaavat ostamiensa
hyddykkeiden olevan kalliimpia ja

tulkitsevat tadmén virheellisesti osta-
miensa hyoddykkeiden suhteellisten
hintojen nousuna ja vahentévat ky-
syntddnsd. Seurauksena on saista-
misasteen nousu annetuista reaali-
tuloista. Tamin sepdtasapainohypo-
teesin» mukaan sdistdmisaste liittyy
siten positiivisesti odottamattomaan
inflaatioon, lisiksi odottamaton reaa-
litulojen muutos vaikuttaa positiivi-
sesti sAistimisasteeseen.! Olemme

1. Vaihtoehtoisesti (ja tiydentdvésti) voi-
daan ajatella seuraavasti: Oletetaan, ettd ku-
luttaja-sddstdjan kisitys tulevasta inflaatiosta
muuttuu siten, ettd sitd tarkistetaan ylospéin.
Talloin nykyisen ja tulevan kulutuksen suh-
teellinen hinta muuttuu. Jos suhteellisten hin-
tojen muutoksen vaikutus kulutuksen kohden-
tumiseen on »pieni», niin tulevaa inflaatiota
koskevien odotusten muuttuessa ylospdin ny-



tehneet runsaasti empiiristd tutki-
musta sepdtasapainohypoteesiay vii-
tekehikkona hyviksikdyttden seké
Suomen ettd kansainviliselld vuosi-
ja neljinnesvuosiaineistoilla. Naissa
tutkimuksissa »ep#tasapainohypotee-
si> on osoittautunut sangen menes-
tykselliseksi kotitalouksien sa#sté-
misasteen lyhyen téhtiimen vaihte-
luiden selittdjaksi (ks. Koskela &
Virén, 1981, 1982A, 1982B, 1982C).

Kuten edelld todettiin, kotitalouk-
sien sidstamiskayttiytymisessd ilme-
nee huomattavia maittaisia eroja pait-
si sdsstimisasteiden lyhyen tahtai-
men vaihteluissa mysds sdistdmisas-
teiden tasoissa ja kehitystrendeissé.
Kotitalouksien sasstamisasteiden
maittaisten tasoerojen selittdminen
on kuitenkin ldhes kokonaan laimin-
lyoty tutkimusongelma. Jos katso-
taan, ettei ainoastaan kansantalouden
kokonaissddstamiselld, vaan myos sen
jakaantumisella kotitalouksien, yri-
tysten ja julkisen sektorin kesken on
merkitystd sidistdmisvarojen synnyt-
tdmin erilaisen investointitoiminnan
vuoksi, niin kotitalouksien sééstdmis-
asteen tasoon vaikuttavien tekijoiden
erittely on tuiki tarpeellista. Kuvion

1 mukaanhan Suomi — yhdessé
Ruotsin kanssa — kuuluu maijhin,

joissa kotitalouksien (vapaaehtoinen)
sidstimisaste on kansainvélisesti ot-
taen poikkeuksellisen alhainen. Ku-
viosta 2, jossa on esitetty eri sekto-
rien osuudet kansantalouden (net-
to)sdastdmisestd e.m. OECD-maissa,

kyinen kulutus vihenee ja sdfstdminen kasvaa.
Néin tulevaa inflaatiota koskevien odotusten
vaihtelut johtavat inflaation ja si#stdmisen va-
lisen positiiviseen riippuvuuteen »ep#tasapai-
nohypoteesia» muistuttavalla tavalla (ks. Kos-
kela & Virén, 1982 C).
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ilmenee toisaalta etti Suomen ja
Ruotsin poikkeuksellisen alhaisia ko-
titalouksien s#iidstimisasteita on —
aiemmin — vastannut 'korkea’ julki-
sen sektorin sddstdminen.?

2. Laajennettu elinkaarihypoteesi
sddstdmisasteiden tasoerojen
selittdjdnd

Mitks tekijat vaikuttavat kotitalouk-
sien sddstdmiskdyttaytymiseen? Eh-
k& luontevinta on lahtes liikkeelle ns.
elinkaarihypoteesin mukaisesta ajat-
telusta, jossa sdastdminen (ja lainan-
otto) ndhdidn mekanismina, jonka
kautta kulutus sopeutetaan pitkén
tédhtdimen »pysyvéistuloa» vastaaval-
le tasolle. Jos tuloprofiili on aluksi
nouseva ja my6hemmin (elikeaika-
na) laskeva, niin lainanotot, si#sté-
minen ja lainojen takaisinmaksu seké
sddstéjen purkaminen seuraavat toi-
siaan. Kasvavassa taloudessa sddsto-
jen maars ylittdd sidstojen purkami-
set, jolloin paddytddn kotitalouksien
sddstimisasteen ja reaalitulojen kas-
vuvauhdin viliseen positiiviseen riip-
puvuuteen.®  Mainittu riippuvuus

2. Luvut ovat vuosia 1965--77 koskevia kes-
kiarvoja. Kanadan osalta osuudet eiviat yhteen-
laskettuna muodosta 100 %p:ia. OECD:n tilas-
toissa niet Kanadan kohdalla on suuri tilasto-
virhe (— 117 %o).

3. Ongelmana tdssd hypoteesissa on mm. tu~
losten suuri herkkyys sen suhteen, miten tulo-
odotusten ajatellaan muodostuvan. Miksli koti-
taloudet ottavat huomioon taloudellisen kasvun
omaa »pysyviistuloaan» laskiessaan, niin sdis-
tdminen saattaa jaadi negatiiviseksi (ks. esim.
Farrell (1970), joka osoitti, ettd jo 4 % :n talou-
dellinen kasvu, jos se huomioidaan »pysyviis-
tuloa» muodostettaessa, tuottaa elinkaarihypo-
teesilla keskim#irin negatiivisia sdastimis-
asteita).
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Taulukko 1.
1

(2) &)

Sddstimiskdyttiytymiseen liittyvid muuttujia erdisti OECD-maista 1965—77.

@ (5) (6 (] ® ®

sddst. infl. t{ulojen yli 65 yli 656 tyot. eldke- sos. »reaali-

aste vauhti kasvuv. osuus os.aste aste etuud. turva korko»
Belgia (BEL) 16.10 5.67 4.40 13.44 4.28 2.88 44.79 18.18 1.88
Iso-Britannia (UK) 6.56 8.89 1.80 13.18 11.82 2.69 71.47 13.44 1.18
Itavalta (ITV) 8.75 5.00 4,17 14.29 5.71 1.61 71.42 18.18 3.00
Japani (JAP) 18.13 8.13 7.33 7.24 32.92 1.42 12.14 6.08 —.56.
Kanada (KAN) 8.01 5.23 5.64 8.15 14.06 5.45 48.33 12.42 2.20
Kreikka (KRE) 16.35 5.78 6.88 10.45 19.10 3.12 67.84 9.97 .57
Ranska (FRA) 13.23 6.45 4.73 12.97 10.83 2.65 48.50 16.45 1.62
Ruotsi (RU) 4.25 6.80 243  14.05 9.54 1.94 80.96 20.33 .67
Saksan Lt. (GER) 15.52 4,16 3.65 13.44 9.68 1.72 74.59 18.29 3.68
Suomi (FIN) 3.75 8.46 3.74 9.48 8.61 2.71 91.79 13.85 .18
Sveitsi (SVE) 13.55 4,92 2.61 11.72 19.10 11 62.03 11.08 .18
Yhdysvallat (USA) 7.54 4.75 3.74 9.96 15.58 5.17 68.49 9.85 1.69
Korrelaatio
sdist.asteen —.28 .59 —.11 44 —.31 —.67 —29 —.01
kanssa

méiridinen reaalitulojen kasvuvauhti
(3), yli 65-vuotiaiden osuus koko
véestostd (4), yli 65-vuotiaiden tyo-
hénosallistumisaste (5), tyottomyys-
aste (6), eldke-etuudet jaettuna yli
65-vuotiaiden maarilla ja suhteutet-
tuna per capita bruttokansantuottee-
seen (7), sosiaaliturvaetuisuudet suh-
teutettuna bruttokansahtuotteeseen
(8) ja ’'reaalikorko’ (valtion obligaa-
tiokorko miinus inflaatiovauhti) (9).

Eldke-etuisuuksien suhteellista ta-
soa kuvaava muuttuja (7) vastaa
Feldsteinin empiirisissd tutkimuksis-
saan k#yttamia sosiaaliturvaindi-
kaattoria. Lisdksi taulukossa 1 on
esitetty edellimainittujen muuttujien
korrelaatiokertoimet sddstdmisasteen
suhteen.

Jos tarkastellaan mainittuja korre-
laatiokertoimia sekd kuviossa 3 esi-
tettyjd havaintoja, niin reaalitulojen
kasvuvauhti ja sddstdmisaste ndytté-

vat liittyvan positiivisesti toisiinsa,
mutta sensijaan sidstdmisasteen ja
demografisten muuttujien vilistd
riippuvuutta ei ole havaittavissa. Sys-
temaattiset empiiriset tutkimukset
tukevat niitd informaalisia tarkaste-
luja (ks. Koskela & Virén, 1982D).
Mitd tulee puolestaan sosiaaliturva-
muuttujien merkitykseen, niin esilla
oleva poikkileikkausaineisto ndyttii-
si viittaavan elidketurvaetuisuuksien
suhteellista tasoa kuvaavan muuttu-
jan ja sddstamisasteen viliseen kéin-
teiseen riippuvuuteen Feldsteinin
esittdmien tulosten mukaisesti. Sa-
mansuuntainen, joskin huomattavasti
heikompi, ‘riippuvuus’ néyttidisi val-
litsevan kaikkien sosiaaliturvaetui-
suuksien (suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen) ja sddstdmisasteen vilil-
14. On kuitenkin syyté olla aineiston
tulkinnassa varovainen; muutama
maa — téssd tapauksessa Japani,
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Kuvio 3. Kotitalouksien sddstdmisaste, reaalitulojen kasvuvauhti, inflaatiovauhti, ’reaalikorko’,
tydttomyys jo sosiaaliturvaindikaattoreita erdisti OECD-maista (1965—77).

Suomi ja Ruotsi — saattavat muuttaa

riippuvuuden’ pidinvastaiseksi. Em-
piiriset tutkimukset suuremmalla

kansainvaliselld aineistolla eivdt kui-
tenkaan niyttiisi antavan tukea edel-
lgesitetyille informaalisille tarkaste-
luille. Mainittujen tutkimusten mu-
kaan elike- jaftai sosiaaliturvaetui-
suuksien lisdintyminen on alentanut
lihelld elikeikdd olevien tyéhonosal-
listumisastetta vaikuttamatta (olen-
naisesti) kotitalouksien sddstimisas-
5

teeseen (ks. Koskela & Virén,
1982D). Joidenkin yksittidisten mai-
den kohdalla — esimerkkind Ruotsi
— on havaittu systemaattista evi-
denssid s#déstdmisasteen ja sosiaali-
turvaetuisuuksien ké#édnteisestd riip-
puvuudesta, mutta kaiken kaikkiaan
laajenetusta elinkaarihypoteesista ai-
noastaan reaalitulojen kasvuvauhti
on osoittautunut selvdsti merkityk-
selliseksi muuttujaksi. Kuitenkaan
sen avulla ei kyetd laheskdin tyy-
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dyttavasti selittimain sddstimisas-
teiden maittaisia eroja, joten tarve
lisamuuttujien tarkasteluun on ilmei-
nen.

3. ’Reaalikorko’ ja sddstimisaste
Taulukon 1 ja siihen liittyvin kuvion

3 perusteella inflaation ja sdistdmis-
asteen valilld niyttaisi vallitsevan

poikkileikkausaineistossa  lievihko
negatiivinen riippuvuus. Tuntuisi

houkuttelevalta yhdistdsd korkea inf-
laatiovauhti alhaiseen ’reaalikorkoon’
kuten nyky&dén on muodikasta meiki-
ldisissd sadstdmisestd esitetyissid kan-
nanotoissa. Nayttdd kuitenkin siltd,
ettei néin voi tehdd. Reaalisen (obli-
gaatio)koron ja sdistdmisasteen vi-
lilld ei nimittadin ole minki##nlaista
riippuvuutta pdinvastoin kuin yleen-
sd oletetaan. Tulos saattaa osin ai-
heutua kiaytetystd reaalikorkomuut-
tujasta ja voidaan kysya, kuvaako
kédytetty muuttuja odotettua reaalista
tuottoa sdistdmisestd. Saidstdmisen
ja reaalikoron vilisestd yhteydestéd on
viime aikoina tehty varsin runsaasti
yksityiskohtaista empiiristd tutki-
musta eri maissa. Tdssé yhteydessé on
mm. kiinnitetty erityistd huomiota
odotetun reaalikoron kvantifiointiin.
Niiden tutkimusten mukaan ei ole
selvid empiiristd evidenssid reaaliko-
ron (positiivisesta) wvaikutuksesta
sidstimisasteeseen. Sama koskee
myds Suomea. (ks. Carlino, 1982,
Koskela & Virén, 1982B, 1982C).
Tata tulosta ei ole syytd pitdd mi-
tenkadn yllattavana. Painvastoin se
on tdysin sopusoinnussa tavanomai-
sen teoreettisen péaittelyn kanssa:
sadstdmisestd saadun tuoton nousu

viahentdd nykyistd kulutusta substi-
tuutiovaikutuksen vuoksi, mutta li-
sda sitd tuoton nousun aiheuttaman
tulovaikutuksen vuoksi. Kokonais-
vaikutus riippuu substituutio- ja tu-
lovaikutusten suhteellisesta voimak-
kuudesta. Epitaydellisillsa pasoma-
markkinoilla on lisiksi huomioitava
se, ettd reaalikoron muutokset wvai-
kuttavat sidstdmiseen asymmetrises-
ti: koron nousu tuntuu voimakkaam-
min kuin koron lasku (vrt. Jackman
ja Sutton (1982)). Voi sitdpaitsi ol-
la, ettei 'reaalikorko’-muuttujan roo-
lia sddstdmiseen vaikuttavana tekiji-
nd ole oikealla tavalla tismennetty.
Téassd yhteydessa viittaamme epévar-
muuden vaikutuksiin si#stimiskiyt-
taytymiseen. Historiallisesti inflaa-
tiovauhdin kasvuun on liittynyt myds
sen vaihtelevuuden kasvu. Mikali
nimellistulot eivit ole tiysin indek-
soituja, niin reaalituloihin ja reaali-
korkoon liittyvd epdvarmuus saattaa
kasvaa  inflaatiovauhdin  myota.
Reaalituloihin liittyvin epavarmuu-
den kasvua sisstimisastetta nostava-
na tekijind ovat tdhdentineet mm.
Juster ja Wachtel (1972). Mutta kos-
ka nimelliskorot padomamarkkinoil-
la ovat suhteellisen jaykkid, niin
inflaatiovauhdin kasvuun saattaa
liitty& reaalikorkoa koskevan epédvar-
muuden kasvu samanaikaisesti kun
reaalikorot laskevat.

Kun puhtaan tuloriskin tapaukses-
sa on luontevaa ajatella *varovaisuus-
sédstdmisen’ kasvavan, niin pdioma-
riskin tapauksessa niin ei vilttimit-
ta ole asianlaita. S#istédmisen kasvu
merkitsee niet talloin sitd, ettd pohja,
jolta riskis otetaan kasvaa, miti ris-
kid kaihtavat kuluttaja-sddstédjiat voi-
vat pyrkid vilttdmiidn (ks. tarkem-



min Rothschild ja Stiglitz, 1971).5
Reaalikorkoon liittyvian epadvarmuu-
den ja s#istimisasteen véliseen yh-
teyteen ei ole toistaiseksi kiinnitetty
juuri lainkaan huomiota sen parem-
min korkopoliittisessa keskustelussa
kuin empiirisissd analyyseissakaan.

