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Auvo Kiiskinen
26.1.1925—-7.1.1983*

Professori Auvo Kiiskinen kuoli 7. 1.
1983 kotonaan Tampereella. Profes-
sori Kiiskinen oli viimeinen Tampe-
reen yliopiston professori, joka oli
professorin asemassa vaikuttamassa
korkeakoulunsa kehitykseen sen
kaikkina Tampereen vuosina. Hin tu-
li vuonna 1960 hoitamaan Yhteiskun-
nallisen Korkeakoulun kansantalous-
tieteen professuuria oltuaan sitd en-
nen 1950-luvun ajan tutkijana Talou-
dellisessa tutkimuskeskuksessa. Yli 20
vuotta sitten hinet nimitettiin profes-
sorin virkaan. Hin teki perustavaa
ty6td uuden taloudellis-hallinnollisen
tiedekunnan dekaanina 1965—68 ja
toimi sittemmin seki yliopistonsa hal-
lituksessa ettd kahteen otteeseen sen
valtuustossa.

Tieteellisen tuotantonsa Auvo Kiis-
kinen alkoi varhain 1950-luvulla. So-
danjilkeisen rakennuskauden vield
jatkuessa hidnen mielenkiintonsa koh-
distui teollisuuden ja liikenteen tut-
kimukseen. Oltuaan ASLA-stipendi-
aattina Yhdysvalloissa 1950—51 hin
kirjoitti lukuisia laajahkoja tutki-
muksia, tutkielmia ja artikkeleita yri-
tystaloutta ldhelld olevista aiheista:

* Muistosanat, jotka esitti Pekka Lahikainen
Kansantaloudellisen Yhdistyksen vuosikokouk-
sessa 17. 2. 1983.

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7983:2

yritysten suuruusrakenteesta, vapaas-
ta yrittdjataloudesta, yritysten sijain-
tikysymyksistd sekéd teollistumispro-
sessin rahoituskysymyksista.

Auvo Kiiskisen viitoskirja koski
alueittaista taloudellista kasvua Suo-
messa vuosina 1926—52. Tastd teok-
sesta muodostui selkeid perusta alue-
taloudellisten kysymysten kisittelyl-
le 1960-luvun Suomessa. Oltuaan toi-
sen kerran stipendiaattina Yhdysval-
loissa hin kirjoitti vuonna 1960 hy-
vin laaditun artikkelin jakaantumis-
tteorian yhteyksistd kasvun analyy-
siin.

Néind vuosikymmening hién jou-
tui asiantuntemuksensa sitomana toi-
mimaan useissa valtion aluepolitiik-
kaa valmistelevissa elimissd. Erityi-
sen huomattavaa oli hinen toimin-
tansa kehitysalueiden neuvottelukun-
nassa. Sielld hin puolusti selektiivis-
t4, kannustavaa aluepolitiikkaa. Auvo
Kiiskinen korosti kehitysaluelainséi-
dinnossd realistisuuden tarvetta, mi-
ki edellyttia ohjelmallisuutta ja ta-
voitteellisuutta. Han ohjasi hyvin tai-
tavasti tutkimusta aluepolitiikkaa pal-
velevan valtionhallinnon ja kansan-
taloustieteen laitoksen hyviksi.

Tiedemiehend ja kouluttajana Au-
vo Kiiskinen halusi pysyid erillddn
kuppikuntaisuudesta. Ja tdstd myos
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luonnostaan seurasi, ettd hinen enti-
set, tieteen saralla pisimmélle ehtineet
oppilaansa edustavat varsin monia
kansantaloustieteen erikoisaloja.

Luonteeltaan Auvo Kiiskinen oli
hiljainen ja julkisuutta karttava. Toi-
saalta han tarvittaessa toimi mielel-
ladn ammattialansa jéarjestoissd ja
saatioissa.

Auvo Joose Antero Kiiskinen oli

syntynyt Enossa 26. tammikuuta
1925. Han valmistui valtiotieteen
kandidaatiksi 1948, lisensiaatiksi

1957, julkaisi vaitoskirjan 1958 ja vi-
hittiin tohtoriksi 1961. Hin oli Talou-

dellisen tutkimuskeskuksen tutkija
1951—59 sekd Yhteiskunnallisen
Korkeakoulun, nykyisen Tampereen
yliopiston kansantaloustieteen vt.
professori 1960—62 ja professori vuo-
desta 1962. Hén oli mm. taloustieteen
Nobel-palkintolautakunnan ehdolle-
panokollegion jidsen, Suomalaisen tie-
deakatemian jésen ja oli saanut Suo-
men Leijonan ritarikunnan komenta-
jamerkin. Kansantaloudellisen Yhdis-
tyksen hallituksen jdsen Kiiskinen
oli 1974—76 ja toimi kauan Kansan-
taloudellisen aikakauskirjan toimi-
tusneuvostossa.
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KANSANTALOUDELLISEN YHDISTYKSEN
KOKOUKSISSA PIDETTYJA ESITELMIA

Keskuspankkipolitikan mahdollisuudet

ja rajoitukset*

AHTI KARJALAINEN

Talouden nykytila

Suomen, kuten maailman kaikkien
maiden, kansantalous on nykyisin
suurten haasteiden edessa. Verraten
voimakas suhdannenousu Suomessa
vuosina 1979 ja 1980 loi ehké liiankin
myoénteisen kuvan Suomen talouden
tilasta ja kehitysmahdollisuuksista.
Talouskasvuhan ei meilld tosiasialli-
sesti ole pysyvésti ollut sen nopeam-
pi kuin teollisuusmaissa keskimia-
rin. Tuskin milldin taholla onkaan
endd kuvitelmia jonkinlaisesta eri-
tyisesta Suomen talousihmeestd. Suo-
mi on samojen realiteettien vanki
kuin muutkin maat.

Ennusteet léansimarkkinoiden ke-
hityksestd ovat jo pitemmin aikaa
osoittautuneet ylioptimistisiksi. Arvi-
oita suhdanteiden kadntymisestd nou-
suun on jouduttu tavan takaa siirti-
miAin eteenpiin. Lansimarkkinoiden
kasvavat ongelmat ovat heijastuneet

. * Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouk-
sessa 20. 1. 1983 pidetty esitelmi.

viime aikoina yh# voimakkaammin
mydos Suomen taloudelliseen kehityk-
seen samanaikaisesti kun Neuvostolii-
tonkin viennin kasvu on taittunut.

Hyva ulkoinen tasapainomme ja
tdhénastinen suhteellisen vakaa hin-
takehityksemme ovat meneilldsn ole-
vassa taantumassa antaneet talous-
politiikalle tavanomaista ‘paremman
liikkumavaran. Sitd on voitu kayttaa
Iyhyella aikavalilla tyollisyyden tu-
kemiseen. Téstd huolimatta tyotto-
myys on kohonnut vakavaksi pysy-
vaksi ongelmaksi, joskin samalla on
aihetta todeta, ettd tyottomyysasteem-
me on merkittdvasti kansainvilisen
keskiarvon alapuolella. Ulkoinen ta-
sapaino ndyttdd sdilyvan hallittuna
edelleenkin, mutta inflaationvastai-
sessa taistelussa olemme t#ll4 hetkel-
14 selvasti menestymassi muita maita
heikommin.

Parhaassakaan tapauksessa ei la-
hivuosina voida odottaa sellaista ta-
loudellisen kasvun nopeutumista, jo-
ka sindnsd olennaisesti helpottaisi
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tyottomyysongelmaamme. Maailman-
talouden kasvun hidastumiseen joh-
taneista tekijoistd monet ovat varsin
pysyvia. Talouspoliittisessa ajattelus-
samme onkin syytd ldhted siitd, ettd
kasvu varsinkin lintisissd teollisuus-
maissa on tastd pitkiksi aikaa eteen-
piin hidasta. Sitd paitsi tyottomyy-
temme kehitys ei yksinomaan ole
riippuvainen vain taloudellisen kas-
vun vauhdista, vaan se on monimut-
kaisempi ongelma, joka liittyy talou-
temme rakenteen kehitykseen.

Tdhdnastiset kansainviliset
sopeutumisyritykset

Taloudellisen kasvun tyrehtyminen
ja tyottomyyden kasvu ovat kaikissa
maissa asettaneet tdhinastiset tavoit-
teet ja perinteisen talouspolititkan
vaakalaudalle eli uusharkinnan koh-
teeksi. Sopeutuminen uusiin haastei-
siin tapahtuu kuitenkin varsin hitaas-
ti. Vaikka sopeutumisen tarpeet on
ymmairretty, on useimpien maiden
talouspolitiikassa sovinnaisesti edel-
leen piaasiallisesti keskitytty lyhyen
aikavilin toimenpiteisiin uhanalaisten
tyopaikkojen siilyttdmiseksi. Kilpai-
lukykyd on tuettu keinotekoisesti
mm, tuotannon tukipalkkioilla, vien-
nin piilotuella, tuonnin keinotekoisel-
la rajoittamisella sekd pyrkimyksilld
valuutan aliarvostukseen.
Protektioniset pyrkimykset ovat
viime vuosien hitaan kasvun olosuh-
teissa nopeasti voimistuneet. On syy-
4 erityisesti tdhdentis, ettd Suomen
kaltaisille maille, joiden kotimarkki-
nat ovat pienet ja tuotanto suurelta
osin erikoistunutta vientituotantoa,

protektionismin lisddntyminen on
keskiméairiistakin haitallisempaa.
Protektionismin  lisdksi erdissd
maissa noudatettu yksipuolisesti mo-
netaristinen, markkinavoimien mer-
kityksen palauttamiseen tihtidsvi po-
litiikka on ainakin lyhyelld aikava-
lilld osoittautunut maailmankauppaa
hidastavaksi tekijaksi. Tdméan politii-
kan perusajatuksenahan on, ettid kun-
han inflaatio saadaan nujerretuksi ja
julkisen vallan puuttumista talou-
delliseen toimintaan vihennetiin,
ongelmat poistuvat ldhes itsestdin.
Tatd linjaa on toteutettu mm. raha-
markkinoita kiristamilld ja verotusta
keventamallda. Saadut kokemukset
osoittavat, ettd tallainen politiikka
vaikuttaa varsin hitaasti ja aiheuttaa
suuria taloudellisia kustannuksia me-
netettyna tuotantona ja tyollisyytena.

