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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1982:3 

Mitä on suomalainen tarjontatekijöiden 
talouspoliti i kka * 

PERTTI KUKKONEN 

1. Miksi tarjontatekijät ovat 
nousseet voimakkaasti esille? 

On useitakin syitä siihen, että 1980-
luvun alussa on ruvettu etsimään 
uudenlaisia talouspolitiikan strate­
gioita. Kehittyneiden maiden talou­
dellisten ongelmien luonne on muut­
tunut melkoisen perusteellisesti vii­
meisten kymmenen vuoden aikana. 
Entiset ratkaisut eivät tunnu enää te­
hoavan. 

Taloudellisen kasvun hidastuttua 
korkea työttömyys on muodostunut 
pysyväksi huoleksi, eikä tavanomai­
nen kysyntää lisäävä suhdannepoli­
tiikka ole siihen tehokas ase. Sen 
vaikutukset valuvat hukkaan, koska 
inflaatio on samaan aikaan ollut kor­
kealla tasolla ja kysynnän lisääminen 
on edelleen kiihdyttänyt inflaatiota. 
Tämä taas on yleensä johtanut kier-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouk­
sessa 25. 2. 1982 pidetty esitelmä hieman täy­
dennettynä. Kiitän Heikki Koskenkylää, Juhani 
Hirvosta ja Juha Tarkkaa sekä lukuisia muita 
henkilöitä saamistani kommenteista sekä Mo­
nica Sehmiä BOF3-mallilla tehdyistä simuloin­
tilaskelmista. Esitetyt näkemykset ovat kirjoit­
tajan omia. 

teenomaiseen ulkomaisen kilpailuky­
vyn ja valuutan arvon heikkenemi­
seen. Kierteestä on päästy ulos vain 
vahvalla kysyntää rajoittavalla sa­
neerauksella, mikä lopulta on johta­
nut lähtötasoa huonompaan työlli­
syystilanteeseen. Näin on käynyt tai 
käymässä esimerkiksi Ranskassa, jo­
ka on presidentti Mitterandin valta­
kaudella toteuttanut keynesiläistä 
kysynnän elvyttämisen politiikkaa. 

Toinen ongelma on syntynyt siitä, 
että kysynnän säätelyn politiikka on 
johtanut julkisen sektorin kasvuun. 
Julkisen sektorin osuuden kasvu ve­
roasteen osalta jopa yli 50 prosentiksi 
kansantulosta on vienyt erityisesti 
eräät Länsi-Euroopan maat hyvin 
vaikeaan taloudelliseen tilanteeseen. 
Korkea veroaste ja yrittämisen kii­
hokkeiden heikkeneminen on johta­
nut investointiasteen alhaisuuteen ja 
kasvun hidastumiseen, mikä on edel­
leen alentanut investointiastetta. Seu­
rauksena on ollut kierteenomainen 
tuotannon ja investointien heikkene­
minen ja julkisen talouden vajaus tai 
veroasteen nousu. Selvimpinä esi­
merkkeinä mainitaan usein Englan­
nin ja Ruotsin ongelmat 1970-luvulla. 
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Keynesiläinen kysynnän säätelyn 
politiikka on melkoiselta osalta alku­
syynä tähän kierteeseen. Valtion me­
nojen lisääminen suhdannetaantu­
massa on ollut helppoa, mutta niiden 
karsiminen noususuhdanteessa ei ole­
kaan enää onnistunut. Toinen, aina­
kin yhtä merkittävä tekijä julkisen 
sektorin osuuden kasvuun on ollut 
hyvinvointivaltion rakentaminen jul­
kisten palvelujen ja tulonsiirtojen va­
raan. Tiettyyn rajaan saakka niillä 
on ollut taloudellista kasvua tukeva 
vaikutus, mutta tämä raja lienee jo 
ylitetty useissa maissa. 

Nämä ovat olleet tyypillisimpiä ta­
pauksia, jotka ovat johtaneet »tarjon­
nan taloustieteen» esiinmarssiin ja 
keynesiläisyyden huonoon kaikuun. 
Kysymys ei kuitenkaan ole pelkäs­
tään eräistä keynesiläisen suhdanne­
politiikan ylilyönneistä, vaan toisia­
kin syitä on ollut. Yhdysvalloissa al­
kusysäyksensä on ollut tuottavuuden 
varsin hidas nousu 1970-luvulla, mi­
hin on katsottu erääksi syyksi edellis­
ten hallitusten liberaali, julkista ky­
syntää ja kulutusta suosiva talouspo­
litiikka. 

Tarjonnan talouspolitiikan esiin­
marssiin on vaikuttanut myös maail­
mankaupan rakenteen muutos. Laa­
jan kansainvälisen kaupan olosuh~ 
teissase maa pystyy parhaiten yllä~ 
pitämään korkeaa työllisyyden tasoa, 
joka huolehtii tuotantoedellytyksis­
tään, erityisesti riittävästä investoin­
tiasteesta ja teknologian tasosta. Tä­
tä on 1970-luvulta lähtien korostanut 
uusien teollisuusmaiden aiheuttama 
maailmankaupan rakenteen muutos. 
Vanhoista teollisuusmaista selviävät 
paJ:lhaiten ne, jotka pystyvät luomaan 
edellytykset siirtymiselle kilpailuky-

vyttömiltä aloilta (mm. eräiden pe­
rushyödykkeiden tuotannosta) aloil­
le, joissa niillä on edelleen suhteelli­
nen etu. Kaikki nämä tekijät ovat 
viimeisten kymmenen vuoden ajan 
muuttaneet talouspolitiikan näkökul­
maa ja toimenpiteitä tarjontatekijöi­
den talouspolitiikan suuntaan. 

Tarjonnan talouspolitiikka sai 
vuonna 1981 laajan huomion presi­
dentti Reaganin talouspolitiikan eli 
»reaganomicsin» ansiosta. Tämä ame­
rikkalainen tarjontatekijöiden talous­
politiikka on tullut tunnetuksi nimen­
omaan tuloveron alentamisen ja val­
tion menojen karsimisen politiikkana. 
Tarkoituksena on työnteon kannusta­
minen ja säästämisasteen nostaminen 
sekä julkisen sektorin osuuden kas­
vun pysäyttäminen. Reaganomicsiin 
kuuluu kuitenkin yhtä hyvin inves­
tointien tukeminen verohelpotuksin 
tarkoituksena tuottavuuden kohotta­
minen, sekä talouselämän sääntelyn 
osittainen purkaminen ja yksinker­
taistaminen. Inflaation hillintään 
pyrkivä monetaristinen rahapolitiik­
ka on sen yksi ainesosa. »Reagano­
micsin» alkutaival on ollut tulosten 
suhteen hyvin kivikkoinen. USA:n 
talous on ajautunut taantumaan vuo­
den 1981 lopulla, kun tarkoituksena 
oli saada talous elpymään pikaisesti. 
Ongelmana näyttää olevan raha- ja 
finanssi politiikan yhteensovittami­
nen. 

2. Mitä tarjontatekijöiden 
talouspolitiikalla tarkoitetaan 

Yleisimmin määriteltynä tarjontate­
kijöiden talouspolitiikalla tai lyhyem­
min »tarjonnan talouspolitiikalla» 



voitaisiin tarkoittaa kaikkia niitä toi­
menpiteitä, joilla pyritään pitkällä 
tähtäimellä lisäämään tuotantoa tai 
tuotannontekijöiden tarjontaa. Vas­
takkaisena toimintalinjana on tällöin 
ilmeisesti ajateltu kokonaiskysynnän 
säätelyn politiikka, joka on keynesi­
läisen talouspolitiikan kulmakivi. 
Huomattakoon kuitenkin, että Key­
nesitse kiinnitti suuren huomion 
taantuman torjunnassa myös inves­
tointien elvyttämiseen, mikä on kat­
sottava tarjonnan lisäämisen keinok­
si. Keynesiläisyys on ilmeisesti liian 
yksipuolisesti leimautunut pelkästään 
kysynnän säätelyn politiikaksi. Key­
nesiläisissä malleissa tarjontaa ei kui­
tenkaan ole juuri mukana analyysis­
sa. 

Näin määriteltynä melkoinen osa 
esimerkiksi Suomessa toisen maail­
mansodan jälkeen harjoitetusta ta­
louspolitiikasta on tarjonnan talous­
politiikkaa. Toimenpiteistä on suu­
rempi osa ollut tuotannon edellytyk­
siä parantavaa ja pitkän tähtäyksen 
tuloksiin pyrkivää talouspolitiikkaa 
kuin suhdannepoliittista kysynnän 
säätelyä. Me olemme tehneet pitkän 
ajan talousohjelmia, harjoittaneet 
teollisuuspolitiikkaa, investointien tu­
kemista tai elvyttämistä, tehneet de­
valvaatioita ja vakauttamisohjelmia 
sekä viime aikoina voimakkaasti 
energiapolitiikkaa ja teknologiapoli­
tiikkaa. 1970-luvun elvytysvuosista 
lähtien on veroastetta ja julkisen sek­
torin paisumista pidetty kurissa. En 
kuitenkaan tarkoita, että Suomessa 
olisi harjoitettu kovin tietoisesti tar­
jonnan talouspolitiikkaa. Kysynnän 
säätely on meillä tapahtunut usein 
investointien eikä kulutuksen tai jul­
kisten menojen kautta. Toisin sanoen 
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motiivina on saattanut olla suhdan­
nepoliittinen kysynnän säätely, mut­
ta lopputuloksena tarjonnan talous­
politiikkaa. 

Tarjonnan talouspolitiikka ei siis 
ole uusi asia, vaan tällä nimellä myy­
dään nyt maailmalla vanhoja lääkkei­
tä uudessa pakkauksessa ja amerik­
kalaisella ideologialla höystettynä. 
Toisin kuin USA:ssa Suomessa koti­
maisen tuotannon edellytysten paran­
taminen on ollut pragmaattista, eikä 
poliittisella ideologialla ole ollut hal­
litsevaa vaikutusta. Tätä talouspoli­
tiikkaa ovat harjoittaneet yhtä hyvin 
vasemmistojohtoiset kuin keskusta­
tai oikeistoenemmistöiset hallitukset. 

Ruotsalaisesta tarj ontatekij öiden 
talouspolitiikasta on äskettäin ilmes­
tynyt Klas Eklundin tutkielma: »Ut­
budsekonomin - en översiktsartikel» 
(Ekonomisk Debatt 7/81 s. 477-
497). Eklundin eräs väittämä on, et­
tä tuskin löytyy toista maata maail­
massa, jossa olisi systemaattisesti 
käytetty tarjontaa ja nimenomaan in­
vestointeja stimuloivaa talouspolitiik­
kaa niin paljon kuin sosialidemo­
kraattiset hallitukset ovat tehneet 
Ruotsissa toisen maailmansodan jäl­
keen.1 

Kuinka hyvin tarjonnan talouspo­
litiikassa on onnistuttu, on mielen­
kiintoinen kysymys. Näkemykseni 
on, että tarjonnan talouspolitiikka on 
Suomessa ollut menestyksellisempää 
kuin suhdannepoliittinen kysynnän 
säätely eli keynesiläinen talouspoli­
tiikka. Tarjontapuolella ei ole juuri 

1. Toinen asia on, että nämä Eklundin pää­
telmättuskin enää pätevät 1970-luvun ruotsa­
laiseen talouspolitiikkaan, missä pääpaino oli 
työllisyyden ylläpidolla valtion ja kuntien me­
nojen lisäämisen kautta. 
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tehty »väärää politiikkaa». Se on 
pitkän ajan vaikutukseen tähtäävää 
eikä sen ajoittamisella ole ollut niin 
ratkaisevaa merkitystä kuin koko­
naiskysynnän säätelyssä, missä myö­
hästyminen on ollut lähes säännön­
mukaista ja kohtalokasta. 

Muistamme vielä hyvin sen kes­
kustelun, mitä käytiin 1970-luvun 
suhdannepolitiikan myöhässä olleista 
toimenpiteistä. Toisaalta ekonomis­
tien keskuudessa on aika yleinen kä­
sitys, että aktiivinen suhdannepoli­
tiikka on ollut ainakin ennen 1970-
luvun alkuvuosia melko lailla taka­
alalla suomalaisessa talouspolitiikas­
sa (ks. esim. Hannu Halttunen ja 
Johnny Akerholm »Tarjonnan talous­
politiikka meillä ja muualla», KOP:n 
taloudellinen katsaus 4/1981). Fi­
nanssipolitiikkaa on dominoinut vai­
tiontalouden tasapainon ylläpitämi­
nen ja suhdannetasaus on jäänyt val­
tion budjetin automaattisen vastavai­
kutuksen (mm. tuloveron progressio) 
sekä valtion ja kuntien työllistämis­
toimenpiteiden varaan. Rahapolitii­
kan harjoittamisessa on taas tuijotet­
tu enemmän vaihtotaseen vajeen pie­
nentämiseen kuin suhdanteiden ta­
soittamiseen. 

Pääosaltaan tarjontatekijöiden ta­
louspolitiikasta on esimerkkinä vuo­
sien 1977-1978 elvytyspolitiikka, jo­
ka tähtäsi kilpailukyvyn, tuotannon 
ja työllisyyden edellytysten kohenta­
miseen. Sen vaikutukset ulottuivat 
vuosien 1979-1980 noususuhdan­
teen yli sitä seuranneeseen vuosien 
1981-1982 taantumaan ja lievittivät 
taantuman syvyyttä. 

Talouspolitiikan yhteensä 56:sta 
toimenpiteestä ajalta kesäkuu 1977-
maaliskuu 1978 olen arvioinut 28:n 

olleen tarjontatekijöihin nojaavia ja 
16:n kysyntätekijöihin nojaavia lop­
pujen ollessa osittain kontraktiivisia 
(6 toimenpidettä) tai molempia ele­
menttejä sisältäviä (samoin 6 toimen­
pidettä). Tällainen luokittelu on kui­
tenkin aika tulkinnanvarainen. Esi­
merkiksi devalvaatiota ja korkotason 
alennuksia on perusteltu myös sun­
dannepolitiikan takia, vaikka olen 
luokitellut ne tässä yhteydessä tar­
jonnan talouspolitiikaksi. 

Elvytyspolitiikka oli siis kombinaa­
tio tarjontaa ja kysyntää elvyttäviä 
toimenpiteitä siten, että tarjontapuo­
len toimenpiteissä oli suurempi pai­
no. Tässä on huomio ollut toimenpi­
teiden lukumäärässä. Jo:;; huomio 
kiinnitetään toimenpiteiden määrälli­
siin vaikutuksiin, paino oli vielä sel­
vemmin tarjontatekijöissä. Palaan 
myöhemmin elvytyspolitiikkaan hie­
man tarkemmin. 

3. Tarjontatekijät ekonometrisessä 
tutkimuksessa ja talouspolitiikan 
suunnittelussa 

Presidentti Reaganin tarjontatekijöi­
den talouspolitiikan kompastuskivek­
si näyttää ainakin aluksi tulevan se, 
että toimenpiteisiin on lähdetty vah­
vasti ideologisen toiveajattelun mer­
keissä tai vahvasti teoreettisilla mut­
ta empiirisesti kokeilemattomilla pe­
rusteilla tosiasioihin perustuvan tut­
kimustiedon asemesta. Presidentti 
on kuunnellut enemmän ideologiaan 
perustuvia argumentteja kuin talous­
tieteilij öitä. Empiirisiin tutkimuksiin 
nojaavat tutkijat ovat voimakkaasti 
varoittaneet ohjelman ristiriidoista 
valtiontalouden suuren alijäämän ja 



monetaristisen rahan tarjonnan sää­
telyn välillä. 

Malleillaan he saattoivat ennustaa 
jo ohjelman suunnitteluvaiheessa 
vuoden 1981 keväällä, että tämä ris­
tiriita johtaisi korkeaan reaaliseen 
korkotasoon, mikä ajaisi USA:n ta­
louden syvään taantumaan. Näyttää 
siltä, että pyrittäessä positiivisiin tu­
loksiin pitkällä aikavälillä, on unoh­
dettu toimenpiteiden lyhyemmän 
ajan vaikutukset, jotka ainakin aluk­
si estävät haluttujen pitkän ajan vai­
kutusten toteutumista. 

Menestyksen saavuttaminen ta­
louspolitiikassa vaatii tietoa eri toi­
menpiteiden vaikutuksista. Tiedon 
on oltava sekä teoreettisesti johdon­
mukaista, että empiirisesti koeteltua 
ekonometristen mallien muodossa. 
Kun on kysymys tarjontatekijöiden 
talouspolitiikasta, pitää tutkia toi­
menpiteiden lyhyen ajan vaikutusten 
lisäksi niiden pitkän ajan vaikutuk­
set. Tämä asettaa raskaita vaatimuk­
sia tutkimukselle ja kansantalouden 
mallien ominaisuuksille. 

Korostan tässä erityisesti, että pel­
kästään teoreettinen tieto ei ole riit­
tävää talouspolitiikan tarpeisiin. Teo­
reettisia hypoteeseja finanssi- ja ra­
hapolitiikan lyhyen ja pitkän ajan 
vaikutuksista on olemassa runsaasti. 
Kysymys on siitä, mitkä hypoteesit 
kestävät ekonometrisen testauksen ja 
edelleen, mitkä ovat eri hypoteeseis­
ta johdettujen talouspolitiikan vaiku­
tuskanavien määrälliset suuruussuh­
teet lyhyellä ja pitkällä aikavälillä.2 

2. Ekonometrisella testauksella tarkoitetaan 
tässä sitä, että hypoteeseista johdettu malli ei 
ole ristiriidassa tilastoaineiston suhteen ja että 
malli toimii tyydyttävästi myös ennusteissa. 
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Tähänkin liittyy vielä suuria ongel­
mia, joihin löydetään ratkaisuja vain 
vähitellen. 

Keynesiläisen teorian vaikutukses­
ta sekä kansantulotilasto (kansanta­
louden tilinpitojärjestelmä) että mak­
rotaloudelliset mallit ovat olleet etu­
päässä kysyntätekijöiden analyysiin 
soveliaita. Vasta viime vuosikymme­
nellä varallisuus- ja pääomakantalas­
kelmat ovat edistyneet jonkin verran 
ja tulleet kansantalouden tilinpidon 
osaksi. Samoin nyt makromallit ovat 
vähitellen kehittymässä myös tarjon­
tatekijöiden perusteellisemman ana­
lyysin suuntaan. On ruvettu kiinnit­
tämään lisääntyvää huomiota mallien 
pitkän ajan ominaisuuksiin. Tuotan­
nollisiin investointeihin vaikuttavia 
tekijöitä on ruvettu hallitsemaan jos­
sain määrin uusklassisesta pääoman 
kysynnän teoriasta johdettujen mal­
lien avulla. 

Pääomakanta ja sen perusteella 
laskettu potentiaalinen tuotantokapa­
siteetti sekä mahdollisesti tuottavuu­
den taso, jotka ovat tarjonnan kan­
nalta keskeisiä, ovat tulleet eräiden 
uusimpien mallien osaksi. Viennin 
volyymin määräytymiselle on etsitty 
uutta selitystapaa, jossa joidenkin 
tuoteryhmien osalta teollisuuden 
kannattavuudella sekä pääomakan­
nalla on tarjontatekijöinä merkittävä 
rooli pitkällä aikavälillä ja vienti­
markkinoiden aktiviteetilla eli kysyn­
tätekijöillä pääasiassa lyhytaikainen 
ja ohimenevä vaikutus. 

4. Tarjontatekijät BOF3-mallissa 

Tämä luonnehdinta tarjontatekijöi­
den asteittain lisääntyvästä roolista 
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perusrakenteeltaan keynesiläisessä 
mallissa sopii Suomen Pankin BOF­
mallien sarjaan. Näillä neljännes­
vuosimalleilla on nyt noin kahden­
toista vuoden kehityshistoria. 

Olen ollut mukana niiden kehittä­
misessä, mutta erityisesti uusimman 
version, BOF3:n osalta tulen tässä 
esittelemään pääasiassa muiden tut­
kijoiden, Alpo Willmanin ja Juha 
Tarkan tutkimustuloksia. 3 

. Tarkoituksenani on valaista tarjon­
tatekijöiden analyysin merkitystä 
muutamien BOF3-mallin esimerkin­
omaisten dynaamisten simulointien 
avulla.4 Niillä pyritään jäljittelemään 
vuosien 1977-1978 elvytyspolitiikan 
eräiden toimenpiteiden vaikutuksia. 
Elvytyspolitiikan kokonaisvaikutuk­
sen analyysi on siinä määrin laaja 
tutkimustehtävä, että se ei ole vielä 
tällä kertaa esitettävissä. Koska 

3. Mallin kehittelyyn ovat osallistuneet myös 
Heikki Koskenkylä, Juhani Hirvonen ja Hannu 
Halttunen pankin tutkimusosastolta sekä 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 sekä Suo­
men kansantalouden neljännesvuosimalli BOF3, 

TU 9/1982. 

4. Näissä dynaamisissa simuloinneissa pe­
rusratkaisuna eli kontrolliratkaisuna on vuo­
sille 1977-1984 mallista neljännesvuosittain 
ratkaistut endogeenisten muuttujien arvot, kun 
eksogeenisille muuttujille on annettu vuosina 
1977-1981 toteutuneet arvot ja vuosille 1982-
1984 niiden ennustetut arvot. Niin sanotuissa 
häiriöratkaisuissa muutetaan talouspolitiikan 
toimenpidemuuttujia, yleensä yhtä kerrallaan, 
ja endogeeniset muuttujat ratkaistaan mallista. 
Toimenpiteen vaikutul" on tällöin häiriör:atkai­
sussa saatu muuttujan arvo miinus perusrat­
kai sun arvo. Usein tämä erotus ilmaistaan pro­
sentteina perusratkaisun tasosta. 

BOF3-mallista ei ole vielä julkaistu 
kattavaa esitystä, tulen hieman luon­
nehtimaan sen rakennetta kysyntä- ja 
tarjontatekijöiden suhteellisen mer­
kityksen osalta. Joudun rajoittumaan 
rakenteen eräisiin pääpiirteisiin. 

Kysyntä- ja tarjontatekijöiden suh­
teellista merkitystä BOF3-mallissa 
voidaan kuvata seuraavasti: 

1. Lyhyellä, noin vuoden tähtäi­
mellä tuotannon volyymin tason mää­
räävät lähes yksinomaan kysyntäte­
kijät: 

viennin määrä 
yksityinen kulutus 
yksityiset investoinnit sekä 
julkinen kulutus ja julkiset inves­
toinnit 

2. Hieman pitemmällä, yli vuoden 
tähtäimellä hinnanmuodostuksella al­
kaa olla merkittävä vaikutus tarjon­
taan. Hinnat vaikuttavat sen jakaan­
tumisen mm. kotimaisen tuotannon 
ja tuonnin välillä sekä sen jakaantu­
minen volyymi- ja hintakomponent­
teihin. Nämä ovat ensimmäisiä tar­
jontapuolen reaktioita. Niinkuin 
myöhemmin simuloinneista nähdään, 
jonkin kustannustekijän aiheuttaman 
inflaatioprosessin koko kesto on 5-6 
vuotta. Vasta tämän ajan kuluttua 
nämä tarjontapuolen reaktiot ovat 
kokonaisuudessaan toteutuneet. Sa­
moin suhteellisen hitaasti vaikuttaa 
työpanoksen ja pääomapanoksen suh­
teellinen hinta panosten substituutio­
vaikutusten kautta. 

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



lä on merkittävän suuri vaikutus po­
tentiaaliseen tuotantoon (BOF3:ssa 
erityisesti vientitarjontaan) sekä ka­
pasiteetin käyttöasteen kautta tarjon­
nan jakaantumiseen kotimaisen tuo­
tannon ja tuonnin välillä. Tämä on 
kuitenkin pysyvä vaikutus, joten sillä 
on usein ratkaisevan suuri merkitys 
pitkällä ajanjaksolla. 

Kaiken kaikkiaan jonkin talouspo­
liittisen toimenpiteen aiheuttamissa 
reaktioissa hinnanmuodostuksen ja 
investointien kautta vaikuttavat tar­
jontapuolen tekijät lisäävät aikaa 
myöten osuuttaan kokonaistuotannon 
määräytymisessä ja kysyntätekijöi­
den osuus samalla alenee. 

Tämä on karkea luonnehdinta niis­
tä teoreettisista ja empiirisistä tutki­
mustuloksista, jotka liittyvät mallin 
eri yhtälöiden spesifikaatioon ja eri­
tyisesti niiden viiverakenteisiin. Voi­
daan sanoa, että BOF3:ssa mallitettu 
talouden dynamiikka on pyritty ra­
kentamaan lyhyellä tähtäimellä pää­
osaltaan keynesiläisen teorian mukai­
seksi (kysyntäjohteiseksi) ja pitkällä 
tähtäimellä uusklassisen teorian edel­
lyttämäksi (tarjontajohteiseksi). Mal­
li on siis niinsanotun neoklassisen 
synteesin (Samuelson) mukainen. 

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

5.1. Devalvaatiot 

Valuuttakurssipolitiikan vaikutuksia 
käsittelevät tutkimukset rajoittuvat 
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valtaosalta lyhyen ajan vaikutuksien 
analyysiin, kuten ns. joustolähesty­
mistavassa ja absorbtio- sekä mone­
taarisessa lähestymistavassa.5 Pitem­
män ajan vaikutuksia on käsitelty 
jonkin verran teorian tasolla (mm. 
Sixten Korkman) ,6 mutta hyvin vä­
hän empiirisesti. BOF3-mallin tar­
jontatekijöiden analyysi mm. viennin 
ja investointien osalta tarjoaa nyt 
mahdollisuuden pitemmän ajan vai­
kutusten selvittämiseen. Valuutta­
kurssien muutosten pitkän ajan vai­
kutuksia välittyy erityisesti avoimen 
sektorin eli teollisuuden kannatta­
vuuden ja tulonmuodostuksen kautta 
investointien määrään ja pääomaka­
pasiteettiin sekä viennin määrään. 

Vuosien 1977-1978 yhteensä 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 näiden devalvaatioi­
den yhteisvaikutus. 

Simulointia tehtäessä 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 kiristyvät (endogee­
nisesti), millä on ekspansiota rajoit­
tava vaikutus. Valtion budjettipoli-

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

6. Sixten Korkman, »Exchange Rate Poliey, 
Empoyment and External Balance», Suomen 
Pankki, B:33 (1980). 
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tiikan osalta on oletettu, että tulove­
roasteikkoihin on häiriöratkaisussa 
tehtävä inflaatiota vastaava korjaus 
ja että valtion menojen volyymi säi­
lyy likimäärin kontrolliratkaisun ta­
solla. 

BOF3-mallin mukaan devalvaa­
tiot kasvattivat bruttokansantuotteen 
määrää siten, että 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. Työttömyyttä devalvaatiot alen­
sivat kahden vuoden kuluessa yhdel­
lä prosenttiyksiköllä eli hieman yli 
20 000 :lla hengellä. 

Nämä lyhyen ajan vaikutusten ar­
viot eivät kovin paljon poikkea esi­
merkiksi Halttusen - Korkmanin 
mallin antamista arvioista.7 Halttu­
sen aiemman tutkimuksen mukaan 
tosin BKT-vaikutus tulee negatiivi­
seksi jo kahden vuoden kuluttua.8 

Pitemmän ajan vaikutukset ovat 
sen sijaan tässä BOF3:n devalvaatio­
simuloinnissa hyvin erilaiset kuin 
Halttusen - Korkmanin mukaan. 
Heidän tuloksensa tukivat ns. deval­
vaatiosyklihypoteesia, jonka mukaan 
vaikutus kokonaistuotantoon on pi­
temmän päälle nolla tai peräti nega­
tiivinen. Devalvaatiosyklihypoteesin 
esitti J. J. Paunio aikanaan vuonna 

7. Hannu HaLttunen, »Ovatko käsitykset 
keskuspankkipoLitiikan vaikutuksista muuttu­
neet», Taloustieteellisen Seuran Vuosikirja 
1980/81, s. 176-177. 

8. Hannu Halttunen, »Exchange Rate Flexi­
bility and Macroeconomic PoLicy in Finland», 
Bank of Finland B :35, s. 136. Tämä Halttusen 
mallin simulointitulos on saatu olettamuksella, 
että rahapolitiikka on passiivinen, mikä vastaa 
BOF3-mallin simuloinnissa rahapolitiikan osal­
ta tehtyä, edellä selostettua olettamusta. 

1969 9 ja Korpinen sekä Kykkänen 
tukivat sitä voimakkaasti vuoden 
1974 artikkelissaan. lO Heidän mu­
kaansa devalvaatioilla on ollut pitkän 
ajan kasvua alentava vaikutus. 

BOF3:n mukaan (kuvio 2) vuo­
sien 1977-1978 devalvaatiot nosta­
vat pääomakantaa ja potentiaalista 
tuotantoa pitemmän päälle 2.5 %, ja 
toteutunutta BKT:n määrää simu­
lointiajanjakson lopussa vuonna 1984 
vielä noin 0.5 %,11 Devalvaatiot ai­
heuttavat syklin lisäksi voimakkaan 
kasvuvaikutuksen. Yksityisen sekto­
rin investointien määrässä lisäys olisi 
peräti 7-9 % vuosien 1980-1983 
tasossa. Varjopuolena on inflaatio­
vauhdin kohoaminen keskimäärin 
kahdella prosenttiyksiköllä vuodessa 
5-6 vuoden ajaksi. 6-7 vuoden ku­
luttua hintakilpailukyky on palannut 
entiselleen, mutta reaalinen kilpailu­
kyky, kuten työn tuottavuus, pää­
omakanta ja sen rakenne sekä 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 Kykkänen, 
»Suomen Pankin vroluuttakurssipolitiikka», 
TTT:n katsaus 1974: 3. 

11. Juha Tarkan ja Alpo Willmanin emo ar­
tikkelissa BOF3:n rakenteesta devalvaation 
vaikutukset BKT:n kasvuun (s. 22-25) olivat 
huomattavan paljon pienempiä. Selityksenä on 
se, että siinä ei korjattu valtiontalouden poli­
tiikkamuuttujia (mm. tuloveroasteikkoja ja 
eräitä menoeriä) devalvaation aiheuttaman inf­
laation osalta. 



vuositason, mikä vastaa noin yhtä 
prosenttia BKT:n arvosta (kuvio 2), 
Myös vaihtotaseen osalta BOF3:n si­
mulointi antaa hyvin erilaisen tulok­
sen, kuin edellä 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). Myös Halttu­
sen -' Korkmanin mallin mukaan 
vaihtotasevaikutus on ensimmäisten 
viiden vuoden aikana yhteensä nega­
tiivinen (Halttunen (1981), s. 178). 

Kun BOF3:n devalvaatiosimuloin­
nin mukaan vaikutu~ vaihtotaseeseen 
on positiivinen, se tekisi tilaa ekspan­
siivisemmalle raha- ja finanssipolitii­
kalle, kuin mitä simuloinnissa oletet­
tiin. Vastaavasti kasvu- ja työllisyys­
vaikutukset olisivat edellä esitettyjä 
suuremmat. Voidaan arvioida, että 
periodin lopussa vuonna 1984 BKT:n 
volyymi voisi olla 1.5-2 % kor­
keampi ja vaihtotase silti tasapai­
nossa. 

Devalvaatiosykliä koskevaa hypo­
teesia ja siitä tehtyjä valuuttakurssi­
poliittisia päätelmiä on arvosteltu 
painokkaasti, koska nimenomaan yri­
tystoiminnassa on koettu devalvaa­
tioiden oikein toteutettuina paranta­
van investointeja, kasvua ja työlli­
syyttä. 

Olen pyrkinyt edellä osoittamaan, 
että nämä vaikutukset tulevat esille 
myös mallien sim uloinneissa, kun 
mallien rakennetta kehitetään tarjon­
tapuolen tekijöiden analyysin suun­
taan. Nuori ekonomistipolvi koulu­
tuksensa mukaisesti pyrkii vaatimaan 
myös tällaista ekonometrista näyttöä. 