4. Lopuksi

Edelld on tarkasteltu kotitalouksien
saastdmisasteiden maittaisiin, melko
huomattaviin tasoeroihin vaikuttavia
tekijoitd. Nami maakohtaiset erot
niyttivat nykyisen tutkimuksen ja
olemassaolevan aineistopohjan valos-
sa sangen puutteellisesti selitetyilti.
Lihes ainoa selvd tekiji on kotita-
louksien sdistdmisasteen ja reaalitu-
lojen kasvuvauhdin valinen positiivi-
nen riippuvuus. Sitévastoin demo-
grafiset tekijit, sosiaaliturvaetui-
suuksia kuvaavat indikaattorit sen
paremmin kuin reaalikorkomuuttu-
jatkaan eiviit ndytd nykyisen evidens-
sin valossa kykenevidn selittdm&in
sifistimisasteissa havaittuja kansain-
vilisid eroja.

Mista sitten voi olla kysymys? Jos
jatetddn pois erilaisten tilastovirhei-
den mahdollisuus, jiljelle jaa joukko
institutionaalisia tekijoita, jotka saat-
tavat olla vaikeasti kvantifioitavissa
ja kontrolloitavissa. Kuvio 2 nayttai-
si kuitenkin viittaavan siihen, ettd

5. Toisaalta inflaatiovauhdin kasvu/inflaa-
tioriskin lisfidntyminen wvaikuttaa s#é#stdjien
portfoliovalintaan siten, ettd sddstéjat pyrkivat
suosimaan niitd sijoituskohteita, joiden tuotot
korreloivat eniten inflaatiovauhdin kanssa. Ts.
sidstdjat ovat valmiita tinkim#iin tuottovaati-
muksistaan inflaatioriskia vastaan suojautues-
saan (vrt. Chen (1980)).
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ndilla tekijoilla voi olla hyvinkin
huomattava merkitys. Téllaisia ovat
mm. perintdjéirjestelmien ja rahoi-
tusmarkkinoiden rakenne.®

Voidaan esimerkiksi argumentoi-
da, ettd rahoitusmarkkinoiden ’ke-
hittymisen’ myé6td kotitalouksien
saastaminen lisdintyy seurauksena
siitd, ettd kotitalouksille tarjoutuu
uusia, tehokkaampia mahdollisuuk-
sia kulutuksen ja tulojen kohdenta-
miseen eri ajanjaksoille. Tihin men-
nessi tehdyt empiiriset analyysit
nayttiisivat selvésti tukevan edelld
esitettyd hypoteesia (ks. Koskela ja
Virén (1982F)). Ilmeists onkin, ettd
juuri tdmén, toistaiseksi miltei tyys-
tin laiminly6dyn aihepiirin osalta tar-
vitaan lisdtutkimuksia.
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KATSAUKSIA

ASKO KORPELA

Makromalli opetuksessa

Vaitoskirjassani esitelty Suomen kansanta-
louden ekonometrinen kokonaismalli on
rakennettu kahteen paidtarkoitukseen:

1 Apuvilineeksi kansantaloustieteen ope-
tukseen

2 Ajankohtaisen talouskehityksen seuran-
taan

Naistd jalkimméinen on ndkyvimpéd,
edellinen taas tuntuvampaa.

Mallilla tuotettuja ennusteita on julkais-
tu sdénnoéllisesti ja nikyvisti mm. pdivi-
lehdissd vuodesta 1976 ldhtien. Samoin ta-
louspoliittisia kysymyksid koskevat kirjoi-
tukseni ovat mainitusta vuodesta ldhtien
perustuneet aina AJKA mallilla suoritet-
tuihin laskelmiin., Mallin késitykseni mu-
kaan tuntuvampi eli opetuskiytté on sen
sijaan vihemmin dokumentoitua itse vii-
toskirjassa, joten seuraavassa tarkastelen
AJKA mallia 18hemmin tdltd kannalta.

Makroteorian runko

Makrotaloustieteen opiskelussa ensimméi-
nen kosketus kokonaistaloudelliseen mal-
liin tapahtuu &irimmilleen yksinkertaiste-
tun, mutta kuitenkin viralliseen kansanta-
louden tilinpitoon perustuvan AJKC ver-
sion vélitykselld. T&mi malli rakennetaan

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7982:3

ldhtien 3 yhtédlostd. Niihin liitetdsn kurs-
sin edistyessa liséipiirteitd niin ettd lopuksi
malli kisitti4 noin 20 yhtilsa. '
Ensin estimoidaan kulutusfunktioita,
joissa yksityistd kulutusta kisitelldén yh-
tend kokonaisuutena. Tésséd vaiheessa ver-
taillaan mallin selityskykyid prosenttivir-
heen avulla kiyttien paria kolmea perus-
hypoteesia. Néistd selvitetddn lyhyen ja
pitkdn tdhtdyksen keskimiérdiset ja raja-
kulutusalttiudet sekd vastaavat joustot.
Samaan tapaan tutkitaan investointiteo-
rioita ja niiden selityskykyid sek#d julkisen
talouden vaikutuksia ja ulkomaankaupan
riippuvuuksia. Peruskurssin jalkimmdi-
selld puoliskolla siirrytdén tuotantofunk-
tioon ja siitd johdetaan tydvoimantarve-
funktio. Selvitetdén tyopanoksen ja péé-
omapanoksen viliset korvaussuhteet mah-
dollisimman tuoreella havaintoaineistolla.
Viimeisend analysoidaan palkkojen, inflaa-
tio-odotusten ja tydéttomyyden vilisid suh-
teita kuvaavaa Phillips-kéyrdd. Myos ker-
rannaisvaikutusten selvittidminen kuuluu
tihin toisen vuoden opiskelijoille tarkoi-
tettuun makroteorian peruskurssiin.
Kurssin kuluessa k#ydddn edelleen lapi
viimeksi ilmestynyt laajimmalla, viitos-
kirjassa esitellylld AJKA mallilla tehty
ennuste eritellen sen olettamukset ja kriit-
tiset kohdat. Joskus selvitetddn myos mui-
den ennustajien julkaisemien ennusteiden
seuraukset AJKA mallin mukaan. AJKA
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mallin rinnalla késitelldin ETLAn mallia,
joka on vaitdskirjassa mainitussa muodos-
sa aina kiytettdvissi.

Opiskelijan osallistuminen

Edelld kuvattu kuuri ei pure kaikkiin mak-
roteorian  peruskurssin  opiskelijoihin.
Kurssista on mahdollisuus selvitd myos
ilman omakohtaista empiiristd tyoskente-
lya. Mutta joka kurssilla on myds kou-
rallinen niitd, jotka n#kevit hieman vai-
vaa opetellessaan kiyttiméin ABANK tie-~
topankkiin 1liittyvid8 estimointiohjelmaa.
Heidét ty6 tempaa varsin pian kokonaan
mukaansa, kuten voidaan todeta AJK ai-
kasarjaohjelmiston kayttod rekisterdivistd
’isovelitiedostosta’. Monet pyrkivéit ennak-
koluulottomasti keksim#dn jotakin radi-
kaalisti uutta, mutta palaavat ennen pit-
k#d kayttérutiinit oppineina vanhoihin ta-
vanomaisiin teorioihin.

Niayttopédatetekniikan yleistyttyd on nyt
myds mahdollisuus kokeilla omia ideoita
suurimmassakin malliversiossa. Mallista
on aina saatavissa omaan kiytt6on erityi-
sellda EKAKE kopiointiohjelmalla eri tasoi-
sia ja eri yhteyksiin tarkoitettuja versioi-
ta, joista vdhéisin muutoksin voidaan teh-
di oma muunnos ja tutkia oman idean vai-
kutusta mallin selityskykyyn ja silld teh-
téviin ennusteisiin.

Kaikki edelld sanottu samoin kuin hie-
man pidemmélle menevit kerroinanalyy-
sit, vaihtoehtolaskelmat ja optimointitehti-
vidt ovat mahdollisia sen tekniikan puit-
teissa, jota kéyttden myds viitoskirjani
kaikki laskelmat on suoritettu. Xaikki
edelld mainitut tehtdvit suoritetaan tieto-
koneessa erdajoina. Niissd tietokoneelle
annetaan loppuun saakka ennakolta val-
miiksi muotoiltu tehtdvi ja laskelmien tu-
lokset joudutaan hyviksym#in sellaisi-

naan lopullisina tai pohjaksi kokonaan
uutta ajoa suunniteltaessa.

Mallin interaktiivinen kdyttd

Uusin ja edellistd kokemuksen mukaan
selvisti kiehtovampi mallin kdytté on opis-
kelijan ja tietokoneen vuoropuhelu eli tie-
tokoneen interaktiivinen kdytts. Interak-
tiiviset ohjelmat ovat kaytettdvissd paitsi
Helsingin kauppakorkeakoulun péitehuo-
neissa myos kaikkialla, missd on tavalli-
nen puhelin. Jo parin vuoden ajan on kiy-
t6sséni ollut matkakirjoituskoneen kokoi-
nen tietokonepéite, joka voidaan esim.
viedd asiakkaan luo vaikka selkdrepussa.
Milld hyvénsd puhelimella voidaan ottaa
yhteys Helsingin kauppakorkeakoulun tie-
tokoneeseen. Paite kytketédn sen jilkeen
suoraan puhelimen kuulokkeeseen.

T&lld hetkelld on kéytettévissd kaksi
interaktiivista sovellutusta: INTSO ja
POLSO. Edellistd ohjelmaa opiskelijat ei-
vit ole kovinkaan paljon kdyttineet, mut-
ta se on sitdkin térkedmpi apuviline mal-
lin tekijille ja ennustetydryhmaélle. Taméa
ohjelma on myds ahkerassa konsultointi-
k&ytossa.

INTSO ohjelman avulla voidaan erittdin
tehokkaasti tutkia ja etsid esimerkiksi jul-
kaisukelpoista ennustetta. Sitd kiytetties-
sé kaikki mallin eksogeenisten muuttujien
arvot ovat vapaasti muutettavissa kahden
tai kolmen vuoden pituisella ennustepe-
riodilla. Myds tirkeimmit endogeeniset
muuttujat ja parametrit voidaan milloin
hyvinsi eksogenisoida haluttuihin arvoi-
hin ja milloin hyvinsd jilleen endogeni-
soida eli saattaa tilaan, jossa ne mairdyty-
vit mallista. Tdmén ohjelman kiaytto edel-
lyttad kuitenkin yksiloitys, laajaa ja sel-
vidd nikemystd eksogeenisten muuttujien



mahdollisista arvoista sekd tuloksena saa-
tavan ennusteen ’jirkevyydestd’.

Tédssd yhteydessd on syytd huomauttaa,
ettd AJKA mallilla laaditut ennusteet on
kylld saatu sellaisinaan mallin tulostukse-
na, mutta ennuste ei suinkaan ole laadittu
késin koskematta ilman inhimillistd panos-
ta. Tam& panos on valttdmétén juuri
eksogeenisten muuttujien arvoja koskevien
olettamusten osalta. My6s mallin para-
metreja voitaisiin muuttaa ja endogeenisia
muuttujia eksogenisoida. T&hin mennessd
vain teknisluontoisten verotusfunktioiden
parametreja on peukaloitu ja vain endo-
geeninen vienti on joissakin tapauksissa
eksogenisoitu.

INTSO ohjelman sovellutuksia ovat se-
k3 INTAJKA ettd INTETLA eli malli voi-
daan vaihtaa vapaasti, kunhan sitd koske-
va havaintoaineisto on jirjestetty tiettyyn
AJK aikasarjaohjelmiston edellyttdmiain
muotoon.

Erds tamin samoinkuin seuraavankin
sovellutuksen keskeisistd ideoista on, ettd
huomio kohdistetaan muutamiin keskeisiin
olettamuksiin ja ennustettaviin muuttu-
jiin. Samalla kuitenkin taustalla on kiy-
t6ssd koko iso malli.

Talouspolititkan optimointi

POLSO ohjelma on sokeri pohjalla, silla
sen avulla on mahdollisuus tutkia talous-
politiikan vaikutusta keskeisiin kokonais-
taloudellisiin tavoitemuuttujiin. T&m3i ta-
pahtuu nelidsummamuotoisen tappiofunk-
tion avulla. Mitd sitten tarkoitetaan tap-
piofunktiolla?

Keskeisille tavoitemuuttujille kuten
bruttokansantuotokselle, inflaatiolle, ty&t-
témyydelle ja vaihtotaseelle annetaan ta-
voitearvot kuluvalle ja kahdelle seuraaval-
le vuodelle. Poikkeamat néiistd tavoitear-
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voista ovat saavuttamatta jddnyttad hyvin-
vointia, siis tappiota. N&m# poikkeamat
tavoitearvoista nelididddn ja kerrotaan
muuttujien keskindistd tidrkeysjirjestystd
ilmaisevilla painoarvoilla. Né&in saaduista
luvuista tietokone laskee summan, jbka on
tappiofunktion arvo.

Tehtdvind on nyt suunnitella sellai-
sia talouspolitiikan toimenpideyhdistelmis,
joilla saadaan aikaan mahdollisimman pie-
ni tappiofunktion arvo eli siis mahdolli-
simman pienet poikkeamat annetuista ta-
voitearvoista. Tehtdvidd vaikeuttaa se et-
téd kaikilla talouspoliittisilla toimenpiteilli
on aina sekd myonteisis, ettd kielteisid vai-
kutuksia keskeisiin tavoitemuuttujiin. Esi-
merkiksi jos tyollisyyttd ja tuotantoa saa-
daan lidhemmds tavoitetta, saatetaan inf-
laation ja vaihtotaseen suhteen joutua
kauemmaksi tavoitteesta.

Tamén sovellutuksen opetus ei niinkidén
ole alimman tappioarvon 16ytyminen, kuin
se jirkeily jota joudutaan harrastamaan
pyrittdessd tdhdn minimiin. Silli tavoin
joudutaan perehtym&dn politiikan instru-
menttien ja tavoitteiden vilisiin suoriin ja
epésuoriin riippuvuuksiin ja opitaan fun-
temaan kansantaloudessa vallitsevia lain-
omaisuuksia.

Kéytéssid on rinnakkain useita erilaisia
talouspolitiikan tavoiteyhdistelmis, joissa
suositaan hieman eri keinoja.

POLSO ohjelman kiyttdjan paras tulos
rekister6ityy erityiseen seurantatiedostoon.
Tulosta voidaan pyrkid parantamaan yhi
uudelleen ja uudelleen. Hyviksi kiihok-
keeksi kiyttdjille on osoittautunut paitsi
mahdollisuus yrittdd jatkuvasti parantaa
omaa tulosta, my&s se ettd jokaisen kiayt-
tékerran jélkeen 10 parhaan kiyttdjin
luettelo listautuu kayttdjan paitteelle. Tal-
18 tavoin herdi halu p#istd 10 parhaan
listalle ja edelleen listalla on kiynnissd
kova kilpailu kohti kirked.
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aikakauskirja 7982:3

Huomioita eraasta opinnaytetutkimuksesta

HEIKKI ESKELINEN

Tuomo Nenosen viitéskirjatutkimuksen
»Aluetalouden tuotantorakenteen kehittd-
minen. Tuotantopoliittisen simulointimal-
lin rakentaminen ja sen soveltaminen ldd-
nitasolla.»! tavoitteena on »...selvittdd
vaihtoehtoisten tuotantotoiminnan kehittdi-
misohjelmien wvaikutuksia tuotantoraken-
teeltaan toisistaan poikkeavien kolmen ldd-
nin tuloihin, tuotantoon ja pidomantarpee-
seen» ...sekd pyrkid »...etsimddin kulle-
kin lddnille sellaiset tuotantorakenteen ke-
hitysurat, joiden wvaikutus aluetalouksien
hyvinvoinnin kasvuun olisi mahdollisim-
man suuri» (s. 141) Haastava tehtdvén-
asettelu on painotukseltaan kaytannodlli-
sempi kuin taloustieteen opinnidytettissid
yleensd, mihin tekijdkin viittaa todetes-
saan: »...empiiristd tutkimusta tukevan
teoriaperustan puuttumisen ja tutkimuk-
sen pragmaattisten tavoitteiden vuoksi teo-
reettinen tarkastelu jdd kdsilld olevassa
tutkimuksessa melko suppeaksi... tutki-
muksen tieteellinen kontribuutio liittyy
tutkimusmetodin soveltamiseen.» (s. 16)
Kyseinen metodi on panos-tuotosmenetel-
méi, joten aluksi on paikallaan luoda sil-
miys alueelliseen panos-tuotostutkimuk-
seen ja arvioida tutkimuksen asemaa sen
osana.