Suomi muuttuneessa kansain-
vilisessd ympdristossd

Suomen talouspolitiikka on kaiken
kaikkiaan ollut viime vuosina jousta-
vaa. Siini ei ole yksipuolisesti nojau-
duttu mihink&in erityiseen oppisuun-
taan. 1970-luvulta lghtien politiik-
kamme on siséltdnyt useita tuotanto-
toiminnan tukemiseen tdhdanneita
toimenpiteits, joita on voitu nimittad
ns. tarjonnan talouspolitiikaksi. Ve-
rotusta on kevennetty tai sen nousua
hillitty, ja valtiontalouden velkaan-
tumisella aikaansaadut kasvusysdyk-
set on ohjattu suuressa misrin tuo-
tannon ja kilpailukyvyn edistdmiseen.
On toki myo6nnettavi, ettd meillikin
talouspolitiikkaan — yhtd hyvin fi-
nanssi- kuin keskuspankkipolitiik-
kaankin — on liittynyt toimia, joilla



on tuettu olemassaolevaa tuotanto-
rakennetta ja siten tavallaan hidastet-
tu sopeutumisprosessia. Tdmé on kui-
tenkin ollut valttim#tonta lyhyen
ajan kasvu- ja tyollisyyshairiiden pi-
téimiseksi kohtuullisina.

On selvds, ettd vdhankin pitem-
m#lla  aikavililli mahdollisimman
korkeaan kasvuun ja tyollisyyteen
paaseminen edellyttdda huomattavia
muutoksia tuotantorakenteessa. Val-
taosa tuotantokoneistosta, niin meil-
12 kuin muuallakin maailmassa, on
rakennettu silloin kun tuotantopa-
nosten suhteelliset hinnat olivat val-
lan toisenlaiset kuin tdndan. Halpaan
energiaan ja pddomaan perustuvat
tuotteet ja tuotantomenetelmit ovat
joko jo menettineet tai menettimas-
sé taloudellisen pohjansa. Kansainvi-
linen kilpailukyky turvataan sitd pa-
remmin mitd nopeammin tuotanto-
rakenne sopeutetaan uusien markki-
navaatimusten ja hintasuhteiden mu-
kaiseksi.

Miten sitten Suomen asema on
muuttumassa maailmantaloudessa ja
mitkd ovat niitd tekijoits, joihin kas-
vun tulisi tulevaisuudessa tukeutua?

Kotimainen raaka-ainepohjamme
on niukka ja nayttds siltd, ettd metsi-
teollisuuden maisrilliset kasvumah-
dollisuudet ovat ehtymissid. Arvok-
kain luontainen resurssimme on hy-
vin koulutettu, ammattitaitoinen tyo-
voima. Tédmé&n resurssin hyviksikiyt-
tdminen ja sen varustaminen uusinta
tekniikkaa edustavilla tyovilineilld
on vastaisen kasvumme kulmakivi.
Kasvun tulee perustua kaikessa tuo-
tannossa entistd aktiivisempaan in-
novaatiotoimintaan ja valmiuteen
omaksua nopeasti uutta teknologiaa.
Keskeisessé asemassa ovat yrittdjien
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halu ja mahdollisuus ottaa riskeja se-
k& niin yrittdjien kuin tyévoimankin
korkea ammattitaito. Ammattitaito-
vaatimus ja tarve useidenkin uusien
ammattien omaksumiseen jo yhden
sukupolven elinaikana asettavat mel-
koiset haasteet niin tydvoimapolitii-
kan kuin koulutuspolitiikankin jous-
tavuudelle.

Talouspolitiikassa ja koko yhteis-
kuntapolitiikassa on tdménhetkisessi
tilanteessa nihtivissd tavanomaista
selvempéni ristiriita lyhyen aikavilin
ja pitkdn aikavilin tavoitteiden vé-
lilla. Pitkan aikavalin kasvun turvaa-
miseksi valttdmiton sopeutuminen
saattaa lyhyelld aikavililla johtaa vai-
keisiinkin ty6llisyysongelmiin, ja vas-
taavasti lyhytnidkodinen suhdannepo-
litilkka voi pahasti hidastaa valtta-
matontd sopeutumisprosessia. Myo0s
keskuspankkipolitiikassa tim# risti-
riita on kaikissa pa#tcksentekotilan-
teissa kisilla.

Keskuspankkipolititkan haasteet

Keskuspankkipolitiikalla eli kotimai-
sella rahapolitiikalla, pddomantuonti-
politiikalla ja wvaluuttakurssipolitii-
kalla on pitkdn ajan sopeutumispro-
sessissa oma tirked roolinsa. Samalla
on kuitenkin heti todettava, ettd kes-
kuspankkipolitiikan mahdollisuudet
hidastuvan kasvun olosuhteissa ovat
rajalliset. Politiikan tavoitteena on
omalta osaltaan parantaa sellaisia
olosuhteita, joissa yrityksissd tehtd-
vat pastokset edistdvit kansantalou-
den rakennemuutosta uusien suhteel-
listen hintojen mukaiseksi ja edisté-
vat runsaan tuotannontekijin, ty6voi-
man kaytt6d. Keskuspankkipolitiikan
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keskeisens tavoitteena on samalla
kaiken aikaa se, ettd yritykset voivat
seki lyhyelld ettd pitkalla aikavéilil-
14 toimia mahdollisimman vakaan
hintakehityksen olosuhteissa.

Rahapolitiikkaa on niihin aikoihin
asti kiytetty enemmékseen suhdan-
nepoliittisten paAdméaidrien tavoitte-
Iuun. Olosuhteissa, joissa suhdanne-
vaihtelut ovat olleet voimakkaita ja
joissa muu talouspolitiikka on tar-
vinnut rahapolitiikan suhdannepoliit-
tista tukea, timé on ollut perusteltua.
Suhdannepoliittinen n#kokulma on
talldin joskus saanut rahapolitiikassa
ehki litankin suuren painon, kun ote-
taan huomioon ennustamisen vaikeus
ja rahapolitiikan hyvinkin pitkét vai-
kutusviiveet. Joskus on saattanut
ajoitusvirheiden vuoksi kiyda niin,
ettd tosiasiallisesti on jopa vahvistettu
suhdannevaihteluita. Monissa vai-
heissa on jouduttu melkoisen tempoi-
levaan rahapolitiikkaan.

Kun hidastuneen kasvun olosuh-
teissa voidaan lahted siitd, ettd pe-
rinteiset suhdannevaihtelut tulevat
jidmain alempaa lievemmiksi eiki
odotettavissa ole samanlaisia ylikuu-
menemisvaiheita kuin aikaisemmin,
voidaan suhdannepolitiikan painotus-
ta rahapolitilkassa vahentdd. Tata
puoltaa my6s rahapolitiikan epésym-
metrisyys. Sen avullahan voidaan
jarruttaa ylikuumenemista, mutta
sillé ei ole juurikaan vilitontd tehoa
hitaan kasvun nopeuttamisessa. Tés-
tikin syystd on pitkdn aikavilin hin-
tavakaisuudelle ja rakennepoliittisil-
le sopeutumisnikokohdille annettava
rahapolitiikankin pa&toksenteossa en-
tistd suurempi merkitys.

Yhtena keskeisend tavoitteena on
oltava rahoitusmarkkinoiden kehitts-

minen niin, ettd pddoman ja erityi-
sesti riskipddoman ohjautuminen kas-
vumahdollisuuksia omaaviin yrityk-
siin ja hankkeisiin helpottuu. Tamé
rahoitusmarkkinoiden kehittdminen
edellyttda paidasiallisesti muita kuin
keskuspankkipoliittisia  ratkaisuja,
ennen kaikkea verotuksellisia ja mui-
ta lainsdddannollisid toimenpiteits.
Niihin tehtdviin olisi kdytiva mah-
dollisimman mnopeasti késiksi. Esi-
merkkeind taltd alueelta voidaan mai-
nita mm. sijoitusyhticlainsdddannon
kehittiminen ja edellytysten luomi-
nen vaihtovelkakirjojen kiytolle yri-
tysten rahoituksessa.

Hintatietoisuus on rahoitusmarkki-
noillamme selvisti lisdantynyt viime
vuosien aikana. Rahoituksen kanavoi-
tumisessa korolle tuleekin jatkossa
antaa entistd suurempi merkitys.

Sekd rahoitusmarkkinoiden toimi-
vuuden parantaminen, etti tuotan-
nontekijoiden hintasuhteiden korjaa-
minen niiden tarjonnan rakennetta
vastaaviksi edellyttavit reaalikoron
nostamista tuntuvasti korkeammaksi
kuin mihin viime vuosina on totuttu.
Tami aiheuttaa epiilemittd monille
padomavaltaisille ja velkaantuneille
yrityksille vaikeita sopeutumisongel-
mia, joista ne voivat selviyty4 vain as-
teittain suhteellisen pitkén ajan ku-
luessa. Akillinen korkotason nostami-
nen lisdisi timéin hetken tilanteessa
kohtuuttomasti velkaisten yritysten
kustannuksia ja heikentdisi lyhyen
aikavilin kilpailukykyéi. Yritysten tu-
lee kuitenkin jo tdlld hetkelld ottaa
suunnittelussaan huomioon korko-
jen merkittdvikin nousun mahdolli-
suus tulevina vuosina ja sen aiheut-
tama pitkdn ajan sopeutumistarve.
Kansantalouden sopeutumisprosessi



olisi epiileméatti helpommin lépivie-
tavissid, mikéli korkeampi reaalikorko
saavutettaisiin inflaation hidastumi-
sen avulla ilman nimelliskorkojen
olennaista nostamista.

Suomi on — toisin kuin useimmat
muut markkinatalousmaat — voinut
viime aikoihin asti varsin pitkille sii-
lyttaa itsenaisyyden kotimaisen raha-
politiikan harjoittamisessa. Tdma on
ollut seurausta siitd, ettd pitkdaikai-
sen ulkomaisen pazoman litkkeet ovat
olleet keskuspankin valvonnassa ja
lyhyen ajan pddoman liikkeiden mer-
kitys on ollut suhteellisen vihéinen.
Kansainvilisten yhteyksien ja talou-
den avoimuuden lisdintyessé, valuut-
tojen keskindisten suhteiden voimak-
kaasti vaihdellessa ja kansainvélisten
korkojen ijyrkasti heilahdellessa on
Iyhyen paidoman liikkeiden merkitys
Suomessakin kasvanut. Voimistuneet
padomaliikkeet ovat aiheuttaneet hii-
rioitd rahoitusmarkkinoilla ja ulkoi-
sessa maksuvalmiudessa seki heiken-
tdneet kotimaisen rahapolititkan te-
hoa.