237 

Käytännössä devalvaatioiden vai­
kutukset riippuvat siitä suhdanne­
tilanteesta, jossa ne toteutetaan. 
Edellä esitetyt simulointitulokset ja 
päätelmät ovat päteviä, jos devalvaa­
tio toteutetaan tuotantokapasiteetin 
ollessa vajaassa käytössä. Jos kapasi­
teetti on täydessä käytössä, vientiä 
ja investointeja sekä kokonaistuotan­
toa lisääville vaikutuksille ei jää tilaa 
devalvaation jälkeen. 

Revalvaatioiden vaikutukset ovat 
likirnäärin vastakkaisia devalvaatioi­
hin nähden silloin kun ne vastaavasti 
toteutetaan noususuhdanteessa niin, 
että kapasiteetin käyttöaste on reval­
vaation jälkeen suhteellisen korkea. 
Edellisen nojalla voidaan päätellä re­
valvaatioista käytyyn keskusteluun 
viitaten, että revalvaatioiden käyttä­
misellä inflaation hillinnässä on hin­
tansa menetettynä kasvuna ja työlli­
syytenä. 

5.2. Työnantajan ja vakuutettujen 
sosiaaliturvamaksujen 
alennukset 

Vakuutettujen maksamien kansan­
eläke- ja sairausvakuutusmaksujen 
alentaminen vaikuttaa kotitalouksien 
käytettävissä oleviin tuloihin ja sitä 
kautta kulutukseen eli kysyntäpuo­
lelle. Alennus oli vuoden 1978 alku­
puoliskolla 0.5 %-yksikköä ja loppu­
puoliskolla 1.25 %-yksikköä sekä sen 
jälkeen vuoden 1979 alusta 1ähtien 
0.75 %-yksikköä verrattuna tasoon 
ennen elvytystoimenpiteitä. 

Työnantajan sosiaaliturva- ja työ­
eläke-maksuperusteissa oli alennusta 
seuraavasti: 
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IV nelj. vuonna 1977 
keskim. » 1978 

» »1979 
» »1980 
» »1981 

ja vuodesta 1982 lähtien 

verrattuna vuoden 1977 III neljän­
neksen tasoon (maksujen taso oli sil­
loin yhteensä 20.7 %). Vaikutuksia 
tarkasteltaessa on huomattava, että 
työnantajamaksujen alennus oli suu­
ruusluokaltaan kaksinkertainen va­
kuutettujen maksualennuksiin ver­
rattuna. Simulointia tehtäessä ei ole 
muutettu mitään muita talouspolitii­
kan päätösmuuttujia BOF3-mallissa. 
Raha- ja finanssipolitiikka ovat toisin 
sanoen paSSllVlSIa. Sama olettamus 
on tehty myös kohdan 5.3. simuloin­
nissa teollisuuden investointien liike­
vaihtoveron helpotuksien osalta. 

Työnantajien sosiaaliturva- ja elä­
kemaksuperusteiden alennus vaikut­
taa tarjontatekijöihin, koska se alen­
taa kustannustasoa. Osa tästä siirtyy 
hintojen alennuksiin ja osa yritysten 
tulonmuodostuksen vahvistumiseen, 
investointien kasvuun ja pääomakan­
nan lisäykseen. Kuvioista 3 ja 4 näh­
dään, että vakuutettujen sosiaalitur­
vamaksujen alennus vaikuttaa no­
peasti kokonaistuotantoon ja työlli­
syyteen, mutta vaikutus on ohimene­
vä, ja pysyvä työttömyyden alenemi­
nen jää hyvin vähäiseksi (0.02 %-yk­
siköksi) . 

Työnantajien sosiaaliturvamaksu­
jen alentaminen sen sijaan vaikuttaa 
hitaasti, mutta voimakkaasti ja pysy­
västi lisäten tuotantoa ja työllisyyttä 
(BKT v. 1982 + 1.1 % ja työttömyys 
-0.25 %). Yksityisiä investointeja 

1.0 %-yksikköä 
2.3 %-yksikköä 
1.8 %-yksikköä 
0.7 %-yksikköä 
0.8 %-yksikköä 
1.1 %-yksikköä 

se lisää vuosina 1982-1983 varsin 
runsaasti, eli noin 4 %. Simulointi­
ajanjakson lopussa vuonna 1984 työt­
tömyys on 0.2 % eli noin 5000 hen­
kilöä alempi kuin ilman työnanta­
jien sosiaaliturvamaksun alennusta. 
Työnantajien sosiaaliturvamaksujen 
alentaminen on siis pitkävaikutteista 
työllisyyspolitiikkaa, jolla saadaan 
syntymään lisää pysyviä työtilaisuuk­
sia.12 Tämä tulos tukee niitä johto­
päätöksiä, joita Koskenkylä ja Peko­
nen tekivät työvoiman ja pääoman 
suhteellisten kustannusten vaikutuk­
sesta työllisyyteen pitkällä tähtäyk­
sellä.13 Myös työnantajien sosiaali­
turvamaksujen alennukset nimittäin 
vaikuttavat suhteellisten työ- ja pää­
omakustannusten kautta sen lisäksi, 
että ne vaikuttavat yritysten tulon­
muodostukseen ja sen kautta inves­
tointeihin. 

Vakuutettujen sosiaaliturvamaksu­
jen alentamisella saadaan nopeasti 
vaikutuksia ja sitä voidaan käyttää 

12. On kuitenkin huomattava, että mikäli 
sosiaaliturvarahastojen maksukykyä ei haluta 
vaurioittaa tai sosiaalietuuksista tinkiä, maksu­
perusteet joudutaan palauttamaan takaisin 
entiselle tasolleen. Tällä on taasen pitemmän 
päälle päinvastainen vaikutus eli palataan läh­
tötasolle. 

13. Ks. Heikki Koskenkylä - Kari Pekonen, 
»Tuotantorakenteen pääomavaltaistuminen 
Suomessa», Taloustieteellisen Seuran Vuosikir­
ja 1978, s. 11-26. 
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nukset. Vakuutetun sosiaaliturva­
maksun alennuksilla on suhteellisen 
pieni vaikutus potentiaaliseen tuotan­
toon. 

6. Mitkä ovat valtion menojen 
kokonaisvaikutukset lyhyellä ja 
pitkällä tähtäyksellä 

Keynesiläisestä suhdannepoli tiikasta 
käydyn keskustelun ja sen saaman 
kritiikin pääväite on, että tietyn ra­
jan yli mentyään valtion menojen li­
säys ja veroasteen nousu hidastaa 
kasvua ja heikentää työllisyyttä pit­
källä tähtäyksellä. Tämä merkitsee 
sitä, että valtion menojen lisäyksen 
kerroinvaikutus bruttokansantuot­
teen määrään (bruttokansantuotteen 

määrän lisäyksen suhde valtion me­
nojen lisäykseen) olisi pitkän päälle 
joko nolla tai negatiivinen. Tämä ai­
heutuu osaksi siitä, että julkisten 
menojen rahoittaminen syrj äyttää 
(»crowding out»-vaikutus) yksityisen 
sektorin investointeja rahamarkkina­
vaikutusten kautta. Osaksi vaikutus 
syntyy siitä, että veroasteen nousu 
vähentää yksityisen kulutus- ja in­
vestointikysynnän volyymia enem­
män kuin julkisten menojen lisäys si­
tä kasvattaa. V:eroastetta on näet 
pitkän päälle pakko nostaa menojen 
lisäystä vastaavasti. Veroasteen nou­
su taas kiihdyttää inflaatiota, mikä 
edelleen alentaa kokonaiskysynnän 
volyymia. 

Missä määrin suomalaiset ekono­
metriset mallit, erityisesti valtiova­
rainministeriön ja Suomen Pankin 
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Kuvio 10. Valtion talouden kerroinvaikutuksia bruttokansantuotteen volyymiin. 
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mallit, ottavat huomioon näitä seik­
koja, on talouspolitiikan suunnittelun 
kannalta tärkeä kysymys. VM:n 
KESSU -mallissa ei ole endogeenista 
rahamarkkinalohkoa eivätkä raha­
markkinatekijät ole vaikuttamassa 
yksityisen sektorin investointeihin. 
Syrjäyttämisvaikutusta ei siten voi 
syntyä. KESSU-mallin antama jul­
kisten menojen kerroinvaikutus 
BKT:hen stabiloituu tasolle 1.6-1.7 
(kuvio 10) .14 Kun vastaavasti esi­
merkiksi tuloverojen kerroinvaikutus 
BKT:n määrään stahiloituu likimää­
rin tasolle -0.8, on verojen korotuk­
sella rahoitetun julkisten menojen li­
säyksen pitkän ajan kerroinvaikutus 
selvästi positiivinen (noin 0.8). KES­
SU-malli tuntuukin rekisteröivän 
vain lyhyen ajan »keynesiläiset» vai­
kutukset, vaikka tarjontapuolella se 
on sektoreittaisen panos-tuotos-ana­
lyysin suhteen varsin yksityiskohtai­
nen. Investointien ja pääomakannan 
analyysin puuttuminen tekee sen tar­
jontapuolen reaktiot kuitenkin hyvin 
rajoittuneiksi.15 

BOF3-mallin rakenteessa on raha­
ja luottomarkkinoiden analyysilla 
suuri paino, minkä takia julkisten 
menojen syrjäytysvaikutus on mah­
dollista arvioida ja saada käsitys ker-

14. Ks. Jouko Konttinen: »VertaiLeva yh­

teenveto Suomen kansantalouden ma1kromanien 

ominaisuuksista ja manien 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 käytetään talouspoliit­
tisiin laskelmiin, mainittuja tarjontatekijöiden 
reaktioita otetaan huomioon mallin ulkopuoli­
sena informaationa. 

roinvaikutuksesta hieman pitemmäl­
lä ajanjaksolla. On kuitenkin todet­
tava, että valtion obligaatiorahoituk­
sen analyysi BOF3-mallissa osoittau­
tui ongelmalliseksi. Tuloksia on täl­
tä osin pidettävä suhteellisen kar­
keina. 

Mallilla simuloitiin aluksI yleisö­
obligaatioilla rahoitetun valtion in­
vestointimenojen volyymin pysyvän 
lisäyksen vaikutuksia. Lisäyksen 
suuruudeksi oletettiin 1 % vuoden 
1978 bruttokansantuotteen määrästä 
(vuoden 1975 hintatason mukaan) 
ja toimenpiteen ajankohdaksi vuoden 
1978 alku. Tämä on hypoteettinen 
toimenpide, jolla ei ole varsinaista 
yhteyttä ns. elvytyspolitiikkaan. (To­
sin valtion investointimenojen mää­
rässä tapahtui selvä käänne nousuun 
vuoden 1978 alkupuoliskolla vuoden 
1977 supistumisen jälkeen). 

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

BOF3:n kerroinvaikutus saavuttaa 
maksimin (1.7) noin kolmen vuoden 
kuluttua toimenpiteestä. Sen jälkeen 
kerroinvaikutus alenee. Koska rahoi­
tusmarkkinoilla ei synny tällä ajan­
jaksolla liikakysyntätilannetta, syr­
jäytysvaikutusta 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 liikakysyntä, ker­
roinvaikutuksen maksimi jäi 1.45:n 
tasolle (Tarkka and Willman (1981), 
s. 21). 



Tässä simuloinnissa on oletettu me­
nojen lisäys rahoitettavaksi valtion 
obligaatioilla. Jos rahoitus tapahtuu 
verojen nostamisella, pitkän ajan 
kerroinvaikutus on alhaisempi (ku­
vio 10). Tuloveron korottamisen 
kerroinvaikutus BKT:n määrään on 
BOF3:n mukaan itseisarvoltaan suu­
rimmillaan viiden vuoden kuluttua 
toimenpiteestä -1.40 - -1.45:n ta­
solla (KESSU-mallissa vastaava ker­
roin oli -0.8). Tuloveron korotuk­
sella rahoitetun valtion investointi­
menojen lisäyksen kerroinvaikutus 
on siten maksimissaan noin 0.4 ja 
alenee simulointiajanjakson lopussa 
0.3:n tasolle (kuvio). Tässä simu­
loinnissa syrjäytysvaikutusta rahoi­
tusmarkkinoilla ei esiinny. Jos simu­
lointi olisi tehty luottojen liikakysyn­
nän vallitessa kuten vuosina 1974-
1978, tuloveron korotuksella rahoite­
tun valtion menojen lisäyksen ker­
roinvaikutus olisi ollut lähellä nollaa. 

Tuloveron korotuksen vaikutus ta­
pahtuu BOF3-mallissa pelkästään ky­
syntäpuolen vaikutuskanavien kaut­
ta, sillä veron korotus alentaa välit­
tömästi kotitalouksien käytettävissä 
olevaa tuloa ja sen kautta yksityistä 
kulutusta. Tarjontapuolen reaktiot, 
kuten tuloveron mahdolliset vaiku­
tukset työvoiman tarjontaan ja inf­
laatioasteeseen, puuttuvat mallin ra­
kenteesta. Verotuksesta käydyssä 
keskustelussa on varsin yleinen käsi­
tys, että näillä tekijöillä on Suomes­
sakin merkitystä. Siinä määrin kuin 
niillä on vaikutusta, ne alentaisivat 
edelleen tuloveron korotuksella ra­
hoitettujen valtion (ja kuntien) me­
nojen kerroinvaikutuksia. 
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7. Lopuksi 

On useita painavia syitä, joiden ta­
kia tarjonnan talouspolitiikka on saa­
nut viime vuosina lisääntyvää huo­
miota. Keynesiläisen kysynnän sään­
telyn eräät varsin selvät epäonnistu­
miset ovat muutamissa maissa, kuten 
Englannissa ja USA:ssa johtaneet hy­
vin perusteelliseen suunnanmuutok­
seen, jossa halutaan lähes kokonaan 
kieltää keynesiläisen teorian ja ta­
louspolitiikan relevanssi. Tässä il­
meisesti erehdytään toiseen äärim­
mäisyyteen, sillä keynesiläisellä teo­
rialla ja siitä johdetuilla malleilla on 
edelleen vahva selitysvoima talouden 
lyhyen ajan reaktioiden suhteen. 

Meillä ei tällaista keynesiläisyyden 
ja suhdannepolitiikan täydellistä hyl­
käämistä ole edes vakavasti ehdotet­
tu. Suomalainen pragmaattinen ta­
louspoliittinen ote, jossa vältetään 
äärimmäisyyksiä, on tässäkin suh­
teessa järkevillä linjoilla. 

Tarjontapuolen tekijöillä on kui­
tenkin pitkän ajan kuluessa ratkaise­
va osuus kansantalouden aktiviteetin 
ja työllisyyden tason suhteen. Pyrin 
edellä osoittamaan tätä vuosien 
1977-1978 elvytyspolitiikan simu­
loinneilla BOF3-mallin avulla. Täs­
sä mallissa tarjontatekijöitä on pyrit­
ty ottamaan huomioon sitä mukaa 
kuin niitä koskeva ekonometrinen 
tutkimus on edennyt. 

Näyttää siltä, että tällä tavalla on 
saatavissa entistä luotettavampaa tie­
toa muun muassa valuuttakurssipoli­
tiikan pitkän ajan vaikutuksista. Täs­
tä aiheesta on puuttunut lähes tyys­
tinempiirisiä tutkimustuloksia ja si­
jalle on työntynyt monenlaisia speku­
lointeja. 
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Tarjontatekijöiden huomioon otta­
minen kansantalouden malleissa on 
kuitenkin vielä puutteellista, sillä 
useita tekijäryhmiä on vielä analysoi­
matta. Sen takia edellä esitettyjä si­
mulointituloksia on pidettävä vielä 
alustavina, joskin suuntaa antavina. 

Malleissa puutteellisesti analysoi­
duista tekijöistä lienee merkittävin 
tuottavuus. Malleissa ei juuri esiin­
ny selitysyhtälöitä tuottavuuden riip­
puvuudelle investointiasteesta, tekno­
logiasta, työvoiman koulutustasosta 

PUHEENVUOROT 

REINO T. HJERPPE 

Dosentti Pertti Kukkonen on ottanut esi­
telmänsä aiheeksi varsin mielerikiintoisen 
kysymyksen: mitä on suomalainen tarjon­
tatekijöiden talouspolitiikka? Meillä Suo­
messa ei olekaan toistaiseksi käyty 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
mies), uuskonservatiivisen talouspolitiikan, 
thatcherismin tai reaganomicsin jne. ni­

millä. 

Keskeisenä syynä tarj ontatekij öiden 
esiinmarssiin yleisessä talouspolitiikassa ja 

ja ikärakenteesta ja muista sellaisista 
tekijöistä. Kuitenkin tuottavuudella 
on suuri vaikutus kansantalouden 
pitkän ajan kehitykseen etenkin 
reaalisen kilpailukyvyn kautta. Toi­
nen aukkokohta tarjontatekijöiden 
analyysissa on verotuksen vaikutuk­
sessa työvoiman tarjontaan ja ansio­
tason muodostukseen. Nämä olivat 
vain eräitä ilmeisimpiä esimerkkejä. 
Vaikeita tutkimusaiheita riittää pur­
tavaksi. 

julkisessa keskustelussa on luonnollisesti 
USA:n ja Ison-Britannian uusilla suun­
tauksilla, joiden on sanottu perustuvan 
tarjonnan taloustieteeseen. Onpa niitä 
luonnehdittu talouspolitiikan vastavallan­
kumoukseksikin (Tobin, 1982), jossa hyök­
käyksen pääkohteena on keynesiläinen ak­
tivismi. Sen tilalle tarjotaan passiivista 
finanssipolitiikkaa, julkisten menojen ra­
joittamista, tiukasti suhdanteista riippu­
matta asetettujen tavoitteiden mukaan ke­

hittyvää rahapolitiikkaa ja yleensä julki­

sen sektorin roolin vähentämistä talous­

elämässä yksityisen sektorin kustannuk­

sella. Mm. USA:n korkokannan korkeus-



han voidaan nähdä seurauksena hallituk­
sen rahapoliittisista toimista, joilla pyri­
tään inflaation pysyvään hillintään työt­
tömyystilanteesta välittämättä. Ei kuiten­
kaan ole perusteita puhua uudesta tietees­
tä vaan lähinnä talouspolitiikan suuntauk­
sesta, joka korostaa monetarismia ja vero­
huojennuksia. Edellinen on tähdätty inf­
laation hillintään ja jälkimmäinen työvoi­
man tarjonnan sekä säästämisen ja inves­
tointien lisäämiseen. Säästäminen 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, että kysyntäpainotteisten elvytystoi­
mien on nähty johtavan hyvin nopeasti 
inflaation kiihtymiseen työttömyyden ol­
lessa vielä korkealla tasolla eli ns. stag-
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käsitykset USA:ssa poikkeavat toisistaan. 
Hieman toisin kuin mitä Kukkonen esittää 
taloustieteilijät ovat USA:ssa useammassa 
leirissä: myös Reaganin taustavoimien kes­
kuudessa näyttää olevan erimielisyyttä. 

Tarjonnan talouspolitiikasta puhuttaes­
sa olisi käsitteellisesti hyödyllistä pitää 
erillään puhtaasti poliittisluonteiset uus­
konservatiiviset talouspoliittiset ja ideolo­
giset suuntaukset, jotka liittyvät nimen­
omaan emo maissa harjoitettuun politiik­
kaan ja toisaalta yleinen analyyttiseltä, ta­
loustieteilijän kannalta mielenkiintoinen 
tarjonnan talouspolitiikan käsite. Edelli­
nenhän on selvästi ideologisesti suuntau­
tunut talouspolitiikan suuntaus, joka pyr­
kii perustelemaan talouspoliittiset suosi­
tuksensa etupäässä monetarismilla ja van­
han neoklassisen mikroteorian sovellutuk­

silla sekä uudempien ja vähemmän koe-
flaatioilmiöön. Tätä prosessia ovat sitten teltujen, tieteellisessä mielessä »radikaa-
voimistaneet erityisesti voimakkaiksi käy­
neet inflaatio-odotukset. Nimenomaan näi­
den inflaatio-odotusten kasvun on nähty 
keskeisesti vaikuttaneen siihen, että talous­
politiikka on ajautunut stagflaatiokiertee­
seen. Tällöin on nähty, että kysynnän 
säätelyä on vähintään täydennettävä tar­
jontaan vaikuttavalla politiikalla. Tarjon­
tatekijöiden merkityksen korostaminen 

riippuu paitsi teoreettisten lähtökohtien 
asettamisesta myös siitä, millaisia vaiku­

tuksia tarjontaan liittyvillä talouspoliitti­
silla toimenpiteillä uskotaan olevan. Tar­

jonnan teorian muotoilijat USA:ssa ovat 

pyrkineet osoittamaan, että tällaiset vai­

kutukset ovat voimakkaampia kuin aiem­
min on luultu ja että vaikutukset tuntuvat 

kansantaloudessa myös nopeammin kuin 

()n luultu.1 Tässä suhteessa ekonomistien 

1. Michael Boskin (1978) on esimerkiksi väit­
tänyt, että säästämisen korkojoustavuus on 
paljon suurempi kuin mitä aiemmin on esitetty. 

lien» teoriakehitelmien, kuten rationaalis­
ten odotusten ja Laffer-käyrien avulla. 

Jos taas puhutaan yleisemmin tarjonta­

tekijöiden talouspolitiikasta niin se voi­

daan määritellä siten, että huomio kiinni­

tetään kaikkiin sellaisiin toimenpiteisiin, 
joilla pyritään lisäämään tuotantoa tai 

tuotannontekijöiden tarjontaa. Tällöin ana­
lyysi voidaan suorittaa kokonaiskysynnän 

ja kokonaistarjonnan kehikon avulla (ku­
vio 1). Tällöin tarjonnan talouspolitiikalla 
pyritään vaikuttamaan kokonaistarjonta­
käyrän S j 2 sijaintiin ja tätä kautta hinta-

2. Kokonaistarjontakäyrä makroteoriassa il­
maisee yritysten tuotannon ja hintatason väli­
sen suhteen. Tarjontakäyrän muodostaminen 
voi perustua yritysten työvoiman kysyntään, 
palkan määräytymiseen ja hinnoittelukäytän­
töön. On kuitenkin korostettava, että kokonais­
tarjonnan teoria on eräs makroteorian kesken­
eräisimpiä ja vaikeimpia tutkimuskohteita. Tä­
män vuoksi analyysin perustana on olettamus 
tämän tarjontakäyrän olemassaolosta. Tarjon-
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J 

TÄYSTYÖLLISYYSTASO 

KOKONAISTUOTANTO 

Kuvio 1. Kokonaiskysynnän ja -tarjonnan säätely. 

takäyrän muoto riippuu aikahorisontista: ly­
hyellä tähtäimellä se voidaan olettaa lähes 
vaaka suoraksi, pitkällä tähtäimellä lähes pys­
tysuoraksi. Lisäksi voidaan huomioida kapasi­
teetin käyttöaste, kuten kuviossa onkin tehty. 
»Naivissa» keynesiläisessä mallissa tarjonta­
käyrä on vaakasuora aina täystyöllisyystasoon 
saakka, minkä jälkeen tarjontakäyrä on täysin 
vertikaalin en. Modernissa makroteoriassa ko­
rostetaan mm. odotusten roolia. Tätä voidaan 
kuviossa havainnollistaa olettamalla lähtötilan-

ne, jossa kysyntäkäyrä on D3 ja tarjontakäyri; 
S2. Kysynnän elvyttäminen siirtää kysyntäkäy­
rän D4:ään, johon liittyy inflaation kautta ta­
pahtuva hintatason nousu. Tämä siirtää tar­
jontakäyrän asentoon Sl, mikä edelleen voi­
mistaa hintatason nousua samalla kun työlli­
syystilanne heikkenee. Muun muassa tämän 
kaltaisiin prosesseihin on katsottu liittyvän ky­
synnän säätelyn heikkouksia ja on kiinnitetty 
kasvavaa huomiota tarjontatekijöihin (Ks. 
esim. Eklund, 1981). 



tason ja työllisyyden väliseen tasapainoon. 
Kysynnän säätelyllä puolestaan pyritään 

vaikuttamaan kysyntäkäyrien (Dl' ... D4) 

avulla emo tasapainoon. 

Tarj on ta tekij öiden talouspoli tiikkaan 

voidaan tällöin hyvin sisällyttää myös laa­

ja-alainen keynesiläinen ajattelutapa. Neo­
klassisen ja keynesiläisen synteesin eräänä 
tunnetuimpana edustajana James Tobin on 

todennut, että sen sijaan, että huomio olisi 
kiinnitetty pelkästään kysyntätekijöihin, 

keynesiläisen ja neoklassisen lähestymis­

tavan synteesissä kiinnitettiin runsaasti 

myös huomiota tekijöihin, jotka määrää­

vät pitkän aikavälin kasvun ja yleensä toi­

menpiteisiin, jotka lisäävät kansantalou­
den täystyöllisyys kasvu-uraa (Tobin, 1980). 

Tällaisia toimenpiteitä ovat mm. pääoman­
muodostusta suosiva raha- ja finanssipoli­

tiikka, investointikannustimien käyttö, ve­
rohuojennukset ja vapaamieliset poisto­

oikeudet, investoinnit koulutukseen, inhi­

milliseen pääomaan, teknologiaan, työ­
markkinoiden toimintatapaan jne. 

Näin määriteltynä tarjonnan talouspoli­

tiikkaa koskeva analyysi voidaan irroittaa 

ideologisista puitteistaan. Tämä tarjonnan 
talouspolitiikan käsite voi tarjota myös 

lähtökohdan suomalaisen talouspolitiikan 
tarkastelulle siihen tapaan kuin mitä Kuk­

konen pyrkii tekemään, ovathan yllä lue­

tellut talouspolitiikan keinot varsin tuttu­

ja myös suomalaisessa keskustelussa. Mie­

lestäni Kukkosen esityksestä tämä käsite­
analyysipuoli jää verraten suppeaksi ja 

hän olisi enemmän voinut korostaa eri kä­

sitteiden välisiä eroja. Keynesiläisyyskin 

näyttäisi hänen esityksessään liittyvän 

vain sen kaikkein alkeellisimpaan muo­

toon, jossa tarkastellaan pelkästään kysyn­

tävaikutuksia ilman, että niihin liittyisi 

mitään inflaatioefektejä. Tämä tietenkin 
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oli sen keynesiläisyyden ydin, joka syntyi 
1930-luvun laman tarkastelusta, mihin se 
ilmeisen hyvin soveltuikin. Makroteorian 
kehitys on kuitenkin tämän jälkeen muo­
kannut oppirakennelmia ja kokonaistar­
jontakin on yhä korostetummin tullut 
makroteoriaan mukaan. 

Analyyttisessä mielessä - erotuksena 
ideologisesta käsitteestä - tarjontatekijöi­
den talouspolitiikan käsite tuo mielestäni 
kuitenkin mielenkiintoisen, jossain määrin 
uuden näkökulman myös suomalaisen ta­
louspolitiikan tutkimiseen. Suomalaista 

talouspolitiikkaahan ei oikein koskaan ole 

saatu sopimaan kysynnän säätelyotsikon 

alle - ellei sellaisena pidetä devalvaatioi­
ta, jotka tietenkin voidaan osaksi luoki­

tella myös tarjontatekijöiden talouspolitii­
kan alueelle. Tarjonnan taloustiede tar­

joaa siten erään systematisointinäkökul­

man suomalaiseen talouspolitiikkaan, jota 
muutoin näyttää olevan vaikeata saada pu­

ristettua yhtenäisen lähestymistavan puit­
teisiin.3 

3. Tässä yhteydessä on syytä korostaa sitä, 
että tarjonnan taloustieteen avulla suoritettua 
talouspolitiikan tulkintaa voidaan pitää lähin­
nä ekonomistien yrityksenä systematisoida har­
joitetun politiikan luonnetta. Itse talouspoliit­
tinen päätöksenteko tuskin on perustunut täl­
laiseen kokonaisvaltaiseen teoretisointiin. Mi­
käli itse päätöksentekoprosessia haluttaisiin 
kuvata ja selittää, tarvittaisiin ehkä kokonaan 
toisentyyppisiä malleja, kuten esim. kansain­
välinen keskustelu endogeenisesta talouspoli­
tiikasta on osoittanut (ks. esim. Lindbeck 
(1976). Vaarana on myös, että talouspolitiikan 
epäonnistumisia tai epäsystemaattisuutta pyri­
tään selittelemään uusilla opeilla. Kuten Kuk­
konenkin huomauttaa suomalaisista tutkijoista 
esim. Halttunen ja Akerholm (1981) ovat tul­
leet siihen tulokseen, että suhdannepolitiikka 
on ollut melko lailla taka-alalla eikä suoma­
läista talouspolitiikkaa voi luonnehtia sen 
enempää keynesiläiseksi kuin monetaristiseksi­
kaan. 
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Esimerkkinä on Kukkosen mukaan vuo­
sien 1977-1979 elvytyspolitiikka, joka on 
ollut tarjontavoittoista ja tähän tulkintaan 
on helppo yhtyä. Avotalouden teorian nä­
kökulmastavoidaan tulla siihenkin tulok­
seen, että tämä on ehkä ollutkin se linja, 
jota on pitkällä aikavälillä ollut viisasta 
noudattaa, koska avotaloudessa kysyntä-

Kukkosen empiiristen tulosten arvioin­
tia tietenkin vaikeuttaa se, että mallin yh­
tälöitä ei esitetä edes karkeasti, ei myös­
kään mallin pitkän aikavälin vaikutusten 
dynamiikkasuhteita. Arvelen kuitenkin 
näiden olevan tarpeen mukaan saatavissa, 
mutta esityksen arviointia olisi helpotta­
nut hieman tarkempi ja eksplisiittisempi 

efektit vuotavat vaihtotaseen kautta ulos mallin kuvaus. 
ja aiheuttavat vaihtotaseen epätasapainoa. Kukkonen perustelee devalvaation 
Näin ollen kysyntäefektejä voitaisiin eri­
tyisesti puolustella vain tilanteissa, joissa 
kapasiteetin vajaakäyttöisyys on huomat­
tavan suuri ja ilmeinen. 

Kukkonen käyttää pääosan esityksestään 
esitelläkseen vuosien 1977-1979 elvytys-

myönteisiä vaikutuksia myös pitkällä ai­
kavälillä, toisin kuin mitä meillä devalvaa­
tiosykleistä keskusteltaessa on tuotu esille. 
Saatuihin tuloksiin luultavasti juuri mal­
lien spesifioineilla ja dynamiikalla on 
osuutta. Kukkosen mukaan devalvaatio 

politiikan vaikutuksia Suomen Pankin ja revalvaatio ovat paljolti symmetrisiä 
uusimman malliversion avulla. Kukkosen toimenpiteitä. Jos odotustekijöille anne-

arvio elvytyspolitiikan onnistumisesta on 
varsin myönteinen ja ovathan tulokset ol­
leet positiivisia.4 Jos taas tarkastelemme 
talouspolitiikkaamme pitemmältä aikavä­
liltä ja nykyisenkin tilanteen näkökulmas­
ta, niin ei ehkä ole syytä ylenpalttiseen 
tyytyväisyyteen: ovathan meillä sekä suh­
dannevaihtelut ja kriisit olleet huomatta­

van suuria ja työttömyysaste on säilynyt 
varsin korkeana ja on nyt parhaillaan taas 

nousemassa. 

Täysin en voi yhtyä Kukkosen kannan­

ottoihin laajentuneen julkisen sektorin 

pelkästään negatiivisista vaikutuksista. 

Onhan muistettava, että myös aktiivisessa 

tarjonnan talouspolitiikassa julkisella vaI':' 

laIla on keskeinen rooli. Julkinen talous 

omalta osaltaan on vaikuttamassa tarjon­

nan edellytyksiin koulutuksen, terveyden­

huollon ja monien muiden menojen muo­

dossa. 