1. Oulun jyliopisto. Pohjois-Suomen tutki-
muslaitos A:1. Oulu 1981. 164 s. Paavo Okko
esitteli suppeasti tutkimuksen KA:mn numerossa
3/1981. Viltdn tuossa yhteydessi esilletulleiden
arvioiden toistamista.

1. Panos-tuotosmenetelmdastd
aluetutkimuksessa

Heterogeenisen joukon kysymyksenasette-
luja kattava aluetaloustiede (regional eco-
nomics) on muotoutunut viime vuosikym-
mening taloustieteen vakiintuneeksi eri-
tyislohkoksi monissa maissa. (Ks. esim.
Richardson 1978). Suomessa harjoitettua
taloustieteellistd aluetutkimusta ovat ka-
rakterisoineet aluepolitiikan tarjoama si-
vustatuki (empiiristen tulosten Lkysyntd
suunnittelua varten, alueellisen tilastotuo-
tannon kehittdminen, uusien tutkimusyk-
sikbiden perustaminen aluepoliittisin pe-
rustein), teoreettisten ldhtdkohtien erilli-
syys taloustieteen wvaltavirtauksista sekd
tutkimusperinteiden ja tutkijakoulutuksen
kehittyméttomyys. Ndmai tekijét ovat ndh-
tivissd my0s Nenosen tutkimuksen yhtey-
dessd. Sen tehtidvinasettelu on aluepoli-
tiikan kannalta relevantti ja kyseessd on
ensimméiinen Oulun yliopistossa esitetty
kansantaloustieteen viaitéskirja.
Kansantalouden osa-alueet, aluetaloudet,
eivit ole toiminnallis-institutionaalisia yk-
sik6itd. Nidin myos niitd koskevat kysy-
myksenasettelut poikkeavat kansantalou-
den vastaavista; esimerkiksi vaihtotaseen
vajausta ja inflaatiota ei yleensd késitelld
aluetaloudellisina ongelmina sen enempéi
talouspolitiikassa kuin taloustieteellisessd
tutkimuksessakaan. Panos-tuotosmenetel-
mén keskeinen asema taloustieteellisen



aluetutkimuksen vélineistdssd on ymmér-
rettdvissd tdtd taustaa vasten: se mahdol-
listaa aluetarkastelun kannalta relevantin
informaation jésentédmisen (panos-tuotos-
taulukko) ja analysoimisen (panos-tuotos-
malli) varsin disaggregoidussa muodossa.

Panos-tuotosmenetelmén kdyttdé aluetut-
kimuksessa juontaa juurensa 1950-luvulta.
Sittemmin se on kokenut ekspansion mo-
nen muun taloustieteen sovellusalan ta-
paan. Suomestakin 16ytyy vuodesta 1970
alkaen kaksinumeroinen mé&ird alan tut-
kimusselosteita; Nenosen tutkimus on toi-
nen véitoskirja.

Alueellisella panos-tuotostutkimuksella
on erityispiirteitd, joiden vuoksi siitd on
perusteltua puhua muista panos-tuotos-
menetelmén sovellusaloista erillisend tut-
kimussektorina. Jensen (1980) tarkastelee
sen neljannesvuosisadan mittaista kehitys-
td prosessina, jossa on erotettavissa viisi
vaihetta:

(1) alkuperdinen virike,

(2) menetelmén kiyttéénotto,

(3) kayttd tutkimustekniikkana,

(4) suunnittelusovellusten diffuusio, seké
(5) edelleenkehittely ja arviointi.

Alueellisessa panos-tuotostutkimuksessa
on tehty paljon vaiheeseen (3) liittyvad
tutkimusta: menetelmén mahdollisuuksia
ja rajoituksia on runsaasti kartoitettu ja
sitd on kiytetty lukuisien talouksien ana-
lyysissa. Painopiste on muuttumassa vai-
heeseen (4), jossa akateemisten tutkimus-
yvksikdiden kehittelem# analyyttinen tek-
niikka siirtyy suunnitteluorganisaatioiden
arkik&ytt66n. Jensen jakaa timin vai-
heen kahteen alajaksoon, professionaali-
seen diffuusiovaiheeseen (4a) ja seuraili-
joiden omaksumisvaiheeseen (4b). Edelli-
sessd diffuusio rajoittuu niihin, joilla on
ammatilliset valmiudet menetelmin so-
veltamiseen, jalkimméisessd sovellukset
muuttuvat virastorutiineiksi ja niitid kos-
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kevat tieteelliset kriteerit ovat unohtumas-
sa. Vaiheessa (5) ollaan silloin kun wvain
pieni joukko varsinaisia tutkijoita on j&ai-
nyt arvioimaan ja kehittelem&sn vakiin-
tunutta menetelmaii, jonka kiytinndn hys-
dyntdjille on tarjolla keittokirjatyyppiset
ohjeet.

Tam& suppeasti referoitu analyyttisen
tekniikan elinkaaren periodisointi soveltu-
nee moniinkin taloustieteesséd kehitettyihin
vilineisiin — esimerkiksi kustannushyoty-
analyysi saattaisi olla sopiva kohde. Seu-
raavassa sitd kuitenkin kéytetdsin vain
suomalaisen alueellisen panos-tuotostutki-
muksen perspektiivini.

Koska panos-tuotosmenetelmi tunnetaan
yleisesti ja sen alueellisten sovellusten on-
gelmia on kisitelty runsaasti kirjallisuu-
dessa, suomalaisen alueellisen panos-tuo-
tostutkimuksen voisi olettaa edenneen var-
sin ripeésti ensikokeiluista todellisiin tut-
kimus- ja suunnittelukdyttéihin. N#in ei
ole kuitenkaan kiynyt, tutkimustieto ei
ole juuri kasautunut alan kansainvilisistd
léhteistd ja kotimaisista kokemuksista.
Useat menetelmin k#yttéon liittyvat ja ni-
menomaan mysds Suomen kansantaloutta
koskevia erityiskysymyksia sisdltdvit tee-
mat, esimerkiksi alueellisen panos-tuotos-
taulukon laadinnan ongelmat, mallin ole-
tusten hyviksyttdvyys ja yksialueisen tar-
kastelun perusteltavuus kovin pienten
aluetalouksien analyysissa sekd koko tut-
kimusalan harjoittamisen motiivina esitet-
tyjen suunnittelusovellusten todelliset
mahdollisuudet ovat jd&neet suurelta osin
kartoittamatta. Taméin asiaintilan voisi
tiivistdd esitettyd kayt-
tden siihen, ettd panos-tuotosmenetelmén
alueellisissa sovelluksissa Suomessa on
oltu ajautumassa suoraan vaiheeseen (4b),
mikid merkitsee menetelmén kiyttéon liit-
tyvien varsinaisten tutkimusongelmien si-
vuuttamista.

periodisointia
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Nenosen metodisesti suuntautuneen opin-
niytetutkimuksen voisi olettaa korjaavan
mainittuja tutkimusalansa suomalaisten
sovellusten puutteita. Valitettavasti néin
el kuitenkaan tapahdu, vaan ne pikemmin~
kin korostuvat siiné.

2. Mallista ja tuloksista

Nenosen simulointimalli perustuu tavalli-
seen staattiseen yhden alueen panos-tuo-
tosmalliin. Kohteina oleville kolmelle 144~
nille (Turun ja Porin, Oulun sekid Lapin
148nit) laaditaan panos-tuotostaulukot ja
vaihtoehtoisia tuotantorakenteen kehittd-
misohjelmia. Panos-tuotostaulukoita tay-
dennetdéin jakamalla kunkin vaihtoehdon
mukainen kokonaistuotoksen lisdys toimi-
aloittain iteratiivista laskenta-algoritmia
kiyttden ld&nin vilituotekdyttoon, loppu-
tuotekdyttoon ja vientiin. Tamin jilkeen
kokonaistuotoksen lisdyksen vaikutukset
tuotantoon, tuloihin ja tyollisyyteen laske-
taan panos-tuotosmallista ja vertaillaan
eri vaihtoehtoja. Menettely on tavanomai-
sen panos-tuotosmallilla suoritettavan tuo-
tanto-, tulo- ja tydllisyysvaikutusanalyysin
véliton tdydennys, jota ovat soveltaneet
mm. Miernyk et al. (1970). Iteratiivinen
laskenta-algoritmi, jonka ovat esitténeet
Schaffer & Chu (1969), on ollut kiytossid
alueellisten panos-tuotostaulukoiden muo-
dostamisessa kansantalouden taulukon pe-
rustalta.

Kyseisen tutkimustehtévin toteuttami-
sen kriittiset kohdat liittyvat panos-tuotos-
mallin oletuksiin, alueellisiin panos-tuo-
toskuvauksiin sekid kehittdmisvaihtoehto-
jen sisélt6dn ja niiden seurausten vertailu-
kriteereihin, Niistd kutakin tarkastellaan
seuraavassa.

Panos-tuotosmallille ei ole operationaali-
sia vaihtoehtoja Nenosen asettaman tutki-

mustehtavin toteuttamisessa. Tamada sinédn-
sé perusteltu kannanotto ei tietenk#in rat-
kaise ongelmaa yhden alueen panos-tuo-
tosmallin kayttokelpoisuudesta pienen ja
avoimen aluetalouden tuotantorakenteen
muutosten analyysissa; eihidn valttimitts-
myyksien tarvitse olla hyveitd. Valitetta-
vasti Nenonen ei kisittele mallin edellytté-
mid vaativaa oletusta panoskertoimien
kiinteydestd eikd hin pyri selvittiméin,
mitd mahdollisuuksia panos-tuotosinfor-
maation saattamiseen ajan tasalle olisi
kiytdnnon sovelluksissa.?2 Nimi mallin
soveltamisen perusteita koskevat puutteet
ovat hyvin merkittdvid myds empiiristen
tulosten tulkinnan kannalta.
Aluetalouden panos-tuotostaulukon laa-
dintaa suuntaavat ratkaisut koskevat toi-
mialajakoa ja tarvittavan informaation
tuottamismenetelm&d. Edellisen osalta on
tirkednd kiytinnon vaikuttajana kansan-
talouden vastaavan tutkimuksen jako, jon-
ka perusteella Nenonenkin tekee valintan-
sa. Jilkimméisen perusvaihtoehdot ovat:
Johdetaanko aluetalouden panos-tuotos-
taulukko kansantalouden vastaavasta kiyt-
tden aluekohtaisia aggregaattisuureita ra-
joittimina (»nonsurvey-taulukko») vai py-
ritddnks se konstruoimaan aluekohtaisesta
tietoaineistosta (»survey-taulukko»)? T&td
ongelmaa on kisitelty runsaasti alan kir-
jallisuudessa ja johtopd#tosten aika on k&-
silld. »The survey-non-survey debate is
over. Non-survey tables have been judged
as inappropriate substitutes for survey-ta-

2. Panos-tuotosmallin oletusta panoskertoi-
mien kiinteydesti ei tunnetusti voida perustella
teoreettisin argumentein, joten se on empiiri-
nen kysymys timén fraasin varsinaisessa mer-
kityksessd. Panos-tuotoskuvausten viivastymi-
sen ongelmaa ei ole atk-tekniikan kehityskéin
poistanut, mistd on esimerkkind vuoden 1970
aineistoon perustuvan Nenosen tutkimuksen
ilmestyminen v. 1981.



bles...» (Jensen 1980, 15). Nenonen kom-
mentoi kyseistd teemaa p#dasiallisesti yh-
den suomalaisen laadintamenetelmien ver-
tailututkimuksen perusteella. Hinen omat
tulkintansa kyseisestd vertailusta sisdltd-
viat kuitenkin epidtarkkuuksia ja virhei-
tdkin.3 Niiden tarkoitushakuisuus on si-
nénsd selvi: tutkimuksen kohteina oleville
138neille iteratiivisella menetelmalld kan-
santalouden panos-tuotostaulukosta laske-
tut taulukot olisi osoitettava kohtuullisen
tarkoiksi reaalimaailman kuvauksiksi tai
ainakin parhaiksi mahdollisiksi »nonsur-
vey-taulukoiksi», mihin ei ole kuitenkaan
empiiristi evidenssii. — N&iden peruste-
luyritysten sijasta olisi ollut tarpeellis-
ta analysoida panos-tuotosmenetelmin
alueellisten sovellusten kannalta keskeistd
ongelmaa: »Nonsurvey-taulukot» on todet-
tu -epétarkoiksi ja »surveytaulukot» tyG-
l4iksi. Millainen ndiden laadintatapojen
kombinaatio tuottaisi mahdollisimman pie-
nin resurssein tarkkuudeltaan kiaytickel-
poisen aluetalouden panos-tuotostaulukon?
Vastaus tdhén kustannus-hy&tyongelmaan
riippuu Tuonnollisesti kulloisestakin tutki-
mustehtdvists.

Tutkimuksessa késiteltyja kehittdmis-
vaihtoehtoja esiteltdessd mainitaan sijain-
titeorioista, alueiden luontaisista tuotanto-
edellytyksistd, kansantalouden kehitysen-
nusteista ja — kuten asian luonteeseen
aiheellisesti kuuluu — vaihtoehtojen laa-
dinnassa tarvittavasta subjektiivisesta né-
kemyksestd. (S. 79—81) Valittuja kehittd-

3. Kaksi korjausta esimerkkeind: Sijainti-
osaméadrédmenetelmin kiytté palvelutoimialojen
valituotekayton laskemisessa ei vaikuta tulok-
siin, koska vertailu koskee vain alkutuotantoa
ja jalostusta. Vertailualueen, Pohjois-Karjalan
l48nin, tuotantokeskusten sijaintia ja sen vai-
kutusta Kkyseisen alueen panosrakenteeseen
koskevat kommentit ovat virheellisii. Vrt. Ne-
nonen emt., 59—66, ja Eskelinen & Suorsa 1980.
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misohjelmia ei kuitenkaan tarkastella sys-
temaattisesti suhteessa kyseisten ld#nien
aikaisempaan talouskehitykseen kansan-
talouden osina, mihin esimerkiksi shift-
share -analyysi tarjoaisi ldhttkohdan.
My6s vaihtoehtojen realistisuuden kannal-
ta ratkaiseva kysymys kysyntitekijéiden
muutoksista ja vaikutuksista alueelliseen
ty6njakoon j#i maininnan varaan. Edel-
leen resurssirajoitteiden sivuuttaminen on
ilmeinen puute: ovathan ne ilmeisen kes-
keinen tekij&d esimerkiksi Lapin 1l48nin
metsédteollisuuden kehittimisndkymii ana-
lysoitaessa.