Keskeinen kysymys keskuspankki-
polititkan kannalta on se, pyritdinko
kotimaisen rahapolitiikan itsendisyys
sailyttdmaan lisdamailla lyhyen paa-
oman liikkeiden sdstelymahdollisuuk-
sia vai hyviksytaanko rahapolititkan
itsendisyyden viheneminen ja asetu-
taan yhi alttiimmiksi kansainvilisilta
rahoitusmarkkinoilta tuleville vaiku-
tuksille. Tami on keskuspankkipoli-
titkan suunnitteluun liittyvd tirkea
periaatekysymys.

Lahiaikojen rahapolitiikalle aset-
taa erityisid vaatimuksia se, etti val-
tion pitkdn pdioman tuonti jailmei-
sesti my0s lyhytaikaisen pdioman si-
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sdanvirtaus jatkuvat voimakkaina sa-
malla, kun vaihtotase on vain lievis-
ti alijddmainen. Taméd uhkaa synnyt-
tdd kansantalouteen rahoitusviljyyt-
t4, joka puolestaan on omiaan vaikut-
tamaan inflatorisesti. On todenni-
koistd, ettd rahoitusvialjyyttd joudu-
taan tdméin vuoden aikana edelleen
sitomaan kassavarantotalletuksiin.

Valuuttakurssipolitiikalla on perin-
teisesti ollut tarked osa Suomen kas-
vuhakuisessa talouspolitiikassa. Sitd
on paljolti kdytetty nimenomaan kas-
vun vauhdittajana. Lisddntyvissa
madrin on kuitenkin korostettu va-
luuttakurssipolitiikan merkitysta ja
aktiivista kdytt6d my0s pyrittdessi so-
peutumaan alenevan inflaation ural-
le. Valuuttakurssipolitiikalla voidaan
vaimentaa sellaisten kasvu- ja inflaa-
tioh&iriciden valittymistd ulkomailta
késin, joiden eliminoiminen talouspo-
litiikkan muilla valineilld on hidasta
tai lahes mahdotonta. Kiytdnnossa
tdmé edellyttdd valmiutta kiyttad va-
luuttakurssien muutoksia tarvittaes-
sa joustavasti ilman suurta dramatiik-
kaa koko kansantaloutemme kilpailu-
kyvyn heilahtelujen tasoittamiseen
molempiin suuntiin. Yksittdisten toi-
mialojen ongelmien hoitaminen va-
luuttakurssipolitiikalla on tuotanto-
rakenteemme monipuolistuttua kiy-
nyt yhi epasuotavammaksi.

Vaikka viime syksyn# toteutettuja
markan devalvaatioita voidaankin pi-
taa tarpeellisina kilpailukykymme ja
markan ulkoisen arvon uskottavuu-
den turvaamiseksi, ne merkitsevit
kuitenkin vakavaa uhkaa sille kan-
santalouden rakenteen sopeutumista
edistéville vakauttamislinjalle, jolle
oltiin useiden vuosien ponnistusten
ansiosta padsemdassd. Lihiajan kes-
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kuspankkipolitiikan, kuten muunkin
talouspolititkan painopisteen tulee-
kin olla devalvaatioiden hintavaiku-
tusten vaimentamisessa ja parantu-
neen hintakilpailukyvyn sailyttdmi-
sessd.

Maailmantalouden hitaan kasvun
olosuhteissa Suomi voi vilttyd kas-
vu- ja tyollisyysongelmien kirjistymi-
seltd vain, jos tuotannon hintakilpai-
lukyky séilytetdan. Tadméa on viltti-
ton, mutta ei vield yksindin riittdva
edellytys. Sen lisdksi meidin on kai-

PUHEENVUOROT

HEIKKI OKSANEN

Paidjohtaja Karjalaisen esitelmid antaa
erinomaisen pohjan keskustella keskeisistd
Suomen kansantalouden ongelmista. Esi-
telmissd tarkastellaan tidrkeitd taloudelli-
sen kasvun, tyollisyyden jd. inflaation on-
gelmia viiledsti ja ottamatta kovin jyrk-
k#d kantaa mihink4sn suuntaan. Esitelmén
ndkoékulma, analyysi ja siitd seuraavat
kannanotot ovat voittopuolisesti rakenne-
poliittisia. Keskustelun virittdmisen vuoksi
asetun seuraavassa hénen esittamiinsd ni-
kemyksiin nidhden joissakin kysymyksissd
vastakkaiselle kannalle, En viitd pd#joh-
taja Karjalaisen esittdneen virheellisid ké-
sityksid, mutta piddn hinen johtopaitdk-
sisisin joiltakin osin riittdmé#ttémasti perus-
teltuina.

killa talous- ja yhteiskuntapolititkan
lohkoilla tuettava talouden joustavaa
rakenteellista uudistumista. Olen
edells tarkastellut sitd, miten keskus-
pankkipolititkalla voitaisiin titd ke-
hitystd ehka edistid. Onnistuminen
edellyttda valmiutta katsoa Iyhyen
aikavélin nakokohtien yli pitemmal-
le. Mitd suurimmassa mé#irin tami
tallé hetkelld koskee niiti ajankohtai-
sia ratkaisuja, joista paljolti riippuvat
mahdollisuutemme palata nopeasti
alenevan inflaation uralle.

Pidjohtaja Karjalaisen mukaan talou-
delliset ongelmat sekd muualla ettd meilld
johtuvat paljolti vanhentuneesta tuotan-
torakenteesta, joka ei vastaa nykyisid suh-
teellisia hintoja, etenk&én energian ja pii-
oman hintoja. Esitelmén mukaan mm. kes-
kuspankkipolitiikan tehtdvind on niin
ollen edistdd kansantalouden rakennemuu-
tosta uusien suhteellisten hintojen mukai-
seksi ja edistdd runsaan tuotannontekijin,
tybvoiman kiyttod. Keinoksi nédihin tavoit-
teisiin péd#dsemiseksi péijohtaja Karjalai-
nen esittdd mm. verotuksellisia toimenpi-
teitd riskipddoman lisédmiseksi ja. »reaali-
koron nostamista tuntuvasti korkeam-
maksi kuin mihin viime vuosina on totut-
tus.



Keskeinen edessimme oleva kysymys
on, missd madrin 1970-luvun loppupuolis-
kolla sekd muualla ettd meilld aikaisem-
paa korkeammalle tasolle sitke#sti jdényt
ty6ttdomyys johtuu talouden rakenteen
heikkouksista ja missd médrin yleisen kas-
vun hidastumisesta. Viime marraskuun lo-
pulla julkaistussa Tyo6viden taloudellisen
tutkimuslaitoksen keskipitkdn aikavilin
kehitysarviossa (Katsaus 4/1982) péi-
dyimme sille kannalle, etteivét ongelmat
naytd selittyvdn rakenteellisten ongelmien
kérjistymisestd kuten ty6-
markkinoiden toiminnan jaykistymisesté.
Nayttdda myds siltd, ettei tydttdmyyden
kasvu johdu myoskéddn tyotd sddstdvists
teknologisesta edistyksestd. Sen sijaan
kasvu ja tyOllisyys ndyttavat kulkevan
yhtijalkaa kuten ennenkin, ja tySttomyy-
den kasvu nidyttdd niin ollen johtuvan yh-

esimerkiksi

tadltd tyovoiman tarjonnan kasvusta ja
toisaalta alhaisesta tuotannon kasvusta ja
erityisesti alhaisista investoinneista.

Seuraavaksi on tietysti kysyttévi, mistd
kasvun hidastuminen johtuu, ja taustalta
16ytyy varmasti mm. suhteellisten hinto-~
jen muutos ja niitd koskeva epdvarmuus.
Tédstd tulemme talouspolitiikan kannalta
tirkedin kysymykseen: mikid on reaaliko-
ron merkitys? Jos ongelmana on epidvar-
muudesta johtuva investointihaluttomuus,
. ei-oikea lddke ole varmaankaan reaaliko-

ron korottaminen. Jos reaalikorolla on jo-

kin merkitys, investointien elvyttidmisen
.- ndkdkulmasta tulisi huoli olla sen korkeu-
desta eikd mataluudesta.

~Olkoonpa tédmén piaittelyketjun laita
kuinka hyviénsd, on joka tapauksessa var-
sin todennikéistd, ettd reaalikorot ovat
Suomessa nousemassa. Tdmi johtuu kan-
sainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta Suomen
lyhyen p3ioman markkinoille tulevasta
paineesta. T&atd taustaa vasten vdhén as-
karruttaa pankkien ml. keskuspankin kan-
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tama huoli reaalikoron korottamisesta ja
huolettomuus timén ilmeisesti vadjaimat-
td tapahtuvan nousun mahdollisista vahin-
gollisista seurauksista. Edessimme saattaa
olla melko suuriakin mullistuksia Suomen
rahoitusmarkkinoilla. Keskuspankin tulisi
jo ohjesdéntonsd velvoittamana paneu-
tua néihin asioihin laaja-alaisemmin kuin
mihin julkisuudessa esitetyt ndkemykset
ovat viitanneet. '

Suomessa  kidydyssd  korkokeskuste-
lussa on epéselviksi jddnyt se, kuinka laa-
jalti Suomen rahoitusmarkkinoilla tulisi
korkoja nostaa. Onko kysymys vain joista-
kin pankkiluottomarkkinoiden osista vai
my0s julkisen vallan omista ja sen méaé-
riaysvallassa olevien eldkelaitosten luoton-
annosta? Keskustelussa vapaasta koron-
muodostuksesta on syytd panna merkille
esimerkiksi tdmé#n hetkinen tilanne va-
paasti toimivilla lyhyen rahan markkinoil-
la. Markan korko ndyttid vuoden, jopa
kahdenkin vuoden sitoumuksissa olevan
yli 13 prosenttia. Ndmi korot néyttavit siis
siséltdvin varsin sitkedt inflaatio- ja de-
valvaatio-odotukset. On esitetty, ettd ni-
mi vapaat korot olisivat osviittana kai-
kelle koronmuodostukselle Suomessa. Ki-
sittddkseni tulee asettaa vakavasti kysy-
mys, kuinka laajalti téllaiset inflaatio- ja
devalvaatio-odotukset voidaan pédstdd si-
sédlle rahoitusmarkkinoille aiheuttamatta
kohtuuttomia sopeutumisongelmia alhai-
sempaan korkoon tottuneelle taloudelle.
Olen siis edelld asettunut jossakin mé&s-
rin arvostelemaan pé#djohtaja Karjalaisen
késitystd, ettd reaalikorkotasoa tulisi nos-
taa ja ettd timd edesauttaisi kansantalou-
den sopeutumista ja tySttomyyden poista-
mista. Kovin mielelldni kuulisin perusteet
sille, ettd olen epiilyksissdni vidridssi. Pal-
jon parempi tietysti olisi, ettd korkoa voi-
daan korottaa ja tehdd silld tavalla oikeut-
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ta sadstijille, ja ettd tima vieldpd edistda
talouden toimintaa yleisesti ja poistaa ty6t-
témyyden. Epé&iltdvissd vain on, ettei niin
hyvidi ratkaisua ole olemassakaan.