4. Tämä jättää silti vielä avoimeksi sen 
mikä osuus kotimaisella politiikalla oli elpy­
misessä ja mikä osuus perustui kansainväliseen 
elpymiseen. 

taan suuri merkitys niin ero voi olla kui­
tenkin huomattava. Edellä on viitattu jo 
kysyntätekijöiden muodostamaan stagflaa­
tioilmiöön. Jos revalvaatio puolestaan tul­
kitaan kysyntää vähentäväksi toimenpi­
teeksi (esim. kuviossa kysyntä siirtyy 
D4:stä D3 :een) ja tämä vähentää inflaatio­
odotuksia (seurauksena on tarjontakäyrän 
siirtymä esim. Sl :stä S2:een) pitkän aika­
välin vaikutukset voivat revalvaation osal­
ta olla hyvin myönteiset inflaation ja työt­
tömyyden tasapainon kannalta, kun sen si­
jaan devalvaatio pitkälläkin tähtäimellä 
heikentää tilannetta. Tässä tarkastelussa 
ratkaiseva merkitys on inflaatio-odotuksil­
la ja niiden aikaansaamilla reaaliproses­
seilla. Keskustelu valuuttakurssipoliittis­

ten toimien pitkän ajan vaikutuksista jää 
~iten mielestäni vielä Kukkosenkin esittä­

mien tulosten jälkeen kovasti auki. Reval­
vaation pitkän aikavälin hintakilpailu­
kykyä mahdollisesti parantava vaikutus ei 
tule Kukkosen mallissa esille. 

On mielenkiintoista huomata, että deval­
vaation vaikutusten pääerot Kukkosella ja 
devalvaatiosyklikeskustelussa tulevat esil-



le nimenomaan pitkällä aikavälillä. Suh­
dannepoliittisen tarkastelun kannalta tie­
tenkin lyhyt tähtäin on aina mielenkiin­
toisin ja tärkein. Sinänsä Kukkonen mie­
lestäni oikein korostaa investointien pit­
kän aikavälin vaikutuksia. Vaikutelmaksi 
jääkin, että sittenkin juuri hinnanmuodos­
tuslohkon pitkän aikavälin vaikutukset 
ovat empiirisesti vielä aika hataralla poh­
jalla. 

Finanssipolitiikan osalta Kukkonen voi­
makkaasti korostaa syrjäytysvaikutusta 
(crowding-out -efektiä) tullen sille kannal­
le, että syrjäytysvaikutus on huomattava. 
Varsin uskottavalta tuntuu se, että syrjäy­
tysvaikutuksen voimakkuus riippuu raha­
markkinoiden kireyden asteesta. Monet 
kansainväliset mallisimulaatiot viittaavat 
kuitenkin siihen, että syrjäytys ei suin­
kaan muodostu täydelliseksi. Tässä yhtey­
dessä ei kuitenkaan ole mahdollista puut­
tua tarkemmin tähän varsin laajaksi pai­
suneeseen keskusteluun syrjäytysvaiku­
tuksesta. Todettakoon vain se, että ilmiötä 
on meillä Suomessa vielä varsin vähän tut­
kittu. 

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

Toinen seikka liittyy kysymykseen ve­
roasteiden alennusten mahdollisesta vaiku­
tuksesta työn tarjontaan. Useimmat kan­
sainväliset empiiriset tutkimukset osoitta­

vat vaikutuksen olevan vähäisen tai aina­

kin, että saatujen empiiristen tulosten tul­
kinta on vaikea sen vuoksi, että talouden­
pitäjien suhteellisen monimutkaisia bud­
jettirajoituksia onsaikea täsmentää riittä-
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välIä tarkkuudella käytettävissä olevien 
empiiristen aineistojen perusteella. 

Kuitenkin intuitiivisesti tuntuu siltä, et­
tä suurin vaikutus vero asteilla voisi ehkä 
olla veropakoilun vähentämisen muodossa 
ja tällöin voitaisiin perustella ajatusta, et­
tä vero asteiden alennus (mahdollisesti lii­
tettynä veropohjan laajentamiseen) voisi 
johtaa ehkä yllättävänkin suureen vero­
kertymän lisäykseen mikäli veropakoilu 
tämän seurauksena vähenisi. 

Lopuksi en malta olla esittämättä arvioi­
ta kysyntä- ja tarjontapolitiikan keskinäi­
sestä suhteesta. Mielestäni on väärin ryh­
tyä ajattelemaan vain joko kysyntää tai 
tarjontaa talouspoliittisten toimenpiteiden 
kohteena. Talouspolitiikassahan tulee säi­
lyttää valmius käyttää tarpeen mukaan 
sekä kysyntään että tarjontaan vaikuttavia 
toimia erityisesti sen vuoksi, että kysyntä­
reaktiot ovat usein nopeita ja vaikka nii­
den vaikutukset häipyisivätkin kokonaan 
jonkin ajan kuluttua - kuten esimerkiksi 
Kukkosen laskelmien mukaan näyttäisi ta­
pahtuvan - niin tämähän voi tietyissä ti­
lanteissa olla vain eduksi. Voi olla sellainen 
tilanne, että kapasiteetin ollessa suuresti 
vajaa tarjonta ei vaikuta vaan tarvitaan 
kysyntäimpulsseja. Voidaan tietenkin yh­
tyä siihen käsitykseen, että lopullista ar­
viota tarjontapolitiikan tuloksista ei voida 
esittää. Ilmeistä kuitenkin on jo nyt USA:n 
ja Ison-Britannian kokemusten perusteel­
la, että ainakaan kovin nopeasti eivät tar­
jontapolitiikan tulokset tule näkyviin ja 
tässä mielessä väittämät siitä, että rea­
gointi tarjontainsentiiveihin olisi hyvin 
nopea näyttäisi kestämättömältä. Mieles­

täni ei ole myöskään aihetta ruveta kallis­

tumaan sille linjalle, että aktiivinen ta­
louspolitiikka olisi käynyt kokonaan tar­
peettomaksi kuten eräät innokkaimmat 
koulukunnat ovat USA:ssa esittäneet. To­
sin on myönnettävä, että tällaista keskus-
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telua ei toki meillä ole vakavasti esitetty­
kään. 
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tasoista koulutusta saanut työvoima ei 

tahdo löytää sopivaa ja innostavaa työtä. 

Julkiset piristysruiskeet jäävät helposti te­

kohengitykseksi. 

Henkisten ja fyysisten voimavarojen ke­
hitys on harvoin tasapainoinen, useammin 
hyvään tai huonoon suuntaan kasautuva 

jonnan talouspolitiikka meillä ja muual­
la, KOP Taloudellinen katsaus 4/198lo 

Lindbeck, Assar (1976), Stabilization Policy 
in Small Open Economies with Endogen­
ous Politicians, American Economic Re­
view; Papers and Proceedings, May. 

Tobin, James (1980), Stabilization Policy 
Ten Years After, Brookings Papers on 
Economic Activity No lo 

Tobin, James (1982), Reagans konservativa 
motrevolution i den ekonomiska poli­
tiken, Ekonomisk Debatt 1/1982. 

prosessi. Meillä tämän huomaa siitä, että 
rakennemuutos maaseutujuurisesta yhteis­
kunnasta teollisen maailmantalouden osa­
seksi ja hyvinvointiyhteiskunnaksi on käy­
nyt kovin nopeasti - yhden sukupolven 
sisällä, kun aikaisemmin vaihdokset tapah­
tuivat verkkaisemmin sukupolvesta toi­
seen. 

Niinpä monet syrjäseudut joutuvat tais­
telemaan autioitumisen, palvelujen huono­
nemisen kurimuksessa. Koulumahdolli­
suudet, kaupat ja muut virikkeet vähene­
vät. Uusia tulijoita riittää entistä heikom­
min. 

Toiset, nopeasti kehittyvät teolliset paik­

kakunnat ovat voineet kohentaa palvelu­

tasoaan ja siten edelleen lisänneet vetovoi­

maansa. Mutta jotkut näistä - samoin 
kuin tuotannon ehtymistä odottelevat kai­
voskylät - ovat nyt vaikeuksissa: suur-



ten laitosten työllistämiskyky vähenee ei­
kä riittävän monivivahteista vaihtoehto­
pohjaa helposti saatikka nopeasti löydy. 

Ulkomailta ei esikuvia tule. Sellaisista­
kin maista kuin Ruotsi, Englanti, Belgia, 
joilla on vanhempi teollistumispohja ja 
yrittäjänperinteet, parempi infrastruktuu­
ri, tiiviimpi asutus ja siten suotuisammat 
markkinat, lehahtaa vain taudin lemu ei­
kä lääkkeiden tuoksu. Epäillä sopii myös 
Ranskan rohtoja, sillä vastuun siirtäminen 
julkiselle vallalle ei tuo yhtään ainoata 
uutta tuotantoresurssia eikä lisää yrittämi­
sen halua. Ranska selviääkin vanhan hy­
vän pienyrittäjäperinteensä turvin uusista 
keinoista huolimatta. Omalla pohjalla on 
Suomen taloudellinen tulevaisuus turvat­
tava. 

Yrittäjyydelle, aloitteellisuudelle, luo­
vuudelle myönteinen ilmapiiri on avain­
asia. Niille henkilöille, joilla on halua ja 
taipumusta uusille urille lähtemiseen, luo­
takoon tähän hyvät edellytykset. Tämä on 
tehokkainta työllistämistä - sillä luodaan 
uusia työpaikkoja, ei jaeta uudelleen van­
hoja. Kaikkien ei tarvitse olla yrittäjiä, 
mutta heidän toiminnallaan syntyy suo­
raan tai mutkan kautta työpaikkoja muil­
le. Yrittäjyydestä voivat myös koulutet­
tujen liikareservit löytää uusia mahdolli­
suuksia. 

Paljon on jo tehty mutta lisää voidaan 
tehdä. Koulutus sekä yrittäjän haasteisiin 
että erityisaloilla antaa ammattitaitoa ja 
virikkeitä. Patentointimenettelyä, tuote­
kehittelyn mahdollisuuksia, markkinointi­
tutkimusta voidaan monin tavoin edistää. 
Aloitteellisuutta varten on kehitettävä ka­
navia jotka kirvoittavat esiin niin perin­
teitä kuin uuden toiminnan haluja. 

Tällaiseen henkisten resurssien aktivoi­
miseen tähtää esim. kylätoimikuntien työ. 
Se on osaltaan auttanut uuden kiinnostuk­
sen viriämiseen sellaista kuin kyläsepän 
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ammattia kohtaan. Pohjanmaalla löydet­
tiin selvä ja kannattava markkinarako 
hautatervan valmistuksessa. Maatalous­
maiden käyttöä tehostaa kaikki se kiinnos­
tus, jota tunnetaan uusien tuotantovaihto­
ehtojen kehittämiseen. Lapin 10 milj. 
markan kokeilurahalla koetetaan kasvat­
taa jo virinnyttä innostusta pienyritystoi­
mintaan. 

Elinkeinopolitiikka on selvästi aktivoi­
tunut myös kunnissa, kaupungeissa ja maa­
kunnissa - etsitään tapoja, joilla viran­
omaiset voivat osaltaan parantaa elinkei­
notoiminnan edellytyksiä. Sijaa löytyy 
yhteistyölle ja kokeiluille - mainittakoon 
vaikkapa vientiasiamies, joka auttaa seu­
dun yrityksiä vientimahdollisuuksien etsi­
misessä. 

Kehittämisen tarve ja yhteinen intressi 
onkin yleensä melko hyvin ja yhteisym­
märryksessä oivallettu paikallistasolla: ky­
lässä, kuntien elinkeinolautakunnissa, pai­
kallisissa hallintopiireissä, maakuntalii­
toissa, yrittäjäjärjestöissä jne. Näillä ta­
soilla on myös tärkein asiantuntemus, jo­
ka hankalissa oloissa on syytä tarkkaan 
hyödyntää. Toiminta- ja rahankäyttö val­
tuudet ovat siksi paikallistasolla tärkeitä 
- siellä loppujen lopuksi luodaan konk­
reettista sisältöä kokonaistaloudellisille 
malleille. 

Uudet käsitteet antavat uusia näkökul­
mia entisiin asioihin ja havahduttavat kat­
somaan kehityssuuntia uudella tavalla. 
Kukkonen on tässä mielessä ryhmitellyt 
tarjonta-, kysyntä- ja hinnanmuodostuste­
kijöitä mielenkiintoisten ja järkeenkäy­
pien hypoteesien mukaisesti näyttäen, että 
kysymys ei ole vaihtoehtoisista tarkaste­
luista vaan eri ajoituksista. Myös deval­
vaatiot asettuvat Kukkosen tarkastelussa 
luontevasti paikalleen - ne parantavat 
tuotannon edellytyksiä ja vaikuttavat tuo­
tannon kannattavuuden kautta kasvuun. 
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En esityksessäni siten ole pyrkinytkään seksi - vaan koettanut osaltani täydentää 

ruotimaan Kukkosen mallitarkastelun sitä tarkastelua, jolla päästään tarjonta­

osia - se saattaisi edellyttää omaa mallia tekijöiden talouspolitiikan suomalaiseen 

ja mallin rakentelussa jäisin varmasti toi- kokonaiskuvaan. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1982:3 

Termiinimarkkinoiden viimeaikainen kehitys* 

TOM NORDMAN 

1. Johdanto 

Valuuttakurssiriskien hallinnasta on 
viime vuosina tullut entistä suurem­
pi ongelma myös Suomessa. Tämä 
johtuu valuuttakurssien voimakkaas­
ti lisääntyneistä vaihteluista. Yrityk­
set ovat tosissaan joutuneet paneutu­
maan kurssiriskeiltä suojautumisen 
problematiikkaan. Termiinimarkki­
noiden merkitys on tällöin korostu­
nut, sillä niiden käyttö on joustavaa 
ja nopeata verrattuna yritysten mo­
niin muihin mahdollisuuksiin sopeut­
taa valuuttamääräisiä saataviaan ja 
velkojaan. 

Termiinisopimusten avulla yrityk­
set voivat etukäteen määrätä tule­
vien valuuttatransaktioiden kurssin. 
Tämä on mahdollista kun pankki, 
jonka kanssa sopimus tehdään, jo täs­
sä vaiheessa hankkii itselleen ne va­
luuttamääräiset vasta erät, joilla lo­
pulliset transaktiot tehdään. Tästä 
syystä pankille ei jää kurssiriskiä. 
Termiinikatteen hinta, so. termiini­
kurssin poikkeama avistakurssista, 
riippuu pankin kateoperaation kus-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouk­
sessa 22. 4. 1982 pidetty esitelmä. 

tannuksista, sen maksamista ja saa­
mista koroista. 

Termiinimarkkinat ovat elimelli­
nen osa yleisiä valuuttamarkkinoita. 
Ne kytkevät kansainväliset raha­
markkinat kotimaisiin rahamarkki­
noihin. Toimivilla termiinimarkki­
noilla keskuspankit eivät yleensä jat­
kuvasti osallistu markkinoiden toi­
mintaan. Termiinimarkkinoiden ke­
hityksellä saattaa kuitenkin olla mer­
kittäviä vaikutuksia pankkien koti­
ja ulkomaiseen likviditeettiin, mikä 
vuorostaan vaikuttaa keskuspankin 
valuuttavaranto on sekä rahamarkki­
noiden tilaan ja siten keskuspankin 
ja pankkien välisiin suhteisiin koti­
maisilla raihamarkkinoilla. Tästä 
syystä keskuspankit ovat eri maissa 
ajoittain olleet voimallisestikin mu­
kana termiinimarkkinoilla esimer­
kiksi tukeakseen valuuttavarantoa 
tai vaikuttaakseen kotimaisten raha­
markkinoiden kehitykseen. Tähän 
on sitä suuremmat mahdollisuudet, 
mitä paremmin toimivia valuutta- ja 
rahamarkkinat ovat. 

Suomessa raha- ja valuuttamark­
kinoiden toiminta eroaa tehokkaista 
markkinoista monessa suhteessa. 
Pankkeja on vähän, pankkijärjestel-
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mä on varsin keskittynyt, rahamark­
kinat ovat oligopolistiset. Pankit ei­
vät ensisijaisesti ki1paile keskenään 
tavanomaisin kilpailukeinoin, hin­
noilla eli koroilla, vaan kilpailume­
nestystä mitataan ainakin julkisuu­
dessa markkinaosuuksilla. Tämä on 
vaikuttanut pankkien käyttäytymi­
seen raha- ja valuuttamarkkinoilla. 

Pankkien välisillä raha- ja valuut­
tamarkkinoiUa tämä ilmenee halutto­
muutena harjoittaa sellaista pank­
kien välistä arbitraasia, josta tavan­
omaisen mittapuun mukaan kaikki 
hyötyisivät. Toisin sanoen, kun 
pankki A maksaa enemmän margi­
naalikorkoa keskuspankkivelastaan 
kuin pankki B, pankki B ei kuiten­
kaan suostu lisäämään keskuspank­
kivelkaansa ja lainaamaan varoja 
A:l1e alhaisempaan korkoon kuin mi­
tä A maksaa keskuspankkivelastaan. 
Sama tavanomaisesta markkinakäyt­
täytymisestä poikkeava ajattelu ilme­
nee valuuttamarkkinoilla, kun pan­
kit keskinäisessä valuuttakaupassaan 
hinnoittelevat sen mukaan, kuka on 
vastapuoli. Tästä on ollut seurauk­
sena se, että keskuspankki yhtä ai­
kaa saattaa olla ostamassa ja myy­
mässä valuuttaa. Se marginaali, jon­
ka pankit olisivat voineet jakaa kes­
kenään, jää tällöin keskuspankkiin. 

Raha- ja valuuttamarkkinoilla val­
litsevat olosuhteet ovat osaltaan vai­
keuttaneet myös termiinimarkkinoi­
den toimintaa, mikä ennen kaikkea 
on ilmennyt kurssitason epävakai­
suutena, kun erilaisilla marginaali­
koroilla toimivat pankit joutuvat vai­
keuksiin( kateoperaatioidensa kanssa. 
Termiinimarkkinoiden kannalta voi­
daan myös pitää erityisen pulmalli­
sena sitä, että toimivia sekä pankeille 

että kaikille yrityksille aVOImIa ly­
hyen rahan markkinoita ei ole. Ter­
miinikurssit joudutaan tällöin perus­
tamaan oletuksiin keskuspankkivelan 
marginaalikoron tasosta tulevaisuu­
dessa. Tähän 'liittyy aina epävar­
muutta. Jäljempänä käsitellään eräi­
tä muita termiinimarkkinoiden esille 
tuomia ongelmia Suomen rahamark­
kinoiUa. 

2. Termiinimarkkinat Suomessa 
vuosina 1971-1979 

Vuoden 1971 elokuussa kiinteäkurs­
sijärjestelmä alkoi rakoilla, ja muu­
taman vuoden kuluessa päädyttiin 
tärkeimpien valuuttojen osalta va­
paasti kelluviin kursseihin, joiden 
kehitys ensisijaisesti määräytyi mark­
kinoilla vallitsevien kysyntä- ja tar­
jontaolosuhteiden mukaan. Viran­
omaisten mahdollisuudet kääntää 
kurssikehitystä ovat lähes olematto­
mat, ja keskeisten maiden keskuspan­
kit rajoittavat toimintansa valuutta­
markkinoilla lähinnä vaihtelujen vai­
mentamiseen. 

Suomen kaltaisissa pienissä mais­
sa valuuttasäännöstely ja kapeat 
markkinat auttoivat viranomaisIa 
ohj aamaan kurssikehitystä enemmän 
oman mielensä mukaisesti. Mitään 
ei kuitenkaan ole tehtävissä sille, et­
tä tärkeimpien valuuttojen keskinäi­
set kurssit ja näin ollen myös niiden 
markkakurssit vaihtelevat jatkuvasti. 

Tässä tilanteessa pidettiin tarpeel­
lisena varmistaa yrityksille riittävät 
mahdollisuudet -suojautua kurssiris­
keiltä. Suomen Pankki päätti syk­
syllä 1971 tulla mukaan termiini­
markkinoille tarjoamalla pankeille 



mahdollisuuden kattaa yritysten 
kanssa tekemänsä termiinikaupat 
Suomen Pankissa. Aluksi Suomen 
Pankki teki vain dollarimääräisiä 
termiinikauppoja, mutta tarjosi myö­
hemmin mahdollisuuden kattaa myös 
ruplamääräisiä kurssiriskejä. 

Suomen Pankin mukanaololle ter­
miinimarkkinoilla ei asetettu aikara­
jaa. Ajan mittaan markkinoilla olo 
kävi hankalaksi. Keskuspankki ei 
voi liikepankin tavoin välttyä kurssi­
riskeiltä, vaan sillä on aina kurssiris­
ki valuuttamääräisten sitoumustensa 
suhteen. Termiinikaupat lisäsivät 
näitä riskejä vaikeasti ennakoitavalla 
tavalla. Kun termiinikursseja muut­
tamalla yritettiin vähentää kurssiris­
kejä, ei termiinikurssi enää vastan­
nut korkoeroja. Termiinikurssin ta­
so saattoi yritysten kannalta olla 
ajoittain liiankin edullinen, ajoittain 
liian kallis. 

Keskuspankin mukanao'lo markki­
noilla johti myös siihen, että termii­
nimarkkinat eivät kehittyneet osaksi 
yleisiä valuuttamarkkinoita. Näin ol­
len myöskään pankit eivät tottuneet 
tarkastelemaan termiinimarkkinoita 
samalla tavalla kuin tehokkaimmilla 
markkinoilla tapahtuu. 

3. Termiinimarkkinat Suomessa 
1. 4. 1980 lähtien 

Huhtikuun alusta 1980 lähtien Suo­
men Pankki vetäytyi vaihdetta­
vien valuuttojen termiinimarkkinoil­
ta. Tällä pyrittiin normalisoimaan 
termiinimarkkinat osaksi yleisiä va­
luuttamarkkinoita. Samalla annet­
tiin pankeille ohjeet markkinoilla 
noudatettavista pelisäännöistä. 
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Uudet kirjallisina annetut ohjeet 
eivät muuttaneet markkinoilla sovel­
lettuja yleisperiaatteita. Lähtökoh­
tana oli edelleen, että termiinikaup­
pojen taustalla on oltava kaupallinen 
kurssiriski. Se saattaa perustua ta­
varoiden tai palvelusten tuontiin tai 
vientiin, tai ulkomaisten luottojen ot­
tamiseen tai myöntämiseen tai, syk­
systä 1981 lähtien, yritysten valuut­
tapankeilta saamiin valuuttamääräi­
siin luottoihin. 

Sen sijaan valuuttapankit eivät voi 
termiinisopimuksin kattaa yritysten 
kotimaisia valuuttatilisaatavia eikä 
kotimaisten yritysten välisiä valuut­
tamääräisiä saatavia tai velkoja. Ko­
timaisissa sopimuksissa voidaan tie­
tenkin soveltaa termiinisopimusten 
kaltaisia kurssiklausuuleja. Tällaisia 
sopimuksia ei saa kuitenkaan sisäl­
lyttää pankkien termiinipositioon ei­
kä niitä saa kattaa pankkien taseiden 
kautta. 

Termiinikauppoja tekevien yritys­
ten on vaadittaessa voitava osoittaa, 
minkä kaupallisen riskin kattamisek­
si termiinikauppa tehdään. Käytän­
nössä ainakin suuremmat yritykset 
terminoivat nimenomaan valuutta­
positiotansa, eikä keskuspankki ole 
tätä estänyt. Termiinisopimusten teo­
reettinen enimmäismäärä yrityksen 
kohdalla on yhtä kuin valuuttamää­
räiset ulkomaankauppaan liittyvät 
saatavat tai velat; yritys voi täten 
kasvattaa todellista riskipositiotansa 
terminoimalla vain kaikki saatavan­
sa tai velkansa. Pankkien vastuulla 
on varmistaa,että yritykset toimivat 
sääntöjen mukaisesti. Termiinisopi­
musten pituudelle ei ole keskuspan­
kin taholta asetettu mitään ylärajaa. 
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Kuvio 1. Kansainvälinen korko kehitys. 

· · • . . . .- i\ 

Varsinaisten termiinikauppoihin 
liittyvien ohjeiden antamisen Hsäksi 
Suomen Pankki otti nyt ensimmäistä 
kertaa kantaa pankkien mahdolliseen 
valuuttakurssiodotuksiin perustu­
vaan spekulaatioon. Kullekin pan­
kille ilmoitettiin ne rajat, joissa sen 
kokonaisvaluuttaposition tuli olla jo­
kaisen pankkipäivän päättyessä. Ra­
jojen määrittelyssä otettiin huomioon 
sekä ulkomaantoimintojen laajuus et­
tä position suhde pankin omaan pää­
omaan, jota mahdolliset tappiot rasit­
taisivat. 

Positiorajat koskevat ainoastaan 
pankkien aggregoitua valuuttaposi­
tiota suhteessa markkoihin. Tavoit­
teena on näin ollen estää Suomen 

" .. 
r.-.~ r V,; 

V' 
B 

4 

markkaan kohdistuva spekulaatio. 
Ohjeet eivät estä pankkeja ottamasta 
kansainvälisen kurssirakenteen muu­
tosodotuksiin perustuvia avoimia po­
sitioita eri valuuttojen välillä, eikä 
pankkien valuuttamääräisten saata­
vien ja velkojen maturiteettiraken­
teeltaan tarvitse vastata toisiaan. Var­
sin monessa maassa viranomaisten 
valvonta ulottuu tältä osin huomatta­
vasti pitemmälle kuin Suomessa. 

Suomen ulkomaankaupassa rupla­
määräiset kurssiriskit näyttelevät 
edelleen varsin merkittävää osaa. 
Näiden kattamiseksi Suomen Pankki 
tekee edelleen korkeintaan vuoden 
pituisia ruplamääräisiä termiinisopi­
muksia. Pankit eivät voi tehdä rup-
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Kuvio 2. MaJrginaalikoron vaihteluväli. 

lamääräisiä talletuksia tai ottaa rup­
laluottoja termiinikauppojensa kat­
teeksi. Ruplalle ei myöskään ole ole­
massa käypää korkoa. 

4. Termiinimarkkinoiden kehitys 

Viimeksi kuluneet kaksi vuotta eivät 
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, päinvastoin kuin tavalli­
sesti, ollut suhteellisen alhainen. Tä­
mä on termiinikurssien kohdalla mer-

1982 

kinnyt sitä,että markka moneen va­
luuttaan nähden on ollut preemiolla. 
Termiinikurssit ovat siis olleet avista­
kurssien alapuolella. Toisaalta kor­
kea korkotaso yhdessä nopeiden 
kurssivaihtelujen kanssa on lisännyt 
sekä pankkien että yritysten tietoi­
suutta kurssiriskeistä. 

Termiinikurssien asetanta on muis­
takin syistä ollut pankeille ongelmal­
lista. Vuoden 1980 helmikuuhun 
saakka pankkien keskuspankkirahoi­
tuksestaan maksama marginaalikor­
ko oli kaikille sama eli päiväluotto­
korko. Tällöin päiväluottokäytäntöä 
muutettiin siten, että kukin pankki 
tietyn määrän ylittävistä päiväluo­
toista joutuu maksamaan lisäkorkoa. 
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Kuvio 3. Dollarin termiinikursseja, myyntikurssin poikkeama avistakurssista, pros.per ann um. 

Eri pankit saattoivat tämän jälkeen 
maksaa toisistaan suuresti poikkea­
vaa marginaalikorkoa. Kotimaisen 
marginaalirahan hinnan differentoin­
ti eri pankkien välillä on johtanut ti­
lanteeseen, jossa jotkut pankit eivät 
yksinkertaisesti ole voineet noteerata 
omien kustannustensa mukaan »oi­
keita» termiinikursseja, jos ne samal­
la halusivat olla markkinoilla mu­
kana. 

Kuten kuvioista 1 ja 2 ilmenee, 
termiinikurssien kustannusperusteet 
ovat vaihdelleet voimakkaasti. Tästä 
on seurannut voimakasta termiini-

. kurssien vaihtelua, mitä on vielä li­
sännyt markkinoiden kapeus, jolloin 
yksittäiset suuremmat termiinikau­
pat ovat saattaneet heilutella kurssia. 

Eri pankkien välillä on lisäksi erityi­
sesti lyhyissä termiineissä ajoittain 
ollut suuriakin kurssieroja, mikä 
osaltaan kuvastaa markkinoiden toi­
minnan puutteita. 

Termiinikurssien ainakin osittain 
korkopariteetista poikkeava taso se­
littyy tarkasteltaessa termiinipositioi­
den kehitystä. Ensimmäisten kuu­
kausien aikana Suomen Pankin ve­
täydyttyä markkinoilta pankkien net­
totermiinipositio pysyi varsin lähellä 
nollaa. Tämä on ehkä selitettävissä 
siten, että pankit eivät heti tottuneet 
tarkastelemaan termiinipositiota osa­
na pankkien koko valuuttapositiota, 
vaan termiinit pyrittiin edelleen mah­
dollisimman paljon kattamaan ter­
miinein. 
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Kuvio 4. Korkopariteetti. 

Koko pankkisektorin kannalta kes­
kuspankkivelan marginaalikustannus 
antaa termiinikurssien ylärajan, kun 
pankit ovat netto-ostajia markkinoil­
la. Jos yritykset suostuvat myymään 
valuuttansa termiinillä tätä vähem­
mällä, sopii se tietysti pankeille. 

Pankkien nettotermiinisaa tavan 
kasvua vuoden 1980 lopulla ja vuo­
den 1981 alkukuukausina voidaan pi­
tää yllätyksellisenä, kun markka oli 
selvästi preemiolla moneen muuhun 
valuuttaan nähden, mutta ennen 
kaikkea suhteessa dollariin. Tässä 
tilanteessa vi,entiyritykset ovat teh­
neet termiinisopimuksia siitä huoli­
matta, että termiinikurssit ovat enem­
män avistakurssin alapuolella kuin 

mitä korkoerot olisivat edellyttäneet. 
N ettotermiinisaatavan käännyttyä 

laskuun maaliskuussa 1981 myös las­
kennallinen korko lähentyi pankkien 
todellisia kustannuksia. Kun termii­
nimarkkinat ovat pankkien kannalta 
myyntivoittoiset, maaraa keskus­
pankkivelan marginaalikustannus 
sen termiinikurssien alarajan, jonka 
alle pankkien ei kannata mennä kurs­
sien asetannassa. 

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

siin valuuttoihin, esimerkiksi viime 
vuoden alkupuolella Ruotsin kruu­
nuun. Näissä oloissa ei ole ollut yl­
lättävää, että viejät ovat halunneet 
turvata tulonsa, kun taas tuojat ovat 
katsoneet, että kurssiriskit ovat heil­
le »oikean» suuntaisia. 

Nettotermiinisaatavansa kattami­
seksi pankit ovat joutuneet kasvatta­
maan avistanettovelkaansa, jotta ko­
konaisvaluuttapositiot pysyisivät an­
netuissa rajoissa. Tämä on pankkien 
osalta merkinnyt ulkomaisten kate­
luottojen ottamista; lainatut varat on 
myyty valuuttamarkkinoilla - viime 
kädessä Suomen Pankille - markko­
ja vastaan. Pankkien termiinisaata-

1982 

van kasvu on näin ollen johtanut ko­
timaisen likviditeetin kevenemiseen, 
mikä on ilmennyt sekä supistuneena 
keskuspankkivelkana että alentunei­
na marginaalikustannuksina, ellei 
keskuspankki tämän seurauksena ole 
muuttanut rahoituksensa ehtoja. 

Markkinaperusteinen termiinikurs­
si antaa mahdollisuuden arvioida, mi­
kä marginaalirahan korko Suomen 
rahamarkkinoilla on. Jos niin halu­
taan, tätä korkoa voidaan sanoa mar­
kan eurokoroksi. Erityisesti lyhyt­
aikaisen koron melko voimakkaat 
vaihtelut johtuvat sekä dollarikoron 
että keskuspankkivelan marginaali­
koron vaihtelujen hieman epätasai­
sesta siirtymisestä termiinikursseihin. 
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Kuvio 6. Markan euro korot. 

5. Pankkien terminitaseet ja 
pankkien väliset 
termiinimarkkinat 

1981 

Pankkien termiinipositioiden kehitys 
ei luonnollisesti ole riippuvainen ai­
noastaan yritysten kanssa tehdyistä 
termiinikaupoista. Pankkien netto­
termiinipositio on riippuvainen myös 
siitä, kuinka suuri osuus kaupoista 
on ruplamääräisiä, jotka katetaan 
Suomen Pankissa eivätkä näin ollen 
vaikuta nettotermiinipositioon. Net­
totermiinipositio kuvastaa näin ollen 
nimenomaan vaihdettavien valuutto­
jen termiinimarkkinoita. 

1982 

Pankkien keskinäiset termiinikau­
pat ovat koko pankkisektorin kannal­
ta katsottuna aina nettomääräisesti 
yhtä kuin nolla. Toisen pankin saa­
tava kumoaa toisen pankin velan. 