Kehittdmisvaihtoehtojen vaikutusten
vertailukriteereind ovat tulonmuodostus ja
ty6llisyyden lisdys investointikustannuk-
sina mitattuna. (s. 30) N&mi ovat sopu-
soinnussa panos-tuotosmallin tuottaman
informaation ja aluepolitiikan kiytinndl-
listen tavoitteiden kanssa. Sen sijaan va-
lintaa edeltévdt referoinnit yhteiskunnan
hyvinvointifunktiosta ja talouspolitiikan
perustavoitteista jadvat irrallisiksi. Kiin-
toisaa olisi sen sijaan tulo- ja tyollisyys-
tavoitteiden yhteensopivuuden analyysin
kehittely siitd, mihin se esitetyissd trade-
off-kuvioissa jai. (s. 122—131)

Kehittdmisohjelmien vertailussa ei kési-
telld niiden toteuttamisen edellyttimien
investointien tulo- ja tyollisyysvaikutuk-
sia. Tdémi on myds tulosten mahdollisten
kiytt6jen kannalta merkittdvd puute, silld
huomattava osa tuotannon lisdyksen ai-
heuttamista aluetaloudellisista tulo- ja
ty6llisyysvaikutuksista muodostuu yleensd
vield keskipitkdlldkin aikavililld kapasi-
teetin laajentamisen edellyttéimistd raken-
nusinvestoinneista.

Summa summarum: Simulointimalliin ja
sen soveltamiseen tutustuva lukija ji&
pohdiskelemaan sitd, missd luvattu tutki-
musmetodin soveltamiseen liittyvd kontri-
buutio oikeastaan on. (Vrt. s. 16)
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3. Reunamerkintdjd

Nenosen tutkimuksessa on suurehko jouk-
ko vastaviitteen, tarkennuksen tai kom-
mentin aiheen antavia yksityiskohtia. Seu-
raava luettelo on esimerkinomainen.

Tutkimusasetelman perustaa luova kes-
kustelu aluetaloudellisista teorioista ja
aluepolitiikasta on wuseilta osin epésyste-
maattista. Tutkimuksessa — toisin kuin
aluetaloudellisessa tutkimuksessa yleensid
— tyydytddn dikotomiaan kehittyneet vs.
kehityksessi jalkeenjdineet alueet. Alueel-
lisen kehityksen epétasapainoteorioiden
formalisointiyritysten tila esitetdfn liian
synkkéngd. (Vrt. esim. Richardson 1978,
147—150) Alueellisen allokaatioteorian
huippu katsotaan saavutetuksi jo 1950-lu-
vulla. Kisitteen aluetalous siséltdd ei ana-
lysoida, vaikka sen k#ytt6on liittyy mitd
ilmeisimmin huomattavia ongelmia.

Panos-tuotosmalli valitaan tutkimusme-
netelmiksi kiytannollisin perustein, tieto-
aineistojen saatavuuden vuoksi (s. 46). Li-
neaarisen aktiviteettianalyysimallin kiy-
ton vasta-argumentit (s. 44) olisivat rele-
vantteja mysGs panos-tuotosmallin osalta,
mutta ne jaavat sen yhteydessd maininnan
varaan. Panos-tuotosmenetelmén késitte-
lyd tutkimuksessa héiiritsee yleisesti se,
ettd menetelmin talousteoreettista perus-
taa ja sen kdytdnnon sovelluksissa tehtdvid
ratkaisuja ei eroteta selvisti — esimerkik-
si teorian oletusta homogeenisista tuotan-
tosektoreista ei tunnetusti voida k&ytin-
nossd tayttaa.

Tutkimuksessa tehtédvid valintoja koske-
vat perustelut ovat useissa tapauksissa
16ysid. Esimerkiksi ty6llisyysvaikutusten
tietoaineistosta todetaan seuraavasti: »Toi-
mialoittaiset tydpanos/tuotossuhteet puo-
lestaan on laskettu vuosien 1959—1973 tuo-
tanto- ja tydvoimatilastojen pohjalta. Ky-
seiseen suhteeseen liittyy ilmeisesti vaiku~

tusanalyysin suurimmat epdvarmuusteki-
jdt, koska tydpanoksen tarvetta tuotoksen
volyymilla selitettdessd toimialoittaisille
regressiomalleille on saatu melko heikkoja
selitysasteita. Joka tapauksessa materiaali
antaa kestivdn pohjan toimialoittaisten
ty6llisyysvaikutusten vertailuun.» (s. 96)

Resurssirajoitusten huomiottajattdminen
aiheuttaa ongelmia aluetalouden luonnon-
varojen jalostamiseen perustuvien kehit-
tdmisvaihtoehtojen vaikutusten analyysis-
sa. Esimerkiksi Lapin ld&nin metsédteolli-
suuden tuotannon lisddminen johtaisi il-
meisesti 148nistd poissuuntautuvan raaka-
puuviennin supistumiseen. N&in tuotan-
non lisdyksen aluetaloudelliset nettovaiku-
tukset jdisivit ilmeisesti mallista lasket-
tuja pienemmiksi, mité ei liene otettu huo-
mioon tuloksissa. (Ks. s. 11 ja 96—103)

Tutkimuksessa tulee esille monia empii-
risten tulosten tarkkuuteen ja luotettavuu-
teen vaikuttavia tekijoéitd, joiden merkitys-
t4 tulosten mahdollisen kéyttdjin on han-
kala arvioida. Té&stikin syystd tutkimuk-
sessa olisi ollut aiheellista eritelld nien-
niistarkkuuden ongelmaa ja opastaa, mil-
14 tavoin hyoddynnettyind tuloksilla voisi
olla k&ytt6ad aluepoliittisessa suunnitte-
lussa.

Taulukko 4.2. ei ole perdisin viitatusta
eikd mistddn muustakaan kirjallisuusluet-
telossa mainitusta ldhteestd. L&hdeluettelo
on muutoinkin puutteellinen ja alaviittei-
den esittdminen epésystemaattista.

Tutkimuksen englanninkielisessd yh-
teenvedossa (s. 148—150) Turun ja Porin
l48ni mainitaan vain ohimennen vertailu-
materiaalin hankinta-alueena. My®ds tulos-
ten esittimisen painotukset eroavat huo-
mattavasti suomenkielisen raportin vas-
taavista. Tami tiivistelmi lienee siis laa-
dittu johonkin muuhun kiyttétarkoituk-
seen kuin viitéskirjan yhteenvedoksi.



4. Lopuksi

Esittdmini voittopuolisesti kriittiset huo-
mautukset eivdt ole kohdistuneet Nenosen
viitoskirjatybn yleisend ldhtdkohtana ole-
vaan empiiriseen ja soveltavaan painotuk-
seen, vaan tutkimuksen toteuttamistapaan.
Soveltavan tutkimuksen tekemisen aidosti
vaikeana ongelmana on tutkimuksen feo-
reettisen perusteltavuuden ja arkisen
kiyttbarvon yhdistiminen. Pahimmassa
tapauksessa yhieydet jidavit heiver6isiksi
molempiin suuntiin, tutkimuksesta tulee
véliinputoaja.
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Kommentteja Eskelisen huomioista

TUOMO NENONEN

Heikki Eskelinen on edelld todennut tar-
kastelleensa kriittisesti allekirjoittaneen
viitéskirjaty6td. Nidinhin on tapana tehdi
viitoskirjoja arvioitaessa. Kuitenkin Es-
kelisen huomioissa esiintyy runsaasti néen-
ndistd, perustelematonta kriittisyyttd ja
myds virheellisyyksid. Toisaalta alueta-
loustieteelliseen tutkimukseen liittyvit ni-
kemyserot ovat Iuonnollisia eikd konsen-
susta liene edes tarpeellista etsid.

Eskelinen pohjaa kiyttdmisni tutki-
musmetodia kohtaan osoittamansa yleisen
kritiikin Jensenin kesdlld 1980 Cambrid-
gessa (Mass.) pitim&in esitelmién. Jen-
senin esittdmi arvio alueellisen panos-tuo-
tostutkimuksen toivottavasta kehityssuun-
nasta on pitkélle yhteneviinen timén esi-
telmén ajankohtaa aikaisemmin kirjoitta~
mani tekstin kanssa, joka 16ytyy vaitoskir-
jani sivulta 69.

Edelleen Eskelinen himmaéstelee alueel-
liseen panos-tuotostutkimukseen liittyvin
tiedon heikkoa kasautumista Suomessa,
vaikka maailmalla t&4td tietoa on. Henkilo-
kohtaisesti voin todeta kiyttdneeni saa-
maani kansainvilistd kokemusta vaitoskir-
jatyOsséni hyviksi. Olin mukana erédfssi
kansainvilisessi aluetutkimusprojektissa,
jonka yhteydessd laadittiin mm. elegantti
dynaamiseen panos-tuotoskehikkoon pe-
rustuva ohjelmointimalli tietyn alueen
tuotantorakenteen (toimialoittaisten tuo-
tannon tasojen) optimoimiseksi. Malli on
olemassa, mutta sovellus puuttuu, koska
»paikalliset tutkijat» eivdt kyenneet laati-
maan mink#inlaista panos-tuotostaulua ko.
alueelle. Tulisiko nyt viimeistdin tehdi
johtopaatos: Seis panos-tuotosmenetelman

alueelliset  sovellukset!?  Kannanottoja
esiintyy puolesta ja vastaan, kuten tutki-
muksessani (s. 145) totean.

Eskelinen kaipaa tutkimukseeni panos-
tuotosmalliin liittyvien oletusten (erityi-
sesti kertoimien kiinteyden) esittelyd ja
arviointia. N&méi ovat siind miérin ylei-
sesti tunnettuja asioita, ettd olen samaa
mieltd ty6ni ennakkotarkastajien kanssa
niiden yksityiskohtaisen kisittelyn tar-
peettomuudesta viitéskirjan tekstissd, kos-
ka tutkimus ei keskity ndihin kysymyksiin.
Ongelmien olemassaolo todetaan ja my6s
viite esitetddn (s. 41, 145).

Eskelinen kiinnittdd huomiota usein tut-
kijoiden keskuudessa todettuun viiveeseen
panos-tuotostaulujen ajallisen kytkennin
ja analyysin julkaisuajankohdan valill&.
Yhden tutkijan laatiman opinniytetutki-
muksen kohdalla ongelmaa ei voitane mi-
tenk#fin valttdd. Olen kuitenkin kyennyt
iloitsemaan siitd, ettd Saara Hdyrysen Jen-
senin ja allekirjoittaneen kannattamalla
semi-survey-menetelmilld laatimat alueel-
liset panos-tuotostaulut vuodelta 1975 (jul-
kaistu 1981) antavat vertailupohjaa kiyt-
tdméni aineiston ja alueellistamismetodin
suhteen. Vertailuanalyysi, jonka olen suo-
rittanut viitoskirjatutkimuksen ilmestymi-
sen jilkeen antoi varsin yhdenmukaisia
tuloksia viitéskirjatyGssd suoritettujen si-
mulointien kanssa. Erot esittdmieni kehit-
timisvaihtoehtojen edellyttdméssd Oulun
1438nin kokonaistuotantotarpeen lisdyksesséd
olivat keskiméirin 5.8% (vaihteluvili
10.2 ¢/0—0.006 %), vaikka k#yttdmini {foi-
mialajako on Héyrysen vastaavaa selvisti
hienojakoisempi.



Kolmannessa alaviitteessdén Eskelinen
erehtyy vaittdmiin, ettd sijaintiosamééri-
menetelmin kdyttdminen palvelutoimialo-
jen vilituotekdyton laskemisessa ei vaiku-
ta analyysin tuloksiin, kun tarkastelun
kohteina ovat alkutuotanto ja jalostus.
Kiidnteismatriiseja (kokonaistuotantotar-
vetta) vertailtaessa analyyttinen tarkastelu
osoittaa kiytetyn menetelmén vaikutuksen
heijastumisen, mikili eri menetelmills saa-
dut p-t-kertoimet poikkeavat toisistaan,
kuten ne niyttivit tekevin.

Eskelinen esittid edelleen tyypillisen
vaatimuksen analyysin kiinnostavuuden
lisidntymisestd siitd eteenpdin, mihin tut-
kimukseni nk. trade-off-tarkasteluissa
jdatiin. T&lld hetkelld myds minua kiin-
nostaa eteneminen aikaisemmin saavute-
tuista tuloksista eteenpdin., V4&itdskirjan
tarkoitus ei liene sammuttaa téllaista mie-
lenkiintoa.

Eskelinen kyselee epiilevisti vaitoskir-
jatyoni kontribuution peridin. Hén ei kui-
tenkaan ilmaise, mitd hin kontribuutiolla
tarkoittaa. Nékemykseni mukaan suorit-
tamaani simulointimallin muodostamista,
alueellisten kehittdmisvaihtoehtojen laati-
mista ja niiden analyysia hahmotettujen
tavoitefunktioiden valossa voidaan pitdd
kontribuutiona soveltavan tutkimuksen sa-
ralla.

Kommentit reunamerkinnoistd

En nde vieldkidin oleellista ldpimurtoa ta-
pahtuneen alueellisessa allokaatioteoriassa
sitten Lefeberin synteesin (1958), mallin
hiomista kylld. Toisaalta alueellisen epi-
tasapainoteorian formalismi ei ole toistai-
seksi ndyttdytynyt minulle kovin kirkkaa-
na ilmestyksens vuoden 1978 jdlkeenk#in.
Tosin my&nnidn, ettd tutkimukseni alku-
osaa kirjoittaessani ei Eskelisen mainitse-
ma Richardsonin teos ollut kiytettdvissini.
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Kritiikkins&d loppuosan sisillon, joka ki-
sittelee kiyttdmini metodin heikkouksia
Eskelinen voi 16ytid myds tutkimukseni

itsekritiikiksi tarkoitetusta kappaleesta
(ss. 145-—147).
Yksityiskohtana Eskelinen mainitsee

opettavaisesti, ettd Lapin 144nin metséiteol-
lisuuden tuotannon lisddminen johtaa 144~
nistd poissuuntautuvan raakapuuviennin
supistumiseen. Todellisuudessa Lapin 148~
ni ei ole raakapuun nettoviejs, sen sijaan
nettotuoja. Vaikka tutkimuksessani ana-
lysoidaankin puunjalostusteollisuuden tuo-
tanto- ja tulovaikutuksia Lapin ld#nissi,
ei siind suositella raakapuun kiyttod liséa-
véd tuotannon kehittdmistd. Toisaalta
asiantuntijoiden mukaan metsien tuotosta
voidaan lisdtd pitk&dlld aikavililld suuressa
osassa Lapin 188ni4.

Eskelinen toteaa myos, ettd taulukko 4.2
tutkimukseni sivulla 64 ei ole periisin viit-
teen osoittamasta julkaisusta. Tami on
totta, mutta viitteessd mainittu on ainoa
sulkopuolinen» ldhde, jota taulukon ra-
kentamisessa on kéytetty. Liahdeluettelon
oletettuun puutteellisuuteen ja alaviittei-
den viitettyyn epésystemaattisuuteen en
voi puuttua, koska kannanottoja ei ole mi-
tenk&in tdsmennetty.

Eskelinen esittdd perusteettoman ja
paikkansapitdméattémén viitteen tutki-
mukseni englanninkielisestd yhteenvedos-
ta. Tutkijalla lienee oikeus omakohtaiseen
harkintaan yhteenvedon rakentamisessa,
koska karsintaa on suoritettava kovalla
kidelld ja painotukset ovat aina subjek-
tiivisten valintojen tuloksia. Voin todeta, .
ettd tiivistelm&lld on ollut k&yttod eiki se
voine olla tiivistelmén heikkous.

Kaiken kaikkican

En halua kieltdd ja olen sen myots Eskeli-
sen arvostelemassa tutkimuksessani eks-
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plisiittisesti todennut (s. 146), ettd empiiri-
seen tutkimukseen liittyy varmuudella
epavarmuustekijoitd. Epadvarmuutta ja
kiistanalaisuutta liittyy huomattavan pal-
jon myo6s Eskelisen esittdmissd kannan-
‘'otoissa. Joka tapauksessa koen keskuste-
lun hyoddylliseksi jo siitdkin syystd, ettd
tarkoitukseni on jatkaa aluetaloustieteel-
listd tutkimustyotd aikaisemmin tehdystid
oppia ottaen.