Yksi korkokeskustelun aihepiireisti on
korkopolitiikan kytkeytyminen tulopoli-
tiikkaan. Joidenkin ké#sitysten mukaan ko-
ron korotuksen uhka saisi palkansaajapuo-
len alentamaan inflatorisia palkkavaati-
muksiaan. Témin kisityksen paikkansapi-
tdvyys ei ole ollenkaan selvid. Etenkin jos
koron korotus koskee vain pankkikorkoja
eikd ollenkaan valtion asuntoluottojen kor-
koja, palkansaajakotitaloudet keskimiérin
hydtyvéat koron noususta. Kun koron nousu
tietysti toisaalta rasittaa ty6nantajapuolta,
etdannyttdd koron nousun uhka ilmeisesti
palkkavaatimuksia ja -tarjouksia toisistaan
ja siten vaikeuttaa sopimuksiin paidsyd.

TIMO RELANDER

Kansainvilisen taantuman vaikutukset
ovat viime aikoina heijastuneet koko pai-
nollaan Suomen talouteen. Lé&nsimarkki-
noiden elpymisen siirtyessd ja itdviennin
kasvun taittuessa kaupan ylijddmén tuo-
miin ongelmiin on lidhiajan talouspolitiik-
kaa harjoitettava heikkenevin investoin-
titoiminnan ja sitd seuraavan tyo6ttdmyy-
den lisddntymisen olosuhteissa. Tdméi on
lyhyt luonnehdinta taloudellisesta tilan-
teesta. Pddjohtaja Karjalaisen esittimit
nikemykset talouden nykytilasta ovat
oikeita.

Teollisuuden - kapasiteetin kayttdaste on
talld hetkelld keskim&irin vajaat 80 % ja

Talld hetkelld yhtend esteenid sopimuk-
siin padsylle on juuri epdvarmuus tulevas-
ta hintakehityksestd. Tamé& puolestaan
paljolti johtuu lokakuussa suoritetuista
markan devalvaatioista. Ndin tulimme vii-
tirkedlle keskuspankkipolitiikan
alueelle, valuuttakurssipolitiikkaan, jota
pidjohtaja Karjalainen késitteli esitelmén-

mein

sd lopussa. Vaikka pédjohtaja Karjalainen

pitikin lokakuisia devalvaatioita tarpeelli-
sina, hién huomautti esitelmissdin, ettd ne
»merkitsevit kuitenkin vakavaa uhkaa
sille kansantalouden rakenteen sopeutu-
mista edistdvélle vakauttamislinjalle, jolle
oltiin useiden vuosien ponnistusten ansios-
ta pddsemissi». Tdméi lausunto sekid paa-
johtaja Karjalaisen tuki molempiin suun-
tiin joustavalle wvaluuttakurssipolitiikalle
on syytd panna vastaisen varalle merkille.

erdilld toimialoilla vain 50—70 %0. Tamin
seurauksena on teollisuuden tulorahoitus
jddnyt heikoksi ja velanottotarve kasvanut
huolimatta investointitoiminnan alhaisuu-
desta.

Suomen Pankki pyrki viime vuonna li-
sddméadn yritysten investointihalukkuutta
pitdmaialld rahamarkkinat suhteellisen ke-
veind. Lisdksi rahapolitiikalla pyrittiin
luomaan pohjaa inflaatio-odotusten alenta-
miselle. Kesdkuussa toteutettu yleinen
korkotason 3/4 %o-yksikdn alennus lienee
osaltaan tarkoitettu myotivaikuttamaan
maltillisen tuloratkaisun aikaansaamiseen.

Tehdasteollisuuden investointien taso



jdd t8nd vuonna miiridltdan selvisti vii-
mevuotista alhaisemmaksi. Tavanomaisten
investointien tason sdilyttidmisen ohella on
kuitenkin -erityisesti painotettava aineet-
tomien investointien tirkeyttd. P&a&joh-
taja Karjalainen korosti esitelméssdéin am-
mattitaitoisen tyovoiman merkitystd tule-
vaisuuden kasvupotentiaaleja arvioides-
saan. Koulutuksen merkitystd taloutemme
kasvun kannalta on vakavasti ryhdytty
selvittdmé&an myods teollisuuden taholla pe-
rustamalla erityinen TKL:n ja STK:n yh-
teinen koulutusvaliokunta, jbnka tarkoi-
tuksena on ottaa kantaa tdmin vuoden
aikana koulutuksen kehittdmiseen Suo-
messa.

Tuotantorakenteen muuttaminen on
markkinatalousmaissa perinteisesti ta-
pahtunut markkinoiden antamien sig-
naalien suuntaisesti. Kuten péijohtaja
Karjalainen esitelméssédén totesi, on so-
peutumista osittain jarrutettukin suh-
danneluonteisella talous- ja teollisuuspoli-
tiikalla. Tarkiemmaét argumentit tallaisessa
politiikassa ovat olleet ty6ilisyyden hoito,
aluepolitiikka tai muu erityinen tuotannon
ylldpitdmisen tarve.

Tuotantorakenteen joustavan muuttumi-
sen esteeni voidaan my6s pitdé - teollisuu-
den korkeata velkaantumisastetta ja ra-
hoitusrakenteen vinoutta. Teollisuuden
velkaantumisen alentaminen on teollisuu-
den pitkdn tdhtdimen kehityksen tavoite.
Talté osin on teollisuudessa pyritty varau-
tumaan pdijohtaja Karjalaisen esittiimién
rahapolitiikan painopisteen muuttumiseen
vyhdi enemmin rakennemuutoksiin litty-
vid seikkoja korostavaksi ja reaalikoron
mahdolliseen nousuun pitkalld tdhtdimella.

Olen piadjohtaja Karjalaisen kanssa sa-
maa mieltd siitd, ettd kotimaisen reaaliko-
ron nostamiseen tulisi tdssd suhdannetilan-
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teessa pyrkid ensi sijassa hillitsemalla kus~
tannusten nousua. Inflaation hillinnén kei-
nona on korostettava maltillisuutta tulo-
ratkaisuissa. Témi koskee sekd palkka-
ettd piddomatuloja. Yritysten hintakilpai-
lukyvyn parantaminen on véalttdmatonta
estddksemme markkinaosuuksien menetys-
ten jatkumisen

Panostusta yritysten reaalisen kilpailu-
kyvyn lisddmiseen on pidetty yleisesti toi-
vottavana. Tutkimus ja tuotekehitys, mark-
kinointi, koulutus ja liikkeenjohto ovat
alueita, joihin talouspolititkan painopis-
tettd tulisi suunnata. Tillaisten aineetto-
mien investointien vaatima lisdkdyttdpas-
oma on osaltaan lisddméssé tarvetta kehit-
td4 teollisuuden rahoitushuoltoa.

Myds investointeja koneisiin ja laittei-
siin tarvitaan rakennemuutoksen toteutta-
miseksi ja reaalisen kilpailukyvyn paran-
tamiseksi. Investointeja rasittavia ylim&i-
rdisid kustannuksia olisikin edelleen pois-
tettava viime lokakuun laajan toimenpide-
paketin suuntaisesti. Investointien lis&a-
miseksi tulisi harkita ylim&irdisten wvero-
vihennysten myontdmistd investoinneille.
Viimeaikaiselle investointikehityksellem-
me ollut ominaista se, ettd monilla toimi-
aloilla investoinnit ovat h#din tuskin riit-
tineet kapasiteetin sidilyttimiseen; tuotan-
topotentiaalia lisddviin investointeihin ei
ole ollut mahdollisuuksia. _

Keskuspankin tidrked tehtivd on osal-
taan myodtdvaikuttaa sithen, ettd teollisuu-
den riskinottokykyéd parannetaan luomalla
Suomen rahoitusmarkkinoille jérjestelmi,
jolla s#dstdjien sijoitukset voivat jousta-
vasti ohjautuu yritysten riskirahoituk-
seksi. Yhdessd riittdvin tulorahoituksen
kanssa omien p#domien lisidminen muo-
dostaa térkedn edellytyksen investointitoi-
minnan tason nostamiseksi ldhitulevaisuu-
dessa.
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Keskuspankin erdénd tehtdvialueena
voidaan pitdd rahoitusmarkkinoiden kehit-
tdmistd vastaamaan tdmén pdivin vaati-
muksia. Keskuspankkipolitiikan ldhitule-
vaisuuden tavoitteena p#ijohtaja Karjalai-
nen mainitseekin rahoitusmarkkinoiden
kehittdmisen niin, ettd pddoman ja erityi-
sesti riskipddoman ohjautuminen kasvu-
mahdollisuuksia omaaviin yrityksiin ja
hankkeisiin helpottuu. Teollisuuden Kes-
kusliitto esitti puolitoista wvuotta sitten
Teollisuus ja rahoitus -keskustelumuistios-
saan ndkdkantansa rahoituksen kehitti-
misen suuntaviivoista. Muistiossa myés esi-
tettiin sen mekanismin kehittdmistd, jolla
sddstbvarojen ohjautumista yritysten riski-
rahoitukseen voitaisiin edistdd. Muistiossa
painotettiin my8s markkinamekanismin
toimivuuden kehittdmistd rahamarkkinoil-
la ja joustavaa raha- ja korkopolitiikkaa.
Korkopolitiikan joustavuuden osalta esi-
tettiin ajatus koron porrastamiseksi ottaen
huomioon luotonottajaan ja investointiin
sisdltyvé luottotappioriski.