Vaihtoehtona pankkien ja yritys­
ten välisille termiinikaupoille voi­
daan ainakin periaatteessa pitää ter­
miinikauppoja ulkomaisten pankkien 
kanssa. Ulkomaisten pankkien halu 
tehdä termiinikauppoja markkoja 
vastaan suomalaisten pankkien kans­
sa on lähtöisin ulkomaisten yritysten 
markkamääräisistä saatavista ja ve­
loista, elleivät ulkomaiset pankit spe­
kuloi markan (Suomen Pankin va-
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Kuvio 7. Pankkien kokonaistermiiniposition rakenne. 



luuttaindeksin) muutoksilla. Nämä 
termiinikaupat ovat lisääntyneet vii­
me aikoina mm. sen vuoksi, että suo­
malaiset yritykset enenevässä määrin 
pyrkivät käymään ulkomaankauppaa 
markoilla välttyäkseen kurssiriskeil­
tä. Kurssiriski siirtyy tällöin ulko­
maisille yrityksille, jotka kääntyvät 
omien pankkiensa puoleen termiini­
sopimusten tekemiseksi. Ulkomainen 
pankki pyrkii joko tekemään vastak­
kaissuuntaisen termiinisopimuksen 
suomalaisen pankin kanssa tai hank­
kimaan itselleen markkamääräisen 
velan tai saatavan. 

Näin ulkomaankaupan lisääntyvä 
käyminen markoissa kurssiriskien 
välttämiseksi kanavoituu takaisin 
Suomen valuutta- ja rahamarkkinoil­
Ie ulkomaisten pankkien välityksellä, 
kun ulkomaiset yritykset kattavat 
markkoihin liittyvät kurssiriskinsä. 
"Termiinimarkkinoiden kannalta on 
yhdentekevää, laskuttavatko suoma­
laiset viejät markoissa tai valuutoissa. 

Pankkien nettotermiinisaatava yri­
tyksiltä on huomattavasti suurempi 
kuin niiden kokonaistermiinipositio. 
Tämä johtuu erityisesti loppuvuodes­
ta 1981 kasvaneista ruplatermiinisaa­
tavista, jotka on katettu Suomen Pan­
kissa. Pankeille on myös syksyn ai­
kana syntynyt varsin selvää netto­
termiinivelkaa ulkomaisille pankeille. 
Tämä tarkoittaa sitä, että ulkomaiset 
pankit ovat ostaneet valuuttaa eli 
myyneet markkoja termiinillä. Mark­
koja ne ovat todennäköisesti ostaneet 
sellaisilta ulkomaisilta yrityksiltä, 
joilla on markkamääräisiä tuloja tai 
saatavia. 

Pankkien välisten termiinisaata­
vien ja -velkojen summa on, kuten 
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aikaisemmin todettiin, määritelmäl1i­
sesti yhtä kuin nolla. Tämä ei kui­
tenkaan tarkoita, ettei yksittäisellä 
pankilla voi olla nettomääräistä ter­
miinisaatavaa tai -velkaa muihin 
pankkeihin nähden. Päinvastoin, 
yritysten kanssa tehdyistä termiini­
sopimuksista lähtöisin olevan netto­
termiiniposition pankkien välinen ja­
kauma on merkittävästi muuttunut 
nimenomaan pankkien välisten aktii­
visten termiinikauppojen ansiosta. 

Pankkien välisillä markkinoilla 
kiinnittyy erityisesti huomio siihen, 
että jotkut pankit näiden markkinoi­
den välityksellä ovat lisänneet netto­
termiinisaataviaan ostamalla valuut­
taa termiinillä toisilta pankeilta. J oi­
denkin pankkien näin hankkima net­
totermiinisaatava on jopa ollut huo­
mattavasti suurempi kuin nettoter­
miinisaatava yrityksiltä. Samalla näi­
den pankkien markkalikviditeetti on 
keventynyt. Näiden pankkien kan­
nalta ratkaisevaa on ollut, että ne ka­
teoperaation kautta ovat voineet li­
sätä markkalikviditeettiänsä alhai­
sempaan korkoon kuin niiden kes­
kuspankkivelan marginaalikorko. 

Toisaalta on pankkeja, jotka aluksi 
ovat ostaneet varsin paljon valuuttaa 
termiinillä yrityksiltä myydäkseen 
sitten tämän markkalikviditeettiänsä 
potentiaalisesti keventäneen saatavan 
muille pankeille. Tämä on lisäksi 
saattanut tapahtua kurssiin, jonka 
markkakorko on ollut alhaisempi 
kuin ko. pankin keskuspankkivelan 
marginaalikorko. Koska pankit kui­
tenkin toimivat kovin erilaisilla mar­
ginaalikoroilla, on tietenkin myös ta­
pauksia, joissa korko päiväluottotal­
letuksista on ollut sellainen, että 
markkojen lainaaminen termiini-
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Taulukko 1. Pankkien termiiniostot yrityksiltä marraskuussa 1981 ja helmikuussa 1982, milj. 
markkaa. 

Marraskuu 1981 

Aika Valuutta 

kk USD SEK DEM GBP SUR Muut Yht. Olo 

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 4,6 144,9 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 0 1,2 0,1 

Yht. 471,1 5,7 0 47,3 803,9 33,4 1361,9 100,0 
Olo 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. Olo 

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 1,7 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 

Olo 45,5 4,0 0,8 7,3 39,4 2,9 100,0 



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

Marraskuussa 1981 pankit ostivat 
yrityksiltä valuuttaa termiinillä 
1361,9 milj. markan edestä ja helmi­
kuussa 1982 843,1 milj. markan edes­
tä. Ostot vaihdettavissa valuutoissa 
olivat marraskuussa keskimäärin 
varsin lyhytaikaisia, yli puolet alle 3 
kuukautta. 

Ruplaostojen jakauma oli marras­
kuussa päinvastainen, painottuen 9-
12 kuukauden pituisiin kauppoihin. 
Helmikuussa sekä vaihdettavien va­
luuttojen että 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
kemään pitkiä termiinisopimuksia. 
Kurssien asetanta on tietenkin han­
kalaa, kun tulevasta markkakorosta 
ei ole tietoa. Tiettävästi ulkomaiset 
pankit ovat kuitenkin toistuvasti tar­
joutuneet tekemään suomalaisten yri­
tysten kanssa usean vuoden pituisia 
termiinisopimuksia markan ja ulko­
maanvaluutan välille. Valitettavasti 
- yritysten kannalta - valuutta­
määräykseteivät salli tällaisten sopi­
musten tekemistä suoraan suomalai­
sen yrityksen ja ulkomaisen pankin 
välille. Tästä syystä olisi ensiarvoi­
sen tärkeätä, että myös suomalaiset 
4 
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pankit nykyistä enemmän tarjoutui­
sivat tekemään useankin vuoden pi­
tuisia termiinisopimuksia. 

8. Termiinimarkkinoilla toimivista 
yrityksistä 

Verrattaessa viimeisen vuoden aika­
na termiinikauppoja tehneiden yri­
tysten luetteloa esim. Talouselämän 
vuosittaiseen luetteloon Suomen suu­
rimmista yrityksistä, voidaan häm­
mästyksellä todeta, että hyvin monet 
suuret yritykset eivät vuoden aikana 
ole kertaakaan katsoneet tarpeelli­
seksi tehdä termiinisopimuksia. Kun 
tiedetään, että valuuttamääräykset 
Suomessa estävät valuuttamääräisten 
saatavien ja velkojen täysin jousta­
van hankinnan, lienee johtopäätös se, 
että moneen suuryritykseen valuutta­
kurssien muutokset vaikuttavat sat­
tumanvaraisesti. Nämä yritykset ei­
vät mitä todennäköisimmin ole riittä­
vän selvästi tiedostaneet, miten tär­
keätä olisi suhtautua valuuttakurssi­
ongelmiin vakavasti. 

Pienillä yrityksillä ei edes teorias­
sa ole resursseja seurata ja hoitaa va­
luutta-asioitaan yhtä hyvin kuin suu­
rilla yrityksillä. Valinta tehtäneen 
useimmiten sen välillä katetaanko 
kaikki riskit automaattisesti vai jää­
däänkö odottamaan sitä, mitä kohtalo 
tuo tullessaan. Tilastojen mukaan on 
kuitenkin yllättävän monia pienem­
piä yrityksiä, jotka ilmeisen syste­
maattisesti kattavat kurssiriskejä ter­
miinimarkkinoiden kautta. 

Yrityskohtaisista termiinimarkki­
natilastoista ei suoraan voida nähdä, 
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. % 

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 4,3 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 7,7 5,3 129,5 432,5 100,0 
% 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. Olo 

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 
7- 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 2,7 2,7 117,6 423,3 100,0 
% 33,0 16,2 21,8 6,4 6,4 27,8 100,0 



ei sinänsä merkitse sitä, etteivät yri­
tykset keinottele kurssimuutoksilla. 

Keinottelu on epämääräinen käsi­
te. Tässä tapauksessa sillä voidaan 
tarkoittaa sitä, että yritys tietoisesti 
ottaa kurssiriskin siksi, että se luulee 
tietävänsä, miten kurssit tulevat ke­
hittymään. Mutta onko Suomessa 
ainoatakaan yritystä (tai pankkia), 
joka systemaattisesti pystyisi ennus­
tamaan valuuttakurssien muutoksen 
suunnan oikein niin suurella tark­
kuudella, että sillä on mitään opera­
tiivista merkitystä. 

9. Termiinimarkkinoiden 
vaikutukset raha- ja 
valuuttamarkkinoiden 
kehitykseen 

Termiinimarkkinat kytkevät koti- ja 
ulkomaiset rahamarkkinat eksplisiit­
tisesti toisiinsa. Termiinikaupoissa 
pankit joutuvat samanaikaisesti otta­
maan huomioon sekä koti- että ulko­
maiset korot, ja vaikutukset likvidi­
teettiinsä sekä markka- että valuutta­
puolella. 

Mitä paremmin termiinimarkkinat 
toimivat, sitä enemmän ne tasoittavat 
pankkien välisiä likviditeettieroja. Ne 
ovat näin ollen likviditeettiarbitraa­
sin kanava. Suomen tapauksessa tä­
mä tarkoittaa sitä, että pankkien 
keskuspankkivelan marginaalikus­
tannusten erot kaventuvat. Vähem­
män velkaisen pankin kannattaa siis 
lainata markkoja keskuspankilta ja 
myydä ne termiinikaupoilla korkoas­
teikossa korkeammalla olevalle pan­
kille. 

Suomessa pankit eivät kuitenkaan 
ainakaan systemaattisesti käyttäydy 
näin, vaan voittoa tärkeämpänä saa-
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tetaan pitää markkinaosuuden mak­
simointia. Ulkomaiset uudet tulok­
kaat. kotimaisilla rahamarkkinoilla 
saattavat ainakin aluksi hyötyä val­
litsevasta tilanteesta toteuttaessaan 
tehokkaampaa arbitraasia. 

Pankkien välisten termiinimarkki­
noiden tehostuminen jouduttaisi vuo­
rostaan kotimaisten lyhyen rahan 
markkinoiden kehittymistä. Termii­
nikurssien vakauttamisen kannalta 
on tärkeätä, että on tarjolla riittävästi 
eripituisia kiinteäkorkoisia kotimai­
sia sijoitus- tai talletusvaihtoehtoja. 
Tällainen kehitys lisäisi toivottavasti 
myös pankkien halukkuutta pitkien 
termiinikauppojen tekemiseen. 

Termiinimarkkinat vaikuttavat 
myös korkoihin. Yksi termiinimark­
kinoiden toimintaan häiritsevästi vai­
kuttavista tekijöistä on se, että yri­
tyksillä ei ole pääsyä pankkien väli­
sille lyhyen rahan markkinoille (päi­
väluottomarkkinoille). Tämän seu­
rauksena saattaa syntyä aikaisemmin 
mainittuja ongelmia, kun joko vaih­
toehtoiskustannukset ovat yritysten 
kannalta selvästi terminointia edulli­
semmat, tai kun pankit voivat saada 
kohtuuttomia korkovoittoja siksi, et­
tä kurssi asetetaan pankeille edulli­
simmalla tavalla, vaikka olisi mahdol­
lista tarjota yrityksille edullisempaa 
kurssia. Lyhyen rahan markkinoi­
den kehittämisessä olisi tästä syystä 
varmistettava, että sekä pankeilla et­
tä yrityksillä on pääsy markkinoille 
samaan korkoon. 

10. Keskuspankin interventio 
termiinimarkkinoille 

Kehittyneissä markkinatalousmaissa 
keskuspankit eivät normaalioloissa 
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ainakaan jatkuvasti ole termiinimark­
kinoilla. Sitä halutessaan ne voivat 
termiinimarkkinoiden kautta kuiten­
kin pyrkiä edistämään eräitä keskus­
pankkipolitiikan tavoitteita. Näitä 
ovat ennen kaikkea vaikuttaminen 
termiini- ja avistakursseihin sekä va­
luuttavarantoon ja kotimaiseen likvi­
diteettiin. Keskuspankit eivät sen si­
jaan yleensä interventoi termiini­
markkinoille nimenomaan kattaak­
seen joitakin määrättyjä pankkien ja 
yritysten välisiä termiinisopimuksia. 

Vetäytyessään vaihdettavien va­
luuttojen termiinimarkkinoilta Suo­
men Pankki ilmoitti, että se milloin 
tahansa uudelleen saattaa tehdä dol­
larimääräisiä termiinikauppoja pank­
kien kanssa. Tällöin ei kuitenkaan 
olisi kysymys yksittäisten termiini­
kauppojen kattamisesta, vaan varan­
to- ja likviditeettivaikutuksiin tähtää­
västä interventiosta, sekä termiini­
kurssien tasossa ilmenevien mahdol­
listen epäjohdonmukaisuuksien oi­
kaisemisesta. 

Termiinimarkkinat ovat Suomessa 
melko kapeat, ja yksittäiset suurem­
mat transaktiot saattavat tästä syystä 
aiheuttaa satunnaisvaihteluja termii­
nikursseissa. Tätä vaihtelua keskus­
pankki voi pyrkiä vaimentamaan seu­
raamalla markkinoita tiiviisti ja teke­
mällä markkinoita tasoittavia kaup­
poja havaitessaan kursseissa poik­
keuksellisia liikkeitä tai epäjohdon­
mukaisuuksia kurssirakenteessa. Nä­
mä kaupat voivat olla varsin pieniä 
- niillä on ennen kaikkea signaali­
vaikutus markkinoille siitä, mitä kes­
kuspankki pitää kohtuullisena kurs­
sitasona. 

Keskuspankkipolitiikan 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 kysyntä on 
voimakasta, on valuutan runsas myy­
minen termiinillä avistamyyntien si­
jasta. Tällä tavalla voidaan lykätä 
keskuspankin hallussa välittömästi 
olevan varannon alenemista sekä es­
tää valuutan ulosvirtauksesta johtu­
va kotimaisten rahamarkkinoiden ki­
ristyminen ja koron nousu. Näin on 
tarkoituksenmukaista menetellä 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. Tässä tapaukses­
sa saattaa parempi vaihtoehto olla 
antaa kotimaisen koron nousta ja lik­
viditeetin kiristyä. Tämä vaihtoehto 
voidaan tietenkin yhdistää termiini­
markkinainterventioon. 

Tässä tapauksessa interventio ta­
pahtuisi valuuttapoliittisista syistä; 
kotimaiset vaikutukset tai seuraa­
mukset ovat toissijaisia. Toisaalta 
termiinimarkkinainterventio eristää 
kotimaiset rahamarkkinat valuutta­
spekulaation vaikutuksilta - koti- ja 
ulkomaisten rahamarkkinoiden yh­
teys katkeaa tai heikkenee. 

Termiinimarkkinainterventio to­
teutetaan pääasiassa kotimaisen ke­
hityksen takia, kun termiinivaluuttaa 
ostamalla pyritään estämään kotimai­
sen likviditeetin keveneminen. Ko­
timainen likviditeetti kiristyy, kun 



pankkien termiinivelka kasvaa kes­
kuspankin kanssa tehtyjen termiini­
sopimusten seurauksena. Kasvaneen 
termiinivelkansa kattamiseksi pankit 
joutuvat lisäämään avistavaluutta­
saataviaan, mikä sitoo markkalikvidi­
teettiä. Tällainen interventio voi tul­
la kyseeseen, kun kotimainen likvidi­
teetti on kehittymässä liian keveäksi. 

Milloin likviditeetin keveneminen 
johtuu puhtaasti kotimaisista tekijöis­
tä eikä voimakkaasta pääomantuon­
nista (revalvaatio-odotus), on termii­
niostojen edellytyksenä tietenkin riit­
tävä valuuttavaranto. 

Riippumatta siitä, halutaanko ter­
miinivaluuttaa ostaa tai myydä, on 
eräänä keskuspankin kannalta kes­
keisenä rajoittavana tekijänä pidettä­
vä sitä, että markkinoita ei saa »pila­
ta» sillä tavalla, että ne eivät enää 
täytä varsinaista tehtäväänsä. Käy­
tännössä tämä tarkoittaa sitä, että in­
terventio ei saa aiheuttaa merkittäviä 
muutoksia kurssitasossa. Jos esim. 
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termiinivaluuttaa ostettaessa kurssi 
nousee yli korkopariteetin edellyttä­
män tason, saattaa intervention jat­
kaminen houkutella tilannetta valp­
paasti seuraavia yrityksiä myymään 
valuuttaa termiinillä pankeille, jol­
loin intervention vaikutukset kumou­
tuvat pankkien termiinitaseiden vas­
tapuolella tapahtuneen kehityksen ta­
kia. Tässä tilanteessa on oltava valp­
paana, ettei synny harhakäsityksiä 
siitä, mitä interventiolla todella on 
saatu aikaan. 

Vuoden 1982 alkupuolella Suomen 
Pankki on lähinnä kokeiluluontoises­
ti myynyt jonkin verran dollareita 
termiinillä. Ensisijaisena tavoitteena 
on ollut totuttaa pankit ajatukseen, 
että Suomen Pankki omasta aloittees­
taan jälleen saattaa tehdä dollariter­
miinikauppoja. Interventio ei ole sa­
nottavasti vaikuttanut kurssitasoon 
tai muutenkaan aiheuttanut hämmin­
kiä markkinoilla. Kokemukset ovat 
olleet myönteisiä. 



PUHEENVUOROT 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1982:3 

HEIKKI OKSANEN: MARKASTAKO TÄYSIN VAIHDETTAVA 
VALUUTTA? 

Markan termiinimarkkinat epätäydeUiset 

Otsikko sisältää väitteen, ettei markka ole 
täysin vaihdettava valuutta. Tämä poik­
keaa tavanomaisesta käsityksestä, mutta 
pätee tietyssä mielessä. Täydellisellä vaih­
dettavuudella tarkoitetaan sitä, että va­
luuttaa voi vaihtaa toiseksi yleisesti vallit­
sevaan kurssiin eli kurssiin, joka on ylei­
sesti tiedossa ja kenelle hyvänsä sama sa­
masta transaktiosta missä hyvänsä pan­
kissa. 

Toki markan ja muiden valuuttojen vä­
liset päiväkurssit täyttävät tämän kritee­
rin, joten valuuttojen päivämarkkinoilla 
markka on täysin vaihdettava siinä missä 
tunnetummatkin valuutat. Mutta väite 
markan epätäydellisestä vaihdettavuudesta 
pätee termiiniehdoin käytävässä valuutta-

voitteena lienee ollut markan tekeminen 
aikaisempaa tunnetummaksi ja tunnus­
tetummaksi valuutaksi kansainvälisillä 
markkinoilla. Voidaan kuitenkin väittää, 
ettei ole päästy alkua pitemmälle. Termii­
nimarkkinoiden epätäydellisyydet eivät ni­
mittäin ole poistettavissa pelkästään ter­
miinimarkkinoita kehittämällä: termiini­
markkinat eivät ole mikään irrallinen oma 
markkinansa, vaan ne ovat markkinat, 
jotka yhdistävät toisiinsa kahden tai 
useamman valuutan omat pääomamarkki­
nat. Markan termiinimarkkinoiden todel­
linen kehittäminen edellyttää näin ollen 
Suomen lyhyen pääoman markkinoiden 
kehittämistä. Ilman tätä ei markka voi 
myöskään tulla tunnetummaksi ja tunnus­
tetummaksi kansainvälisillä markkinoilla. 

kaupassa. Nordman esittää edellä monia- Markkalaskutus ja markan 
kin seikkoja, jotka osoittavat markan ja kansainvälinen asema 
muiden valuuttojen välisten termiinimark­
kinoiden olevan varsin epätäydelliset: suu­
rehkot erät saattavat heilauttaa kursseja, 
eri pankit soveltavat samaan aikaan sel­
västi toisistaan poikkeavia kursseja ja 
lisäksi sama pankki saattaa antaa samasta 
valuuttaerästä eri tarjouksen eri yrityk­
sille siitä riippuen, millaisessa muussa 
asiakassuhteessa yritykset ovat kyseisen 
pankin kanssa. 

Markan termiinimarkkinoita on viime 
vuosina pyritty kehittämään. Yhtenä ta-

Mutta eikö markan käytön lisääntyminen 
Suomen ulkomaankaupan laskutusvaluut­
tana ole kohentanut sen kansainvälistä 
asemaa? Markan osuushan laskutusva­
luuttana on viime vuosina kasvanut niin, 
että se oli viime vuonna viennissä 10.4 0/0 

ja tuonnissa 9.2 0/0. Tämä ei kuitenkaan 
sinänsä osoita, että markan asema kan­
sainvälisillä markkinoilla olisi vahvistu­
nut. Täytyy nimittäin ottaa huomioon 
myös se, miten markkalaskutus on heijas-



tunut termiinimarkkinoille. Tätä kysy­
mystä kannattaa käsitellä siksi, että esiin 
tulee seikkoja, jotka viittaavat markan 
kansainvälisen aseman olevan edelleen hy­
vin heikko. 

Nordmanin yllä esittämät tiedot viittaa­
vat siihen, etteivät ulkomaiset yritykset 
juuri ollenkaan hyväksy avoimia markka­
positioita, vaan ne kattavat lähes säännön­
mukaisesti termiinikaupan avulla kurssi­
riskin, joka niille syntyy markkalaskutuk­
sesta. Tämä voidaan päätellä vertaamalla 
Nordmanin esittämiä tietoja ulkomaisten 
ja suomalaisten pankkien välisistä markan 
termiinikaupoista Tullihallituksen mark­
kalaskutusta koskeviin tietoihin. Markka­
laskutuksen yleistyminen ei siis välttämät­
tä osoita, että markan asema kansainväli­
sessä kaupankäynnissä olisi tosiasiallisesti 

vahvistunut, vaan markkalaskutuksesta 

peräisin olevat termiinikaupat osoittavat 

sen aseman hyvin heikoksi.! 

Ulkomaisten yritysten haluttomuuden 

pitää markkapositioita voi ymmärtää joh­

tuvan markan omien pääomamarkkinoiden 

epätäydellisyyksistä. Epätäydellisyyden 

1. On ylipäätään kyseenalaista, onko mark­
kalaskutukseen siirtymisestä ollut ainakaan 
suomalaisille yrityksille mitään hyötyä. Suo­
malaisen yrityksen on verrattava markkalas­
kutusta vaihtoehtoon, jossa laskutus tapahtuu 
muussa valuutassa ja yritys poistaa kurssiriskin 
tekemällä termiinikaupan pankkinsa kanssa. 
Yritykselle ei jää kummassakaan tapauksessa 
kurssiriskiä. Markkalaskutus ei siten saa joh­
taa huonompaan lopputulokseen kuin valuutta­
laskutukseen yhdistetty terminointi. Kun ulko­
mainen yritys eli kaupankäynnin toinen osa­
puoli tekee saman laskelman, käy ilmi, että 
maksuaikaa vastaava termiinikurssi on se va­
luuttakurssi, jota kauppaneuvottelussa on käy­
tettävä tavaran hinnoittelussa, kun siirrytään 
laskutusvaluutasta toiseen. Jos päivä- ja ter­
miinikurssit poikkeavat toisistaan ja laskutus­
valuuttaa muutettaessa käytetään sopimusta 
tehtäessä vallitsevaa päiväkurssia muiden kau-
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suoranainen tunnusmerkki on, ettei mar­
kalla ole varsinkaan lyhyissä sitoumuk­
sissa »yleistä korkotasoa», joka olisi kaik­
kien tiedossa. Esimerkiksi käyköön Euro­

moneyn huhtikuun numero, joka kertoo, 
että 90 päivän kauppavekseleiden korko on 
Suomessa 9-12.50 prosenttia. Tämä on 
aivan liian laaja haarukka, jotta ulkomai­
nen yritys voisi tietää mitä se voi kohtuu­
della saatavastaan vaatia tai v~lastaan 

maksaa. Sitäpaitsi tuo haarukka on vähän 
alakanttinen ainakin ulkomaiselle yrityk­
selle, mikä sekin ilmentää vajavaista in­
formaatiota. 

Yhtenäinen korkotasokaan ei riitä, että 
jotakin valuuttaa käytettäisiin laajasti. 
Koron lisäksi markkinaosapuolilla täytyy 
olla tietoa valuutan riskiominaisuuksista. 
Jos tietoa on vähän, riski koetaan suureksi 
ja kyseistä valuuttaa kartetaan. 

Suomen lyhyen pääoman 

markkinoiden kehittäminen 

Suomen Pankin vetäydyttyä markan ter­
miinimarkkinoilta kaksi vuotta sitten ovat 

pan ehtojen pysyessä ennallaan, jompikumpi 
osapuoli voittaa ja toinen häviää. Voidaan toi­
voa, että suomalaiset yritykset ovat olleet tässä 
suhteessa ulkomaisia valppaampia ja viisaam­
pia ja tehneet vaivattomasti ylimääräistä voit­
toa. On kuitenkin valitettavasti epäiltävissä, 
ettei näin ole ollut. Ensinnäkin, suomalaisia 
yrityksiä on viime vuosina yllytetty siirtymään 
markkalaskutukseen esittämättä samalla millä 
ehdoin siirtyminen kannattaa; markkalasku­
tuksesta on tehty arvo sinänsä. Toiseksi, koska 
ulkomaiset yritykset näyttävät terminoivan 
markkapositionsa lähes rutiininomaisesti, ne 
ilmeisesti edellyttävät, ettei siirtyminen mark­
kalaskutukseen ja siihen liitetty terminointi 
johda niiden kannalta huonompaan lopputulok­
seen kuin laskutus heidän preferoimassaan va­
luutassa. Ilmeistä siis on, että jos joku on 
markkalaskutukseen siirtymisestä kärsinyt, niin 
se on suomalainen osapuoli. 
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markkinat saaneet toimia varsin rauhalli­
sissa oloissa. Tästä on saattanut syntyä 
käsitys, että ne ovat vakaalla pohjalla ja 
että ne pystyvät toimimaan myös vähem­
män rauhallisissa oloissa. Näin ei kuiten­
kaan ilmeisesti ole juuri siitä syystä, ettei­
vät markan termiinimarkkinat tukeudu 
kunnollisiin markan omiin lyhyen pää­
oman markkinoihin. Lyhyen paaoman 
markkinoiden epätäydellisyydet aiheutta­
vat nimittäin sen, ettei termiinikurssien 
asettaminen voi suomalaisissa pankeissa 
perustua hyvin määriteltyyn korkoeroon 
valuutan ja markan välillä, koska markalla 
ei ole yleistä korkotasoa esimerkiksi kol­
men tai kuuden kuukauden maturiteeteil­
leo Näinollen pankki tarvitsee esimerkiksi 
kuuden kuukauden termiinikurssin mää­
räämiseksi arvion siitä, mitä marginaali­

korkoa se itse tulevan puolen vuoden aika­

na maksaa markkarahoituksestaan. Tämä 

arvio on epävarma. Voidaan siis sanoa, 
että pankille jää korkoriski, vaikka se voi­

kin poistaa kurssiriskin kattaessaan ter­

miinipositionsa vastaavalla avistapositiol­
la. Mahdollisten häiriöiden tullen tämän 

riskin suureneminen saattaa aiheuttaa 
markan termiinimarkkinoiden ohenemisen 

siitä, mitä ne ovat olleet kuluneen kahden 
varsin rauhallisen vuoden aikana. 

Mistä sitten Suomen lyhyen pääoman 

markkinoiden kehittyminen kiikastaa? 

Maissa, joissa on tehokkaat lyhyen pää­

oman markkinat, perustan muodostavat 

valtion lyhytaikaisten vekseleiden mark­

kinat. Suomessakin epäilemättä helpoin ja 

tehokkain tapa kehittää lyhyen pääoman 

markkinoita olisi valtion 3-12 kuukauden 
mittaisten vekseleiden liikkeellelaskemi­

nen. Muutaman miljardin markan suurui­

nen varanto synnyttäisi markkinoille pe­

rusliikevaihdon, jonka pohjalta markkinat 

kasvaisivat. 

Tämä ehdotus on varsin yksinkertainen 
ja sen on nähty toimivan muissa maissa. 
Mutta se saattaa kohdata vastustusta ra­
hoituslaitosten taholta. Voi epäillä, ettei­
vät suomalaiset pankit ole aidosti kiinnos­
tuneita lyhyen pääoman markkinoiden ke­
hittämisestä, koska markkinoiden epätäy­
dellisyydet takaavat niiden nykyisen mo­
nopolistisen aseman. Pankit eivät näytä 
kiinnostuneen pääomamarkkinoiden kehit­
tämisestä täydellisemmiksi, vaan ne ovat 
pikemminkin pyrkineet pitämään yllä epä­
täydellisyyksiä voidakseen pitää asiak­
kaittensa kaikki pankkiasiat mahdollisim­
man hyvin omassa kontrollissaan - tämä 
on käynyt ilmi mm. keskustelussa ulko­
maisten pankkien maahantulosta. 

Toki pankit voivat osittain perustellusti 
väittää, etteivät ne ole esteenä pääoma­
markkinoiden kehittämiselle, vaan että 
esteenä on keskuspankin harjoittama kor­
kojen säätely. Yhtä perustellusti keskus­
pankki voi väittää, että pankeilla on Suo­
messa niin paljon monopolivoimaa, että 
pankkien soveltamia korkoja on pakko sää­
dellä. Onko tämän ristiriidan ratkaisemi­
seksi ehkä välttämätöntä purkaa pankkien 
välinen kartelli ? 

Markan termiinimarkkinoiden kehittä­
minen näyttää siis liittyvän niin syvällisiin 
Suomen rahoitusmarkkinoiden ongelmiin, 
ettei myöskään kokonaistaloudellista näkö­
kulmaa voi sivuuttaa. Suomen lyhyiden 
pääomamarkkinoiden kehittyminen ja nii­
den integroituminen kansainvälisiin pää­
omamarkkinoihin epäilemättä vähentää 
Suomen ns. rahapoliittista autonomiaa: 
mitä täydellisemmät lyhyen pääoman 
markkinat ovat, sitä suurempi osa keskus­
pankin yleisesti likviditeettiin vaikuttavis­
ta toimenpiteistä purkautuu ulkomaille ja 
sitä voimakkaammin kansainvälisten pää­
omamarkkinoiden heilahtelut heijastuvat 
Suomeen. Ei ole kuitenkaan selvää, kuin-



ka paljon Suomen rahapoliittisen autono­
mian mukana menetetään, onhan rahapoli­
tiikka ainakin ajoittain pikemminkin voi­
mistanut kuin vaimentanut Suomen suh­
dannevaihteluita. Lisäksi on huomattava, 
ettei lyhyen pääoman markkinoiden kehit­
tyminen välttämättä vesitä rahoituspoli­
tiikkaa, joka kohdistuu pitkän pääoman 
markkinoihin. Näitä raha- ja rahoitus­
politiikan peruskysymyksiä on syytä miet­
tiä siitä riippumatta, mitä mieltä on lyhyen 

PERTTI HILTUNEN 

Tarkoitukseni on puheenvuorossani esittää 
pankkien näkemys termiinimarkkinoiden 
nykytilasta ja mahdollisesti hakea paran­
nusehdotuksia niiden kehittämiseksi. 