Huomioidensa péitteeksi Eskelinen on
sasstanyt ilmeisesti hiukan kitkeriksi tar-
koitetun pisaran. Viliinputoamisen ongel-
maa soveltavan tutkimuksen yhteydesséd on

viime aikoina ehkd turhaankin korostettu
useissa yhteyksissi. Mahdollisesta pudo-
tusyrityksestd huolimatta en ole havainnut
viliin putoamista, kun tarkastelen asiaa
tutkimustani kohtaan osoitetun positiivi-
sen mielenkiinnon suhteen sekd tutkimuk-
selliseen ettd soveltavaan suuntaan.

Pididn kunnioitettavana, ettd KEskelinen
on kiyttinyt aikaansa tutkimukseni tar-
kasteluun ja kommentointiin. XKirjoituk-
sesta 10ytyy kylld aineksia aluetaloustie-
teelliseen keskusteluun, mutta ehki enem-
min se kuitenkin houkuttaa psykologiseen
tulkintaan.
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Viela ns. metodologiaraportista

JARMO ERONEN

Suomen ja Neuvostoliiton valisen yhteis-
tyon metodologiaraporttia koskeva keskus-
telu jatkuu. Raportin tekij6éihin kuuluvat
Matti Kaje ja Antero Pohjola ovat KA:ssa
1982:1 pyrkineet kumoamaan siitd luki-
joiden edustajana esittimdini kritiikkid
KA:ssa 1981:2. Haluaisin puuttua pariin
kohtaan K:n ja P vastineessa, joilla on
laajempaakin mielenkiintoa.

Raportissa esiintyy sanonta neuvosto-
tasavalloista itsendisind wvaltioina. Esitin
tistd epdilyjs, jonka johdosta K ja P suo-
sittelevat minun siirtyvén esittimién ka-
sityksidni johonkin sovjetologiseen kirja-
seen. Pelkédnpid pahoin, ettd minun kési-
tykseni on ldhempéni neuvostolaista kuin
arvostelijoiden kisitykset. Jos. venéldiset
puhuvat itsendisestd valtiosta he kaytti-
védt sanontaa mnezavisimoje gosudarstvo.
SNTL:n perustuslaista, pykdld 76, v:lta
1977 kuitenkin 16ytyy sanonta suverennoje
gosudarstvo méadriteltdessd neuvostotasa-
valtojen asemaa, siis suvereeni valtio. Voi-
daan tietenkin vaittds, ettd »itsendinen» ja
ssuvereeni» ovat suomessa yleensid syno-
nyymejd ja vain sovjetologian tapaiset
saivartelijat takertuvat téllaiseen. Suoma-
lainen sanamuoto kuitenkin implikoi, ettd
esim. Latvia ja Ranska ovat yhtd itsendi-
sid. Tatd tuskin SNTL:n perustuslaki tar-
koittaa, siksi on eroteltu suverennyi ja
nezavisimyi.

On myos hyvid muistaa, ettd SNTL:n pe-
rustuslain luonnoksesta oli kokonaan pois-
tettu méidritelmi tasavalloista suvereenina
valtiona. Vasta vilkkaan keskustelun jil-
keen se palautettiin lopulliseen versioon.

6

Taltd kannalta katsoen letkautukset sovje-
tologiasta n#kyvit hieman toisessa valossa.

Myds termin »osnovnye fondy» kddnnsk-
sestd »kiintedt varannot» syntyi erimieli-
syyttd. Mielesténi tdmin termin niinkuin
muiden vastaavienkin kéd#ntdmisessd olisi
otettava oppia vendildisistd luovasti eikid
apinoiden. Kun tutkii venildisten tekemii
taloustieteen sanakirjoja huomaa, ettd he
pyrkiviat kdintdmidn ldnsimaiset termit
mahdollisimman ymméirrettiviin venéldi-
seen muotoon vilttden sananmukaisia
kdsnnoksid. Tdtd on kylld noudatettu me-
todologiaraportissakin mutta ei johdon-
mukaisesti.

Osnovnye fondy on saanut englantilais-
venilidisessd taloudellisessa sanakirjassa!
vastineet fixed capital tai fixed assets, siis
kiinted pddoma. Mielestdni on turhaa ra-
sittaa linsimaiseen ajatteluun tottunutta
lukijaa marxilaisvivahteisella
varannots-termillé,

skiintedt

Metodologiaraportti toi taas kerran esil-
le sen, ettd meiltd puuttuu suomalaisen ja
venéildisen taloudellisen kisitteistén ver-
taileva tutkimus. Raportin sanasto-osassa
oli jo hyvidd alkua télle tyolle. Siitd olisi
syytéd jatkaa.

Metodologiaraportista ovat nyt lausuneet
arvionsa lukijoiden ja tekijoiden edustajat.
Muistaen Marzin ajatuksen, ettd teorian
arvon midrdd kdyténto, olisi hyvd kuulla
myds raportin kiyttijien mielipide.

1. A. V. Anikin (toim.): Anglo-russkij eko-
nomitdeskij slovar, Moskva 1981.



KIRJALLISUUTTA

Hermod Skdnland: Inntektspolitikkens
dilemma — kan det logses? J. W. Cappelens
forlag a.s. 1981, 115 sivua.

Hermod Skdnland on Norjan Pankin vara-
pédjohtaja, joka tunnetaan hyvin aktiivi-
sena talouspoliittisena debatoijana. Hé&n
on jo pitkddn ollut vahvasti mukana ke-
hittdmaéssd tulopoliittisten ajatusten sovel-
tamista norjalaiseen tySmarkkinaeldmaéén.
Nykyiset héan kiteyttdd
pamfletinomaisessa kirjassaan »Tulopoli-
titkan dilemma — onko se ratkaistavissa?»

Nykypéivin keskeinen kysymys on kan-
sakunnan kyky sopeutua uusiin olosuhtei-
— Hyvinvoinnin kasvun halutaan
jatkuvan. Ympéristén laatuun kiinnite-
tddn yhid suurempaa huomiota. Sosiaali-
turvan odotetaan edelleen paranevan.
Tuottavuuden kasvu ei kuitenkaan riitd
kattamaan tdmén kaiken luomia kustan-
nuksia. Tuloksena on siis inflaation voi-
mistuminen. Samanaikaisesti raaka-aine-
hintojen ja erityisesti 6ljyn hinnan kohoa-

nikemyksensi

siin.

minen on supistanut teollisuusmaiden kay-
tettévissd olevaa reaalituloa. Kun palkko-
jen sopeutuminen ei ole ollut joustavaa,
teollisuusmaiden tyéttomyys on 80-luvulle
tultaessa kaksinkertainen ja inflaatiovauh-
ti kolminkertainen verrattuna 60-lukuun.
Skénland etsii norjalaisille sopivaa-ulos-
pidsyd tidstd tilanteesta.

Tulopolitiikka on kisite, jolle kukin an-
taa oman sisdlténsd. Skanland kasittdd
tulopolitiikalla viranomaisten toimintaa,
jonka tavoitteena on vaikuttaa nimellistu-
lojen ja hintojen kehitykseen muilla kei-
noilla kuin kysynniénsidintelyllda. Hén tar-
kastelee sek#d Norjan ettd muiden maiden
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(ei kuitenkaan Suomen) kokemuksia tulo-
politiikan harjoittamisesta ja kiteyttdd
ongelmat tiettyjen yhteiskunnallisten pe-
rusarvojen viliseksi konfliktiksi. Kolme
keskeisend pidettyd, yleisesti hyviksyttyad
tavoitetilaa ovat: 1) vapaa sopimus- ja lak-
ko-oikeus, 2) oikeudenmukainen tulonjako
ja 3) taystyollisyys.

Taystyollisyyden Skanland hyviksyy
tirkeimmaiksi arvoksi. Tulonjaon oikeu-
denmukaisuuden vaatimusta hin tarkaste-
lee kriittisemmin mm. viitaten mielipide-
tiedusteluihin, joiden mukaan  vain vihéi-
nen osa vastaajista piti samapalkkaisuutta
Tydn vastuun, kou-
lutuksen, tyodsuorituksen odotettiin
heijastuvan palkassa. Skanland toteaakin,
ettd itse asiassa kukaan ei ole lihemmin
médritellyt mitd »oikeudenmukainen tu-
lonjako» tarkoittaa. Haastattelututkimuk-
sen mukaan 38 %o norjalaisista hyviksyi
nykyisen tulonjaon, 21 9% katsoi tasoitta-
misen menneen jo liian pitkille, kun taas
29 9/o toivoi tulonjaon tasaamisen jatkuvan.
Selvd enemmist6 siis hyvaksyi vallitsevan
tulonjaon. Skénlandin mielestd tulonjakoa
koskevissa puheenvuoroissa kiihkeys kiy
usein selkeyden edelld. Myés vapaa sopi-
musoikeus kuuluu demokraattisen yhteis-
kunnan perusarvoihin. — Skénland pyr-
kii osoittamaan, ettd edelld mainitut tavoi-
tetilat eivét ole nykyoloissa yhteensovitet-

oikeudenmukaisena.
jne.

tavissa.

Tulopolitiikan toimintaedellytyksiin liit-
tyvid tekijoitd pohditaan varsin laajasti.
Norjan mahdollisuuksiin harjoittaa menes-
tyksellistd tulopolitiikkaa vaikuttavat suo-
tuisasti: 1) tyémarkkinajérjestdjen varsin
voimakas keskusjohtoisuus ja selvit rajat,



2) merkittivampid tulonjaon muutospai-
neita ei ole ja 3) ulkomaankauppa on suh-
teellisen hyvéssd tasapainossa. Kuitenkin
my6s miinuspuolelle asettuvia tekijoitd on
useita: 1) Talouden kyky sopeutua mark-
kinatilanteen muutoksiin on heikko silloin,
kun sopeutuminen on ristiriidassa tulon-
jakotavoitteiden kanssa. 2) Aluepoliittiset
tavoitteet ovat voimakkaita ja suhtautu-
minen niiden kanssa ristiriidassa olevaan
alueelliseen liikkuvuuteen on kielteistd. 3)
Yritysten heikko tulotaso edellyttdisi tu-
lonjaon muuttamista niiden hyviksi. 4)
Myos korkea veroaste vaikuttaa tulopoli-
tilkan harjoittamiseen ep&suotuisasti.

Skéanlandin mielestd Norjan edellytykset
tulopolitiikan harjoittamiselle eivdt olen-
naisesti poikkea muista maista. Kun me-
nestyneissi maissa tytttomyysaste on 3—
59, Skanland kysyy, mille tasolle tavoit-
teet tulisi Norjassa asettaa. »On pantava
kaikki peliin tdystyollisyyden takaamisek-
si» on tyhjdd puhetta ellei tdsmennetd mi-
Onko se sopimus- ja
lakko-oikeus vai tulonjaon tasoittaminen
ja aluepolitiikka? Vaiko tulevaisuuden
tyopaikat? Mikdli tavoitteet asetetaan
liian kunnianhimoisiksi asettamatta priori-
teettijarjestykseen niitd arvoja, joiden
kanssa tavoitteet ovat ristiriidassa, ongel-
ma jdd kéytdnndssd ratkaisematta.

— Tybtaistelujen uhka on keskeinen ka-
nava, jonka kautta markkinavaikutukset
vélittyvdt tyomarkkinoille, Tyodtaistelun
mahdollisuus ep#donnistuneiden neuvotte-
lujen seurauksena on kaikkien palkkaneu-
vottelujen taustalla, T&ltd kannalta on
keskeistd se, missd méidrin a) mahdollinen
konflikti aiheuttaa menetyksid sekd tyén-
1ekijoille ettd -antajille, b) konfliktin lop-
putulos on molempien osapuolten kannal-
ta epdvarma, c) suurin osa tyontekijdists,
joita konflikti koskettaa, on itse osallisena
siind, d) konfliktissa mukana olevien yri-

td se »kaikki» on.
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tysten tuottamat hytdykkeet ja/tai palve-
lukset ovat markkinoilla substituoitavissa,
e) kummankaan osapuolen tavoitteena ei
ole konfliktin laajentaminen.

Namé edellytykset ovat paljolti voimas-
sa avoimessa sektorissa. Suljetussa sekto-
rissa sen sijaan erityisesti c¢) ja d) eivit
péade. Néiin ollen on my0ds selvi ero siini,
mitd vapaa sopimus- ja lakko-oikeus eri
sektoreissa todella tarkoittaa. Avoimen
sektorin wvoitaisiin hyvin ajatella paaty-
vin markkinaorientoituneihin ratkaisuihin.
— Suljetun sektorin kannalta sen sijaan
ei ole edes varsinaisia markkinoita, joihin
orientoitua. Ilman ulkopuolista puuttu-
mista ei ole mydskéddn mitdén taetta talou-
dellisten realiteettien huomioimisesta. Té&l-
16in tarvitaan markkinatilanteen huomioi-
vien palkankorotusnormien mééarittdmi-
seen julkisen vallan nimittdmi# palkka-
neuvostoa.

Pyrittdessd rajoittamaan neuvottelu- ja
lakko-oikeutta, se ndhdién hybtkkiykseksi
demokraattisia oikeuksia vastaan. — Jos
kuitenkin yhteiskuntamuotomme olemas-
saolo pitemmdlld aikavililld vaarantuu
kasvavan tySttomyyden ja voimistuvan
inflaation seurauksena, niiden oikeuksien
rajoittaminen on Skéinlandin mielestd pie-
ni hinta demokratian sdilyttdmisestd. Mi-
kali kuitenkin voimakkaan julkisen puut-
tumisen pelédtdén vievidn kohti totalitaaris-
ta yhteiskuntaa, suurempi tyéttomyys on
hinta, joka tdméin vilttdmisestd makse-
taan. Silloin ty6ttomyys on hyviksyttava
ja sitd ndin perusteltava.

Skénlandin mukaan dilemmaa ei voi
ratkaista, jolloin eri arvojen vililtd on
haettava kompromisseja. — Ei ole kysy-
mys teknisistd ratkaisuista vaan arvojen
vilisestd valinnasta.

Skanlandin kirja on lidhinnd pamfletti,
jonka tarkoituksena on painottaa uuden
suhtautumisen valttamattomyyttd uudessa
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tilanteessa. Ratkaisumallina on ulkopuo-
linen — valtiovallan nimittdmén palkka-
neuvoston kautta toteutuva — tyémarkki-
noiden ohjailu. Norjassahan on jo pitkéin
toiminut konfliktitilanteiden ratkaisemi~
sessa apuna valtiovallan nimittdmd palk-
kaneuvosto ja Skadnlandin ehdotus merkit-
sisi ilmeisesti sen aseman merkittdvad
vahvistamista. Vapaata sopimus- ja lak-
ko-oikeutta siis rajoitettaisiin.
Suomalaisten kokemusten valossa on
mielenkiintoista myods Skéanlandin kysy-
myksenasettelu ts. pyrkimys tarkastella
tulopolitiikkaa pitemmén aikavdlin poli-
tiikkana ja toimintamallina. — Mitd py-
syvimmaiksi ja kattavammaksi tulopoli-
tilkka on muodostunut Suomessa,
yleisemmin sen on nihty epdonnistuvan.
Mitd paremmin sitd on opittu ennakoi-
maan, sitd vihemmén se on vaikuttanut
haluttuun suuntaan. Seurauksena on vain
ollut julkisen vallan yh& tiukempi kietou-
tuminen tyomarkkinapolitiikan kéytin-
t6on. i
Suomalaisen keskustelun kannalta rele-
vantimpi nidkokulma olisi tarkastella tiet-
tyyn taloudelliseen tilanteeseen tai suh-
dannevaiheeseen liittyvid piirteitd, joiden
toteutuessa tulopoliittisilla sopimuksilla
voisi olla erityistd merkitystd. — Millais-
ta politiikkaa tulisi harjoittaa esim. silloin,

sitd

Raija Volk ja Heikki Eskelinen: EEC-va-
paakauppe 1970-luvulla. Ngkokohtia toi-
mialoittaisista ja alueittaisista vaikutuk-
sista Suomessa. Pellervon taloudellisen
tutkimuslaitoksen julkaisuja n:o 2. Espoo
1982, 102 s.