Teollisuuden rahoitusrakenteen paranta-
miseksi, rahoitusmarkkinoiden kehittdmi-
seksi ja investointiasteen nostamiseksi tu-
lisi toteuttaa viime aikoina valmistuneissa
selvityksissd esitetyt verotukselliset ja
lains&déddannolliset uudistukset. Verotuk-
sessa tulisi eritoten parantaa oman pié-
oman saannin edellytyksii. Lainsdddéntoid
tulisi kehittdd my6s mm. kehitys- ja sijoi-
tusyhtioiden aikaansaamiseksi ja niiden

‘ riskinottokyvyn turvaamiseksi.

Rahoitus on yritysten tuotantoa merkit-
tdvissd méidrin ohjaava tekijid. Rahoitus-
markkinoiden kehittdminen tukemaan oh-
jaustehtivadd kansantaloudessa edellyttdd,
ettd kannattava yritys ei joudu verotuksel-
lisesti epdedullisempaan asemaan kuin
heikosti kannattava velkainen yritys. T&-
mén vuoksi on oman ja vieraan pddoman
kustannusten verotuksellista kohtelua yh-

denmukaistettava. Osinkojen kahdenker~
tainen verotus on poistettava ja oman
pddoman markkinoita on kehitettdva.

Teollisuuden Keskusliitto on esittinyt
toistuvasti my6s vieraan péddoman markki-
noiden vaihtoehtojen kehittdmistéd. Yrityk-
sille tulisi antaa oikeus laskea liikkeeseen
verovapaita obligaatioita ja debentuureja
samoilla ehdoilla kuin valtio ja rahoitus-
laitokset. Uudessa osakeyhtitlaissa annet-
tiin sdados vaihtovelkakirja- ja optiolai-
noista. T&llaiset lainat voidaan takaisin-
maksun sijaan vaihtaa kokonaan tai osit-
tain yhtién osakkeisiin. Nididen uusien ra-
hoitusmuotojen esteend ovat kuitenkin ve-
rotuskohtelu ja muut tulkintaepéselvyy-
det. Verolainsdddént6d olisi selkeytettdvi
siten, ettei vaihtovelkakirjojen vaihtamis-
ta osakkeiksi kasottaisi sellaiseksi saan-
noksi, joka aiheuttaa veroseuraamuksia.
Myos osakkeiden verottoman myynnin vii-
den vuoden mé&drdaikaan olisi luettava se
aika, jolloin sijoitus oli vaihtovelkakirjan
muodossa. ‘

Paidjohtaja Karjalaisen kysymykseen
pyritddnksé kotimaisen rahapolitiikan itse-
ndisyys sdilyttdmiin lisddmailld lyhyen
piddoman liikkeiden sd#telymahdollisuuk-
sia vai hyviksytdinkoé rahapolitiikan itse-
niisyyden viheneminen ja asetutaan yhi
alttiimmiksi  kansainvilisiltd rahoitus-

‘markkinoilta tuleville vaikutuksille on

mahdotonta antaa vastausta ennen kuin
hin tidsmentdd kysymystddn. Ovatko mai-
nitut kehityssuunnat vilttdméttd vastak-
kaisia vaihtoehtoja?

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
epdvarmuustekijit ovat synnyttineet tar-
peen tehostaa kotimaisten rahoituspda-
omien kiyttdd. Vaikka nykyisessd suhdan-
netilanteessa  korkokustannukset eivit
saisi muodostua kehitystd haittaaviksi, ovat
muut tekijdt kuin korko tirkedmpid ja nyt
ajankohtaisempia. Lukuisten, terveen ra-



hoituskehityksen esteeni olevien verotuk-
sellisten epikohtien korjaaminen olisi hy-
vd alku markkinamyo6tidiseen rahapoliﬁik—
kaan ja rahoituspdfomien nykyistd tehok-
kaampaan kohdentumiseen kansantalou-
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dessa. Téamén ohella on kiinnitettdvé huo-
miota teollisuuden velkaantumisasteen
alentamistavoitteeseen, jotta korkopolitiik-
kaa pitemmilld tdhtdimelld voidaan kiyt-
tdd vapaammin ja kumpaankin suuntaan.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7983:2

Rahoitusjarjestelmamme kehittdminen
vakuutusyhtididen nakdkulmasta*

PEKKA LAHIKAINEN

Vakuutustoimintaan liittyvien varo-
jen sijoitus on kautta historian tuot-
tanut vaikeuksia. Niin my6s ajanlas-
kumme alkuaikoina Rooman valta-
kunnassa toimineille hautausapukas-
soille ja -yhdistyksille. Naiden yhdis-
tysten tarkoituksena oli yhdistyksen
jasenilta  sdannollisesti  keratyilla
avustuksilla aikanaan huolehtia ja-
senten hautauksesta, jérjestda vaina-
jlen kunniaksi muistojuhlia, koristaa
hautapaikat kukkasilla ja uhrata vai-
najain hengille. Useilla yhdistyksilla
oli oma hautausmaansa, joillakin jo-
pa yhteinen kolumbarium, jonka ala-
kerrassa oli hautakammioita ja yla-
kerrassa sali, jossa pidettiin kokouk-
set ja juhla-ateriat. Hautausmaat
saattoivat olla laajojakin puistoineen
ja pylvaskdytiavineen. Useat niistd
kassoista kuitenkin havisivat vuoteen
300 mennessd. Todenndkoisend syyné
pidetddn rahan arvon alenemista.
Kristuksen syntymén aikoihin keisari
Augustus oli perustanut aureus-nimi-
sen kultarahayksikon. Jo Nero alensi
sen arvoa. Keisari Gordianuksen ai-
kana vanha pikkuraha, sestertius,

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen vuosiko-
kouksessa 17.2.1983 pidetty esitelmai.

lakkautettiin ja hopeadenaariakaan
el en#i lyoty hopeasta. Kun vanha
hopeadenaari oli vastannut lihes 90
pennid kullassa, niin Diocletianuksen
kuparidenaari ei ollut endid tayttd
kahta ja puolta pennii. Rahan arvo
oli siis laskenut murto-osaan, mika
oli vaikeuttanut hautausapuyhdistys-
ten tekemien sitoumusten tdyttamis-
t4 lopulta johtaen yhdistysten tuhoon.

Meidénkin péivindmme tuttua in-
flaatiota ja sen vaikutuksia vakuu-
tustoimintaan historian saatossa on
varikkassti kuvannut O. W. Louhi-
vuori vuonna 1937 painetussa teok-
sessaan Vakuutusoppi. Mainittakoon,
ettd tdmén 600-sivuisen kirjan on jul-
kaissut Kansantaloudellinen Yhdistys
sarjassa Kansantaloudellinen Késikir-
jasto.

Tausta

Tarkastelen seuraavassa vakuutus-
yhtididen toimintoja rahoituksen ja
paddomahuollon piirissd sekd esitén
taltd pohjalta joitakin ndkoékohtia ra-
hoitusjarjestdlmimme kehittamisek-
si. Koska vakuutustoiminta on mo-
nelle lukijoista vierasta, on ehki syy-



ta aluksi kuvata erditd vakuutustoi-
minnan peruskésitteitd ja alan toi-
mintaperiaatteita seké toiminnan laa-
juutta. Tama lienee aiheellista siitd
huolimatta, ettd vakuutusala ja sijoi-
tustoiminta yhtena sen tirkedna osa-
na ovat viime aikoina tulleet lisdéanty-
neen kirjoittelun ja osallistumisen
johdosta alan ulkopuolisillekin aina-
kin hieman tutummiksi, jopa ymmér-
rettaviksi.

Vakuutustoiminnan laajuutta mi-
tataan vakuutusmaksutulolla. Liike-
vaihdoksi katsotaan vakuutusmaksu-
tulon ja paddomatulojen summa, jos-
kin tatd kisitettd harvemmin kiy-
tetddn. Suomalaisten vakuutusyhtioi-
den maksutulon arvioidaan vuonna
1982 olleen yhteensa 13,7 miljardia
markkaa. Siitd lakisdateisen eldkeva-
kuutuksen osuus oli ldhes puolet. Ul-
komaan vakuutuksen suurta merki-
tystdi kuvaa muista maista saatu-
jen bruttovakuutusmaksujen 15 %:n
osuus vakuutusyhtitiden koko mak-
sutulosta. Vakuutusyhtiditten osuus
maamme kaikista vakuutusmaksuis-
ta on ollut noin 45 %; muu jakautuu
1dhinna Kansaneldkelaitoksen ja eri-
tyyppisten muiden elidkelaitosten ja
keskinidisten vahinkovakuutusyhdis-
tysten kesken.

Pisomamarkkinoilla vakuutusyh-
tidittemme roolia kuvaa runsaan 12
%:n osuus luottokannasta ja niin
ikdsan noin 12 % :n omistusosuus Hel-
singin Arvopaperiporssissd noteerat-
tujen yritysten osakkeista. Uusista
litkerakennuksista  vakuutusyhtiot
ovat viime vuosina rakennuttaneet
vajaa 10 %.

Vakuutusyhtitiden merkitys sijoi-
tuspéaitosten tekijani ei viimeksi ku-
luneen vuosikymmenen aikana ole
2
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suuresti muuttunut. Tosin yrityssek-
torin saamista luotoista vakuutusyh-
tididen osuus on mnoussut vuoden
1970 13 9,:sta viime vuosien 20 % :iin.
Suuri osa kasvusta on kuitenkin tyo-
elikevakuutukseen liittyvaéd ns. TEL-
takaisinlainausta. Taméa tarkoittaa,
ettd tybnantajalla on oikeus tiettyjen
lainan vahimm&ismaarian ja vakuuk-
siin liittyvien vaatimusten ollessa tay-
tetyt maksaa jopa 2/3 vakuutusmak-
sustaan velkakirjalla. Takaisinlainaus
ei siis ole vakuutusyhtion harkinnan-
varaista toimintaa. Se ei myoOskain
tuo uutta rahaa tyonantajana toimi-
vaan yritykseen.