Suomessa raha- ja valuuttamarkkinat 
ovat rajoitetut. Valuuttamarkkinat toimi­
vat olosuhteet huomioon ottaen kuitenkin 
hyvin, vaikka niiden voidaan katsoa kä­
sittävän noin tusinan verran enemmän tai 
vähemmän aktiivisesti kauppaa käyviä ko­
timaisia pankkeja (mukaan lukien ensim­
mäinen »kotimainen» ulkomainen pankki) 
ja muutama harva ulkomainen pankki (lä­
hinnä tässä yhteydessä suomalaisten pank­
kien ulkomaiset tytärpankit). Pankit kil­
pailisivat mielellään varmasti myös koroil­
la, mutta korkojen jäykkyys Suomessa on 
lähinnä keskuspankista ei pankeista joh­
tuvaa. 

Valuuttamarkkinoilla pankkien keski­
näisessä valuuttakaupassa harrastetaan 
melkoisesti arbitragea riippumatta siitä 
kuka on vastapuoli. Tosin markkinoita 
häiritsee se, että ne ovat erittäin riippuvai­
set parista pankista. 
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pääoman markkinoiden kehittämisestä. 
Ilmeisesti nimittäin lyhyen pääoman mark­
kinat kehittyvät jossakin määrin joka ta­
pauksessa. 

Edellä esitetyt kommentit osoittanevat, 
että markan ja muiden valuuttojen välis­
ten termiinimarkkinoiden kehittäminen 
liittyy Suomen lyhyen pääoman markki­
noiden kehittämiseen ja sitä kautta kaik­
kiin muihin mielenkiintoisiin raha- ja ra­
hoituspoli tiikan ongelmiin. 

Termiinimarkkinat Suomessa 
1. 4.1980 lähtien 

Pankkien taholta esitettiin Suomen Pan­
kin vetäytyessä termiinimarkkinoilta epäi­
lyjä siitä, miten Suomen pienet valuutta­
markkinat pystyisivät toimimaan uusissa 
olosuhteissa. Kuluneet kaksi vuotta ovat 
kuitenkin osoittaneet markkinoiden toimi­
neen hämmästyttävän hyvin huolimatta 
vaikeista kansainvälisistä valuuttamark­
kinoista ko. aikana. 

Suomen Pankki on seurannut tarkkaan 
myös pankkien valuuttapositiota. Voidaan 
sanoa, että monessa tehokkaiden valuutta­
markkinoiden maassa viranomaisten val­
vonnan rajat ovat paljon löysemmät kuin 
Suomessa. 

Termiinimarkkinoiden kehityksestä 

Erityisesti v. 1980 loppupuolelle ja vuo­
delle 1981 kokonaisuudessaan olivat tun­
nusomaisia termiinikurssien voimakkaat 
vaihtelut, jotka heijastelivat sekä kansain-
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välisen korkotason että kotimaisen likvidi­
teetin rajujakin muutoksia. 

Huomattavaa oli v. 1981 alkupuolella 
yritysten valuuttamyynnit, jotka tapahtui­
vat pankeille edulliseen korkotasoon. Syy­
nä tähän melkein hinnasta riippumatto­
maan myyntiin oli turvata valuuttatulot 
eräissä tärkeissä valuutoissa. Tilanne 
muodostui eräässä vaiheessa jopa paniikin­
omaiseksi. 

Kysymys siitä kuinka paljon termiinit 
»helpottavat» tai »kiristäväb> rahamarkki­
noita on jatkuvasti ollut keskustelun alai­
sena. Pankkien näkemys tässä kysymyk­
sessä on yksiselitteinen. Eivät termiinit 
muuta oleellisesti rahamarkkinoiden tilaa. 
Ne vain muuttavat ajankohtia. Termiini­
kurssit kyllä epäilemättä antavat kuvan 
siitä, mikä on markan korko tai marginaa­
lirahan korko rahamarkkinoilla. 

Pankkien väliset termiinimarkkinat 

Yritysten käyttäytyminen 
valuuttamarkkinoilla 

Yritysten pääasiallinen tarkoitus toimies­
saan termiinimarkkinoilla olisi lähinnä 
turvata valuuttapositionsa eli ajatella out­
right-hintoja. Tosin osa suuryrityksistä 
perustaa ajattelunsa markan korkoon ja 
pystyy sen myös laskemaan pankkien ter­
miini pisteistä. 

Yritykset kuitenkin toimiessaan ns. har­
mailla markkinoilla ensisijaisesti ajattele­
vat markkalikviditeettiänsä eivätkä niin­
kään kurssisuojaustaan. 

Pankkien väitetään olevan Suomessa ha­
luttomampia tekemään useiden vuosien 
pituisia termiinisopimuksia verrattuna ul­
komaisiin pankkeihin. Suomalaiset pankit 
ovat jo tehneet pitkiäkin termiinisopimuk­
sia. Vaikeutena on tietysti markkinoiden 
pienuus ja kattamisvaihtoehtojen vähäi­
syys. Pankit kuitenkin jatkuvasti pyrki­
vät siihen, että näitä vaihtoehtoja saatai­

Kaupankäynti markalle on lisääntynyt siin enemmän. 
yllättävänkin paljon viime aikoina. Suo-
men Pankki on usein korostanut markan 
osuuden lisäämisen tarpeellisuutta. Onko 
Suomen Pankki edelleen samaa mieltä täs­
tä asiasta? Ulkomaiset pankit ovat enene­
vässä määrin tehneet termiinikauppoja 
markkoja vastaan. Periodeista ja summis­
ta voi päätellä, että kyseessä ei ole speku­
lointi markan indeksien muutoksilla. 

Pankkien termiinimarkkinoilla toimimi­
nen on pitkälle eri pankkien omaksumien 
toimintofilosofioiden tulos. Jotkut pankit 
ajattelevat termiinejä markka koron mu­
kaan, toiset taas outright termiinihintojen 
mukaan. Näin ollen pankit pääsevät hyö­
tymään toisten pankkien kustannuksella 
ainakin hetkellisesti. Tämä on jo osoitus 
siitä, että termiinimarkkinoilla pystytään 
harrastamaan arbitragea melkoisessa mää­
rin. 

Termiinimarkkinoiden vaikutukset 
raha- ja valuuttamarkkinoiden 
kehitykseen 

Termiinimarkkinoilla esiintyy jo eräiden 
pankkien taholta aikaisemmin mainittua 
tehokasta arbitragea, jossa yritetään hyö­
dyntää vallitsevia näkemys- ja korkoeroja. 

Suomen Pankin termiini-interventio on, 
kuten Tom Nordman esitelmässään kertoo, 
ollut pienimuotoista ja kokeilevaa, mutta 
pankkien kannalta positiivinen merkki 
siitä, että Suomen Pankki näin haluaa 
näyttää markkinoille sen mielestä oikean 
kurssitason. Tulevaisuudessa tulee ole­
maan mielenkiintoista nähdä interventio 
termiinimarkkinoilla valuuttavarannon va­
kauttamiseksi. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1982:3 

Mistä johtuvat kotitalouksien säästämisasteiden 
maittaiset tasoerot?* 

ERKKI KOSKELA - MATTI VIREN 

1. Johdanto 

Kansainvälisen aineiston valossa ko­
titalouksien säästämisaste eli säästä­
minen suhteessa käytettävissä oleviin 
tuloihin vaihtelee voimakkaasti vuo­
desta toiseen. Vuosittaisen vaihtelun 
·ohella on merkillepantavaa säästä­
misasteiden tason ja pitkän tähtäimen 
kehitystrendien maittainen erilaisuus, 
kuten nähdään kuviosta 1, jossa on 
·esitetty kotitalouksien säästämisas­
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, että taloudellinen 
toimeliaisuus on vaihdellut k.o. mais­
sa melko samalla tavoin, niin säästä­
misasteiden vaihteluiden selittäminen 
näyttäisi melko pulmalliselta tehtä­
vältä. Taloudellisen kehityksen ja 
vakauttamispolitiikan näkökulmasta 

* Kiitämme valt.yo. Timo Rajakangasta 
aineiston keräämisessä saamastamme avusta 
sekä Pohjoismaista Taloudellista Tutkimusneu­
vostoa ja Osuuspankkijärjestön Tutkimussää­
tiötä saamastamme rahoituksellisesta tuesta. 

kotitalouksien säästämisaste, jonka 
muutokset vaikuttavat sekä suoraan 
että rahamarkkinoiden kautta koko­
naiskysyntään, on kuitenkin sangen 
tärkeä muuttuja: siihen vaikuttavien 
tekij.öiden erittely omaakin poikkeuk­
sellisen suurta mielenkiintoa. 

Säästämisasteen lyhyen tähtäimen 
vaihteluiden selittäminen hyväksi­
käyttäen kulutus- ja säästämisteorioi­
den tavanomaisia muotoiluja, joissa 
inflaatiolla ei ole mitään itsenäistä 
roolia, on osoittautunut puutteellisek­
si 1970-luvulla. Tänä ajanjaksona 
inflaatio ja kotitalouksien säästämis­
aste ovat monessa maassa olleet nou­
sussa, ja koska nimelliskorot eivät ole 
läheskään täysin joustaneet inflaatio­
vauhdin muutoksiin, on 'reaalikorko' 
alentunut. Usein on oltu taipuvaisia 
meikäläisessäkin keskustelussa ajat­
telemaan, että kotitalouksien säästä­
misasteen ja 'reaalikoron' välillä on 
positiivinen riippuvuus. Säästämis­
asteen olisi tapahtuneen kehityksen 
valossa pitänyt tämän mukaan alen­
tua, mitä ei ole kuitenkaan yleisesti 
ottaen tapahtunut (ks. kuvio 1). In­
flaation ja säästämisen välinen riip-
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Kuvio 1. Kotita[ouksien säästämisasteet eräissä OECD-maissa. 

puvuus on herättänyt runsaasti kes­
kustelua 1970-1uvulla (ks. Koskela & 
Viren, 1982A). Tässä yhteydessä on 
voimakkaasti tähdennetty, että in­
flaation vaikutuksissa säästämiseen 
on olennaista se, missä määrin inflaa­
tio on odottamatonta. Tällöin on aja­
teltu seuraavasti: Inflaation ja suh­
teellisten hintojen muutosten tapah­
tue~sa samanaikaisesti kuluttaja-sääs­
täjät eivät kykene erottelemaan nii­
den välillä, koska he eivät tarkkaan 
tunne hyödykkeiden ostohetkellä val­
litsevaa inflaatiota, vaan muodosta­
vat siitä odotuksen. Jos inflaatio on 
odottamatonta - tyypillinen tilanne 
inflaation kiihtyessä - niin kulutta­
ja-säästäjät huomaavat ostamiensa 
hyödykkeiden olevan kalliimpia ja 

tulkitsevat tämän virheellisesti osta­
miensa hyödykkeiden suhteellisten 
hintojen nousuna ja vähentävät ky­
syntäänsä. Seurauksena on säästä­
misasteen nousu annetuista reaali­
tuloista. Tämän »epätasapainohypo­
teesin» mukaan säästämisaste liittyy 
siten positiivisesti odottamattomaan 
inflaatioon, lisäksi odottamaton reaa­
litulojen muutos vaikuttaa positiivi­
sesti säästämisasteeseen.1 Olemme 

1. Vaihtoehtoisesti (ja täydentävästi) voi­
daan ajatella seuraavasti: Oletetaan, että ku­
luttaja-säästäjän käsitys tulevasta inflaatiosta 
muuttuu siten, että sitä tarkistetaan ylöspäin. 
Tällöin 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 ylöspäin ny-



tehneet runsaasti empiiristä tutki­
musta »e,pätasapainohypoteesia» vii­
tekehikkona hyväksikäyttäen sekä 
Suomen että kansainvälisellä vuosi­
ja neljännesvuosiaineistoilla. Näissä 
tutkimuksissa »epätasapainohypotee­
si» on osoittautunut sangen menes­
tykselliseksi kotitalouksien säästä­
misasteen lyhyen tähtäimen vaihte­
luiden selittäjäksi (ks. Koskela & 
Viren, 1981, 1982A, 1982B, 1982C). 

Kuten edellä todettiin, kotitalouk­
sien säästämiskäyttäytymisessä ilme­
nee huomattavia maittaisia eroja pait­
si säästämisasteiden lyhyen tähtäi­
men vaihteluissa myös säästämisas­
teiden tasoissa ja kehitystrendeissä. 
Kotitalouksien säästämisasteiden 
maittaisten tasoerojen selittäminen 
<>n kuitenkin lähes kokonaan laimin­
lyöty tutkimusongelma. Jos katso­
taan, ettei ainoastaan kansantalouden 
kokonaissäästämisellä, vaan myös sen 
jakaantumisella kotitalouksien, yri­
tysten ja julkisen sektorin kesken on 
merkitystä säästämisvarojen synnyt­
tämänerilaisen investointitoiminnan 
vuoksi, niin kotitalouksien säästämis­
asteen tasoon vaikuttavien tekijöiden 
€rittely on tuiki tarpeellista. Kuvion 
1 mukaanhan Suomi - yhdessä 
Ruotsin kanssa - kuuluu maihin, 
joissa kotitalouksien (vapaaehtoinen) 
säästämisaste on kansainvälisesti ot­
taen poikkeuksellisen alhainen. Ku­
viosta 2, jossa on esitetty eri sekto­
Tien osuudet kansantalouden (net­
to) säästämisestä e.m. OECD-maissa, 

kyinen kulutus vähenee ja säästäminen kasvaa. 
Näin tulevaa inflaatiota koskevien odotusten 
vaihtelut johtavat inflaation ja säästämisen vä-
1isen positiiviseen riippuvuuteen »epätasapai­
nohypoteesia» muistuttavalla tavalla (ks. Kos­
kela & Viren, 1982 C). 

285 

ilmenee toisaalta että Suomen ja 
Ruotsin poikkeuksellisen alhaisia ko­
titalouksien säästämisasteita on -
aiemmin - vastannut 'korkea' julki­
sen sektorin säästäminen.2 

2. Laajennettu elinkaarihypoteesi 
säästämisasteiden tasoerojen 
selittäjänä 

Mitkä tekijät vaikuttavat kotitalouk­
sien säästämiskäyttäytymiseen? Eh­
kä luontevinta on lähteä liikkeelle ns. 
elinkaarihypoteesin mukaisesta ajat­
telusta, jossa säästäminen (ja lainan­
otto ) nähdään mekanismina, jonka 
kautta kulutus sopeutetaan pitkän 
tähtäimen »pysyväistuloa» vastaaval­
le tasolle. Jos tuloprofiili on aluksi 
nouseva ja myöhemmin (eläkeaika­
na ) laskeva, niin lainanotot, säästä­
minen ja lainojen takaisinmaksu sekä 
säästöjen purkaminen seuraavat toi­
siaan. Kasvavassa taloudessa säästö­
jen määrä ylittää säästöjen purkami­
set, jolloin päädytään kotitalouksien 
säästämisasteen ja reaalitulojen kas­
vuvauhdin väliseen positiiviseen riip­
puvuuteen.3 Mainittu riippuvuus 

2. Luvut ovat vuosia 1965-77 koskevia kes­
kiarvoja. Kanadan osalta osuudet eivät yhteen­
laskettuna muodosta 100 °/o:ia. OECD:n tilas­
toissa näet Kanadan kohdalla on suuri tilasto­
virhe (-11.7 Olo). 

3. Ongelmana tässä hypoteesissa on mm. tu­
losten suuri herkkyys sen suhteen, miten tulo­
odotusten ajatellaan muodostuvan. Mikäli koti­
taloudet ottavat huomioon taloudellisen kasvun 
omaa »pysyväistuloaan» laskiessaan, niin sääs­
täminen saattaa jäädä negatiiviseksi (ks. esim. 
Farrell (1970), joka osoitti, että jo 4 Ofo:n talou­
dellinen kasvu, jos se huomioidaan »pysyväis­
tuloa» muodostettaessa, tuottaa elinkaarihypo­
teesilla keskimäärin negatiivisia säästämis­
asteita). 
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Taulukko 1. Säästämiskäyttäytymiseen liittyviä muuttujia eräistä OECD-maista 1965-77. 

(1) (2) (3) 
sääst. infl. tulojen 
aste vauhti kasvuv. 

Belgia (BEL) 16.10 5.67 4.40 
Iso-Britannia (UK) 6.56 8.89 1.80 
Itävalta (ITV) 8.75 5.00 4.17 
Japani (JAP) 18.13 8.13 7.33 
Kanada (KAN) 8.01 5.23 5.64 
Kreikka (KRE) 16.35 5.78 6.88 
Ranska (FRA) 13.23 6.45 4.73 
Ruotsi (RU) 4.25 6.80 2.43 
Saksan Lt. (GER) 15.52 4.16 3.65 
Suomi (FIN) 3.75 8.46 3.74 
Sveitsi (SVE) 13.55 4.92 2.61 
Yhdysvallat (USA) 7.54 4.75 3.74 

Korrelaatio 
sääst.asteen -.28 .59 
kanssa 

määräinen reaalitulojen kasvuvauhti 
(3), yli 65-vuotiaiden osuus koko 
väestöstä (4), yli 65-vuotiaiden työ­
hönosallistumisaste (5), työttömyys­
aste (6), eläke-etuudet jaettuna yli 
65-vuotiaiden määrällä ja suhteutet­
tuna per capita bruttokansantuottee­
seen (7), sosiaaliturvaetuisuudet suh­
teutettuna bruttokansantuotteeseen 
(8) ja 'reaalikorko' (valtion obligaa­
tiokorko miinus inflaatiovauhti) (9). 

Eläke-etuisuuksien suhteellista ta­
soa kuvaava muuttuja (7) vastaa 
Feldsteinin em piirisissä tutkim uksis­
saan käyttämää sosiaaliturvaindi­
kaattoria. Lisäksi taulukossa 1 on 
esitetty edellämainittujen muuttujien 
korrelaatio kertoimet säästämisasteen 
suhteen. 

Jos tarkastellaan mainittuja korre­
laatiokertoimia sekä kuviossa 3 esi­
tettyjä havaintoja, niin reaalitulojen 
kasvuvauhti ja säästämisaste näyttä-

(4) (5) (6) (7) (8) (9) 
yli 65 yli 65 työt. eläke- sos. »reaali-
osuus oS.aste aste etuud. turva korko» 

13.44 4.28 2.88 44.79 18.18 1.88 
13.18 11.82 2.69 71.47 13.44 1.18 
14.29 5.71 1.61 71.42 18.18 3.00 

7.24 32.92 1.42 12.14 6.08 -.56. 
8.15 14.06 5.45 48.33 12.42 2.20 

10.45 19.10 3.12 67.84 9.97 .57 
12.97 10.83 2.65 48.50 16.45 1.62 
14.05 9.54 1.94 80.96 20.33 .67 
13.44 9.68 1.72 74.59 18.29 3.68 
9.48 8.61 2.71 91.79 13.85 .18 

11.72 19.1Q .11 62.03 11.08 .18 
9.96 15.58 5.17 68.49 9.85 1.69 

-.11 .44 -.31 -.67 -.29 -.01 

vät liittyvän positiivisesti toisiinsa, 
mutta sensijaan säästämisasteen ja 
demografisten muuttujien välistä 
riippuvuutta ei ole havaittavissa. Sys­
temaattiset empiiriset tutkimukset 
tukevat näitä informaalisia tarkaste­
luja (ks. Koskela & Viren, 1982D). 
Mitä tulee puolestaan sosiaaliturva­
muuttujien merkitykseen, niin esillä 
oleva poikkileikkausaineisto näyttäi­
si viittaavan eläketurvaetuisuuksien 
suhteellista tasoa kuvaavan muuttu­
jan ja säästämisasteen väliseen kään­
teiseen rHppuvuuteen Feldsteinin 
esittämien tulosten mukaisesti. Sa­
mansuuntainen, joskin huomattavasti 
heikompi, 'riippuvuus' näyttäisi val­
litsevan kaikkien sosiaaliturvaetui­
suuksien (suhteessa bruttokansan­
tuotteeseen) ja säästämisasteen välil­
lä. On kuitenkin syytä olla aineiston 
tulkinnassa varovainen; muutama 
maa - tässä tapauksessa Japani, 
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Kuvio 3. Kotitalouksien säästämisaste, reaalitulojen kasvuvauhti, inflaatiovauhti, 'reaalikorko', 
työttömyys jm sosiaaliturvaindikaattoreita eräistä OECD-maista (1965-77). 

Suomi ja Ruotsi - saattavat muuttaa 
'riippuvuuden' päinvastaiseksi. Em­
piiriset tutkimukset suuremmalla 
kansainvälisellä aineistolla eivät kui­
tenkaan näyttäisi antavan tukea edel­
läesitetyille informaalisille tarkaste­
luille. Mainittujen tutkimusten mu­
kaan eläke- ja/tai sosiaaliturvaetui­
suuksien lisääntyminen on alentanut 
lähellä eläkeikää olevien työhönosal­
listumisastetta vaikuttamatta (olen­
naisesti) kotitalouksien säästämisas-
5 

teeseen (ks. Koskela & Viren, 
1982D). Joidenkin yksittäisten mai­
den kohdalla - esimerkkinä Ruotsi 
- on havaittu systemaattista evi­
denssiä säästämisasteen ja sosiaali­
turvaetuisuuksien käänteisestä riip­
puvuudesta, mutta kaiken kaikkiaan 
laajenetusta elinkaarihypoteesista ai­
noastaan reaalitulojen kasvuvauhti 
on osoittautunut selvästi merkityk­
selliseksi muuttujaksi. Kuitenkaan 
sen avulla ei kyetä läheskään tyy-
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dyttävästi selittämään säästämisas­
teiden maittaisia eroja, joten tarve 
lisämuuttujien tarkasteluun on ilmei­
nen. 

3. 'Reaalikorko' ja säästämisaste 

Taulukon 1 ja siihen liittyvän kuvion 
3 perusteella inflaation ja säästämis­
asteen välillä näyttäisi vallitsevan 
poikkileikkausaineistossa lievähkö 
negatiivinen riippuvuus. Tuntuisi 
houkuttelevalta yhdistää korkea inf­
laatiovauhti alhaiseen 'reaalikorkoon' 
kuten nykyään on muodikasta meikä­
läisissä säästämisestä esitetyissä kan­
nanotoissa. Näyttää kuitenkin siltä, 
ettei näin voi tehdä. Reaalisen (obli­
gaatio) koron ja säästämisasteen vä­
lillä ei nimittäin ole minkäänlaista 
riippuvuutta päinvastoin kuin yleen­
sä oletetaan. Tulos saattaa osin ai­
heutua käytetystä reaalikorkomuut­
tujasta ja voidaan kysyä, kuvaako 
käytetty muuttuja odotettua reaalista 
tuottoa säästämisestä. Säästämisen 
ja reaalikoron välisestä yhteydestä on 
viime aikoina tehty varsin runsaasti 
yksityiskohtaista empiiristä tutki­
musta eri maissa. Tässä yhteydessä on 
mm. kiinnitetty erityistä huomiota 
odotetun reaalikoron kvantifiointiin. 
Näiden tutkimusten mukaan ei ole 
selvää empiiristä evidenssiä reaaliko­
ron ( positiivisesta) vaikutuksesta 
säästämisasteeseen. Sama koskee 
myös Suomea. (ks. Carlino, 1982, 
Koskela & Viren, 1982B, 1982C). 

Tätä tulosta ei ole syytä pitää mi­
tenkään yllättävänä. Päinvastoin se 
on täysin sopusoinnussa tavanomai­
sen teoreettisen päättelyn kanssa: 
säästämisestä saadun tuoton nousu 

vähentää nykyistä kulutusta substi­
tuutiovaikutuksen vuoksi, mutta li­
sää sitä tuoton nousun aiheuttaman 
tulovaikutuksen vuoksi. Kokonais­
vaikutus riippuu substituutio- ja tu­
lovaikutusten suhteellisesta voimak­
kuudesta. Epätäydellisillä pääoma­
markkinoilla on lisäksi huomioitava 
se, että reaalikoron muutokset vai­
kuttavat säästämiseen asymmetrises­
ti: koron nousu tuntuu voimakkaam­
min kuin koron lasku (vrt. Jackman 
ja Sutton (1982)). Voi sitäpaitsi ol­
la, ettei 'reaalikorko'-muuttujan roo­
lia säästämiseen vaikuttavana tekij ä­
nä ole oikealla tavalla täsmennetty. 
Tässä yhteydessä viittaamme epävar­
muuden vaikutuksiin säästämiskäyt­
täytymiseen. Historiallisesti inflaa­
tiovauhdin kasvuun on liittynyt myös 
sen vaihtelevuuden kasvu. Mikäli 
nimellistulot eivät ole täysin indek­
soituja, niin reaalituloihin ja reaali­
korkoon liittyvä epävarmuus saattaa 
kasvaa inflaatiovauhdin myötä. 
Reaalituloihin liittyvän epävarmuu­
den kasvua säästämisastetta nostava­
na tekijänä ovat tähdentäneet mm. 
Juster ja Wachtel (1972). Mutta kos­
ka nimelliskorot pääomamarkkinoil­
la ovat suhteellisen jäykkiä; niin 
inflaatiovauhdin kasvuun saattaa 
liittyä reaalikorkoa koskevan epävar­
muuden kasvu samanaikaisesti kun 
reaalikorot laskevat. 

Kun puhtaan tuloriskin tapaukses­
sa on luontevaa ajatella 'varovaisuus­
säästämisen' kasvavan, niin pääoma­
riskin tapauksessa näin ei välttämät­
tä ole asianlaita. Säästämisen kasvu 
merkitsee näet tällöin sitä, että pohja, 
jolta riskiä otetaan kasvaa, mitä ris­
kiä kaihtavat kuluttaja-säästäjät voi­
vat pyrkiä välttämään (ks. tarkem-



min Rothschild ja Stiglitz, 1971).5 
Reaalikorkoon liittyvän epävarmuu­
den ja säästämisasteen väliseen yh­
teyteen ei ole toistaiseksi kiinnitetty 
juuri lainkaan huomiota sen parem­
min korkopoliittisessa keskustelussa 
kuin empiirisissä analyyseissakaan. 

4. Lopuksi 

Edellä on tarkasteltu kotitalouksien 
säästämisasteiden maittaisiin, melko 
huomattaviin taso eroihin vaikuttavia 
tekijöitä. Nämä maakohtaiset erot 
näyttävät nykyisen tutkimuksen ja 
olemassaolevan aineisto pohjan valos­
sa sangen puutteellisesti selitetyiltä. 
Lähes ainoa selvä tekijä on kotita­
louksien säästämisasteen ja reaalitu­
lojen kasvuvauhdin välinen positiivi­
nen riippuvuus. Sitävastoin demo­
grafiset tekijät, sosiaaliturvaetui­
suuksia kuvaavat indikaattorit sen 
paremmin kuin reaalikorkomuuttu­
jatkaan eivät näytä nykyisen evidens­
sin valossa kykenevän selittämään 
säästämisasteissa havaittuja kansain­
välisiä eroja. 

Mistä sitten voi olla kysymys ? Jos 
jätetään pois erilaisten tilastovirhei­
den mahdollisuus, jäljelle jää joukko 
institutionaalisia tekijöitä, jotka saat­
tavat olla vaikeasti kvantifioitavissa 
ja kontrolloitavissa. Kuvio 2 näyttäi­
si kuitenkin viittaavan siihen, että 

5. Toisaalta inflaatiovauhdin kasvu/inflaa­
tioriskin lisääntyminen vaikuttaa säästäjien 
portfoliovalintaan siten, että säästäjät pyrkivät 
suosimaan niitä sijoituskohteita, joiden tuotot 
korreloivat eniten inflaatiovauhdin kanssa. Ts. 
säästäjät ovat valmiita tinkimään tuottovaati­
muksistaan inflaatioriskiä vastaan suojautues­
saan (vrt. Chen (1980)). 
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näillä tekijöillä voi olla hyvinkin 
huomattava merkitys. Tällaisia ovat 
mm. perintöjärjestelmien ja rahoi­
tusmarkkinoiden rakenne.6 

Voidaan esimerkiksi argumentoi­
da, että rahoitusmarkkinoiden 'ke­
hittymisen' myötä kotitalouksien 
säästäminen lisääntyy seurauksena 
siitä, että kotitalouksille tarjoutuu 
uusia, tehokkaampia mahdollisuuk­
sia kulutuksen ja tulojen kohdenta­
miseen eri ajanjaksoille. Tähän men­
nessä tehdyt empiiriset analyysit 
näyttäisivät selvästi tukevan edellä 
esitettyä hypoteesia (ks. Koskela ja 
Viren (1982F». Ilmeistä onkin, että 
juuri tämän, toistaiseksi miltei tyys­
tin laiminlyödyn aihepiirin osalta tar­
vitaan lisätutkimuksia. 
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KATSAUKSIA 

ASKO KORPELA 

Makromalli opetuksessa 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja .1982:3 

Väitöskirjassani esitelty Suomen kansanta- lähtien 3 yhtälöstä. Niihin liitetään kurs­
louden ekonometrinen kokonaismalli on sin edistyessä lisäpiirteitä niin että lopuksi 
rakennettu kahteen päätarkoitukseen: malli käsittää noin 20 yhtälöä. 

Ensin estimoidaan kulutusfunktioita, 
1 Apuvälineeksi kansantaloustieteen ope- joissa yksityistä kulutusta käsitellään yh-

tukseen tenä kokonaisuutena. Tässä vaiheessa ver-

2 Ajankohtaisen talouskehityksen seuran- taillaan mallin selityskykyä prosenttivir-
taan heen avulla käyttäen paria kolmea perus­

hypoteesia. Näistä selvitetään lyhyen ja 

Näistä jälkimmäinen on näkyvämpää, 
edellinen taas tuntuvampaa. 

Mallilla tuotettuja ennusteita on julkais­
tu säännöllisesti ja näkyvästi mm. päivä­
lehdissä vuodesta 1976 lähtien. Samoin ta-
louspoliittisia kysymyksiä koskevat kirjoi­
tukseni ovat mainitusta vuodesta lähtien 
perustuneet aina AJKA mallilla suoritet­
tuihin laskelmiin. Mallin käsitykseni mu­
kaan tuntuvampi eli opetuskäyttö on sen 
sijaan vähemmän dokumentoitua itse väi­
töskirjassa, joten seuraavassa tarkastelen 
AJKA mallia lähemmin tältä kannalta. 

Makroteorian runko 

Makrotaloustieteen opiskelussa ensimmäi­
nen kosketus kokonaistaloudelliseen mal­
liin tapahtuu äärimmilleen yksinkertaiste­
tun, mutta kuitenkin viralliseen kansanta­
louden tilinpitoon perustuvan AJKC ver­
sion välityksellä. Tämä malli rakennetaan 

pitkän tähtäyksen keskimääräiset ja raja­
kulutusalttiudet sekä vastaavat joustot. 

Samaan tapaan tutkitaan investointiteo­
rioita ja niiden selityskykyä sekä julkisen 
talouden vaikutuksia ja ulkomaankaupan 
riippuvuuksia. Peruskurssin jälkimmäi­
sellä puoliskolla siirrytään tuotantofunk­
tioon ja siitä johdetaan työvoimantarve­
funktio. Selvitetään työpanoksen ja pää­
omapanoksen väliset korvaussuhteet mah­
dollisimman tuoreella havaintoaineistolla. 
Viimeisenä analysoidaan palkkojen, inflaa­
tio-odotusten ja työttömyyden välisiä suh­
teita kuvaavaa Phillips-käyrää. Myös ker­
rannaisvaikutusten selvittäminen kuuluu 
tähän toisen vuoden opiskelijoille tarkoi­
tettuun makroteorian peruskurssiin. 

Kurssin kuluessa käydään edelleen läpi 
viimeksi ilmestynyt laajimmalla, väitös­
kirjassa esitellyllä AJKA mallilla tehty 
ennuste eritellen sen olettamukset ja kriit­
tiset kohdat. Joskus selvitetään myös mui­
den ennustajien julkaisemien ennusteiden 
seuraukset AJKA mallin mukaan. AJKA 



294 

mallin rinnalla käsitellään ETLAn mallia, naan lopullisina tai pohjaksi kokonaan 
joka on väitöskirjassa mainitussa muodos- uutta ajoa suunniteltaessa. 
sa aina käytettävissä. 