Raija Volkin ja Heikki Eskelisen tutkimus
on tidrked kannanotto avoimen ja suljetun
talouden strategiakeskusteluun, joskaan

kun kansainvélinen inflaatio hidastuu,
mutta kotimainen inflaatio jatkuu edel-
leen nopeana kuten tapahtui Pekkas-rat-
kaisua solmittaessa? Millaista politiikkaa
tulisi tukea silloin kun kotimainen inflaa-
tio hidastuu selvisti mutta kansainvilinen
inflaatio vield selvemmin ts. sen kaltai-
sessa tilanteessa kuin on Pekkas-sopimuk-
Kuinka yhdistetddn
pitkédjénteinen palkkapolitiikka lyhyen ai-
kavilin joustavaan sopeutumiseen? Mil-
laisella politiikalla pystytddn vaikutta-
maan inflaatio-odotuksiin? Millaisella po-
lititkalla turvataan tasapainoinen palkka-
kehitys suhdannenousun vauhdittuessa?
Millaisella politiikalla estetdén inflaation
riistdytyminen kisistd suhdannenousun
taittuessa ja tuottavuuden nousun hidas-
tuessa? Nami lienevidt sellaisia — myfs
tulopolitiikkaa sivuavia kysymyksid —
jotka ovat meidén kannaltamme keskeisié.
Pysyviisluonteisemmaksi muodostuneesta
tulopoliittisesta kiytinnoéstd saatujen ko-
kemusten jélkeen lienee sen sijaan vaikea
loytas téstd maasta talousmiehis, jotka
olisivat valmiita heittdmé&in roponsa li-
koon tulopolitiikan puolesta pitemmin ai-
kavilin pysyvéisluonteisena politiikkalin-
jana.

sen loppuvaiheissa?

Timo Tyrvdinen

tutkimuksen siséllosté ei paljoa jéi kidteen.
Varsinkin dogmaattiselle avoimen tai sul-
jetun talouden kannattajalle kirja on tasa-
puolisuudessaan hyddytén.

Tutkimuksen tavoite on vapaakauppaso-
pimuksen vaikutusten analyysi. Analyysi
jdé kuitenkin puolitiehen. Tutkimuksessa
vastataan kysymykseen »mitd on tapahtu-
nut». »Miksi»-kysymykseen vastaus jii
arvailuista huolimatta avoimeksi.



Volkin ja Eskelisen tutkimus on laadittu
ansiokkaasti laajalle lukijakunnalle. Sii-
hienostelua menetelmilld ja tekniikoilla.
Esitystyyli on selked ja turhan numero-
aineiston esittdmistd on kartettu.

Tutkimuksen heikkous on sen laajuus ja
suppeus. Ongelma »EEC-sopimuksen, vai-
kutus kauppavirtoihin ja aluetaloudelli-
seen kehitykseen» on laaja. Historiallisten
aikasarjojen tarkastelu on ongelman mo-
niulotteisuuteen ndhden liian suppea tut-
kimusmenetelm3, jolloin analyysi jii mel-
ko pinnalliseksi. Ristiriita tutkimusongel-
man laajuuden ja tutkimusmenetelméin
rajoittuneisuuden vililld johtunee osittain
toimeksiannosta ja resurssien rajallisuu-
desta.

EEC-sopimuksen vaikutusten analyysia
olisi voinut syventdd kiinnittamalld enem-
mén huomiota seuraaviin seikkoihin:

— Ulkoisten sopimuksesta
mien Lkysynti-
muutoksiin
kysynta).

— EEC-ratkaisun vaihtoehtoihin ja todel-
liseen wvalintatilanteeseen 1970-luvun
alussa.

— Staattisen toimialatarkastelun rajoittu-
neisuuteen ja puutteelliseen mikroteo-
reettiseen ndkoékulmaan.

riippumatto-
ja tarjontatekijoiden
(potentiaalinen tarjonta/

Niiden tekijéiden huomioiminen olisi
saattanut merkitd kohtuuttoman suuria
ponnistuksia, mutta esimerkiksi potentiaa~-
lisen kysynnén ja tarjonnan siséllyttdmi-
nen analyysiin olisi kdynyt melko vaivat-
tomasti kaupan luonti ja siirto -ké#sitteiden
yvhteydessi.

Seuraavasta lainauksesta kiy ilmi tut-
kimuksen keskeinen tulos sekd Volkin ja
Eskelisen késitys integraatiotutkimuksen
mahdollisuuksista selittdd toteutunutta ke-
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hitystd. »Vapaakaupasta toistaiseksi ai-
heutuneet sopeutumisongelmat ovat tosin
olleet ilmeisen wvdhdisid ja olisivat saatta-
neet olla suurempia, jos Suomi olisi jidnyt
vapaakaupan ulkopuolelle. Tutkimuksen
kannalta tdtdi asetelmaa voidaan pitdd pa-
radoksaalisena: kun aika on kypsd vapaa-
kaupan kokonaisvaikutusten analyysille,
ne ovat jo mitd ilmeisimmin nivoutuneet
selvittdmdttimdsti muista. syistd aiheutu-
neisiin muutoksiin.» (s. 84).

Ongelmien kompleksisuuteen voi vasta-
ta muutakin kuin vain toteamalla niiden
olemassaolo. Volk ja Eskelinen muistut-
tavat kiitettavian itsekriittisesti mahdolli-
sista tulkinnan ongelmista, mutta esimer-
kiksi 1970-luvun hidastuneen maailman-
kaupan vaikutuksia Suomen ja EEC:n vi-
liseen kauppaan ei arvioida. Empiirisen
osan tavoitteeksi onkin asetettu vain »tuot-
taa numerotietoa yhtddltd ulkomaankaup-
payhteyksien muutoksista ja toisaalta teol-
lisuuden toimialoittaisen ja alueittaisen
rakenteen muutoksista». Sopimuksen vai-
kutusten analyysin puutteellisuutta perus-
tellaan koejarjestelyjen mahdottomuudel-
la.» Taloudellisen integraation tutkimuk-
sessa ei voida kdyttid koeasetelmaa; integ-
raatiosopimusten voimassa ollessa toteutu-
neelle kehitykselle ei ole vertailukohtaa»
(s. 9).

Tutkimuksen suorituksen kannalta vii-
te on paradoksaalinen, kun kuitenkin EEC-
ratkaisun jilkeisen ajan kehitystd verra-
taan vuoteen 1973 (= vertailukohta),
ikddnkuin se olisi ulkomaankaupan kan-
nalta tasapainovuosi, johon kehitystd voi-
daan luontevasti verrata. Analyysin sy-
ventimiseksi skoejarjestelyjés olisi ollut
syytd pohtia huolellisemmin. Yksi mah-
dollisuus olisi ollut pohtia vuoden 1973
padtéksentekijin nikékulmaa: tehty EEC-
vapaakauppasopimus vs. tullimuuri Isoon-
Britanniaan ja Tanskaan ja vapaakauppa-
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sopimuksen tehneiden maiden suhteellises-
ti parantunut kilpaijlutilanne EEC-markki-
noilla. On syytd korostaa, ettd tdllainen
péaitéksenteko-ongelma poikkeaa ratkaise-
vasti teoreettisesta ceteris-paribus tilan-
teesta, jossa vaihtoehdot ovat pelkistetysti:
Suomen vapaakauppa kanta-EEC:n kanssa
vs. el vapaakauppaa.

Kaupan luonti ja siirto -ké&sitteiden
avulla tutkimuksessa tarkastellaan tulli-
tariffien vaikutusta kauppavirtoihin. (Tuo-
tantoteknologia oletetaan t&116in kiintedk-
si). Kaupan luonti ja siirto -késitteiden
erottelukykyd olisi voitu parantaa otta-
malla vertailukohdaksi yhden vuoden
(1973) sijasta trendikehitys, esimerkiksi
vuosilta 1966—73. Tallainen mittaustek-
ninen muutos mahdollistaisi osittain poten-
tiaalisten kysynté- ja tarjontatekijoiden si-
séllyttdmisen analyysiin. On luultavaa,
ettd esimerkiksi Suomen ja Lénsi-Saksan
kauppasuhteiden jatkuva kehittyminen
johtuu taloudellisen kehityksen aiheutta-
masta ulkomaankaupan hyédykerakenteen
muutoksesta, eikd ainoastaan tariffimuu-
toksista.

Integraatiotutkimuksen teoreettisen pe-
rustan syventiminen ja yhteiskunnallisen
relevanssin edellyttéinee li-
sddntyvdd mikrondkdkulman painotusta.
Toimialatason tarkastelu esimerkiksi
TEVANAKE-teollisuuden yhteydessd on
turhan karkea. Toisille yrityksille vapaa-
kauppasopimus on ollut hy&dyllinen, toi-
sille suorastaan tuhoisa. Mielenkiintoista
olisi verrata onnistuneita ja epdonnistunei-
ta yrityksid ja selvittdd millaisille yrityk-
sille integraatioratkaisu on ollut hyodylli-
sin. Osoitus siitd, ettd TEVANAKE-teol-
lisuuden mikrotason rakennetta ei tunneta
valttdméttd edes toimialaliitoissa,! ovat

lisdédminen

"1. Integraatiojadoston toimiala-arviot pohjau-
tuivat toimialaliittojen antamiin tietoihin.

integraatiojaoston viennin kasvuarviot
myodnteisen EEC-ratkaisun tapauksessa.
Toteutunut kasvu on ollut hidastuvasta
maailmankaupan kasvusta huolimatta kak-
si kertaa niin nopeaa kuin arvioitiin.

Mikrondkoékulman painotus ‘integraatio-
tutkimuksessa merkitsisi huomion kiinnit-
tamistd enemmin myds motivaatiotekijoi-
hin, jotka liittyvat ulkomaankaupan kult-
tuuriesteisiin jne. Téllaisten tekijoiden
karsiminen selitettdessd tariffien vaikutus-
ta on oleellinen, joskin vaikea, ehkédpéd
ylitsepdésemétoén, tehtdvd. Térkedd on
kuitenkin huomioida, ettd integraatiorat-
kaisu ei vaikuta ainoastaan suoraan tarif-
fien muutosten kautta, vaan ettd mekanis-
mi on paljon moniulotteisempi yritysta-
solla.

Saattaa olla, ettd edelld esitetyt integ-
raatiotutkimukselle asetettavat vaatimuk-
set ovat kohtuuttomia varsinkin, jos ne
kohdistetaan yhteen rajalliseen tutkimuk-
seen. Tulevat pdiattkset kuitenkin edel-
lyttdvit monipuolista tietoa Suomen talou-
den ja maailmantalouden riippuvuussuh-
teista. Ilmeisesti painopiste siirtyy tutki-
muksessa yhd enemmin kvalitatiiviseen
analyysiin, jossa myos poliittiset edelly-
tykset ja vaikutukset huomioidaan aikai-
sempaa korostuneemmin. T&ll6in kaup-
papoliittisten ratkaisujen, tulevaisuudessa
mahdollisesti kauppasotien ja méérallisten
rajoitusten, merkitys tutkimuksessa kas-
vaa.

Maailmantalouden . epdvarmuuden li-
sddntyessd vaihtoehtoisten, myds epito-
dennikdisten, kehityskulkujen vaikutusten
analyysi on valttdm&tontd pienen avoimen
talouden tutkijoille. Té&llaisena alustava-
na puheenvuorona Volkin ja Eskelisen
tutkimus on téarked.

Mika Pantzar



Asko Korpela: AJKA, an Econometric
Model for Finland, Acta Academiae Oeco-
nomicae Helsingiensis, series A: 36, Helsin-
ki 1982.

Asko Korpela kéasittelee tutkimuksessaan
opetustarkoituksiin rakentamaansa ekono-
meftrista kokonaistaloudellista mallia. Mal-
lin rakennemuodon teoreettisten perustei-
den ohella hin ki#sittelee mallin estimoin-
tia, mallin selityskyky& ja muita ominai-
suuksia mm. erilaisten kerroinlaskelmien
avulla. Lissksi hén tutkii mallin suoritus-
kykyd aidoissa ennustetilanteissa sekd
mallin k#ytt6d optimointitarkoituksiin.
Korpela on myo6s tehnyt itse tarvitseman-
sa tietokoneohjelmat. Hin on siten otta-
nut itselleen varsin kunnianhimoisen teh-
tdvidn, joka yleensd toteutetaan monihen-
kisen projektiryhmin puitteissa. Tutki-
muksen arviointi on siten suoritettava ky-
symdilla kuinka onnistuneita ratkaisuja
tutkija on asettamassaan tehtidvissd val-
linneen resurssirajoituksen puitteissa teh-
nyt.

Luvuissa 1.—3. Korpela esittelee mallin-
sa kayttdytymisyhtdldiden teoreettisia pe-
rusteita ja yksittdisten yhtdléiden kykyd
selostaa tapahtunutta kehitystd. Mallia
rakennettaessa tehdyt ratkaisut ovat mel-
ko tavanomaisia vastaavantyyppisissd mal-
leissa. Lis. Korpela onkin tydssidén keskit-
tynyt selvésti kokonaismallin suoritusky-
vyn esittelyyn sekd mallin erilaisten kiyt-
totarkoitusten esittelyyn, eiké uusiin kont-
ribuutioihin yksittdisten rakennemuodon
yhtdléiden kohdalla. Malli on tyypillinen
kysyntéorientoitunut tulo-meno-malli, jos-
ta rahoitusmarkkinat puuttuvat ldhes ko-
konaan. Malli on estimoitu tavallisella
pienimmin nelidgsumman menetelméilla.

Luvussa 4. kéydédin 1dpi kokonaismallin
sovitetta estimointiperiodilla ja verrataan
saatuja tuloksia Asko Korpelan itse esti-

311

moimaan versioon Elinkeinoelimdn Tutki-
muslaitoksen mallista. Vertailussa Korpe-
lan malli pérjdd tyydyttdvasti. Huomat-
takoon kuitenkin, ettd Korpelan estimoima
ETLAnRn mallin versio saattaa erilaisista es-
timointimenetelmistd ja estimointiperio-
deista johtuen poiketa julkisuudessa ra-
portoiduista ETLAn mallin eri versioista.
Korpela ei raportoi ty0ssdédn itse estimoi-
maansa versiota.

Luvussa 5. tarkastellaan Korpelan mal-
lin suorituskykyé ex ante ennustetilanteis-
sa. Lis#ksi suoritetaan vertailuja valtion-
varainministerién kansantalousosaston ja
ETLAn julkaisemiin ennusteihin. Vaikka
havaintomateriaali onkin niukka niyttéisi
se tukevan Korpelan kiasitystd siitd ettd
mekaanisesti laaditut ns. »puhtaat» malli-
ennusteet olisivat suurin piirtein yhtd hy-
vid kuin ennusteet, joissa puhdasta malli-
ratkaisua on ulkopuolisen tiedon avulla
manipuloitu tai ennusteet, jotka on tehty
ilman mallia. Kovin pitkille menevii joh-
topadtoksia — toisaalta pienen aineiston,
toisaalta suoritetun melko yksinkertaisen
ennustevirheiden analyysin vuoksi — ei
voida tutkimuksen perusteella niistd ky-
symyksistd tehdi.