Vakuutustuote poikkeaa suuresti
monista muista tuotteista. Vakuutus-
yhtichdn myy lupauksia korvata jo-
nakin tulevana ajankohtana vahinko,
joka ei ole vield sattunut ja jonka
suuruus ja sattumisajankohta eivit
ole tiedossa. Vakuutusmaksut kéyte-
tédan piadosaltaan korvauksiin. Osa
korvauksista maksetaan heti vahin-
gonselvittelyn paatyttyd. Osa taas va-
rataan kiytettdviksi tuleviin kor-
vauksiin jo sattuneiden vahinkojen
johdosta tai tehtyjen vakuutussopi-
musten perusteella. Tulevaisuudessa
maksettaviin korvauksiin tarkoitetut
varat vakuutusyhtiot sijoittavat eri
tyyppisiin vaateisiin. Vakuutusyhti-
dille sijoitetut varat tuottavat korko-,
osinko- ym. tuloja, joilla voidaan
alentaa vakuutusmaksuja ja joita voi-
daan kiyttii vakavaraisuuden paran-
tamiseen.

Kunakin ajankohtana maksettavien
korvausten maara riippuu muun
muassa vahinkojen lukumaéasrists ja
suuruudesta sek# inflaatiosta. Nama
kaikki ovat vaikeasti ennustettavissa
ja ndiden vaihtelut vuodesta toiseen
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saattavat olla suuria. Vakuutusyhtioi-
den ja varsinkin vahinkovakuutus-
yhtididen on siis oltava valmiita mil-
loin tahansa nopeasti maksamaan
poikkeuksellisen suuria korvauksia.
Tami asettaa yhtididen vakavaraisuu-
delle ja likviditeetille ankarat vaati-
mukset.

Edella lyhyesti selostetun toimin-
nan valaisemiseksi seuraavassa on
muutama esimerkki eri tyyppisistid
vahingoista ja riskeists, joiden kans-
sa vakuutusyhtiot joutuvat tekemi-
siin. Lueteltujen vahinkojen luonteen
johdosta niiden selvittely saattaa vie-
dé vuosia, joissakin maissa jopa vuo-
sikymmenen.

Eri puolilla maailmaa vuosittain
richuvista hirmumyrskyisti mainitta-
koon Yhdysvalloissa vuonna 1979
suurta tuhoa aiheuttanut hirmumyrs-
ky Frederik, minkd johdosta vakuu-
tusyhtiot maksoivat korvauksia yli 4
miljardia markkaa.

Vuonna 1979 Yhdysvalloissa sattu-
neen Harrisburgin ydinvoimalaonnet-
tomuuden arvioidaan johtavan lihes
300 miljoonan Yhdysvaltain dollarin
korvauksiin, joista suomalaisten yhti-
Giden osuus on yli 20 milj. mk. Va-
hingot kokonaisuudessaan voivat
nousta yli 11 mrd. dollarin.

Lontoon Lloyd’s joutui korvaamaan
yli 2 mrd. markkaa pari vuotta sitten
tietokonevuokraajan leasingvakuu-
tuksen perusteella. Lisidksi oikeudes-
sa on vireilld yhta suuret korvausvaa-
teet. Vahingot syntyivit uuden tieto-
konemallin, tultua markkinoille, min-
ki johdosta vuokraajat irtisanoivat
vanhojen koneiden vuokrasopimuk-
set.

Tankkilaiva Amoco Cadizin tuho
Bretagnen rannikolla vuonna 1978

aiheutti yli miljardin markan vakuu-
tuskorvaukset. Mielenkiintoinen yksi-
tyiskohta, jolla on myés viitearvoa
vahinkojen kehitykseen tulevaisuu-
dessa, on se, ettd niistd korvauksista
vain viidennes kohdistui laivaan ja
sen lastiin. Muut korvaukset eli noin
750 milj. markkaa maksettiin Rans-
kan valtiolle ja alueen kunnille puh-
distusoperaatiosta sekd mm. kalasta-
jille, matkailuyrityksille ja osterin-
kasvattajille tulojen menetyksista.

Suomen suurin vahinko oli Finlay-
sonin Porin kehrddmoén palo vuonna
1981, jonka johdosta korvattiin 94
miljoonaa markkaa. Tastd suomalais-
ten osuudeksi jdi noin 20 miljoonaa
markkaa. Roottoriviasta johtunut Ol-
kiluodon ydinvoimalan seisokki 1981
—82 aiheutti 74 milj. markan kor-
vaukset keskeytysvakuutuksesta.

Suurista riskeistd, joiden wvaralle
vakuutusyhtiéiden on varauduttava,
voidaan Suomessa mainita esimerk-
kind Finnairin DC-10 -koneet, jois-
ta jokainen on vakuutettu noin mil-
jardista markasta. Koneen arvo on
noin 300 miljoonaa markkaa lopun
koostuessa matkustajiin ja kolman-
teen osapuoleen kohdistuvista ris-
keistd. Kotimaiset ydinvoimalamme
ovat vakuutetut voimalayksikkoa
kohti noin 2,5 miljardista markasta
ja esimerkiksi Turkistuottejain ja
erdiden keskusliikkeiden keskusva-
rastot useista sadoista miljoonista
markoista.

Oman luokkansa riskin suuruuden
suhteen muodostavat esim. ammat-
tien harjoittamiseen ja ladkkeiden
valmistamiseen liittyvat uudentyyp-
piset vastuuriskit. Yhdysvalloissa juu-
ri pinnalle noussut asbestoosikysymys
voi pahimmillaan johtaa korvausten



maksamiseen kaikille Yhdysvalloissa
asbestin kanssa tekemisiin joutuneille
eli 15 milj. ihmiselle. Korvaukset voi-
sivat silloin Yhdysvalloissa esitetty-
jen arvioiden mukaan nousta jopa 150
mrd. dollariin, joka olisi 1,5 kertaa
Yhdysvaltain vakuutusyhtididen ko-
ko maksutulo.

Koska mikédn vakuutusyhtio ei
yksinddn pysty varautumaan timéin
suuruisiin riskeihin, ne on jaettu ko-
ko maailman kattavan jilleenvakuu-
tusjarjestelmén puitteissa satojen, jo-
pa tuhansien vakuutusyhticiden kes-
ken. My6s suomalaiset yhtiot osallis-
tuvat muissa maissa sijaitsevien suur-
ten riskien tasaamiseen oman riskin-
kantokapasiteettinsa puitteissa. Tastd
huolimatta ensivakuutuksen tehneel-
le yhtitlle jaa oma osuus, joka on
kyettidva hoitamaan. Tdméi osuus saat-
taa olla markkamaé#raisesti ilmaistuna
suurikin. On kansallisesti edullista,
ettd on riittdvasti omaa suomalaista
vakuutuskapasiteettia. Mahdollisim-
man suuri osa maamme riskeistd tuli-
si pitad kotimaassa. Ensivakuuttaja
voi myos joutua tilapdisesti sijoitta-
maan korvauksiin omaa osuuttaan
enemmin varoja odottaessaan kor-
vauksia jilleenvakuuttajilta.

Vastuuvelka sijoitustoiminnan
ldhteend

Suuret heilahtelut yhtididen vahin-
komenossa siis vaativat riittivii va-
rautumista, mikd sindnsid synnyttii
sadstopadomia. Sdastopadomia syntyy
vakuutustoiminnassa kuitenkinerityi-
sesti siksi, ettd useat henkivakuutus-
muodot sekd -lakisditeinen tydelike-
vakuutus, tapaturmavakuutus ja
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litkennevakuutus perustuvat meil-
& pitkilti rahastoivaan jarjestel-
main. Rahastoinnissa on kyseessd
vakuutusyhtion vastuusta syntyva
velka vakuutuksenottajalle ja kor-
vauksensaajalle. Tdmén velan kat-
teena on vastaava miird varoja. Ra-
hastoivassa jarjestelmissd vakuutus-
yhtio siis tallettaa osan tilivuoden ai-
tkana kertyvistd vakuutusmaksulista
kaytettiviksi myShempiin korvaus-
suorituksiin, kuten eldkkeisiin. Tal-
16in kukin vakuutuksenoftajasuku-
polvi periaatteessa itse vastaa ottami-
ensa vakuutusten johdosta tulevai-

- suudessa maksettavista korvauksista.

Koska mm. elikkeiden inflaatiokoro-
tukset joudutaan rahoittamaan eldk-
keiden maksuvuotena kerittivin va-
roin, rahastointiperiaate ei toteudu
taydelliseni. Maksetuista tyoelakkeis-
ta rahoitetaankin talld hetkelld yli
puolet yhteisesti tasauksesta.

Puhtaan jakojirjestelmén puitteis-
sa vakuutuslaitos kerdd vuosittain
vakuutusmaksuja vain sen verran
kuin tarvitaan kyseisen vuoden aika-
na maksettaviin korvauksiin ja hal-
lintokuluihin. Jakojérjestelmé ei siis
synnytd merkittivisti sijoitettavia
pisiomia. Yieensd kdytdnnosséd vakuu-
tusjirjestelmét ovat rahastoivan ja ja-
kojérjestelmén valimuotoja. Suomen
kansaneldkejérjestelmd perustuu ja-
kojirjestelmédn joskin kansanelike-
jarjestelmi synnyttaa likviditeettinsa
turvaamiseksi jossain mé&érin sd#sto-
paaomia.

Yksityisen vakuutustoiminnan pii-
rissi syntyvilla sisstoilli on ollut
huomattava merkitys maamme siis-
tdmisasteen kohottajana. Viime vuo-
sina vakuutussdistdmisen osuus on
ollut noin neljinnes kansantalouden
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sdastdmisestd. Tassd erityisesti tyo-
elakevakuutuksen merkitys on ollut
huomattava. Koska varsinkin kotita-
louksien sadstdmisasteen ennustetaan
alenevan, on tirkedti mm. investoin-
tien rahoituksen kannalta, ettd sido-
tun sadstamisen avulla voitaisiin vast-
edeskin yllapitda riittdviaa kokonais-
sidstamista.