Opiskelijan osallistuminen 

Edellä kuvattu kuuri ei pure kaikkiin mak­
roteorian peruskurssin opiskelijoihin. 
Kurssista on mahdollisuus selvitä myös 
ilman omakohtaista empiiristä työskente­
lyä. Mutta joka kurssilla on myös kou­
rallinen niitä, jotka näkevät hieman vai­
vaa opetellessaan käyttämään ABANK tie­
topankkiin liittyvää estimointiohjelmaa. 
Heidät työ tempaa varsin pian kokonaan 
mukaansa, kuten voidaan todeta AJK ai­
kasarjaohjelmiston käyttöä rekisteröivästä 
'isovelitiedostosta'. Monet pyrkivät ennak­
koluulottomasti keksimään jotakin radi­
kaalisti uutta, mutta palaavat ennen pit­
kää käyttörutiinit oppineina vanhoihin ta­
vanomaisiin teorioihin. 

Näyttöpäätetekniikan yleistyttyä on nyt 
myös mahdollisuus kokeilla omia ideoita 
su urimmassakin malli versiossa. Mallista 
on aina saatavissa omaan käyttöön erityi­
sellä EKAKE kopiointiohjelmalla eri tasoi­
sia ja eri yhteyksiin tarkoitettuja versioi­
ta, joista vähäisin muutoksin voidaan teh­
dä oma muunnos ja tutkia oman idean vai­
kutusta mallin selityskykyyn ja sillä teh­
täviin ennusteisiin. 

Kaikki edellä sanottu samoin kuin hie­
man pidemmälle menevät kerroinanalyy­
sit, vaihtoehtolaskelmat ja optimointitehtä­
vät ovat mahdollisia sen tekniikan puit­
teissa, jota käyttäen myös väitöskirjani 
kaikki laskelmat on suoritettu. Kaikki 
edellä mainitut tehtävät suoritetaan tieto­
koneessa eräajoina. Niissä tietokoneelle 

annetaan loppuun saakka ennakolta val­
miiksi muotoiltu tehtävä ja laskelmien tu­

lokset joudutaan hyväksymään sellaisi-

Mallin interaktiivinen käyttö 

Uusin ja edellistä kokemuksen mukaan 
selvästi kiehtovampi mallin käyttö on opis­
kelijan ja tIetokoneen vuoropuhelu eli tie­
tokoneen interaktiivinen käyttö. Interak­
tiivis et ohjelmat ovat käytettävissä paitsi 
Helsingin kauppakorkeakoulun päätehuo­
neissa myös kaikkialla, missä on tavalli­
nen puhelin. Jo parin vuoden ajan on käy­
tössäni ollut matkakirjoituskoneen kokoi­
nen tietokonepääte, joka voidaan esim. 
viedä asiakkaan luo vaikka selkärepussa. 
Millä hyvänsä puhelimella voidaan ottaa 
yhteys Helsingin kauppakorkeakoulun tie­
tokoneeseen. Pääte kytketään sen jälkeen 
suoraan puhelimen kuulokkeeseen. 

Tällä hetkellä on käytettävissä kaksi 
interaktiivista sovellutusta: INTSO ja 
POLSO. Edellistä ohjelmaa opiskelijat ei­
vät ole kovinkaan paljon käyttäneet, mut­

ta se on sitäkin tärkeämpi apuväline mal­
lin tekijälle ja ennustetyöryhmälle. Tämä 

ohjelma on myös ahkerassa konsultointi­
käytössä. 

INTSO ohjelman avulla voidaan erittäin 

tehokkaasti tutkia ja etsiä esimerkiksi jul­

kaisukelpoista ennustetta. Sitä käytettäes­

sä kaikki mallin eksogeenisten muuttujien 

arvot ovat vapaasti muutettavissa kahden 

tai kolmen vuoden pituisella ennustepe­

riodilla. Myös tärkeimmät endogeeniset 

muuttujat ja parametrit voidaan milloin 

hyvänsä eksogenisoida haluttuihin arvoi­

hin ja milloin hyvänsä jälleen endogeni­

soida eli saattaa tilaan, jossa ne määräyty­

vät mallista. Tämän ohjelman käyttö edel­

lyttää kuitenkin yksilöityä, laajaa ja sel­

vää näkemystä eksogeenisten muuttujien 



mahdollisista arvoista sekä tuloksena saa­
tavan ennusteen 'järkevyydestä'. 

Tässä yhteydessä on syytä huomauttaa, 
että AJKA mallilla laaditut ennusteet on 
kyllä saatu sellaisinaan mallin tulostukse­
na, mutta ennuste ei suinkaan ole laadittu 
käsin koskematta ilman inhimillistä panos­
ta. Tämä panos on välttämätön juuri 
eksogeenisten muuttujien arvoja koskevien 
olettamusten osalta. Myös mallin para­
metreja voitaisiin muuttaa ja endogeenisia 
muuttujia eksogenisoida. Tähän mennessä 
vain teknisluontoisten verotusfunktioiden 
parametreja on peukaloitu ja vain endo­
geeninen vienti on joissakin tapauksissa 
eksogenisoi tuo 

INTSO ohjelman sovellutuksia ovat se­
kä INTAJKA että INTETLA eli malli voi­
daan vaihtaa vapaasti, kunhan sitä koske­
va havainto aineisto on järjestetty tiettyyn 
AJK aikasarjaohjelmiston edellyttämään 
muotoon. 

Eräs tämän samoinkuin seuraavankin 
sovellutuksen keskeisistä ideoista on, että 
huomio kohdistetaan muutamiin keskeisiin 
olettamuksiin ja ennustettaviin muuttu­
jiin. Samalla kuitenkin taustalla on käy­
tössä koko iso malli. 

Talouspolitiikan optimointi 

POLSO ohjelma on sokeri pohjalla, sillä 
sen avulla on mahdollisuus tutkia talous­
politiikan vaikutusta keskeisiin kokonais­
taloudellisiin tavoitemuuttujiin. Tämä ta­
pahtuu neliösummamuotoisen tappiofunk­
tion avulla. Mitä sitten tarkoitetaan tap­
piofunktiolla? 

Keskeisille tavoitemuuttujille kuten 
bruttokansantuotokselle, inflaatiolle, työt­
tömyydelle ja vaihtotaseelle annetaan ta­
voitearvot kuluvalle ja kahdelle seuraaval­
le vuodelle. Poikkeamat näistä tavoitear-
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voista ovat saavuttamatta jäänyttä hyvin­
vointia, siis tappiota. Nämä poikkeamat 
tavoitearvoista neliöidään ja kerrotaan 
muuttujien keskinäistä tärkeysjärjestystä 
ilmaisevilla painoarvoilla. Näin saaduista 
luvuista tietokone laskee summan, joka on 
tappiofunktion arvo. 

Tehtävänä on nyt suunnitella sellai­
sia talouspolitiikan toimenpideyhdistelmiä, 
joilla saadaan aikaan mahdollisimman pie­
ni tappiofunktion arvo eli siis mahdolli­
simman pienet poikkeamat annetuista ta­
voitearvoista. Tehtävää vaikeuttaa se et­
tä kaikilla talouspoliittisilla toimenpiteillä 
on aina sekä myönteisiä, että kielteisiä vai­
kutuksia keskeisiin tavoitemuuttujiin. Esi­
merkiksi jos työllisyyttä ja tuotantoa saa­
daan lähemmäs tavoitetta, saatetaan inf­
laation ja vaihtotaseen suhteen joutua 
kauemmaksi tavoitteesta. 

Tämän sovellutuksen opetus ei niinJ,dän 
ole alimman tappio arvon löytyminen, kuin 
se järkeily jota joudutaan harrastamaan 
pyrittäessä tähän minimiin. Sillä tavoin 
joudutaan perehtymään politiikan instru­
menttien ja tavoitteiden välisiin suoriin ja 
epäsuoriin riippuvuuksiin ja opitaan tun­
temaan kansantaloudessa vallitsevia lain­
omaisuuksia. 

Käytössä on rinnakkain useita erilaisia 
talouspolitiikan tavoiteyhdistelmiä, joissa 
suositaan hieman eri keinoja. 

POLSO ohjelman käyttäjän paras tulos 
rekisteröityy erityiseen seurantatiedostoon. 
Tulosta voidaan pyrkiä parantamaan yhä 
uudelleen ja uudelleen. Hyväksi kiihok­
keeksi käyttäjille on osoittautunut paitsi 
mahdollisuus yrittää jatkuvasti parantaa 
omaa tulosta, myös se että jokaisen käyt­
tökerran jälkeen 10 parhaan käyttäjän 
luettelo listautuu käyttäjän päätteelle. Täl­
lä tavoin herää halu päästä 10 parhaan 
listalle ja edelleen listalla on käynnissä 
kova kilpailu kohti kärkeä. 



KESKUSTELUA 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1982:3 

Huomioita eräästä opinnäytetutkimuksesta 

HEIKKI ESKELINEN 

Tuomo Nenosen väitöskirjatutkimuksen 1. Panos-tuotosmenetelmästä 
»Aluetalouden tuotantorakenteen kehittä- aluetutkimuksessa 
minen. Tuotantopoliittisen simulointimal­
lin rakentaminen ja sen soveltaminen lää­
nitasolla.»l tavoitteena on » .•. selvittää 
vaihtoehtoisten tuotantotoiminnan kehittä-
misohjelmien vaikutuksia tuotantoraken­
teeltaan toisistaan poikkeavien kolmen lää­
nin tuloihin, tuotantoon ja pääomantarpee­
seen» ... sekä pyrkiä » .•. etsimään kulle­
kin läänille sellaiset tuotantorakenteen ke­
hitysurat, joiden vaikutus aluetalouksien 
hyvinvoinnin kasvuun olisi mahdollisim­
man suuri.» (s. 141) Haastava tehtävän­
asettelu on painotukseltaan käytännölli­
sempi kuin taloustieteen opinnäytetöissä 
yleensä, mihin tekijäkin viittaa todetes­
saan: » ..• empiiristä tutkimusta tukevan 
teoriaperustan puuttumisen ja tutkimuk­
sen pragmaattisten tavoitteiden vuoksi teo­
reettinen tarkastelu jää käsillä olevassa 
tutkimuksessa melko suppeaksi... tutki­
muksen tieteellinen kontribuutio liittyy 
tutkimusmetodin soveltamiseen.» (s. 16) 

Kyseinen metodi on panos-tuotosmenetel­
mä, joten aluksi on paikallaan luoda sil­

mäys alueelliseen panos-tuotostutkimuk­

seen ja arvioida tutkimuksen asemaa sen 
osana. 

1. Oulun yliopisto. Pohjois-Suomen tutki­
muslaitos A: 1. Oulu 1981. 164 s. Paavo Okko 
esitteli suppeasti tutkimuksen KA:n numerossa 
3/1981. VäItän tuossa yhteydessä esilletulleiden 
arvioiden toistamista. 

Heterogeenisen joukon kysymyksenasette­
luja kattava aluetaloustiede (regional eco­
nomics) on muotoutunut viime vuosikym­
meninä taloustieteen vakiintuneeksi eri­
tyislohkoksi monissa maissa. (Ks. esim. 
Richardson 1978). Suomessa harjoitettua 
taloustieteellistä aluetutkimusta ovat ka-
rakterisoineet aluepolitiikan tarjoama si­
vustatuki (empiiristen tulosten kysyntä 
suunnittelua varten, alueellisen tilastotuo­
tannon kehittäminen, uusien tutkimusyk­
siköiden perustaminen aluepoliittisin pe­
rustein), teoreettisten lähtökohtien erilli­
syys taloustieteen valtavirtauksista sekä 
tutkimusperinteiden ja tutkijakoulutuksen 
kehittymättömyys. Nämä tekijät ovat näh­
tävissä myös Nenosen tutkimuksen yhtey­
dessä. Sen tehtävänasettelu on aluepoli­
tiikan kannalta relevantti ja kyseessä on 
ensimmäinen Oulun yliopistossa esitetty 
kansantaloustieteen väitöskirja. 

Kansantalouden osa-alueet, aluetaloudet, 

eivät ole toiminnallis-institutionaalisia yk­
siköitä. Näin myös niitä koskevat kysy­

myksenasettelut poikkeavat kansantalou­
den vastaavista; esimerkiksi vaihtotaseen 
vajausta ja inflaatiota ei yleensä käsitellä 
aluetaloudellisina ongelmina sen enempää 
talouspolitiikassa kuin taloustieteellisessä 
tutkimuksessakaan. Panos-tuotosmenetel­
män keskeinen asema taloustieteellisen 



aluetutkimuksen välineistössä on ymmär­
rettävissä tätä taustaa vasten: se mahdol­
listaa aluetarkastelun kannalta relevantin 
informaation jäsentämisen (panos-tuotos­
taulukko) ja analysoimisen (panos-tuotos­
malli) varsin disaggregoidussa muodossa. 

Panos-tuotosmenetelmän käyttö aluetut­
kimuksessa juontaa juurensa 1950-luvulta. 
Sittemmin se on kokenut ekspansion mo­
nen muun taloustieteen sovellusalan ta­
paan. Suomestakin löytyy vuodesta 1970 
alkaen kaksinumeroinen määrä alan tut­
kimusselosteita; Nenosen tutkimus on toi-
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kevat tieteelliset kriteerit ovat unohtumas­
sa. Vaiheessa (5) ollaan silloin kun vain 
pieni joukko varsinaisia tutkijoita on jää­
nyt arvioimaan ja kehittelemään vakiin­
tunutta menetelmää, jonka käytännön hyö­
dyntäjille on tarjolla keittokirjatyyppiset 
ohjeet. 

Tämä suppeasti referoitu analyyttisen 
tekniikan elinkaaren periodisointi soveltu­
nee :t;noniinkin taloustieteessä kehitettyihin 
välineisiin - esimerkiksi kustannushyöty­
analyysi saattaisi olla sopiva kohde. Seu­
raavassa sitä kuitenkin käytetään vain 

nen väitöskirja. suomalaisen alueellisen panos-tuotostutki-
Alueellisella panos-tuotostutkimuksella muksen perspektiivinä. 

on erityispiirteitä, joiden vuoksi siitä on 
perusteltua puhua muista panos-tuotos­
menetelmän sovellus aloista erillisenä tut­
kimussektorina. Jensen (1980) tarkastelee 
sen neljännesvuosisadan mittaista kehitys­
tä prosessina, jossa on erotettavissa viisi 
vaihetta: 

(1) alkuperäinen virike, 
(2) menetelmän käyttöönotto, 
(3) käyttö tutkimustekniikkana, 
(4) suunnittelusovellusten diffuusio, sekä 
(5) edelleenkehittely ja arviointi. 

Alueellisessa panos-tuotostutkimuksessa 
on tehty paljon vaiheeseen (3) liittyvää 
tutkimusta: menetelmän mahdollisuuksia 
ja rajoituksia on runsaasti kartoitettu ja 
sitä on käytetty lukuisien talouksien ana­
lyysissa. Painopiste on muuttumassa vai­
heeseen (4), jossa akateemisten tutkimus­
yksiköiden kehittelemä analyyttinen tek-
niikka siirtyy 
arkikäyttöön. 
heen kahteen 

suunni ttel uorganisaa tioiden 
Jensen jakaa tämän vai­
alajaksoon, professionaali-

seen diffuusiovaiheeseen (4a) ja seuraili­
joiden omaksumisvaiheeseen (4b). Edelli­
sessä diffuusio rajoittuu niihin, joilla on 
ammatilliset valmiudet menetelmän so­
veltamiseen, jälkimmäisessä sovell ukset 
muuttuvat virastorutiineiksi ja niitä kos-

Koska panos-tuotosmenetelmä tunnetaan 
yleisesti ja sen alueellisten sovellusten on­
gelmia on käsitelty runsaasti kirjallisuu­
dessa, suomalaisen alueellisen panos-tuo­
tostutkimuksen voisi olettaa edenneen var­
sin ripeästi ensikokeiluista todellisiin tut­
kimus- ja suunnittelukäyttöihin. Näin ei 
ole kuitenkaan käynyt, tutkimustieto ei 
ole juuri kasautunut alan kansainvälisistä 
lähteistä ja kotimaisista kokemuksista. 
Useat menetelmän käyttöön liittyvät ja ni­
menomaan myös Suomen kansantaloutta 
koskevia erityiskysymyksiä sisältävät tee­
mat, esimerkiksi alueellisen panos-tuotos­
taulukon laadinnan ongelmat, mallin ole­
tusten hyväksyttävyys ja yksialueisen tar­
kastelun perusteltavuus kovin pienten 
aluetalouksien analyysissa sekä koko tut­
kimusalan harjoittamisen motiivina esitet­
tyjen suunnittelusovellusten todelliset 
mahdollisuudet ovat jääneet suurelta osin 
kartoittamatta. Tämän asiaintilan voisi 
tiivistää esitettyä periodisointia käyt­
täen siihen, että panos-tuotosmenetelmän 
alueellisissa sovelluksissa Suomessa on 
oltu ajautumassa suoraan vaiheeseen (4b), 
mikä merkitsee menetelmän käyttöön liit­
tyvien varsinaisten tutkimus ongelmien si­
vuuttamista. 
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Nenosen metodisesti suuntautuneen opin­
näytetutkimuksen voisi olettaa korjaavan 
mainittuja tutkimusalansa suomalaisten 
sovellusten puutteita. Valitettavasti näin 
ei kuitenkaan tapahdu, vaan ne pikemmin­
kin korostuvat siinä. 

2. Mallista ja tuloksista 

Nenosen simulointimalli perustuu tavalli­
seen staattiseen yhden alueen panos-tuo­
tosmalliin. Kohteina oleville kolmelle lää­
nille (Turun ja Porin, Oulun sekä Lapin 
läänit) laaditaan panos-tuotostaulukot ja 
vaihtoehtoisia tuotantorakenteen kehittä­
misohjelmia. Panos-tuotostaulukoita täy­
dennetään jakamalla kunkin vaihtoehdon 
mukainen kokonaistuotoksen lisäys toimi­
aloitta:in iteratiivista laskenta-algoritmia 
käyttäen läänin välituotekäyttöön, loppu­
tuotekäyttöön ja vientiin. Tämän jälkeen 
kokonaistuotoksen lisäyksen vaikutukset 
tuotantoon, tuloihin ja työllisyyteen laske­
taan panos-tuotosmallista ja vertaillaan 
eri vaihtoehtoja. Menettely on tavanomai­
sen panos-tuotosmallilla suoritettavan tuo­
tanto-, tulo- ja työllisyysvaikutus analyysin 
välitön täydennys, jota ovat soveltaneet 
mm. Miernyk et aI. (1970). Iteratiivinen 
laskenta-algoritmi, jonka ovat esittäneet 
Schaffer & Chu (1969), on ollut käytössä 
alueellisten panos-tuotostaulukoiden muo­
dostamisessa kansantalouden taulukon pe­
rustalta. 

Kyseisen tutkimustehtävän toteuttami­
sen kriittiset kohdat liittyvät panos-tuotos­
mallin oletuksiin, alueellisiin panos-tuo­
toskuvauksiin sekä kehittämisvaihtoehto­
jen sisältöön ja niiden seurausten vertailu­
kriteereihin. Näistä kutakin tarkastellaan 
seuraavassa. 

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

mustehtävän toteuttamisessa. Tämä sinän­
sä perusteltu kannanotto ei tietenkään rat­
kaise ongelmaa yhden alueen panos-tuo­
tosmallin käyttökelpoisuudesta pienen ja 
avoimen aluetalouden tuotantorakenteen 
muutosten analyysissa; eihän välttämättö­
myyksien tarvitse olla hyveitä. Valitetta­
vasti Nenonen ei käsittele mallin edellyttä­
mää vaativaa oletusta panoskertoimien 
kiinteydestä eikä hän pyri selvittämään, 
mitä mahdollisuuksia panos-tuotosinfor­
maation saattamiseen ajan tasalle olisi 
käytännön sovelluksissa.2 Nämä mallin 
soveltamisen perusteita koskevat puutteet 
ovat hyvin merkittäviä myös empiiristen 
tulosten tulkinnan kannalta. 

Aluetalouden panos-tuotostaulukon laa­
dintaa suuntaavat ratkaisut koskevat toi­
mialajakoa ja tarvittavan informaation 
tuottamismenetelmää. Edellisen osalta on 
tärkeänä käytännön vaikuttajana kansan­
talouden vastaavan tutkimuksen jako, jon­
ka perusteella Nenonenkin tekee valintan­
sa. Jälkimmäisen perusvaihtoehdot ovat: 
Johdetaanko aluetalouden panos-tuotos­
taulukko kansantalouden vastaavasta käyt­
täen aluekohtaisia aggregaattisuureita ra­
joittimina (»nonsurvey-taulukko») vai py­
ritäänkö se konstruoimaan aluekohtaisesta 
tieto aineistosta (»survey-taulukko»)? Tätä 
ongelmaa on käsitelty runsaasti alan kir­
jallisuudessa ja johtopäätösten aika on kä­
sillä. »The survey-non-survey debate is 
over. Non-survey tables have been judged 
as inappropriate substitutes jor survey-ta-

2. Panos-tuotosmallin oletusta panoskertoi­
mien kiinteydestä ei tunnetusti voida perustella 
teoreettisin argumentein, joten se on empiiri­
nen kysymys tämän fraasin varsinaisessa mer­
kityksessä. Panos-tuotoskuvausten viivästymi­
sen ongelmaa .ei ole atk-tekniikan kehityskään 
poistanut, mistä on esimerkkinä vuoden 1970 
aineistoon perustuvan Nenosen tutkimuksen 
ilmestyminen v. 1981. 



bLes ... » (Jensen 1980, 15). Nenonen kom­
mentoi kyseistä teemaa pääasiallisesti yh­
-den suomalaisen laadintamenetelmien ver­
tailututkimuksen perusteella. Hänen omat 
tulkintansa kyseisestä vertailusta sisältä­
vät kuitenkin epätarkkuuksia ja virhei­
täkin.3 Niiden tarkoitushakuisuus on SI­
nänsä selvä: tutkimuksen kohteina oleville 
lääneille iteratiivisella menetelmällä kan­
santalouden panos-tuotostaulukosta laske­
tut taulukot olisi osoitettava kohtuullisen 
tarkoiksi reaalimaailman kuvauksiksi tai 
ainakin parhaiksi mahdollisiksi »nonsur­
vey-taulukoiksi», mihin ei ole kuitenkaan 
€mpiiristä evidenssiä. - Näiden peruste­
luyritysten sijasta olisi ollut tarpeellis­
ta analysoida panos-tuotosmenetelmän 
alueellisten sovellusten kannalta keskeistä 
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misohjelmia ei kuitenkaan tarkastella sys­
temaattisesti suhteessa kyseisten läänien 
aikaisempaan talouskehitykseen kansan­
talouden osina, mihin esimerkiksi shift­
share -analyysi tarjoaisi lähtökohdan. 
Myös vaihtoehtojen realistisuuden kannal­
ta ratkaiseva kysymys kysyntätekijöiden 
muutoksista ja vaikutuksista alueelliseen 
työnjakoon jää maininnan varaan. Edel­
leen resurssirajoitteiden sivuuttaminen on 
ilmE;inen puute: ovathan ne ilmeisen kes­
keinen tekijä esimerkiksi Lapin läänin 
metsäteollisuuden kehittämisnäkymiä ana­
lysoitaessa. 

Kehittämisvaihtoehtojen vaikutusten 
vertailukriteereinä ovat tulonmuodostus ja 
työllisyyden lisäys investointikustannuk­
sina mitattuna. (s. 30) Nämä ovat sopu-

ongelmaa: »Nonsurvey-taulukot» on todet- soinnussa panos-tuotosmallin tuottaman 
tuepätarkoiksi ja »surveytaulukot» työ- informaation ja aluepolitiikan käytännöl­
läiksi. Millainen näiden laadintatapojen listen tavoitteiden kanssa. Sen sijaan va-
kombinaatio tuottaisi mahdollisimman pie­
nin resurssein tarkkuudeltaan käyttökel­
poisen aluetalouden panos-tuotostaulukon? 
Vastaus tähän kustannus-hyötyongelmaan 
riippuu luonnollisesti kulloisestakin tutki­
mustehtävästä. 

Tutkimuksessa käsiteltyjä kehittämis­
vaihtoehtoja esiteltäessä mainitaan sijain­
titeorioista, alueiden luontaisista tuotanto­
edellytyksistä, kansantalouden kehitys en­
nusteista ja - kuten asian luonteeseen 
aiheellisesti kuuluu - vaihtoehtojen laa­
dinnassa tarvittavasta subjektiivisesta nä­
kemyksestä. (S. 79-81) Valittuja kehittä-

3. Kaksi korjausta esimerkkeinä: Sijainti­
osamäärämenetelmän käyttö palvelutoimialojen 
välituotekäytön laskemisessa ei vaikuta tulok­
siin, koska vertailu koskee vain alkutuotantoa 
ja jalostusta. Vertailualueen, Pohjois-Karjalan 
läänin, tuotantokeskusten sijaintia ja sen vai­
kutusta kyseisen alueen panosrakenteeseen 
koskevat kommentit ovat virheellisiä. Vrt. Ne­
nonen emt., 59-66, ja Eskelinen & Suorsa 1980. 

lintaa edeltävät referoinnit yhteiskunnan 
hyvinvointifunktiosta ja talouspolitiikan 
perustavoitteista jäävät irrallisiksi. Kiin­
toisaa olisi sen sijaan tulo- ja työllisyys­
tavoitteiden yhteensopivuuden analyysin 
kehittely siitä, mihin se esitetyissä trade­
off-kuvioissa jää. (s. 122-131) 

Kehittämisohjelmien vertailussa ei käsi­
tellä niiden toteuttamisen edellyttämien 
investointien tulo- ja työllisyysvaikutuk­
sia. Tämä on myös tulosten mahdollisten 
käyttöjen kannalta merkittävä puute, sillä 
huomattava osa tuotannon lisäyksen ai­
heuttamista aluetaloudellisista tulo- ja 
työllisyysvaikutuksista muodostuu yleensä 
vielä keskipitkälläkin aikavälillä kapasi­
teetin laajentamisen edellyttämistä raken­
nusinvestoinneista. 

Summa summarum: Simulointimalliin ja 
sen soveltamiseen tutustuva lukija jää 
pohdiskelemaan sitä, missä luvattu tutki­
musmetodin soveltamiseen liittyvä kontri­
buutio oikeastaan on. (Vrt. s. 16) 
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3. Reunamerkintöjä 

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

Tutkimusasetelman perustaa luova kes­
kustelu aluetaloudellisista teorioista ja 
aluepolitiikasta on useilta osin epäsyste­
maattista. Tutkimuksessa - toisin kuin 
aluetaloudellisessa tutkimuksessa yleensä 
- tyydytään dikotomiaan kehittyneet vs. 
kehityksessä jälkeenjääneet alueet. Alueel­
lisen kehityksen epätasapainoteorioiden 
formalisointiyritysten tila esitetään liian 
synkkänä. (Vrt. esim. Richardson 1978, 
147-150) Alueellisen allokaatioteorian 
huippu katsotaan saavutetuksi jo 1950-lu­
vulla. Käsitteen aluetalous sisältöä ei ana­
lysoida, vaikka sen käyttöön liittyy mitä 
ilmeisimmin huomattavia ongelmia. 

Panos-tuotosmalli valitaan tutkimusme­
netelmäksi käytännöllisin perustein, tieto­
aineistojen saatavuuden vuoksi (s. 46). Li­
neaarisen akti vi teettianalyysimallin käy­
tön vasta-argumentit (s. 44) olisivat rele­
vantteja myös panos-tuotosmallin osalta, 
mutta ne jäävät sen yhteydessä maininnan 
varaan. Panos-tuotosmenetelmän käsitte­
lyä tutkimuksessa häiritsee yleisesti se, 
että menetelmän talousteoreettista perus­
taa ja sen käytännön sovelluksissa tehtäviä 
ratkaisuja ei eroteta selvästi - esimerkik­
si teorian oletusta homogeenisista tuotan­
tosektoreista ei tunnetusti voida käytän­
nössä täyttää. 

Tutkimuksessa tehtäviä valintoja koske­
vat perustelut ovat useissa tapauksissa 
löysiä. Esimerkiksi työllisyysvaikutusten 
tieto aineistosta todetaan seuraavasti: »Toi­
mialoittaiset työpanos/tuotossuhteet puo­
lestaan on laskettu vuosien 1959-1973 tuo­
tanto- ja työvoimatilastojen pohjalta. Ky­
seiseen suhteeseen liittyy ilmeisesti vaiku-

tusanalyysin suurimmat epävarmuusteki­
jät, koska työpanoksen tarvetta tuotoksen 
volyymilla selitettäessä toimialoittaisille 
regressiomalleille on saatu melko heikkoja 
selitysasteita. Joka tapauksessa materiaali 
antaa kestävän pohjan toimialoittaisten 
työllisyysvaikutusten vertailuun.» (s. 96) 

Resurssirajoitusten huomiottajättäminen 
aiheuttaa ongelmia aluetalouden luonnon­
varojen jalostamiseen perustuvien kehit­
tämisvaihtoehtojen vaikutusten analyysis­
sa. Esimerkiksi Lapin läänin metsäteolli­
suuden tuotannon lisääminen johtaisi il­
meisesti läänistä poissuuntautuvan raaka­
puuviennin supistumiseen. Näin tuotan­
non lisäyksen aluetaloudelliset nettovaiku­
tukset jäisivät ilmeisesti mallista lasket­
tuja pienemmiksi, mitä ei liene otettu huo­
mioon tuloksissa. (Ks. s. 11 ja 96-103) 

Tutkimuksessa tulee esille monia empii­
risten tulosten tarkkuuteen ja luotettavuu­
teen vaikuttavia tekijöitä, joiden merkitys­
tä tulosten mahdollisen käyttäjän on han­
kala arvioida. Tästäkin syystä tutkimuk­
sessa olisi ollut aiheellista eritellä näen­
näistarkkuuden ongelmaa ja opastaa, mil­
lä tavoin hyödynnettyinä tuloksilla voisi 
olla käyttöä aluepoliittisessa suunnitte­

lussa. 

Taulukko 4.2. ei ole peräisin viitatusta 

eikä mistään muustakaan kirjallisuusluet­
telossa mainitusta lähteestä. Lähdeluettelo 
on muutoinkin puutteellinen ja alaviittei­

den esittäminen epäsystemaattista. 

Tutkimuksen englanninkielisessä yh­

teenvedossa (s. 148-150) Turun ja Porin 
lääni mainitaan vain ohimennen vertailu­

materiaalin hankinta-alueena. Myös tulos­

ten esittämisen painotukset eroavat huo­

mattavasti suomenkielisen raportin vas­
taavista. Tämä tiivistelmä lienee siis laa­
dittu johonkin muuhun käyttötarkoituk­

seen kuin väitöskirjan yhteenvedoksi. 



4. Lopuksi 

Esittämäni voittopuolisesti kriittiset huo­
mautukset eivät ole kohdistuneet Nenosen 
väitöskirjat yön yleisenä lähtökohtana ole­
vaan empiiriseen ja soveltavaan painotuk­
seen, vaan tutkimuksen toteuttamistapaan. 
Soveltavan tutkimuksen tekemisen aidosti 
vaikeana ongelmana on tutkimuksen teo­
reettisen perusteltavuuden ja arkisen 
käyttöarvon yhdistäminen. Pahimmassa 
tapauksessa yhteydet jäävät heiveröisiksi 
molempiin suuntiin, tutkimuksesta tulee 
väliinputoaj a. 
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Kansantaloudellinen 
aikaka:uskirja 1982:3 

Kommentteja Eskelisen huomioista 

TUOMO NENONEN 

Heikki Eskelinen on edellä todennut tar­
kastelleensa kriittisesti allekirjoittaneen 
väitöskirjat yötä. Näinhän on tapana tehdä 
väitöskirjoja arvioitaessa. Kuitenkin Es­
kelisen huomioissa esiintyy runsaasti näen­
näistä, perustelematonta kriittisyyttä ja 
myös virheellisyyksiä. Toisaalta alueta­
loustieteelliseen tutkimukseen liittyvät nä­
kemyserot ovat luonnollisia eikä konsen­
susta liene edes tarpeellista etsiä. 