Luvuissa 6. ja 7. Korpela tarkastelee
mallinsa sekd lyhyen tdhtdimen ettd pi-
demmén aikavilin kerroinvaikutuksia tar-
keimpien talouspolitiikan keinomuuttujien
sekd viennin suhteen. Mallin kerroinvai-
kutuksia verrataan myo6s Korpelan esti- -
moiman ETLAn mallin kerroinvaikutuk-
siin ja tulokset osoittautuvat monilta osin
samanlaisiksi, mik selittynee pitk#lti mal-
Osa
kerroinvaikutusten eroista selittynee sillé,

lien samankaltaisella rakenteella.

ettd Korpelan mallissa mm. sopimuspalkat

ja varastojen muutos on eksogenisoitu.
Luvuissa 8. ja 9. esitellddn mallin kiyt-

t64 talouspolitiikan analysoinnin apuvili-

neend. Erityisesti tarkastellaan vuosina
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1978—1980 Suomessa harjoitettua talous-
politiikkaa. Tarkastelun ulkopuolelle ja&-
vien tekijéiden arviointiin (esim. julkisen
kysynnén lisdiyksen rahoitus) ja muihinkin
laskelmien kdytto6n liittyviin rajoituksiin
(esim. valuuttakurssipolitiikan rooli vuosi-
na 1978—1980) olisi voinut kiinnittdd
enemmin huomiota. Opetuksen yhteydes-
sé tdméin tyyppisten laskelmien suoritta-
minen, samoin kuin mallin sd8nndllinen
k#yttd ennusteiden laatimiseen, on var-
masti hyoddyllistd varsinkin kun laskel-
mien suorittaminen Korpelan kehittdmén
tietokoneohjelmiston wvuoksi on kéatevai.
Todettakoon kuitenkin, ettd tilanne, jossa
ldhinnd pedagogisiin tarkoituksiin laadit-
tua mallia kdytettdisiin aidon talouspoliit-
tisen paidtoksenteon pohjana olisi jossain
méérin problemaattinen.

Asko Korpelan tutkimuksessaan esitti-
mi malli kuuluu monessa mielessi siihen,
jos voisi sanoa, ensimmaéisen sukupolven
kokonaistaloudellisten mallien joukkoon,
johon on viime aikoina kohdistettu monen-

laistakin kritiikkid. Malli perustuu pitkil-
ti kysyntéorientoituneeseen keynesildiseen
tulo-meno-kehikkoon, jota useissa viime-
aikaisissa puheenvuoroissa on kritisoitu
mm. tarjontapuolen puuttumisen wvuoksi.
Rahoitusmarkkinoiden ja rahapolitiikan
rooli on mallissa pieni, vaikka juuri tdmén
lohkon puute on, muuallakin kuin Suomes-
sa koettu heikkoudeksi. Yht#lét on esti-
moitu tavallisella pns-menetelmalls, vaik-
ka ekonometrian teoria suosittaa toista.
Mallia kiytetddn suoraviivaisesti ns. puh-
taiden ennusteiden tuottamiseen, vaikka
ns. mallien manipulointi on yleisesti li-
sdintyméssd. Talouspolitiikan toimenpi-
teiden analysoimiseen liittyvid monia pe-
riaatteellisia vaikeuksia mm. kysymystd
talouspolitiikan pitkdn aikavilin vaiku-
tuksista ei ole kovin paljon késitelty.
Eriissd kohdin lukija jédkin tutkimukses-
sa kaipaamaan jonkinlaista vastausta sii-
hen ikidinkuin ilmassa leijuvaan standar-
dikritiikkiin, jota nykyisin ekonometrisia
malleja kohtaan esitetdén.

Pentti Vartia



ENGLISH SUMMARIES

PERTTI KUKKONEN: Supply-side Eco-
nomics in Finland

Supply-side economics has become in-
creasingly popular among economists in
recent years. There are two main reasons
for this. In step with the use of Keynesian
demand management policies, the share
of the public sector and of the total tax
burden in GNP have risen to very high
levels in several industrial countries. This
has led to a vicious circle of low invest-
ment and low economic growth. The other
factor behind the increasing interest in the
supply side is the competition of newly
industrialized countries in world markets
and the need in the old industrial countries
to improve technology and productivity.

In Finland, Keynesian demand manage-
ment policies and countercyclical policies
in general have not had as prominent a
role as in many industrial countries. How-
ever, the need for such policies has often
been stressed. The main aim of economic
policy has been to restore current account
balance, ensure adequate government fi-
nances and solve longer-term growth and
structural adjustment problems.

The policies pursued in 1977—1978 are
an example of Finnish economic policies
that fall into the supply side category. The
aim was to srevitalize» the economy after
a deep and long recession that had begun
in 1975.In the article, the effects of these
policies are analyzed using simulations of

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7982:3

the BOF3 econometric model, constructed
at the Bank of Finland.

This model is basically in the Keynesian
tradition, but it has been extended to take
into account supply side factors. The prin-
cipal channels of supply side influences
run via industrial investment to the capital
stock, potential output and the supply of
exports. On the other hand relative prices
in different sectors, product categories and
factor markets have long-term structural
effects. In this way the model has
Keynesian or demand-dominated short-
term reactions and neoclassical or supply-
dominated long-term reactions.

The main result of the simulation of the
policies implemented in 1977—1978 is that
measures that act mainly via the supply
side have a positive and quite permanent
effect on GNP volume and employment
even at the end of the simulation period in
1984. Among these policy measures are
devaluations of the Finnmark, reduction
of employers’ social security contributions
and reductions of sales tax rates on indus-
trial investment. Policy measures that act
mainly through the demand side e.g. re-
duction of the social security contribution
of employees have a faster but shorter-
lived positive impact on consumption, GNP
and total employment. Mainly as a result
of the policies pursued, Finland experi-
enced one of the most vigorous and well-
balanced recoveries in the industrial world
in 1979—1980.
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ERKKI KOSKELA and MATTI VIREN:
What are the Causes of Inter-Country Dif-
ferences in Household Saving Rates?

On examining household saving rates, i.e.
the ratio of saving to disposable income,
two factors emerge. One is the consider-
able annual fluctuation in the saving rate,
the other the dissimilarities in their levels
and long-term development trends in dif-
ferent countries. The causes of the former
are relatively well understood while the
factors contributing to the level of the

saving rate have received less attention.
Inter-country differences in saving rates
seem on the basis of present research and
available data to be poorly explained.
The growth rate of real income has ap-
peared to be the only statistically signifi-
cant explanatory variable. In the light of
present evidence neither demographic fac-
tors, social security benefit indicators nor
real interest rate variables seem to be able
to explain the inter-country differences
observed in saving rates.
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TIETEELLISIA KOKOUKSIA

IXth International Conference of Applied
Econometrics,

VIth International Conference on the Eco-
nometric Modelling of the Socialist
Economies

Ranskalainen Association d’Econometrie
Appliquée (AEA) on jirjestinyt aikaisem-
min kansainvilisid kokouksia Ranskassa
ja kerran Roomassa. YI1ld mainittu kokous
oli ensimméinen yhteinen vastaavan sosia-
lististen maiden jérjeston kanssa. Kokouk-
sen aiheena oli optimaalisuus ja epitasa-
paino ekonometrisissa malleissa ja se pi-
dettiin Budapestissa 29.3.—1.4.1982. Ko-
kouksen osanottajaméiré oli noin 200 hen-
ked, joista valtaosa oli sosialistisista mais-
ta. Suomesta oli ldsni kaksi edustajaa.

Kokouksessa oli yli 100 esitelm&d ja ne
voidaan jakaa karkeasti seuraaviin aihe-
piireihin: epétasapainomallien rakentami-
nen ja niistd saadut kokemukset, talous-
politiikan optimointi, makromallien raken-
taminen, ulkomaankaupan ennustaminen,
tulonjako ja hyvinvointi, sektoreittaiset
tuotantofunktiot. Esitelmistd valtaosa ki-
sitteli sosialististen maiden mallinrakenta-
mista ja monet niistéd olivat varsin teknisid
luonteeltaan. Markkinatalousmaita koske-

vista papereista olivat ehkd mielenkiintoi-

simmat kokouksen pédesitelmé, Richard E.
Quandt’in  epitasapainomallien esittely
sekd muutamien makromallien lépikdynti,
joista jatkossa tarkastellaan Belgian SE-
RENA-mallia. Xolme viimeistd ryhmii
liittyivit ldhes pelkidstddn sosialististen
maiden kokemuksiin.

Epétasapainomallien 1#htékohtana on,
ettd markkinat eivit tasapainotu hintame-

kanismin toimimattomuuden vuoksi ja
liséksi kyseisille markkinoille tulee rajoit-
teita muilta markkinoilta. Ep#tasapaino-
tilanne on pysyvd eikd pyrkimystd kohti
tasapainoa esiinny traditionaalisten mal-
lien tapaan. Quandt tarkasteli esitelméis-
sdén epétasapainomallin ominaisuuksia tie-
tyn perusmallin puitteissa. Mallissa on
tarjontayhtdls, kysyntdyhtdlé ja minimi-
ehto, liséksi malliin liitetdén hintojen so-
peutumismekanismi, joka voi olla joko
adaptiivisen mallin tai rationaalisten odo-
tusten mallin mukainen. Taméin ohella
hén laajentaa perusmallin koskemaan
my0s lokaalisia markkinoita. Ep&atasapai-
nomallin estimointimenetelmistd hin tuo
esiin ehki jossain mé&drin uutena asiana
»switching»-mallit. Quandtin mukaan
epitasapainomallien estimointimenetelmét
ovat viime vuosina kehittyneet varsin voi-
makkaasti. Ongelmana alkaa pikemminkin
olla testattavien hypoteesien muodostami-
nen, johon tarvittaisiin my&s teorian edel-
leen kehittdmistd. Epétasapainomallien
teoreettinen pohja ei olekaan yhtd vankka
kuin perinteisten tasapainomallien.

Talouspolitiikan optimointimalleista oli
useita esitelmis, joista voidaan mainita
hollantilaisten Merkiesin ja Cornielje’n ra-
kentama sosiaalistaloustieteellinen prefe-
renssifunktio Hollannin poliittisille puo-
lueille. Pyrkimyksenid oli muodostaa yh-
teiskunnan preferenssifunktio. Poliittisten
puolueiden preferenssifunktioihin oli tur-
vauduttu, jotta aggregointiongelmasta sel-
vittdisiin. Tdmi menettely rajoittaa mah-
dollisten

ma&raa.

talouspoliittisten tavoitteiden
Preferenssifunktiot olivat muo-

doltaan kvadraattisia ja ne méériteltiin



316

jokaiselle seitseméstd puolueesta, joille
myods muodostettiin optimaaliset tavoite-
funktiot. Niistd tavoitefunktioista johdet-
tiin erilaisilla &3nestyssdinndéilld kollektii-
vinen valintasdénté. Kirjoittajat eivét ol-
leet kuitenkaan kovin varmoja pystyttiin-
k6 ndin kuvaamaan todellista yhteiskun-
nan preferenssifunktiota.
Systeemiteoreetikko Andrzej P. Wierz-
bicki ITASA:sta kisitteli esitelméssdén ta-~
loustieteilijdin ja matematiikan suhdetta.
Siini hin vertaili »pehmeéé» kokemuspoh-
jaista ja talouspolitiikkaan suuntautunutta
taloustiedettd »kovaan» matemaattiseen
taloustieteeseen. Hin muistutti, ettd ma-
temaattisen ldhestymistavan johtop&#tdk-
set riippuvat olennaisesti tehdyistd oletuk-
sista. Lis#ksi matemaatikot pyrkivét usein
yksinkertaistamaan oletuksia saavuttaak-
seen elegantin teorian. Tapahtuu wusein
niin, ettd yksinkertaistetut oletukset, jotka
tehtiin, ettd saataisiin aikaan jonkinlainen
alustava 1ldht6kohta, ja#vit unohduksiin
kokemusperiisiltd taloustieteilij6iltd. Té&-
mén johdosta oletuksia pitdisi laajentaa ja
keskittyd entistd enemmin kisitteisiin,
jotka ovat térkeitd myo6s kdytéinnon talous-
tieteelle. Missddn tapauksessa ei saisi an-
taa kuvaa, ettd kaikki taloustieteen ongel-
mat voidaan ratkaista kunhan vain tavoi-
tefunktio on valittu ja malli on rakennettu
riittdvin laajaksi. Lisdksi hén kisitteli esi~
telmissdén taloustieteilijéiden suhtautu-
mista taloustieteen eri ongelma-alueisiin,
joissa matemaattiset kisitteet ovat keskei-
sid, kuten tasapaino- ja epitasapainoana-
lyysiin, dynamiikkaan ja rakennemuutok-
siin sek# suunnittelu- ja ennustemalleihin.
Belgian suunnittelukeskuksen SERENA-
malli on suuri keskipitkdn aikavilin sek-
toreittain ja alueittain jaoteltu makromal-
li, joka on tarkoitettu keskipitkdn ja pit-
kin aikavilin ennustamiseen sek#d talous-

ja sosiaalipolitiikan simulointiin, Mallin
spesifikaatio ja rakenne kuvastaa pienen
ja hyvin avoimen teollistuneen maan kayt-
tdytymistd. Belgian vientiteollisuuden
hinnat ja myos kotimarkkinateollisuuden
hinnat méirdytyvit suurimmaksi osaksi
maailmanmarkkinoilla. Euroopan valuut-
tajérjeston jdsenend Belgian on pidettivi
kiinteitd valuuttakursseja suhteessa mui-
hin jirjestdén jédseniin. Vapaiden pdioma-
liikkeiden vallitessa rahapolitiikka on
myds pitkille sidottu muiden maiden ta-
louspolititkkaan. Malli koostuu useista
sektorimalleista, joiden rakenteet madriy-
tyvit tyypillisten talousyksikéiden kayt-
tdytymisestd tehdyistd oletuksista. Talous-
yksikoille on mééritelty kontrollifunktiot
reaalitoimintojen, kuten tuotannon, kulu-
tuksen, investointien jne. suhteen. Toi-
saalta hintasektorin spesifikaatio on joh-
dettu talousyksikéiden itsendisistd péadtos-
muuttujista. Pa#tésmuuttujia voidaan pi-
tdd instrumentteina, joilla talousyksikkd
saavuttaa maksimaaliset tavoitteensa tiet-
tyjen institutionaalisten ja teknisten rajoit-
teiden puitteissa. Optimointiongelman rat-
kaisussa on ldhdetty Kuhn-Tuckerin eh-
doista ja ongelma on ratkaistu Lagrangen
kertoimien avulla.

Makrotaloudellisten mallien rakentami-
nen sosialististen maiden talouksille on
varsin suosittua. Eriin konferenssiedusta-
jan mukaan tdmi el kuitenkaan tarkoita
sitd, ettd mallit olisivat yleisesti hyviksyt-
ty tapa analysoida sosialististen talouksien
toimintaa puhumattakaan niiden k&ytostd
suunnittelussa. Epé#tasapainon kisite ku-
vaa sosialististen maiden taloutta sikéli hy-
vin, ettd yleisen kisityksen mukaan hinnat
eivit tasapainota markkinoita. Suurten
empiiristen epitasapainomallien konstruoi-
minen on kuitenkin hankalaa, joten konfe-
renssissa esitetyissd malleissa epéatasapaino
tuli mukaan yleensd mallin yleisrakenteen



kautta eikd epidtasapainon olemassaoloa
eksplisiittisesti testattu.