Stjoituksista yleensd

Vakuutusyhtididen sijoitusten tulee
yhtidita valvovan sosiaali- ja terveys-
minjsterion vakuutusosaston ohjeiden
mukaan olla tuottavia ja turvaavia.
Tuottavuusvaatimuksella  tarkoite-
taan, ettd sijoituksille on saatava ai-
nakin laskennallinen perustekorko.
T&td korkoa kaytetddn vakuutuksia
hinnoiteltaessa sijoitusten vihimmais-
tuottona. Turvaavuus taas tarkoittaa
esim. ensisjaisten vakuuksien vaati-
mista lainoja myonnettiiessd. Padosan
sijoituksista onkin oltava sellaisia,
etti ne voidaan sisdllyttdd ministe-
rion ohjeissa lueteltuun ns. ensisijai-
seen katteeseen.

Suomen Pankin kanssa Suomen
Vakuutusyhtividen Keskusliitto neu-
vottelee 1dhinnd korkokannan muu-
tosten yhteydessi vakuutusyhticiden
uusista koroista. Vakuutusyhtioiden
koroille on asetettu sama yldraja kuin
pankkien koroille. Myos erddnlaises-
ta keskikorkotavoitteesta on sovittu.
Lisdksi keskuspankin rahalaitoksille
antamat luottopoliittiset suositukset
ovat vakuutusyhtiéiden ohjenuorana.

Vakuutusyhtividen pyrkimykseni
on myos sijoitusten reaaliarvon sii-
Iyttaminen. Tami on tirkeatd, jotta
sasstot aikanaan riittaisivéat inflaation

johdosta nousseisiin  korvauksiin.
Koska suomalainen yhteiskunta antaa
sijoitusten reaaliarvon s#ilyttdmiseen
erittdin vdahin mahdollisuuksia, on
korvauksia varten jouduttu kerda-
mién lisdd varoja vakuutuksenotta-
jilta. Sijoitusten tuotto on pystynyt
vain harvoina vuosina viime vuosi-
kymmenelld saavuttamaan inflaatio-
vauhdin. Sijoitusten reaaliarvo on
laskenut jopa 6—7 % yhden vuoden
aikana. Inflaatiomenetys on silloin ol-
lut yli 1,5 mrd. markkaa, jonka va-
kuutuksenottajat ja joiltakin osin
myos korvauksensaajat kérsivit.

Vuonna 1981 vakuutusyhtiot sijoit-
tivat varoja 6,3 mrd. markkaa, josta
yli 80 % oli luotonantoa. Lisiksi oli
elakevakuutusyhtioiden TEL-takai-
sinlainausta 3,2 mrd. markkaa, miki
on siis vakuutusmaksun suorittamista
taltd osin vahitellen. Luottojen lisiksi
vakuutusyhtividen sijoituksia ovat
obligaatiot, osakkeet ja kiinteistot
(Taulukko 1).

Taulukko 1. Vakuutusyhtididen uudet brutto-
sijoitukset 1981

Varsinaiset sijoitukset: Milj.mk /o
Valtion obligaatiot 307 4,9
Muut joukkovelkakirjat 69 1,1
Arvopaperit 166 2,7
Kiinteistot ja

kiinteistdosakkeet 576 9,2
Sijoitusluotot, yli vuoden

pituiset 3743 59,7
Sijoitusluotot, alle vuoden

pituiset 1317 21,0
Muut luotot 90 1,4
Varsinaiset sijoitukset

yhteensi 6 268 100,0
TEL-takaisinlainaus 3225

Kaikki sijoitukset yhteensd 9493




Lahes 80 9% vakuutusyhtididen si~
joituslainoista myo6nnetdan yrityksil-
le kotitalouksien osuuden ollessa va-
jaa 10 prosenttia. Elinkeinoeldmén
lainoituksessa vakuutusyhtiéiden
merkitys onkin suurempi kuin keski-
mairaisen luottokantacsuuden pe-
rusteella voi paédtelld. Onhan joka vii-
des teollisuuden ja periti joka neljés
kaupan saama lainamarkka vakuu-
tusyhtioistd. Teollisuustoimialoittain
vakuutusyhtitistd saatujen lainojen
osuus kaikista lainoista vaihtelee sa-
vi-, lasi- ja kivenjalostusteollisuuden
runsaasta 40 prosentista kaivannais-
teollisuuden 15 %:iin. On tosin syyta
korostaa, ettd naihin lukuihin sisil-
tyy TEL-takaisinlainaus. Ilman t&ta
ko. osuudet olisivat vain vajaa puolet
mainituista.

Luototuksen lisiksi vakuutusyh-
tiot osallistuvat yritysten rahoitus-
huoltoon kolmea muuta kanavaa
kayttden. Vakuutusyhtiot voivat os-
taa yritysten liikkeeseen laskemia
obligaatioita ja debentuureja. Yritys-
ten oman pdioman ehdoin tapahtu-
vaan rahoitukseen vakuutusyhtiot
voivat osallistua niiden osakkeita os-
tamalla. Vakuutusyhtiét rakentavat
teollisuus- ja liikekiinteist6jd, joita
vuokraamalla yritykset vapautuvat
ndistd investoinneista. Myds luotto-
vakuutus, joka vastaa pankkitakaus-
ta, helpottaa yritysten rahoitusta.

Erityyppiset sijoitukset tekeviit va-
kuutusyhtidistd monipuolisia rahoi-
tuslaitoksia, jotka pystyvit kokonais-
valtaisesti vastaamaan finanssipalve-
lusten kysyntdan.
kautumiseen eri tyyppisiin vaateisiin
vaikuttaa paljon eri sijoituksista saa-
tava tuotto. Sen noustessa riittavan

165

korkeaksi tuotolla voi olla vaikutusta
koko vakuutustoimintaankin. Niinpa
kansainvalisten korkojen korkea ta-
so viime vuosina on johtanut maail-
man vakuutusmarkkinoilla sithen,
ettd sijoitustoiminnan tuotoista on
tullut joissakin tapauksissa vakuu-
tusyhtiGiden liiketoiminnan ensisijai-
nen tavoite. Tétd kuvastaa hyvin se,
ettd vakuutusmaksujen on annettu
maksutuloista kilpailtaessa laskea
niinkin alas, ettd erdissi keskeisissi
vakuutuslajeissa Yhdysvalloissa kor-
vausten ja liikekulujen summa ylit-
tédé 15 prosentilla maksutulon. Sijoi-
tustuottoihin perustuva vakuutusfilo-
sofia onkin maailmalla joutumassa
perusteellisen uudelleenajattelun koh-
teeksi korkotason laskettua romah-
dusmaisesti.

Luotonannosta

Korkotuottojen merkitys on Suomes-
sakin vakuutusyhtiille suuri, jos-
kaan ei mm. alhaisen korkotasomme
johdosta koskaan nfiin huomattava,
ettd se olisi vaikuttanut varsinaiseen
vakuutustoimintaan vaaristavasti.
Maamme vakuutusyhtitiden korko-
tuotot ovat 20 9% vakuutusmaksutuo-
toista ja 70 % sijoitusten tuotoista.
Korkotuotot ovat vakuutusturvan ra-
hoitusldhteend vakuutusmaksutuot-
toihin rinnastettavia. Korkokannan
merkitys vakuutusyhtiéille on aivan
toinen kuin pankeille. Vakuutusyh-
tivillehan korkotuotto kokonaisuu-
dessaan on tuloa, pankeille taas anto-
ja ottolainauskorkojen vélinen mar-
ginaali. Korkotason lasku ja nousu
vaikuttavat siis koko painollaan va-
kuutusyhtididen tuottoithin. Esimer-
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kiksi yhden prosenttiyksikon suurui-
nen lainakorkojen alentaminen pie-
nentdd vakuutusyhtididen sijoituslai-
nojen korkotuottoja noin 150 miljoo-
nalla markalla vuodessa.

Nimellistd korkotuottoa suurempi
merkitys on kuitenkin reaalisella
korkotuotolla. Koska vastuut kasva-
vat inflaation johdosta, tulisi vastuu-
velan katteena olevien varojen arvon
nousta vastaavasti. Ndin ollen juuri
vakuutusyhtidille, jotka huolehtivat
vakuutussiistoistd, on ensiarvoisen
tarkeats, ettid kaikissa oloissa voitai-
siin varmistaa lainoille positiivinen
reaalikorko.

Vakuutusyhtitiden sijoituslainojen
keskim&&rainen korkotaso on jon-
kin verran pankkien korkotason yli-
puolella. TAdm# johtuu paljolti siitd,
ettd vakuutusyhtiot myo6ntévit pank-
keihin verrattuna véhin asuntoluot-
toja. Naiden korkohan on tunnetusti
keskim#ariisen korkotason alapuolel-
la. Vuoteen 1977 saakka vakuutusyh-
tiot seurasivat pankkien ratkaisuja
paatettiessid yleisen korkokannan
muutosten vaikutuksista antolainaus-
korkoihin. Vasta syksyn 1977 ja ke-
vain 1978 yhteensd 2 prosenttiyksi-
kén suuruisten yleisten koronalen-
nusten yhteydessi vakuutusyhtiot
poikkesivat pankkien linjasta. Kes-
kusteluissa Suomen Pankin kanssa
sovittiin, ettd vakuutusyhtiot voisivat
laskea korkojaan vihemmin kuin mi-
t4 keskuspankkikorko aleni, kunhan
ne seuraavan kerran korkokantaa
nostettaessa nostavat korkojaan sa-
massa suhteessa kuin mitd ne niitd
laskevat. Niin ollen vakuutusyhtici-
den sijoituslainojen korkoja laskettiin
vuosina 1977 ja 1978 yhteensd keski-

miirin 1.2 %-yksikkod. Asuntolaino-

jen korot alenivat kuitenkin téydelld
kahdella prosenttiyksik6lld. Kun kor-
koja sitten vuosina 1979 ja 1980 nos-
tettiin yhteensd 2 prosenttiyksikkod,
nostivat vakuutusyhtiét korkonsa
suunnilleen vuoden 1977 alun tasolle.

Niin voidaan vakuutusyhticlaino-
jen koron katsoa viimeisten korko-
kannan muutosten yhteydesséd olleen
puolittain kiinted. Perusteena selos-
tetulle kdytannélle on se, etta vakuu-
tusyhtiot voidaan rinnastaa kiinni-
tysluottolaitoksiin, koska vakuutus-
yhiti6t joutuvat tietyssd mielessd mak-
samaan rahasta kiintein hinnan; se
suoritetaan vakuutusetuuksien muo-
dossa vakuutuksenottajille ja kor-
vauksensaajille.