Eskelinen pohjaa käyttämääni tutki­
musmetodia kohtaan osoittamansa yleisen 
kritiikin Jensenin kesällä 1980 Cambrid­
gessa (Mass.) pitämään esitelmään. Jen­
senin esittämä arvio alueellisen panos-tuo­
tostutkimuksen toivottavasta kehityssuun­
nasta on pitkälle yhteneväinen tämän esi­
telmän ajankohtaa aikaisemmin kirjoitta­
mani tekstin kanssa, joka löytyy väitöskir­
jani sivulta 69. 

Edelleen Eskelinen hämmästelee alueel­
liseen panos-tuotostutkimukseen liittyvän 
tiedon heikkoa kasautumista Suomessa, 
vaikka maailmalla tätä tietoa on. Henkilö­
kohtaisesti voin todeta käyttäneeni saa­
maani kansainvälistä kokemusta väitöskir­
jatyössäni hyväksi. Olin mukana eräässä 
kansainvälisessä aluetutkimusprojektissa, 
jonka yhteydessä 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» eivät kyenneet laati­
maan minkäänlaista panos-tuotostaulua ko. 
alueelle. Tulisiko nyt viimeistään tehdä 
johtopäätös: Seis panos-tuotosmenetelmän 

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

Eskelinen kaipaa tutkimukseeni panos­
tuotosmalliin liittyvien oletusten (erityi­
sesti kertoimien kiinteyden) esittelyä ja 
arviointia. Nämä ovat siinä määrin ylei­
sesti tunnettuja asioita, että olen samaa 
mieltä työni ennakkotarkastajien kanssa 
niiden yksityiskohtaisen käsittelyn tar­
peettomuudesta väitöskirjan tekstissä, kos­
ka tutkimus ei keskity näihin kysymyksiin. 
Ongelmien olemassaolo todetaan ja myös 
viite esitetään (s. 41, 145). 

Eskelinen kiinnittää huomiota usein tut­
kijoiden keskuudessa todettuun viiveeseen 
panos-tuotostaulujen ajallisen kytkennän 
ja analyysin julkaisuajankohdan välillä. 
Yhden tutkijan laatiman opinnäytetutki­
muksen kohdalla ongelmaa ei voitane mi­
t~nkään välttää. Olen kuitenkin kyennyt 
iloitsemaan siitä, että Saara Häyrysen Jen­
senin ja allekirjoittaneen kannattamalla 
semi-survey-menetelmällä laatimat alueel­
liset panos-tuotostaulut vuodelta 1975 (jul­
kaistu 1981) antavat vertailupohjaa käyt­
tämäni aineiston ja alueellistamismetodin 
suhteen. Vertailu analyysi, jonka olen suo­
rittanut väitöskirjatutkimuksen ilmestymi­
sen jälkeen antoi varsin yhdenmukaisia 
tuloksia väitöskirjat yössä suoritettujen si­
mulointien kanssa. Erot esittämieni kehit­
tämisvaihtoehtojen edellyttämässä Oulun 
läänin kokonaistuotantotarpeen lisäyksessä 
olivat keskimäärin 5.8 Olo (vaihteluväli 
10.2 010-0.006 Olo), vaikka käyttämäni toi­
mialajako on Häyrysen vastaavaa selvästi 
hienojakoisempi. 



Kolmannessa alaviitteessään Eskelinen 
erehtyy väittämään, että sijaintiosamäärä­
menetelmän käyttäminen palvelutoimialo­
jen välituotekäytön laskemisessa ei vaiku­
ta analyysin tuloksiin, kun tarkastelun 
kohteina ovat alkutuotanto ja jalostus. 
Kään teisma triisej a (kokonaistuotan totar­
vetta) vertailtaessa analyyttinen tarkastelu 
osoittaa käytetyn menetelmän vaikutuksen 
heijastumisen, mikäli eri menetelmillä saa­
dut p-t-kertoimet poikkeavat toisistaan, 
kuten ne näyttävät tekevän. 

Eskelinen esittää edelleen tyypillisen 
vaatimuksen analyysin kiinnostavuuden 
lisääntymisestä siitä eteenpäin, mihin tut­
kimukseni nk. trade-off-tarkasteluissa 
jäätiin. Tällä hetkellä myös minua kiin­
nostaa eteneminen aikaisemmin saavute­
tuista tuloksista eteenpäin. Väitöskirjan 
tarkoitus ei liene sammuttaa tällaista mie­
lenkiintoa. 

Eskelinen kyselee epäilevästi väitöskir­
jatyöni kontribuution perään. Hän ei kui­
tenkaan ilmaise, mitä hän kontribuutiolla 
tarkoittaa. Näkemykseni mukaan suorit­
tamaani simulointimallin muodostamista, 
alueellisten kehittämisvaihtoehtojen laati­
mista ja niiden analyysia hahmotettujen 
tavoitefunktioiden valossa voidaan pitää 
kontribuutiona soveltavan tutkimuksen sa­
ralla. 

Kommentit reunamerkinnöistä 

En näe vieläkään oleellista läpimurtoa ta­
pahtuneen alueellisessa allokaatioteoriassa 
sitten Lejeberin synteesin (1958), mallin 
hiomista kyllä. Toisaalta alueellisen epä­
tasapainoteorian formalismi ei ole toistai­
seksi näyttäytynyt minulle kovin kirkkaa-
na ilmestyksenä vu.oden 1,978 jälkeenkään. 
Tosin myönnän, että tutkimukseni alku­
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Kritiikkinsä loppuosan sisällön, joka kä­
sittelee käyttämäni metodin heikkouksia 
Eskelinen voi löytää myös tutkimukseni 
itsekritiikiksi tarkoitetusta kappaleesta 
(ss. 145-147). 

Yksityiskohtana Eskelinen mainitsee 
opettavaisesti, että Lapin läänin metsäteol­
lisuuden tuotannon lisääminen johtaa lää­
nistä poissuuntautuvan raakapuuviennin 
supistumiseen. Todellisuudessa Lapin lää­
ni ei ole raakapuun nettoviejä, sen sijaan 
nettotuoja. Vaikka tutkimuksessani ana­
lysoidaankin puunjalostusteollisuuden tuo­
tanto- ja tulovaikutuksia Lapin läänissä, 
ei siinä suositella raakapuun käyttöä lisää­
vää tuotannon kehittämistä. Toisaalta 
asiantuntijoiden mukaan metsien tuotosta 
voidaan lisätä pitkällä aikavälillä suuressa 
osassa Lapin lääniä. 

Eskelinen toteaa myös, että taulukko 4.2 
tutkimukseni sivulla 64 ei ole peräisin viit­
teen osoittamasta julkaisusta. Tämä on 
totta, mutta viitteessä mainittu on ainoa 
»ulkopuolinen» lähde, jota taulukon ra­
kentamisessa on käytetty. Lähdeluettelon 
oletettuun puutteellisuuteen ja alaviittei­
den väitettyyn epäsystemaattisuuteen en 
voi puuttua, koska kannanottoja ei ole mi­
tenkään täsmennetty. 

Eskelinen esittää perusteettoman ja 
paikkansapitämättömän väitteen tutki­
mukseni englanninkielisestä yhteenvedos­
ta. Tutkijalla lienee oikeus omakohtaiseen 
harkintaan yhteenvedon rakentamisessa, 
koska karsintaa on suoritettava kovalla 
kädellä ja painotukset ovat aina subjek­
tiivisten valintojen tuloksia. Voin todeta, 
että tiivistelmällä on ollut käyttöä eikä se 
voine olla tiivistelmän heikkous. 

Kaiken kaikkiaan 

osaa kirjoittaessani ei Eskelisen mainitse- En halua kieltää ja olen sen myös Eskeli­
ma Richardsonin teos ollut käytettävissäni. sen arvostelemassa tutkimuksessani eks-
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plisiittisesti todennut (s. 146), että empiiri­
seen tutkimukseen liittyy varmuudella 
epävarmuustekijöitä. Epävarmuutta ja 
kiistan alaisuutta liittyy huomattavan pal­
jon myös Eskelisen esittämissä kannan­
otoissa. Joka tapauksessa koen keskuste­
lun hyödylliseksi jo siitäkin syystä, että 
tarkoitukseni on jatkaa aluetaloustieteel­
listä tutkimustyötä aikaisemmin tehdystä 
oppia ottaen. 

Huomioidensa päätteeksi Eskelinen on 
säästänyt ilmeisesti hiukan kitkeräksi tar­
koitetun pisaran. Väliinputoamisen ongel­
maa soveltavan tutkimuksen yhteydessä on 

viime aikoina ehkä turhaankin korostettu 
useissa yhteyksissä. Mahdollisesta pudo­
tusyrityksestä huolimatta en ole havainnut 
väliin putoamista, kun tarkastelen asiaa 
tutkimustani kohtaan osoitetun positiivi­
sen mielenkiinnon suhteen sekä tutkimuk­
selliseen että soveltavaan suuntaan. 

Pidän kunnioitettavana, että Eskelinen 
on käyttänyt aikaansa tutkimukseni tar­
kasteluun ja kommentointiin. Kirjoituk­
sesta löytyy kyllä aineksia aluetaloustie­
teelliseen keskusteluun, mutta ehkä enem­
män se kuitenkin houkuttaa psykologiseen 
tulkintaan. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1982:3 

Vielä ns. metodologiaraportista 

JARMO ERONEN 

Suomen ja Neuvostoliiton välisen yhteis­
työn metodologiaraporttia koskeva keskus­
telu jatkuu. Raportin tekijöihin kuuluvat 
Matti Kaje ja Antero Pohjola ovat KA:ssa 
1982: 1 pyrkineet kumoamaan siitä luki­
joiden edustajana esittämääni kritiikkiä 
KA:ssa 1981: 2. Haluaisin puuttua pariin 
kohtaan K:n ja P:n vastineessa, joilla on 
laajempaakin mielenkiintoa. 

Raportissa esiintyy sanonta neuvosto­
tasavalloista itsenäisinä valtioina. Esitin 
tästä epäilyj ä, jonka johdosta K ja P suo­
sittelevat minun siirtyvän esittämään kä­
sityksiäni johonkin sovjetologiseen kirja­
seen. Pelkäänpä pahoin, että minun käsi·· 
tykseni on lähempänä neuvostolaista kuin 
arvostelijoiden käsitykset. Jos. venäläiset 
puhuvat itsenäisestä valtiosta he käyttä­
vät sanontaa nezavisimoje gosudarstvo. 
SNTL:n perustuslaista, pykälä 76, v:lta 
1977 kuitenkin löytyy sanonta suverennoje 
gosudarstvo määriteltäessä neuvostotasa­
valtojen asemaa, siis suvereeni valtio. Voi­
daan tietenkin väittää, että »itsenäinen» ja 
»suvereeni» ovat suomessa yleensä syno­
nyymejä ja vain sovjetologian tapaiset 
saivartelijat takertuvat tällaiseen. Suoma­
lainen sanamuoto kuitenkin implikoi, että 
esim. Latvia ja Ranska ovat yhtä itsenäi­
siä. Tätä tuskin SNTL:n perustuslaki tar­
koittaa, siksi on eroteltu suverennyi ja 
nezavisimyi. 

On myös hyvä muistaa, että SNTL:n pe­
rustuslain luonnoksesta oli kokonaan pois­
tettu määritelmä tasavalloista suvereenina 
valtiona. Vasta vilkkaan keskustelun jäl­
keen se palautettiin lopulliseen versioon. 
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Tältä kannalta katsoen letkautukset sovje­
tologiasta näkyvät hieman toisessa valossa. 

Myös termin »osnovnye jondy» käännök­
sestä »kiinteät varannot» syntyi erimieli­
syyttä. Mielestäni tämän termin niinkuin 
muiden vastaavienkin kääntämisessä olisi 
otettava oppia venäläisistä luovasti eikä 
apinoiden. Kun tutkii venäläisten tekemiä 
taloustieteen sanakirjoja huomaa, että he 
pyrkivät kääntämään länsimaiset termit 
mahdollisimman ymmärrettävään venäläi­
seen muotoon välttäen sananmukaisia 
käännöksiä. Tätä on kyllä noudatettu me­
todologiaraportissakin mutta ei johdon­
mukaisesti. 

Osnovnye jondy on saanut englantilais­
venäläisessä taloudellisessa sanakirjassa 1 

vastine et jixed capital tai jixed assets, siis 
kiinteä pääoma. Mielestäni on turhaa ra­
sittaa länsimaiseen ajatteluun tottunutta 
lukijaa marxilaisvivahteisella »kiinteät 
varannot»-termillä. 

Metodologiaraportti toi taas kerran esil­
le sen, että meiltä puuttuu suomalaisen ja 
venäläisen taloudellisen käsitteistön ver­
taileva tutkimus. Raportin sanasto-osassa 
oli jo hyvää alkua tälle työlle. Siitä olisi 
syytä jatkaa. 

Metodologiaraportista ovat nyt lausuneet 
arvionsa lukijoiden ja tekijöiden edustajat. 
Muistaen Marxin ajatuksen, että teorian 
arvon määrää käytäntö, olisi hyvä kuulla 

myös raportin käyttäjien mielipide. 

1. A. v. Anikin (toim.): Anglo-russkij eko· 
nomitseskij slovar, Moskva 1981. 



KIRJALLISUUTTA 

Hermod Skånland: Inntektspolitikkens 
dilemma - kan det l0ses? J. W. Cappelens 
forlag a.s. 1981, 115 sivua. 

Hermod Skånland on Norjan Pankin vara­
pääjohtaja, joka tunnetaan hyvin aktiivi­
sena talouspoliittisena debatoijana. Hän 
on jo pitkään ollut vahvasti mukana ke­
hittämässä tulopoliittisten ajatusten sovel­
tamista norj alaiseen työmarkkinaelämään. 
Nykyiset näkemyksensä hän kiteyttää 
pamfletinomaisessa kirj assaan »Tulopoli­
tiikan dilemma - onko se ratkaistavissa?» 

Nykypäivän keskeinen kysymys on kan­
sakunnan kyky sopeutua uusiin olosuhtei­
siin. - Hyvinvoinnin kasvun halutaan 
1atkuvan. Ympäristön laatuun kiinnite­
tään yhä suurempaa huomiota. Sosiaali­
turvan odotetaan edelleen paranevan. 
Tuottavuuden kasvu ei kuitenkaan riitä 
kattamaan tämän kaiken luomia kustan-

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1982:3 

(ei kuitenkaan Suomen) kokemuksia tulo­
politiikan harjoittamisesta ja kiteyttää 
ongelmat tiettyjen yhteiskunnallisten pe­
rusarvojen väliseksi konfliktiksi. Kolme 
keskeisenä pidettyä, yleisesti hyväksyttyä 
tavoitetilaa ovat: 1) vapaa sopimus- ja lak­
ko-oikeus, 2) oikeudenmukainen tulonjako 
ja 3) täystyöllisyys. 

Täystyöllisyyden Skånland hyväksyy 
tärkeimmäksi arvoksi. Tulonjaon oikeu­
denmukaisuuden vaatimusta hän tarkaste­
lee kriittisemmin mm. viitaten mielipide­
tiedusteluihin, joiden mukaan vain vähäi­
nen osa vastaajista piti samapalkkaisuutta 
oikeudenmukaisena. Työn vastuun, kou­
lutuksen, työsuorituksen jne. odotettiin 
heijastuvan paIkassa. Skånland toteaakin, 
että itse asiassa kukaan ei ole lähemmin 
määritellyt mitä »oikeudenmukainen tu­
lonjako» tarkoittaa. Haastattelututkimuk­
sen mukaan 38 % norjalaisista hyväksyi 

nuksia. Tuloksena on siis inflaation voi- nykyisen tulonjaon, 21010 katsoi tasoitta-
mistuminen. Samanaikaisesti raaka-aine­
hintojen ja erityisesti öljyn hinnan kohoa­
minen on supistanut teollisuusmaiden käy­
tettävissä olevaa reaalituloa. Kun palkko­
jen sopeutuminen ei ole ollut joustavaa, 
teollisuusmaiden työttömyys on 80-luvulle 
tultaessa kaksinkertainen ja inflaatiovauh­
ti kolminkertainen verrattuna 60-lukuun. 
Skånland etsii norjalaisille sopivaa --ulos­
pääsyä tästä tilanteesta. 

Tulopolitiikka on käsite, jolle kukin an­
taa oman sisältönsä. Skånland käsittää 
tulopolitiikalla viranomaisten toimintaa, 
jonka tavoitteena on vaikuttaa nimellistu­
lojen ja hintojen kehitykseen muilla kei­
noilla kuin kysynnänsääntelyllä. Hän tar­
kastelee sekä Norjan että muiden maiden 

misen menneen jo liian pitkälle, kun taas 
29 Olo toivoi tulonjaon tasaamisen jatkuvan. 
Selvä enemmistö siis hyväksyi vallitsevan 
tulonjaon. Skånlandin mielestä tulonjakoa 
koskevissa puheenvuoroissa kiihkeys käy 
usein selkeyden edellä. Myös vapaa sopi­
musoikeus kuuluu demokraattisen yhteis­
kunnan perusarvoihin. - Skånland pyr­
kii osoittamaan, että edellä mainitut tavoi­
tetilat eivät ole nykyoloissa yhteensovitet­

tavissa. 
Tulopolitiikan toiminta edellytyksiin liit­

tyviä tekijöitä pohditaan varsin laajasti. 
Norjan mahdollisuuksiin harjoittaa menes­
tyksellistä tulopolitiikkaa vaikuttavat suo­
tuisasti: 1) työmarkkinajärjestöjen varsin 
voimakas keskusjohtoisuus ja selvät rajat, 



2) merkittävämpiä tulonjaon muutospai­
neita ei ole ja 3) ulkomaankauppa on suh­
teellisen hyvässä tasapainossa. Kuitenkin 
myös miinuspuolelle asettuvia tekijöitä 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 kielteistä. 3) 
Yritysten heikko tulotaso edellyttäisi tu­
lonj aon muuttamista niiden hyväksi. 4) 
Myös korkea veroaste vaikuttaa tulopoli­
tiikan harjoittamiseen epäsuotuisasti. 

Skånlandin mielestä Norjan edellytykset 
tulopolitiikan harjoittamiselle eivät olen­
naisesti poikkea muista maista. Kun me­
nestyneissä maissa työttömyysaste on 3-
5 %, Skånland kysyy, mille tasolle tavoit­
teet tulisi Norjassa asettaa. »On pantava 
kaikki peliin täystyöllisyyden takaamisek­
si» on tyhjää puhetta ellei täsmennetä mi­
tä se »kaikki» on. Onko se sopimus- ja 
lakko-oikeus vai tulonjaon tasoittaminen 
ja aluepolitiikka? Vaiko tulevaisuuden 
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tysten tuottamat hyödykkeet ja/tai palve­
lukset ovat markkinoilla substituoitavissa, 
e) kummankaan osapuolen tavoitteena ei 
ole konfliktin laajentaminen. 

Nämä edellytykset ovat paljolti voimas­
sa avoimessa sektorissa. Suljetussa sekto­
rissa sen sijaan erityisesti c) ja d) eivät 
päde. Näin ollen on myös selvä ero siinä, 
mitä vapaa sopimus- ja lakko-oikeus eri 
sektoreissa todella tarkoittaa. Avoimen 
sektorin voitaisiin hyvin ajatella pääty­
vän markkinaorientoituneihin ratkaisuihin. 
- Suljetun sektorin kannalta sen sijaan 
ei ole edes varsinaisia markkinoita, joihin 
orientoitua. Ilman ulkopuolista puuttu­
mista ei ole myöskään mitään taetta talou­
dellisten realiteettien huomioimisesta. Täl­
löin tarvitaan markkinatilanteen huomioi­
vien palkankorotusnormien määrittämi­
seen julkisen vallan nimittämää palkka­
neuvostoa. 

Pyrittäessä rajoittamaan neuvottelu- ja 
lakko-oikeutta, se nähdään hyökkäykseksi 
demokraattisia oikeuksia vastaan. - Jos 
kuitenkin yhteiskuntamuotomme olemas­
saolo pitemmällä aikavälillä vaarantuu 

työpaikat? Mikäli tavoitteet asetetaan kasvavan työttömyyden ja voimistuvan 
liian kunnianhimoisiksi asettamatta priori­
teettijärjestykseen niitä arvoja, joiden 
kanssa tavoitteet ovat ristiriidassa, ongel­
ma jää käytännössä ratkaisematta. 

- Työtaistelujen uhka on keskeinen ka­
nava, jonka kautta markkinavaikutukset 
välittyvät työmarkkinoille. Työtaistelun 
mahdollisuus epäonnistuneiden neuvotte­
lujen seurauksena on kaikkien palkkaneu­
vottelujen taustalla. Tältä kannalta on 
keskeistä se, missä määrin a) mahdollinen 
konflikti aiheuttaa menetyksiä sekä työn­
tekijöille että -antajille, b) konfliktin lop­
putulos on molempien osapuolten kannal­
ta epävarma, c) suurin osa työntekijöistä, 
joita konflikti koskettaa, on itse osallisena 
siinä, d) konfliktissa mukana olevien yri-

inflaation seurauksena, näiden oikeuksien 
rajoittaminen on Skånlandin mielestä pie­
ni hinta demokratian säilyttämisestä. Mi­
käli kuitenkin voimakkaan julkisen puut­
tumisen pelätään vievän kohti totalitaaris­
ta yhteiskuntaa, suurempi työttömyys on 
hinta, joka tämän välttämisestä makse­
taan. Silloin työttömyys on hyväksyttävä 
ja sitä näin perusteltava. 

Skånlandin mukaan dilemmaa ei voi 
ratkaista, jolloin eri arvojen väliltä on 
haettava kompromisseja. - Ei ole kysy­
mys teknisistä ratkaisuista vaan arvojen 
välisestä valinnasta. 

Skånlandin kirj a on lähinnä pamfletti, 
jonka tarkoituksena on painottaa uuden 
suhtautumisen välttämättömyyttä uudessa 
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tilanteessa. Ratkaisumallina on ulkopuo­
linen - valtiovallan nimittämän palkka­
neuvoston kautta toteutuva - työmarkki­
noiden ohjailu. Norjassahan on jo pitkään 
toiminut konfliktitilanteiden ratkaisemi­
sessa apuna valtiovallan nimittämä palk­
kaneuvosto ja Skånlandin ehdotus merkit­
sisi ilmeisesti sen aseman merkittävää 
vahvistamista. Vapaata sopimus- ja lak­
ko-oikeutta siis rajoitettaisiin. 

Suomalaisten kokemusten valossa on 
mielenkiintoista myös Skånlandin kysy­
myksenasettelu ts. pyrkimys tarkastella 
tulopolitiikkaa pitemmän aikavälin poli­
tiikkana ja toimintamallina. - Mitä py­
syvämmäksi ja kattavammaksi tulopoli-

kun kansainvälinen 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 selvästi mutta kansainvälinen 
inflaatio vielä selvemmin ts. sen kaltai­
sessa tilanteessa kuin on Pekkas-sopimuk­
sen loppuvaiheissa? Kuinka yhdistetään 
pitkäjänteinen palkkapolitiikka lyhyen ai­
kavälin joustavaan sopeutumiseen? Mil­
laisella politiikalla pystytään vaikutta­
maan inflaatio-odotuksiin? Millaisella po­
litiikalla turvataan tasapainoinen palkka­
kehitys suhdannenousun vauhdittuessa? 
Millaisella politiikalla estetään inflaation 

tiikka on muodostunut Suomessa, sitä riistäytyminen käsistä suhdannenousun 
yleisemmin sen on nähty epäonnistuvan. 
Mitä paremmin sitä on opittu ennakoi­
maan, sitä vähemmän se on vaikuttanut 
haluttuun suuntaan. Seurauksena on vain 
ollut julkisen vallan yhä tiukempi kietou­
tuminen työmarkkinapolitiikan käytän­
töön. 

Suomalaisen keskustelun kannalta rele­
vantimpi näkökulma olisi tarkastella tiet­
tyyn taloudelliseen tilanteeseen tai suh­
dannevaiheeseen liittyviä piirteitä, joiden 
toteutuessa tulopoliittisilla sopimuksilla 
voisi olla erityistä merkitystä. - Millais­
ta politiikkaa tulisi harjoittaa esim. silloin, 

Raija Volk ja Heikki Eskelinen: EEC-va­
paakauppa 1970-luvulla. Näkökohtia 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 tärkeä kannanotto avoimen ja suljetun 
talouden strategiakeskusteluun, joskaan 

taittuessa ja tuottavuuden nousun hidas­
tuessa? Nämä lienevät sellaisia - myös 
tulopolitiikkaa sivuavia kysymyksiä -
jotka ovat meidän kannaltamme keskeisiä. 
Pysyväisluonteisemmaksi muodostuneesta 
tulopoliittisesta käytännöstä saatujen ko­
kemusten jälkeen lienee sen sijaan vaikea 
löytää tästä maasta talousmiehiä, jotka 
olisivat valmiita heittämään roponsa li­
koon tulopolitiikan puolesta pitemmän ai­
kavälin pysyväisluonteisena politiikkalin­
jana. 

Timo Tyrväinen 

tutkimuksen sisällöstä ei paljoa jää käteen. 
Varsinkin dogmaattiselle avoimen tai sul­
jetun talouden kannattajalle kirja on tasa­
puolisuudessaan hyödytön. 

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



VoIkin ja Eskelisen tutkimus on laadittu 
ansiokkaasti laajalle lukijakunnalle. Sii­
nä on vältetty taloustieteilijöille tyypillistä 
hienostelua menetelmillä ja tekniikoilla. 
Esitystyyli on selkeä ja turhan numero­
aineiston esittämistä 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 nähden liian suppea tut­
kimusmenetelmä, jolloin analyysi jää mel­
ko pinnalliseksi. Ristiriita tutkimusongel­
man laajuuden ja tutkimusmenetelmän 
rajoittuneisuuden välillä johtunee osittain 
toimeksiannosta ja resurssien rajallisuu­
desta. 

EEC-sopimuksen vaikutusten analyysia 
olisi voinut syventää kiinnittämällä enem­
män huomiota seuraaviin seikkoihin: 

- Ulkoisten sopimuksesta riippumatto­
mien kysyntä- ja tarjontatekijöiden 
muutoksiin (potentiaalinen tarjonta! 
kysyntä). 

- EEC-ratkaisun vaihtoehtoihin ja todel­
liseen valintatilanteeseen 1970-luvun 
alussa. 

- Staattisen toimialatarkastelun rajoittu­
neisuuteen ja puutteelliseen mikroteo­
reettiseen näkökulmaan. 

Näiden tekijöiden huomioiminen olisi 
saattanut merkitä kohtuuttoman suuria 
ponnistuksia, mutta esimerkiksi potentiaa­
lisen kysynnän ja tarjonnan sisällyttämi­
nen analyysiin olisi käynyt melko vaivat­
tomasti kaupan luonti ja siirto -käsitteiden 
yhteydessä. 

Seuraavasta lainauksesta käy ilmi tut­
kimuksen keskeinen tulos sekä VoIkin ja 
Eskelisen käsitys integraatiotutkimuksen 
mahdollisuuksista selittää toteutunutta ke-
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hitystä. »Vapaakaupasta toistaiseksi ai­
heutuneet sopeutumisongelmat ovat tosin 
olleet ilmeisen vähäisiä ja olisivat saatta­
neet olla suurempia, jos Suomi olisi jäänyt 
vapaakaupan ulkopuolelle. Tutkimuksen 
kannalta tätä asetelmaa voidaan pitää pa­
radoksaalisena: kun aika on kypsä vapaa­
kaupan kokonaisvaikutusten analyysille, 
ne ovat jo mitä ilmeisimmin nivoutuneet 
selvittämättömästi muista. syistä aiheutu­
neisiin muutoksiin.» (s. 84). 

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

Tutkimuksen suorituksen kannalta väi­
te on paradoksaalinen, kun kuitenkin EEC­
ratkaisun jälkeisen ajan kehitystä verra­
taan vuoteen 1973 (= vertailukohta), 
ikäänkuin se olisi ulkomaankaupan kan­
nalta tasapainovuosi, johon kehitystä voi­
daan luontevasti verrata. Analyysin sy­
ventämiseksi »koejärjestelyjä» olisi ollut 
syytä pohtia huolellisemmin. Yksi mah­
dollisuus olisi ollut pohtia vuoden 1973 
päätöksentekijän näkökulmaa: tehty EEC­
vapaakauppasopimus vs. tullimuuri Isoon­
Britanniaan ja Tanskaan ja vapaakauppa-
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sopimuksen tehneiden maiden suhteellises­
ti parantunut kilpailutilanne EEC-markki­
noilla. On syytä korostaa, että tällainen 
päätöksenteko-ongelma poikkeaa ratkaise­
vasti teoreettisesta ceteris-paribus tilan­
teesta, jossa vaihtoehdot ovat pelkistetysti: 
Suomen vapaakauppa kanta-EEC:n kanssa 
vs. ei vapaakauppaa. 

Kaupan luonti ja siirto -käsitteiden 
avulla tutkimuksessa tarkastellaan tulli­
tariffien vaikutusta kauppavirtoihin. (Tuo­
tantoteknologia oletetaan tällöin kiinteäk­
si). Kaupan luonti ja siirto -käsitteiden 
erottelukykyä olisi voitu parantaa otta­
malla vertailukohdaksi yhden vuoden 
(1973) sijasta trendikehitys, esimerkiksi 
vuosilta 1966-73. Tällainen mittaustek­
ninen muutos mahdollistaisi osittain poten­
tiaalisten kysyntä- ja tarjontatekijöiden si­
sällyttämisen analyysiin. On luultavaa, 
että esimerkiksi Suomen ja Länsi-Saksan 
kauppasuhteiden jatkuva kehittyminen 
johtuu taloudellisen kehityksen aiheutta­
masta ulkomaankaupan hyödykerakenteen 
muutoksesta, eikä ainoastaan tariffimuu­
toksista. 

Integraatiotutkimuksen teoreettisen pe­
rustan syventäminen ja yhteiskunnallisen 
relevanssin lisääminen edellyttänee li­
sääntyvää mikronäkökulman painotusta. 
Toimialatason tarkastelu esimerkiksi 
TEVANAKE-teollisuuden yhteydessä on 
turhan karkea. Toisille yrityksille vapaa­
kauppasopimus on ollut hyödyllinen, toi­
sille suorastaan tuhoisa. Mielenkiintoista 
olisi verrata onnistuneita ja epäonnistunei­
ta yrityksiä ja selvittää millai$ille yrityk­
sille integraatio ratkaisu on ollut hyödylli­
sin. Osoitus siitä, että TEV ANAKE-teol­
lisuuden mikrotason rakennetta ei tunneta 
välttämättä edes toimialaliitoissa,l ovat 

1. Integraatiojaoston toimiala-arviot pohjau­
tuivat toimialaliittojen antamiin tietoihin. 

integraatiojaoston viennin 
myönteisen EEC-ratkaisun 
Toteutunut kasvu on ollut 

kasvu arviot 
tapauksessa. 
hidastuvasta 

maailmankaupan kasvusta huolimatta kak­
si kertaa niin nopeaa kuin arvioitiin. 

Mikronäkökulman painotus integraatio­
tutkimuksessa merkitsisi huomion kiinnit­
tämistä enemmän myös motivaatiotekijöi­
hin, jotka liittyvät ulkomaankaupan kult­
tuuriesteisiin jne. Tällaisten tekijöiden 
karsiminen selitettäessä tariffien vaikutus­
ta on oleellinen, joskin vaikea, ehkäpä 
ylitsepääsemätön, tehtävä. Tärkeää on 
kuitenkin huomioida, että integraatiorat­
kaisu ei vaikuta ainoastaan suoraan tarif­
fien muutosten kautta, vaan että mekanis­
mi on paljon moniulotteisempi yritysta­

solla. 

Saattaa olla, että edellä esitetyt integ­
raatiotutkimukselle asetettavat vaatimuk­
set ovat kohtuuttomia varsinkin, jos ne 
kohdistetaan yhteen rajalliseen tutkimuk­
seen. Tulevat päätökset kuitenkin edel­
lyttävät monipuolista tietoa Suomen talou­
den ja maailmantalouden riippuvuussuh­
teista. Ilmeisesti painopiste siirtyy tutki­
muksessa yhä enemmän kvalitatiiviseen 

analyysiin, jossa myös poliittiset edelly­

tykset ja vaikutukset huomioidaan aikai­

sempaa korostuneemmin. Tällöin kaup­

papoliittisten ratkaisujen, tulevaisuudessa 
mahdollisesti kauppasotien ja määrällisten 

rajoitusten, merkitys tutkimuksessa kas­

vaa. 