Suurin osa esitetyistd malleista koski
sosialististen maiden ulkomaankauppaa.
Varsinaisten ekonometristen epétasapaino-
mallien k#ytt6 on kuitenkin harvinaista
myds yhden sektorin malleissa. T&mé
johtuu siitd, ettd ulkomaankauppaa koske-
va aineisto on erityisesti hintojen ja rea-
lististen valuuttakurssien osalta puutteel-
lista. Epétasapainomallien estimointi on
yleenséd herkkid sen suhteen, miten kiyt-
tdytyminen eri regimeissa on spesifioitu ja
millaista aineistoa on kdytetty. Konferens-
sissa esitetyille malleille oli tyypillistd pit-
kélle viety disaggregointi, jolloin mallit
muodostuvat varsin suuriksi. Ulkomaan-
kaupan mallit (ts. vienti- ja tuontiyhtdlst)
ovat kuitenkin hi&mmistyttdvissd méisrin
lénsimaisten mallien kaltaisia. Periaatteel-
lisena erona voidaan pitdd vain sitd, ettd
ne kuvaavat nimenomaan keskushallinnon
suunnittelijoiden pé#tcksentekoa. Taméin
vuoksi tarjontamallien kaytté on melko
yleistd, kun taas lidnsimaiden malleissa
tuonti on ldhes poikkeuksetta ja vientikin
yleensd ajateltu kysynnidn m#drdadmaksi.
Koska hinnat eivit tasapainota markkinoi-
ta etenkdfin sosialististen maiden sisdisessd
kaupassa, joudutaan niukkuutta approksi-
moimaan traditionaalisista hintamuuttu-
jista poikkeavilla keinoilla. Erityispiirtee-
nd voidaan huomata, ettd tuonnin ja vien-
nin simultaaninen malli on yleinen, koska
lansituonnin médrdd rajoittavat viennistd
saatavat valuuttatulot.

Eréin mielenkiintoisen osan sosialistis-
ten maiden malleista muodostivat simu-
lointitulokset siitd, miten maksutaserajoite
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(ulkomainen velkaantuminen) vaikuttaa
taloudelliseen kehitykseen pitkalld aika-
vililld. TSekkoslovakiaa ja Jugoslaviaa
koskevien tulosten mukaan ulkoisen tasa-
painon palauttaminen vaatii tuonnin su-
pistamista ja viennin edistdmistd, miki
merkitsee samalla huomattavaa laskua in-
vestointien, kulutuksen ja tuotannon kas-
vuvauhdissa.

Tulonjakoa ja tuotantofunktioita koske-
vista esitelmistd voidaan mainita Jan Kor-
dosin katsaus Puolassa tehtyyn tulonjako-
tutkimukseen. Tulonjaon tutkiminen on
sosialistisissa maissa varsin keskeinen tut-
kimuksen kohde. Esimerkiksi Puolassa
julkaistiin ensimmaéainen tulonjakoa koske-
va ennustemalli jo vuonna 1959. Tulojen
jakaumaa tutkittaessa voidaan erottaa pe-
riaatteessa kolme lihestymistapaa. Useim-
missa tutkimuksissa keskitytdin etsim&in
sitd funktiomuotoa, joka sopii parhaiten
empiiriseen jakaumaan. Puolan tapauk-
sessa on parhaaksi osoittautunut lognor-
maalinen jakauma ja sen muunnokset.
Stokastisten tulonjakaumamallien kayttdd
sen sijaan kaventaa niiden soveltumatto-
muus ennustamiseen. Kolmantena voidaan
mainita ekonometriset mallit, joissa kon-
struoidaan tulonjaon suhde palkkoihin,
kansantuloon ja demografisiin tekij6ihin.
Tédllaiset mallit soveltuvat erityisesti ta-
lous- ja sosiaalipoliittisten p##étdsten wvai-
kutusten tarkasteluun. Tyypillisend esi-
merkkinid voidaan mainita Kordosin tulok-
set siitd, miten Puolassa v. 1981 toteutettu-
jen hinnankorotusten johdosta maksetut
palkkakompensaatiot ovat vaikuttaneet
tulonjakoon.

Ilmo Pyyhtid ja Raija Volk
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SUERF:N KOKOUS WIENISSA
22—24.4.1982

»International Lending in a Fragile
World Economy»

SUERF (Sociéte Universitaine Européenne
de Recherches Financiénes) on jirjestd,
jonka tavoitteena on yhteyksien kehittéi-
minen yliopistojen, pankkien, valtionhal-
linnon ja keskuspankkien vililld sek&d kan-
sallisia ettd kansainvilisid raha- ja valuut-
ta-asioita koskevissa kysymyksissd. Tatd
tarkoitusta varten SUERF tukee alan tut-
kimusta ja julkaisutoimintaa sekd jirjes-
tdd puolentoista vuoden vilein jdsenilleen
ja kannattajilleen kansainvélisen semi-
naarin.

Wienin seminaari tarkasteli kansainvili-
sen lainaustoiminnan kasvua ja rakennet-
ta, 6ljykriisien ja niitd seuranneen laman
vaikutusta lainaustoimintaan, kehitysmai-
den ja sosialististen maiden velkaantumi-
sen problematiikkaa sekid kansainvéliseen
lainaustoimintaan liittyvid riskeja.

Kansainvilisen lainaustoiminnan todet-
tiin kasvaneen erittdin nopeasti: kun kan-
salliset rahoitusmarkkinat kasvoivat 1970-
luvulla keskim&irin 10—20 %o vuodessa oli
esimerkiksi Euromarkkinoiden vastaava
kasvu 20—30 .

Euromarkkinoiden kasvuun tarjottiin
kaksi ddrisuunnan selitystd. Toinen l&hes-
tymistapa korostaa tarjontatekijoitd ja
kasvua ns. »Euro Market multiplierin»
kautta, kun taas toinen painottaa kysynté-
tekijoiden roolia. Ty6ryhméissd esitetyssd
empiirisessd tutkimuksessa kysyntédtekijét
saivat enemmén tukea: Eurotalletus- ja
lainaustoiminta heijastaa talousyksik&iden
portfoliopdétdoksid, joita ohjaavat péa-
asiassa korot. Myds erilaiset kansainvilis-
td kauppaa kuvaavat muuttujat selittdvat
markkinoiden kasvua.

Kansainvilisten lainamarkkinoiden ja
erityisesti Euromarkkinoiden kasvun to-
dettiin heijastavan kansainvélisen kaupan
kasvua ja rahoitusmarkkinoiden integroi-
tumista, jota on ratkaisevasti helpottanut
kehittynyt tiedonvalitysteknologia.

Euromarkkinoiden kasvuun ovat vai-
kuttaneet 18hinnd kolmenlaiset tekijit: 1)
serityistekijat> kuten Oljykriisit ja niitd
seuranneet maksutaseongelmat, 2) kansal-
listen rahoitusjirjestelmien erot ja kansal-
lisia markkinoita koskeva lainsdiddants, 3)
Euromarkkinoiden »verotusetu»; ts. Euro-
markkinoilla ei ole kassareservivelvoittei-
ta, mikd nikyy Euromarkkinoilla korko-
etuna verrattuna kansallisiin markkinoi-
hin. Viimemainittu tekiji ndhtiin erityi-
sen tirkedni selitettdessd sitd, miksi pai-
nopiste kansainvilisessd rahoituksenvili-
tyksessd on ollut Euromarkkinoissa kan-
sallisten markkinoiden kustannuksella.

Velkaantumisesta todettiin, ettd ongelma
ei ole niinkdin kehitysmaiden kyvytts-
myys maksaa velkojaan kuin niiden edel-
lytysten heikkeneminen, joille kansainvi-
lisen pankkijirjestelmin toimivuus perus-
tuu. Talouden kasvu ja lisdéntyvd vel-
kaantuminen kulkevat kisi kiddessd. Kan-
sainviliselle velkaantumiselle ei ole mi&-
ritettdvissd yksiselitteistd yldrajaa. Ongel-
mia syntyy, milloin pankkijirjestelmi ei
kykene tarvittavassa miirin muuntamaan
lyhytaikaista rahoitusta pitkiaikaiseksi ja/
tai milloin luotonsaajan taloudellinen kas-
vu ei ole riittdvi velan hoitamiseksi.

Askettdin teollistuneiden kehitysmaiden,
jotka 1970-luvulla ovat turvanneet kasva-
vassa médrin kansainvilisiltd rahoitus-
markkinoilta kaupallisin ehdoin saatuihin
luottoihin, takaisinmaksukyky on hyvi.
Ulkomaisen velan reaalikasvu ei ole rat-
kaisevasti ylittinyt bruttokansantuotteen
reaalikasvua niissd maissa. Myoskédsn kor-
kotason nousu ei ole merkittdvisti lisinnyt



kyseisten maiden velanhoitorasitetta. T&-
mé johtuu siitd, ettd kyseisten maiden pit-
k#aikainen ulkomainen rahoitusvelka on
valtaosaltaan kiintedkorkoista, kun taas
vastaava saaminen on wvaihtuvakorkoista.
Liséksi huomattava osa niiden tuontiluot-
tovelasta on matalakorkoista, myyjimai-
den vientinsd edistdmiseksi subventoimaa.

Kansainvélisen rahoitusjédrjestelmén toi-
mintaedellytykset heikkenivit 1970-luvul-
la. Talouden kasvu on hidastunut 1960-
lukuun verrattuna, inflaatiovauhti ja vaih-
totasevajeiden rahoitustarpeet ovat kasva-
neet. Poliittinen tilanne on muuttunut
epadvakaaksi ja protektionismi lisddntynyt.

Vaikka kansainvilisen pankkijérjestel-
main lisddntynyt integroituneisuus, tiedon-
vilityskyky ja luottotekniset innovaatiot
ovat tuoneet muassaan joukkotuotannon
etuja sekd lisdnneet pankkien toiminta-
kapasiteettia ja -valmiutta, samat tekijét
ovat lisinneet myés jarjestelmén hairis-
alttiutta.

Epéiltiin, ettd terveeseen yrittdjihen-
keen perustuva pankkien yksiléllinen ar-
viointi- ja riskinottokyky ja -halu ovat

kirsineet mm. luottovolyymien kasvusta,’

minkd my6td luotonantajat ovat kadotta-
massa tarvittavan yhteyden luotonkiytté-
jddn ja -kayttéon (»jumbolainat> nihtiin
tissd suhteessa epidterveend ilmitnd). Syn-
dikointimenettely on synnyttimissd mu-
kanaolomielialaa sen sijaan ettd kukin
konsortiopankki omakohtaisesti arvioisi
riskinsd suhteessa luotonkiyttijdén. Pa-
rantunut tiedonvilitys ja lisdéntynyt in-
tegraatio johtaa myds pankkikdyttaytymi-
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sen samansuuntaiseen ja ylireagointiin.
Luottokorkojen heilahtelujen laajuus kuu-
kausitasolla tuhoaa valtaosan markkinoita
tasapainottavasta hintainformaatiosta.

Seminaari ki#sitteli myos viitettd, ettd
Euromarkkinat ja niiden kontrolloimaton
kasvu tekevit maailman raha- ja valuut-
tajirjestelmin epédvakaaksi ja haittaavat
kansallisen rahapolitiikan itsendisyytta.
Tastd viittdmistd on yleensd johdettu
Euromarkkinoiden ylikansallisen kontrol-
lin tarve, jonka aikaansaaminen lienee var-
sin pulmallinen asia. Vaihtoehtona kont-
rollille esitettiin kansallisten rahoitusjér-
jestelmien ja politilkan koordinointi sekd
erityisesti Euromarkkinoiden ja kansallis-
ten markkinoiden »verotuskohtelun» yh-
denmukaistaminen (esim. maksetaan kor-
koa kassavarannoille).

Keskusteluissa oltiinkin sangen yksimie-
lisid siitd, ettd paras tae pankkitoiminnan
turvaamiselle on asettaa vastuu sinne, min-
ne se kuuluu eli lainoja myodntéville pan-
keille. T#h#n mennessd toteutetut turval-
lisuusjirjestelyt tai ehdotukset sellaisiksi
(esimerkiksi maaraportoinnin kehittdmi-
nen ja keskittdminen »lender of last resort»
-jirjestelyt, kansainvéliset »safety mnet»
-jarjestelyt, pankkivalvonnan mééraysten
kansainvilinen harmonisointi, keskuspank-
kien, BIS:in ja IMF:m tuki- ja puuttumis-
mahdollisuuksien lisiiminen) eivit riitd.
Piin vastoin niiden epéiltiin pikemminkin
rohkaisevan pankkeja ylisuurten riskien
ottamiseen kuin turvaavan riskeiltd.

Hannu Halttunen ja Juheni Laurila
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MARSTRANDMOTET
MAARIANHAMINASSA
28.—30. 5. 1982

Pitkin tradition omaava Marstrandkokous
on useita vuosikymmenid pidetty Mar-
strandin saarella, G6teborgin 1dhelld. Kos-
ka Marstrandiin ei endi ole mahdollista
péistd, on kokous piddtetty jirjestdd vuo-
rotellen eri Pohjoismaissa: viime vuonna
Ruotsissa Kungilvissd ja nyt Suomessa.
Marstrandkokouksen tarkoituksena on luo-
da Pohjoismaiden taloustieteen tutkijoille
mahdollisuus raportoida ja keskustella
ajankohtaisista teoreettisista ja empiirisis-
t4 ongelmista.

Kahden ja puolen pidivin aikana kokouk-
sessa pidettiin kaikkiaan 20 esitelmid, joi-
den aihepiiri oli melko vaihteleva. Aika-
taulun tiukkuuden takia (45 min/esitelmi)
ei keskustelulle ja kommenteille jdinyt
kovin paljon aikaa, mutta toisaalta esitel-
mistd sai verrattain selkein kuvan viime-
aikaisista taloustieteellisen tutkimuksen
mielenkiinnon kohteista eri Pohjoismaissa.
Useimmissa esitelmissé oli painopiste nyt

kuten aikaisemminkin Marstrandkokouk-
sissa empiirisen ja soveltavan tutkimuksen
puolella. Raha- ja valuuttapolitiikkaan
liittyvis esitelmi oli kaikista Pohjoismais-
ta. Viime vuosina kasvavaa mielenkiintoa
saanut energiatalouden ongelmakenttd oli
my6s hyvin esilld 1dhinni norjalaisten ja
ruotsalaisten taholta. Muut aihepiirit kat-
toivat tyollisyyskysymyksistd erilaisiin ta-
sapainotarkasteluihin.

Osanottajia tdminvuotisessa Marstrand-
kokouksessa oli ldhes 80 henkil6i, joista
suomalaisia oli runsaat 20. Esitelmi#i oli
Suomesta kaikkiaan neljd eli Timo Airak-
sinen: Export Behavior of the Firm under
Uncertainty, Matti Pohjola: Workers In-
vestment Funds and the Dynamic Inef-
ficiency of Capitalism, H-C. Blomquist:
Inflationary Expectations in Finland in
1979—1980 sekd Peter Nyberg: On the
Choice of Optimal Central Bank Currency
Baskets.

Marstrand kokous pidetddn myds ensi
vuonna touko-kesdkuussa, jirjestdjini ovat
norjalaiset.

Jorma Vanninen
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The European Production Study Group perustettiin heindkuussa 1976.
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Jarjestdja: Daniel Weiserbs
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Kansantaloudellinen
Yhdistys

(perustettu 1884)

Kansantaloudellisen Yhdistyksen tarkoitus on sdéntdjensd mukaan »keskustella
kansantaloudellisista kysymyksistd, levittdd kansantaloudellisia tietoja sekd va-
rojensa myoten edistdd télle alalle kuuluvia opintoja ja harrastuksia». Yhdistys
julkaisee Kansantaloudellista aikakauskirjaa, joka ilmestyy neljind niteend
vuodessa. Yhdistyksen jdsenet saavat aikakauskirjan jidsenetuna. Tilaushinta on
60 mk/v (opiskelijat 30 mk/v). Kansantaloudellinen Yhdistys jérjestdsd kokouk-
sia, joihin jdsenet saavat henkil6kohtaisen kutsun. Kokouksissa pidettyjen esi-
telmien ja puheenvuorojen ohella aikakauskirjassa julkaistaan talouspolitiikkaa
ja taloudellista tutkimusta késittelevid kirjoituksia. Lisdksi Yhdistys julkaisee
Kansantaloudellisia tutkimuksia-nimistd julkaisusarjaa.

Yhdistyksen jasenyyttd voi anoa kirjallisesti Yhdistyksen sihteeriltd. Yh-
distyksen kokous hyvidksyy uudet jdsenet johtokunnan esityksesta.
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