Maailmantalouden epävarmuuden li­

sääntyessä vaihtoehtoisten, myös epäto­

dennäköisten, kehityskulkujen vaikutusten 

analyysi on välttämätöntä pienen avoimen 
talouden tutkijoille. Tällaisena alustava­

na puheenvuorona VoIkin ja Eskelisen 

tutkimus on tärkeä. 

Mika Pantzar 



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

Asko Korpela käsittelee tutkimuksessaan 
opetustarkoituksiin rakentamaansa ekono­
metrista kokonaistaloudellista mallia. Mal­
lin rakennemuodon teoreettisten perustei­
den ohella hän käsittelee mallin estimoin­
tia, mallin selityskykyä ja muita ominai-
suuksia 
avulla. 
kykyä 
mallin 

mm. erilaisten kerroinlaskelmien 
Lisäksi hän tutkii mallin suoritus­
aidoissa ennustetilanteissa sekä 
käyttöä optimointitarkoituksiin. 

Korpela on myös tehnyt itse tarvitseman­
sa tietokoneohjelmat. Hän on siten otta­
nut itselleen varsin kunnianhimoisen teh­
tävän, joka yleensä toteutetaan monihen­
kisen projektiryhmän puitteissa. Tutki­
muksen arviointi on siten suoritettava ky­
symällä kuinka onnistuneita ratkaisuja 
tutkija on asettamassaan tehtävässä val­
linneen resurssirajoituksen puitteissa teh­
nyt. 

Luvuissa 1.-3. Korpela esittelee mallin­
sa käyttäytymisyhtälöiden teoreettisia pe­
rusteita ja yksittäisten yhtälöiden kykyä 
selostaa tapahtunutta kehitystä. Mallia 
rakennettaessa tehdyt ratkaisut ovat mel­
ko tavanomaisia vastaavantyyppisissä mal­
leissa. Lis. Korpela onkin työssään keskit­
tynyt selvästi kokonaismallin suoritusky­
vyn esittelyyn sekä mallin erilaisten käyt­
tötarkoitusten esittelyyn, eikä uusiin kont­
ribuutioihin yksittäisten rakennemuodon 
yhtälöiden kohdalla. Malli on tyypillinen 
kysyntäorientoitunut tulo-meno-malli, jos­
ta rahoitusmarkkinat puuttuvat lähes ko­
konaan. Malli on estimoitu tavallisella 
pienimmän neliö summan menetelmällä. 

Luvussa 4. käydään läpi kokonaismallin 
sovitetta estimointiperiodilla ja verrataan 
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moimaan versio on Elinkeinoelämän Tutki­
muslaitoksen mallista. Vertailussa Korpe­
lan malli pärjää tyydyttävästi. Huomat­
takoon kuitenkin, että Korpelan estimoima 
ETLAn mallin versio saattaa erilaisista es­
timointimenetelmistä ja estimointiperio­
deista johtuen poiketa julkisuudessa ra­
portoiduista ETLAn mallin eri versioista. 
Korpela ei raportoi työssään itse estimoi­
maansa versiota. 

Luvussa 5. tarkastellaan Korpelan mal­
lin suorituskykyä ex ante ennustetilanteis­
sa. Lisäksi suoritetaan vertailuja valtion­
varainministeriön kansantalousosaston ja 
ETLAn julkaisemiin ennusteihin. Vaikka 
havainto materiaali onkin niukka näyttäisi 
se tukevan Korpelan käsitystä siitä että 
mekaanisesti laaditut ns. »puhtaab> malli­
ennusteet olisivat suurin piirtein yhtä hy­
viä kuin ennusteet, joissa puhdasta malli­
ratkaisua on ulkopuolisen tiedon avulla 
manipuloitu tai ennusteet, jotka on tehty 
ilman mallia. Kovin pitkälle meneviä joh­
topäätöksiä - toisaalta pienen aineiston, 
toisaalta suoritetun melko yksinkertaisen 
ennustevirheiden analyysin vuoksi - ei 
voida tutkimuksen perusteella näistä ky­
symyksistä tehdä. 

Luvuissa 6. ja 7. Korpela tarkastelee 
mallinsa sekä lyhyen tähtäimen että pi­
demmän aikavälin kerroinvaikutuksia tär­
keimpien talouspolitiikan keinomuuttujien 
sekä viennin suhteen. Mallin kerroinvai­
kutuksia verrataan myös Korpelan esti­
moiman ETLAn mallin kerroinvaikutuk­
siin ja tulokset osoittautuvat monilta osin 
samanlaisiksi, mikä selittynee pitkälti mal­
lien samankaltaisella rakenteella. Osa 
kerroinvaikutusten eroista selittynee sillä, 
että Korpelan mallissa mm. sopimuspalkat 
ja varastojen muutos on eksogenisoitu. 

Luvuissa 8. ja 9. esitellään mallin käyt­
töä talouspolitiikan analysoinnin apuväli-

saatuja tuloksia Asko Korpelan itse esti- neenä. Erityisesti tarkastellaan vuosina 
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1978-1980 Suomessa harjoitettua talous­
politiikkaa. Tarkastelun ulkopuolelle jää­
vien tekijöiden arviointiin (esim. julkisen 
kysynnän lisäyksen rahoitus) ja muihinkin 
laskelmien käyttöön liittyviin rajoituksiin 
{esim. valuuttakurssipolitiikan rooli vuosi­
na 1978-1980) olisi voinut kiinnittää 
enemmän huomiota. Opetuksen yhteydes­
sä tämän tyyppisten laskelmien suoritta­
minen, samoin kuin mallin säännöllinen 
käyttö ennusteiden laatimiseen, on var­
masti hyödyllistä varsinkin kun laskel­
mien suorittaminen Korpelan kehittämän 
tietokoneohjelmiston vuoksi on kätevää. 
Todettakoon kuitenkin, että tilanne, jossa 
lähinnä pedagogisiin tarkoituksiin laadit­
tua mallia käytettäisiin aidon talouspoliit­
tisen päätöksenteon pohjana olisi jossain 
määrin problemaattinen. 

Asko Korpelan tutkimuksessaan esittä­
mä malli kuuluu monessa mielessä siihen, 
jos voisi sanoa, ensimmäisen sukupolven 
kokonaistaloudellisten mallien joukkoon, 
johon on viime aikoina kohdistettu monen-

laistakin kritiikkiä. Malli perustuu pitkäl­
ti kysyntäorientoituneeseen keynesiläiseen 
tulo-meno-kehikkoon, jota useissa viime­
aikaisissa puheenvuoroissa on kritisoitu 
mm. tarjontapuolen puuttumisen vuoksi. 
Rahoitusmarkkinoiden ja rahapolitiikan 
rooli on mallissa pieni, vaikka juuri tämän 
lohkon puute on, muuallakin kuin Suomes­
sa koettu heikkoudeksi. Yhtälöt on esti­
moitu tavallisella pns-menetelmällä, vaik­
ka ekonometrian teoria suosittaa toista. 
Mallia käytetään suoraviivaisesti ns. puh­
taiden ennusteiden tuottamiseen, vaikka 
ns. mallien manipulointi on yleisesti li­
sääntymässä. Talouspolitiikan toimenpi­
teiden analysoimiseen liittyviä monia pe­
riaatteellisia vaikeuksia mm. kysymystä 
talouspolitiikan pitkän aikavälin vaiku­
tuksista ei ole kovin paljon käsitelty. 
Eräissä kohdin lukija jääkin tutkimukses­
sa kaipaamaan jonkinlaista vastausta sii­
hen Ikäänkuin ilmassa leijuvaan standar­
dikritiikkiin, jota nykyisin ekonometrisia 
malleja kohtaan esitetään. 

Pentti Vartia 



ENGLISH SUMMARIES 

PERTTI KUKKONEN: Supply-side Eeo­
no mies 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 publie 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 
faetor 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 »revitalize» 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 1982:3 

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 qtiite 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
ahle 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 contrihuting to the level of the 

saving rate have received less attention. 
Inter-country differences in saving rates 
seem on the hasis of present research and 
availahle data to he poorly explained. 
The growth rate of real income has ap­
peared to he the only statistically signifi­
cant explanatory variahle. In the light of 
present evidence neither demographic fac­
tors, social security henefit indicators nor 
real interest rate variahles seem to he ahle 
to explain the inter-country differences 
ohserved in saving rates. 
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TIETEELLISIÄ KOKOUKSIA 

IXth International Conference of Applied 
Econometrics, 
VIth International Conference on the Eco­
nometric Modelling of the Socialist 
Economies 

Ranskalainen Association d'Econometrie 
Appliquee (AEA) on järjestänyt aikaisem­
min kansainvälisiä kokouksia Ranskassa 
ja kerran Roomassa. Yllä mainittu kokous 
oli ensimmäinen yhteinen vastaavan sosia­
lististen maiden järjestön kanssa. Kokouk­
sen aiheena oli optimaalisuus ja epätasa­
paino ekonometrisissa malleissa ja se pi­
dettiin Budapestissa 29.3.-1. 4. 1982. Ko­
kouksen osanottajamäärä oli noin 200 hen­
keä, joista valtaosa oli sosialistisista mais­
ta. Suomesta oli läsnä kaksi edustajaa. 

Kokouksessa oli yli 100 esitelmää ja ne 
voidaan jakaa karkeasti seuraaviin aihe­
piireihin: epätasapainomallien rakentami­
nen ja niistä saadut kokemukset, talous­
politiikan optimointi, makromallien raken­
taminen, ulkomaankaupan ennustaminen, 
tulonjako ja hyvinvointi, sektoreittaiset 
tuotantofunktiot. Esitelmistä valtaosa kä­
sitteli sosialististen maiden mallinrakenta­
mista ja monet niistä olivat varsin teknisiä 
luonteeltaan. Markkinatalousmaita koske­
vista papereista olivat ehkä mielenkiintoi­
simmat kokouksen pääesitelmä, Richard E. 
Quandt'in epätasapainomallien esittely 
sekä muutamien makromallien läpikäynti, 
joista jatkossa tarkastellaan Belgian SE­
RENA-mallia. Kolme viimeistä ryhmää 
liittyivät lähes pelkästään sosialististen 
maiden kokemuksiin. 

Epätasapainomallien lähtökohtana on, 
että markkinat eivät tasapainotu hintame-

kanismin toimimattomuuden vuoksi ja 
lisäksi kyseisille markkinoille tulee rajoit­
teita muilta markkinoilta. Epätasapaino­
tilanne on pysyvä eikä pyrkimystä kohti 
tasapainoa esiinny traditionaalisten mal­
lien tapaan. Quandt tarkasteli esitelmäs­
sään epätasapainomallin ominaisuuksia tie­
tyn perusmallin puitteissa. Mallissa on 
tarjontayhtälö, kysyntäyhtälö ja minimi­
ehto, lisäksi malliin liitetään hintojen so­
peutumismekanismi, joka voi olla joko 
adaptiivisen mallin tai rationaalisten odo­
tusten mallin mukainen. Tämän ohella 
hän laajentaa perusmallin koskemaan 
myös lokaalisia markkinoita. Epätasapai­
nomallin estimointimenetelmistä hän tuo 
esiin ehkä jossain määrin uutena asiana 
»switching»-mallit. Quandt'in mukaan 
epätasapainomallien estimointimenetelmät 
ovat viime vuosina kehittyneet varsin voi­
makkaasti. Ongelmana alkaa pikemminkin 
olla testattavien hypoteesien muodostami­
nen, johon tarvittaisiin myös teorian edel­
leen kehittämistä. Epätasapainomallien 
teoreettinen pohja ei olekaan yhtä vankka 
kuin perinteisten tasapainomallien. 

Talouspolitiikan optimointimalleista oli 
useita esitelmiä, joista voidaan mainita 
hollantilaisten Merkiesin ja Cornielje'n ra­
kentama sosiaalistaloustieteellinen prefe­
renssifunktio Hollannin poliittisille puo­
lueille. Pyrkimyksenä oli muodostaa yh­
teiskunnan preferenssifunktio. Poliittisten 
puolueiden preferenssifunktioihin oli tur­
vauduttu, jotta aggregointiongelmasta sel­
vittäisiin. Tämä menettely rajoittaa mah­

dollisten talouspoliittisten tavoitteiden 

määrää. Preferenssifunktiot olivat muo­

doltaan kvadraattisia ja ne määriteltiin 
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jokaiselle seitsemästä puolueesta, joille 
myös muodostettiin optimaaliset tavoite­
funktiot. Näistä tavoitefunktioista johdet­
tiin erilaisilla äänestyssäännöillä kollektii­
vinen valintasääntö. Kirjoittajat eivät ol­
leet kuitenkaan kovin varmoja pystyttiin­
kö näin kuvaamaan todellista yhteiskun­
nan preferenssifunktiota. 

Systeemiteoreetikko Andrzej P. Wierz­
bicki IIASA:sta käsitteli esitelmässään ta­
loustieteilijäin ja matematiikan suhdetta. 
Siinä hän vertaili »pehmeää» kokemuspoh­
jaista ja talouspolitiikkaan suuntautunutta 
taloustiedettä »kovaan» matemaattiseen 
taloustieteeseen. Hän muistutti, että ma­
temaattisen lähestymistavan johtopäätök­
set riippuvat olennaisesti tehdyistä oletuk­
sista. Lisäksi matemaatikot pyrkivät usein 
yksinkertaistamaan oletuksia saavuttaak­
seen elegantin teorian. Tapahtuu usein 
niin, että yksinkertaistetut oletukset, jotka 
tehtiin, että saataisiin aikaan jonkinlainen 
alustava lähtökohta, jäävät unohduksiin 
kokemusperäisiltä taloustieteilijöiltä. Tä­
män johdosta oletuksia pitäisi laajentaa ja 
keskittyä entistä enemmän käsitteisiin, 
jotka ovat tärkeitä myös käytännön talous­
tieteelle. Missään tapauksessa ei saisi an­
taa kuvaa, että kaikki taloustieteen ongel­
mat voidaan ratkaista kunhan vain tavoi­
tefunktio on valittu ja malli on rakennettu 
riittävän laajaksi. Lisäksi hän käsitteli esi­
telmässään taloustieteilijöiden suhtautu­
mista taloustieteen eri ongelma-alueisiin, 
joissa matemaattiset käsitteet ovat keskei­
siä, kuten tasapaino- ja epätasapainoana­
lyysiin, dynamiikkaan ja rakennemuutok­
siin sekä suunnittelu- ja ennustemalleihin. 

Belgian suunnittelukeskuksen SERENA­
malli on suuri keskipitkän .aikavälin sek­
toreittain ja alueittain jaoteltu makromal­
li, joka on tarkoitettu keskipitkän ja pit­
kän aikavälin ennustamiseen sekä talous-

ja sosiaalipolitiikan simulointiin. Mallin 
spesifikaatio ja rakenne kuvastaa pienen 
ja hyvin avoimen teollistuneen maan käyt­
täytymistä. Belgian vientiteollisuuden 
hinnat ja myös kotimarkkinateollisuuden 
hinnat määräytyvät suurimmaksi osaksi 
maailmanmarkkinoilla. Euroopan valuut­
tajärjestön jäsenenä Belgian on pidettävä 
kiinteitä valuuttakursseja suhteessa mui­
hin järjestön jäseniin. Vapaiden pääoma­
liikkeiden vallitessa rahapolitiikka on 
myös pitkälle sidottu muiden maiden ta­
louspolitiikkaan. Malli koostuu useista 
sektorimalleista, joiden rakenteet määräy­
tyvät tyypillisten talousyksiköiden käyt­
täytymisestä tehdyistä oletuksista. Talous­
yksiköille on määritelty kontrollifunktiot 
reaalitoimintojen, kuten tuotannon, kulu­
tuksen, investointien jne. suhteen. Toi­
saalta hintasektorin spesifikaatio on joh­
dettu talousyksiköiden itsenäisistä päätös­
muuttujista. Päätösmuuttujia voidaan pi­
tää instrumentteina, joilla talousyksikkö 
saavuttaa maksimaaliset tavoitteensa tiet­
tyjen institutionaalisten ja teknisten rajoit­
teiden puitteissa. Optimointiongelman rat­
kaisussa on lähdetty Kuhn-Tuckerin eh­
doista ja ongelma on ratkaistu Lagrangen 
kertoimien avulla. 

Makrotaloudellisten mallien rakentami­
nen sosialististen maiden talouksille on 
varsin suosittua. Erään konferenssiedusta­
jan mukaan tämä ei kuitenkaan tarkoita 
sitä, että mallit olisivat yleisesti hyväksyt­
ty tapa analysoida sosialististen talouksien 
toimintaa puhumattakaan niiden käytöstä 
suunnittelussa. Epätasapainon käsite ku­
vaa sosialististen maiden taloutta sikäli hy­
vin, että yleisen käsityksen mukaan hinnat 
eivät tasapainota markkinoita. Suurten 
empiiristen epätasapainomallien konstruoi­
minen on kuitenkin hankalaa, joten konfe­
renssissa esitetyissä malleissa epätasapaino 
tuli mukaan yleensä mallin yleisrakenteen 



kautta eikä epätasapainon olemassaoloa 
€ksplisiittisesti testattu. 

Suurin osa esitetyistä malleista koski 
sosialististen maiden ulkomaankauppaa. 
Varsinaisten ekonometristen epätasapaino­
mallien käyttö on kuitenkin harvinaista 
myös yhden sektorin malleissa. Tämä 
johtuu siitä, että ulkomaankauppaa koske­
va aineisto on erityisesti hintojen ja rea­
lististen valuuttakurssien osalta puutteel­
lista. Epätasapainomallien estimointi on 
yleensä herkkää sen suhteen, miten käyt­
täytyminen eri regimeissa on spesifioitu ja 
millaista aineistoa on käytetty. Konferens­
sissa esitetyille malleille oli tyypillistä pit­
källe viety disaggregointi, jolloin mallit 
muodostuvat varsin suuriksi. Ulkomaan­
kaupan mallit (ts. vienti- ja tuontiyhtälöt) 
ovat kuitenkin hämmästyttävässä määrin 
länsimaisten mallien kaltaisia. Periaatteel­
lisena erona voidaan pitää vain sitä, että 
ne kuvaavat nimenomaan keskushallinnon 
suunnittelijoiden päätöksentekoa. Tämän 
vuoksi tarjontamallien käyttö on melko 
yleistä, kun taas länsimaiden malleissa 
tuonti on lähes poikkeuksetta ja vientikin 
yleensä ajateltu kysynnän määräämäksi. 
Koska hinnat eivät tasapainota markkinoi­
ta etenkään sosialististen maiden sisäisessä 
kaupassa, joudutaan niukkuutta approksi­
moimaan traditionaalisista hintamuuttu­
jista poikkeavilla keinoilla. Erityispiirtee­
nä voidaan huomata, että tuonnin ja vien­
nin simultaaninen malli on yleinen, koska 
länsituonnin määrää rajoittavat viennistä 
saatavat valuuttatulot. 

Erään mielenkiintoisen osan sosialistis-
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(ulkomainen velkaantuminen) vaikuttaa 
taloudelliseen kehitykseen pitkällä aika­
välillä. Tsekkoslovakiaa ja Jugoslaviaa 
koskevien tulosten mukaan ulkoisen tasa­
painon palauttaminen vaatii tuonnin su­
pistamista ja viennin edistämistä, mikä 
merkitsee samalla huomattavaa laskua in­
vestointien, kulutuksen ja tuotannon kas­
vuvauhdissa. 

Tulonjakoa ja tuotantofunktioita koske­
vista esitelmistä voidaan mainita Jan Kor­
dosin katsaus Puolassa tehtyyn tulonjako­
tutkimukseen. Tulonjaon tutkiminen on 
sosialistisissa maissa varsin keskeinen tut­
kimuksen kohde. Esimerkiksi Puolassa 
julkaistiin ensimmäinen tulonjakoa koske­
va ennustemalli jo vuonna 1959. Tulojen 
jakaumaa tutkittaessa voidaan erottaa pe­
riaatteessa kolme lähestymistapaa. Useim­
missa tutkimuksissa keskitytään etsimään 
sitä funktiomuotoa, joka sopii parhaiten 
empiiriseen jakaumaan. Puolan tapauk­
sessa on parhaaksi osoittautunut lognor­
maalinen jakauma ja sen muunnokset. 
Stokastisten tulonjakaumamallien käyttöä 
sen sijaan kaventaa niiden soveltumatto­
muus ennustamiseen. Kolmantena voidaan 
mainita ekonometriset mallit, joissa kon­
struoidaan tulonjaon suhde palkkoihin, 
kansantuloon ja demografisiin tekijöihin. 
Tällaiset mallit soveltuvat erityisesti ta­
lous- ja sosiaalipoliittisten päätösten vai­
kutusten tarkasteluun. Tyypillisenä esi­
merkkinä voidaan mainita Kordosin tulok­
set siitä, miten Puolassa v. 1981 toteutettu­
jen hinnankorotusten johdosta maksetut 
palkkakompensaatiot ovat vaikuttaneet 

ten maiden malleista muodostivat simu- tulonjakoon. 

lointitulokset siitä, miten maksutaserajoite Ilmo Pyyhtiä ja Raija Volk 



318 

SUERF:N KOKOUS WIENISSÄ 
22-24.4.1982 

»International Lending in a Fragile 
W orld Economy» 

SUERF (Societe Universitaine Europeenne 
de Recherches Financienes) on järjestö, 
jonka tavoitteena on yhteyksien kehittä­
minen yliopistojen, pankkien, valtionhal­
linnon ja keskuspankki en välillä sekä kan­
sallisia että kansainvälisiä raha- ja valuut­
ta-asioita koskevissa kysymyksissä. Tätä 
tarkoitusta varten SUERF tukee alan tut­
kimusta ja julkaisutoimintaa sekä järjes­
tää puolentoista vuoden välein jäsenilleen 
ja kannattajilleen kansainvälisen semi.·­
naarin. 

Wienin seminaari tarkasteli kansainväli­
sen lainaustoiminnan kasvua ja rakennet­
ta, öljykriisien ja niitä seuranneen laman 
vaikutusta lainaustoimintaan, kehitysmai­
den ja sosialististen maiden velkaantumi­
sen problematiikkaa sekä kansainväliseen 
lainaustoimintaan liittyviä riskejä. 

Kansainvälisen lainaustoiminnan todet­
tiin kasvaneen erittäin nopeasti: kun kan­
salliset rahoitusmarkkinat kasvoivat 1970-
luvulla keskimäärin 10-20 % vuodessa oli 
esimerkiksi Euromarkkinoiden vastaava 
kasvu 20-300/0. 

Euromarkkinoiden kasvuun tarjottiin 
kaksi äärisuunnan selitystä. Toinen lähes­
tymistapa korostaa tarjontatekijöitä ja 
kasvua ns. "Euro Market multiplierin» 
kautta, kun taas toinen painottaa kysyntä­
tekijöiden roolia. Työryhmässä esitetyssä 
empiirisessä tutkimuksessa kysyntätekijät 
saivat enemmän tukea: Eurotalletus- ja 
lainaustoiminta heijastaa talousyksiköiden 
portfoliopäätöksiä, joita ohjaavat pää­
asiassa korot. Myös erilaiset kansainvälis­
tä kauppaa kuvaavat muuttujat selittävät 
markkinoiden kasvua. 

Kansainvälisten lainamarkkinoiden ja 
erityisesti Euromarkkinoiden kasvun to­
dettiin heijastavan kansainvälisen kaupan 
kasvua ja rahoitusmarkkinoiden integroi­
tumista, jota on ratkaisevasti helpottanut 
kehi ttynyt tiedonvälitysteknologia. 

Euromarkkinoiden kasvuun ovat vai­
kuttaneet lähinnä kolmenlaiset tekijät: 1) 
»erityistekijät» kuten öljykriisit ja niitä 
seuranneet maksu tase ongelmat, 2) kansal­
listen rahoitusjärjestelmien erot ja kansal­
lisia markkinoita koskeva lainsäädäntö, 3) 
Euromarkkinoiden »verotusetu»; ts. Euro­
markkinoilla ei ole kassareservivelvoittei­
ta, mikä näkyy Euromarkkinoilla korko­
etuna verrattuna kansallisiin markkinoi­
hin. Viimemainittu tekijä nähtiin erityi­
sen tärkeänä selitettäessä sitä, miksi pai­
nopiste kansainvälisessä rahoituksenväli­
tyksessä on ollut Euromarkkinoissa kan­
sallisten markkinoiden kustannuksella. 

Velkaantumisesta todettiin, että ongelma 
ei ole niinkään kehitysmaiden kyvyttö­
myys maksaa velkojaan kuin niiden edel­
lytysten heikkeneminen, joille kansainvä­
lisen pankkijärjestelmän toimivuus perus­
tuu. Talouden kasvu ja lisääntyvä vel­
kaantuminen kulkevat käsi kädessä. Kan­
sainväliselle velkaantumiselle ei ole mää­
ritettävissä yksiselitteistä ylärajaa. Ongel­
mia syntyy, milloin pankkijärjestelmä ei 
kykene tarvittavassa määrin muuntamaan 
lyhytaikaista rahoitusta pitkäaikaiseksi ja! 
tai milloin luotonsaajan taloudellinen kas­
vu ei ole riittävä velan hoitamiseksi. 

Äskettäin teollistuneiden kehitysmaiden, 
jotka 1970-luvulla ovat turvanneet kasva­
vassa määrin kansainvälisiltä rahoitus­
markkinoilta kaupallisin ehdoin saatuihin 
luottoihin, takaisinmaksukyky on hyvä. 
Ulkomaisen velan reaalikasvu ei ole rat­
kaisevasti ylittänyt bruttokansantuotteen 
reaalikasvua näissä maissa. Myöskään kor­
kotason nousu ei ole merkittävästi lisännyt 



kyseisten maiden velanhoitorasitetta. Tä­
mä johtuu siitä, että kyseisten maiden pit­
käaikainen ulkomainen rahoitusvelka on 
valtaosaltaan kiinteäkorkoista, kun taas 
vastaava saaminen on vaihtuvakorkoista. 
Lisäksi huomattava osa niiden tuontiluot­
tovelasta on matalakorkoista, myyjämai­
den vientinsä edistämiseksi subventoimaa. 

Kansainvälisen rahoitusjärjestelmän toi­
mintaedellytykset heikkenivät 1970-luvul­
la. Talouden kasvu on hidastunut 1960-
lukuun verrattuna, inflaatiovauhti ja vaih­
totasevajeiden rahoitustarpeet ovat kasva­
neet. Poliittinen tilanne on muuttunut 
epävakaaksi ja protektionismi lisääntynyt. 

Vaikka kansainvälisen pankkijärjestel­
män lisääntynyt integroituneisuus, tiedon­
välityskyky ja luottotekniset innovaatiot 
-ovat tuoneet muassaan joukkotuotannon 
etuja sekä lisänneet pankkien toiminta­
kapasiteettia ja -valmiutta, samat tekijät 
-ovat lisänneet myös järjestelmän häiriö­
alttiutta. 

Epäiltiin, että terveeseen yrittäjähen­
keen perustuva pankkien yksilöllinen ar­
vioint:- ja riskinottokyky ja -halu ovat 
kärsineet mm. luottovolyymien kasvusta,­
minkä myötä luotonantajat ovat kadotta­
massa tarvittavan yhteyden luotonkäyttä­
jään ja -käyttöön (»jumbolainat» nähtiin 
tässä suhteessa epäterveenä ilmiönä). Syn­
,dikointimenettely on synnyttämässä mu­
kanaolomielialaa sen sij aan että kukin 
konsortiopankki omakohtaisesti arVlOlSl 
riskinsä suhteessa luotonkäyttäjään. Pa­
rantunut tiedonvälitys ja lisääntynyt in-
1egraatio johtaa myös pankkikäyttäytymi-
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sen samansuuntaiseen ja ylireagointiin. 
Luottokorkojen heilahtelujen laajuus kuu­
kausitasolla tuhoaa valtaosan markkinoita 
tasapainottavasta hintainformaatiosta. 

Seminaari käsitteli myös väitettä, että 
Euromarkkinat ja niiden kontrolloimaton 
kasvu tekevät maailman raha- ja valuut­
tajärjestelmän epävakaaksi ja haittaavat 
kansallisen rahapolitiikan itsenäisyyttä. 
Tästä väittämästä on yleensä johdettu 
Euromarkkinoiden ylikansallisen kontrol­
lin tarve, jonka aikaansaaminen lienee var­
sin pulmallinen asia. Vaihtoehtona kont­
rollille esitettiin kansallisten rahoitusjär­
jesteImien ja politiikan koordinointi sekä 
erityisesti Euromarkkinoiden ja kansallis­
ten markkinoiden »verotuskohtelun» yh­
denmukaistaminen (esim. maksetaan kor­
koa kassavarannoille). 

Keskusteluissa oltiinkin sangen yksimie­
lisiä siitä, että paras tae pankkitoiminnan 
turvaamiselle on asettaa vastuu sinne, min­
ne se kuuluu eli lainoja myöntäville pan­
keille. Tähän mennessä toteutetut turval­
lisuusjärjestelyt tai ehdotukset sellaisiksi 
(esimerkiksi maaraportoinnin kehittämi­
nen ja keskittäminen »lender af last resort» 

-järjestelyt, kansainväliset »safety net» 

-järjestelyt, pankkivalvonnan määräysten 
kansainvälinen harmonisointi, keskuspank­
kien, BIS:in ja IMF:n tuki- ja puuttumis­
mahdollisuuksien lisääminen) eivät riitä. 
Päin vastoin niiden epäiltiin pikemminkin 
rohkaisevan pankkeja ylisuurten riskien 
ottamiseen kuin turvaavan riskeiltä. 

Hannu Halttunen ja Juhani I,amila 
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MARSTRANDMÖTET 
MAARIANHAMINASSA 
28.-30. 5. 1982 

Pitkän tradition omaava Marstrandkokous 
on useita vuosikymmeniä pidetty Mar­
strandin saarella, Göteborgin lähellä. Kos­
ka Marstrandiin ei enää ole mahdollista 
päästä, on kokous päätetty järjestää vuo­
rotellen eri Pohjoismaissa: viime vuonna 
Ruotsissa Kungälvissä ja nyt Suomessa. 
Marstrandkokouksen tarkoituksena on luo­
da Pohjoismaiden taloustieteen tutkijoille 
mahdollisuus raportoida ja keskustella 
ajankohtaisista teoreettisista ja empiirisis­
tä ongelmista. 

Kahden ja puolen päivän aikana kokouk­
sessa pidettiin kaikkiaan 20 esitelmää, joi­
den aihepiiri oli melko vaihteleva. Aika­
taulun tiukkuuden takia (45 min/esitelmä) 
ei keskustelulle ja kommenteille jäänyt 
kovin paljon aikaa, mutta toisaalta esitel­
mistä sai verrattain selkeän kuvan viime­
aikaisista taloustieteellisen tutkimuksen 
mielenkiinnon kohteista eri Pohjoismaissa. 
Useimmissa esitelmissä oli painopiste nyt 

kuten aikaisemminkin Marstrandkokouk­
sissa empiirisen ja soveltavan tutkimuksen 
puolella. Raha- ja valuuttapolitiikkaan 
liittyviä esitelmiä oli kaikista Pohjoismais­
ta. Viime vuosina kasvavaa mielenkiintoa 
saanut energiatalouden ongelmakenttä oli 
myös hyvin esillä lähinnä norjalaisten ja 
ruotsalaisten taholta. Muut aihepiirit kat­
toivat työllisyyskysymyksistä erilaisiin ta­
sapainotarkasteluihin. 

Osanottajia tämänvuotisessa Marstrand­
kokouksessa oli lähes 80 henkilöä, joista 
suomalaisia oli runsaat 20. Esitelmiä oli 
Suomesta kaikkiaan neljä 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. Blomqvist: 
Inflationary Expectations in Finland in 
1979-1980 sekä Peter Nyberg: On the 
Choice of Optimal Central Bank Currency 
Baskets. 

Marstrand kokous pidetään myös ensi 
vuonna touko-kesäkuussa, järjestäjinä ovat 
norjalaiset. 

Jorma Vanninen 
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