Kiintedkorkoisuudesta

Tastd syystd on perusteliua pohtia
kiintedkorkoisuuteen liittyvad prob-
lematiikkaa hieman tarkemmin.
Kiinteidkorkoisia lainoja Suomessa
ovat ldhinn# vain obligaatiot. Taval-
liset velkakirjalainat ovat vaihtuva-
korkoisia. — Vakuutusyhtioiden kan-
nalta kiintedkorkoisuuteen sisiltyy
erditd etuja. Korkotuoton vaihtelut
ovat vihiisemmét kuin vaihtuvakor-
koisessa jdrjestelméssd. Kiintedkor-
koisuudella voitaisiin myos vahentia
sijoitustuottojen  ennustettavuuteen
liittyvaa epavarmuutta, koska korko-
tuotto on ennustettavissa koko laina-
ajalta. '
Kansantalouden pddomien kohden-
tamisen ja erityisesti niiden ajoituk-
sen kannalta vaihtuvakorkoista jér-
jestelm&d on pidetty huonona. Luo-
tonsaajan ei tarvitse harkita Iuoton
nostamisajankohtaa, koska korko-



kannan noustessa tai laskiessa kaik-
kien lainojen korot muuttuvat vas-
taavasti. Sensijaan kiintedn koron
jarjestelmissd investointien ajoituk-
seen voidaan vaikuttaa korkokantaa
liikuttelemalla. Korkean koron aika-
na lainaushalukkuus olisi vihiisempi
kuin matalan koron vallitessa, kos-
ka lainan nostohetken korko olisi voi-
massa koko laina-ajan.
Korkomuutosten suunnasta, suu-
ruudesta ja ajoituksesta seki luotto-
kannan uusiutumisvauhdista ja kas-
vunopeudesta riippuu, onko kiinteé-
korkoinen vai vaihtuvakorkoinen jir-
jestelméd edullisempi luotonantajan
kannalta. Luotonantaja tietysti lihtee
siitd, ettd luotoista perittivd korko
vastaa timin korko-odotuksia koko
laina-ajalta. Inflaatio- ja korko-odo-
tukset puolestaan vaikuttavat siihen,
kuinka suurta kiintedd korkoa lainan
tarvitsijat ovat valmiita maksamaan.
Jos kiintedkorkoisten lainojen kor-
ko pidettaisiin hallinnollisin ‘toimin
epérealistisen alhaalla, mahdollisuu-
det kiintedkorkoisen jérjestelmin ke-
hittdmiseen olisivat olemattomat. Mi-
kili lainanantaja ja -saaja paisisivit
ehdoista keskenddn sopimukseen,
kiintedkorkoisia lainoja tulisi voida
kokeilla ilman korkotasoon kohdis-
tuvia julkisen vallan rajoituksia.

Indeksisidonnaisuus

Inflaatiosta syntyviin reaalikorkotuo-
ton vathteluihin kiintedkorkoisuus ei
toisi parannusta. Kuten edelld on to-
dettu, on kohtuutonta, ettd vakuu-
tuksenottajat joutuvat tavallaan toi-
seen kertaan maksamaan sen osan
vakuutusmaksuista, jonka inflaatio
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vastuuvelan katteena olevien péaa-
omien arvonalennuksen muodossa ha-
vittad. Tastd syystd on jouduttu poh-
diskelemaan. erilaisia keinoja, joilla
vakuutusyhticiden sijoitusten arvon-
sdilyvyys voitaisiin nykyistd parem-
min varmistaa. Koska padosa vakuu-
tusyhtiGiden sijoituksista tulee vas-
taisuudessakin olemaan lainoja, kes-
keinen kysymys liittyy lainojen kor-
kotuottoon. Voidaan karkeasti kat-
soa, ettad inflaation pysyessd kymme-
nen prosentin alapuolella korot riit-
tévit lainojen reaaliarvon siilyttdmi-
seen. Lihinni vain t#t4 nopeamman
inflaation vallitessa korkotuocitto on
tassd suhteessa riittamé&tontd. Luon-
nollista olisi, ettd korkokanta heijas-
taisi riittdvisti kulloistakin inflaatio-
vauhtia. Inflaation kiihtyessa korko-
kanta nousisi ja piinvastoin. Korko-
kantamme on kuitenkin perinteisesti
suhteellisen jihmed, mistd syystid tu-
lisi olla muitakin keinoja saastéjien,
tassa tapauksessa vakuutussasstajien,
etujen turvaamiseksi poikkeukselli-
sen nopean inflaation aikana.

Vaikka indeksiehdosta puhuminen
luotonannon yhteydessa vaikuttaa 1a-
hes pyhiinhiviistykseltd, en malta
olla sithen varovaisesti tarttumatta.

Yleistd indeksiehtoa ei mielestini
luotonannossa tarvita, vaan indeksi-
ehdon tulisi olla vain poikkeukselli-
sen nopean inflaation varalle. Téllai-
nen ratkaisu saattaisi esim. joidenkin
vakuutusyhticlainojen osalta olla seu-
raavantyyppinen. :

Sovittuun, vaikkapa 10 %:n inflaa-
tiorajaan asti lainoista perittiisiin
vain kiyvi peruskorko. Tétd nopeam-
man inflaation varalle lainasopimuk-
seen sisiltyisi esim. 50 prosentin in-
deksiehto. Sita sovellettaisiin vain so-
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Kuvio 1. Indeksiehto

vitun inflaatiorajan ylimeneviltad
osalta. Esimerkiksi 11 prosentin pe-
ruskorolla 13 prosentin inflaation
vallitessa tdma indeksiehto johtaisi
12,5 prosentin korkoon (Kuvio 1).
Esitetyn tyyppiselld jérjestelmalld
saataisiin poikkeuksellisen nopeina
inflaatiokausina osa inflaation luo-
tonantajille atheuttamista tappioista
kompensoitua ilman, ettd jirjestelmi
itse ruckkisi inflaatiota. Myoskdsn
lainansaajille tasta jarjestelmistd ei
aiheutuisi kohtuuttomia kustannuk-
sia, olisthan lainan reaalikorko edel-
leen negatiivinen. Vain pahin vairis-
tymi olisi oikaistu. Jirjestelmén ul-
kopuolelle olisi syytd jattdd esim. ko-
titalouksille myo6nnetyt luotot. Indek-

siehtoisten lainojen kohteita voitai-
siin ehkd muutenkin rajata. Tillainen
indeksiehto voisi vaikuttaa jopa in-
flaatiota hillitsevasti, koska se saat-
taisi osaltaan estda ylisuuret palkka-
ja hintaratkaisut.

Myds kiintedkorkoisten ja osittain
indeksisidonnaisten lainojen yhdis-
telmét saattavat olla kokeilemisen ar-
voisia — jopa toivottavia. Tallainen
voisi olla esim. kiintedkorkoinen lai-
na, johon kuitenkin sisiltyisi edelld
selostettu indeksilauseke.

Vakuutusyhtiét luonnollisesti yh-
tyvat nithin puheenvuoroihin, joissa
vaaditaan yleensi lainamarkkinoit-
temme joustavuuden lisddmistd. Eri-
tyisesti kannatetaan niitd puheen-



vuoroja, joissa on vaadittu koron ny-
kyistd joustavampaa asetantaa suh-
teessa inflaatioon. Tamintyyppiselld
luottomarkkinoiden  kehittdmiselld
vosii olla pitk&lti samansuuntaiset
vaikutukset kuin indeksiklausuulilla.

Osakesijoitukset

Viime aikoina on jonkin verran he-
rattinyt keskustelua vakuutusyhtici-
den ja yleensi institutionaalisten si-
joittajien toiminta osakemarkkinoilla.
Vaikuttaa joskus jopa silts, ettd olisi
tavallaan ihanteellinen olotila, jos
vain yksityiset henkilot olisivat osak-
keiden omistajia. Télloin on kuiten-
kin unohdettu eriitd seikkoja.

Yritysten paittiessi emissioista ne
haluavat varmistaa, ettd kaikki uudet
osakkeet merkitian. Talléin jopa
kddnnytddn varoja sijoittavien taho-
jen kuten vakuutusyhtididen puoleen.
Yritys varmistaa osakeantinsa onnis-
tumisen ja vakuutusyhitio sijoittaa
kohteeseen, jossa pitkilla aikavililla
sijoitusten reaaliarvon voidaan odot-
taa sdilyvan. Ndin myos vakuutusyh-
tiot osallistuvat yritysten epéedullisen
rahoitusrakenteen parantamiseen.
Kumpikin osapuoli hyétyy.

Jos taas katsotaan, ettsd osakemark-
kinoilla on litkaa kysyntis, ja ettd
institutionaalisten sijoittajien tulisi
siitd syystd pysyid poissa, aloitetaan
ongelman ratkaisu viidristd paidsti.
Kun kiinnostus osakesiistimiseen on
kotitalouksien, vakuutusyhtididen ja
muidenkin tahojen piirissi lisdinty-
nyt, tulisi kysynnin kasvuun vastata
tarjontaa lisd&malld ja tarjonnan
edellytyksid parantamalla.
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Periaatteessa eréds oikeansuuntai-
nen askel olisi sijoitusyhtiét mahdol-
listavan sijoitusyhtitlain aikaansaa-
minen, Vastikdin valmistuikin asiaa
koskeva selvitys, johon tosin sisdltyy
eriitd heikkouksia. Porssin ulkopuo-
listen osakkeiden omistukselle on sel-
vityksessi esitetty 15—20 % :n yléra-
jaa rahaston arvosta laskettuna. Té-
td on pidettdvi alhaisena sen johdos-
ta, ebtd porssissid olevien yritysten
méiiré on pieni ja liikkeelld on suh-
teellisen vdhin osakkeita. Perustet-
taessa useita sijoitusyhtioitd kasvaisi
osakkeiden kysyntd, josta seuraisi
kurssitason nousu. Tdmén estamisek-
si tulisi ainakin alkuvaiheessa sijoi-
tusyhtidille suoda esitettyd laajemmat
mahdollisuudet sijoittaa muihinkin
kuin porssissa noteerattuihin osak-
keisiin ja lisiksi kiinteistdihin ja ul-
komaisiin osakkeisiin. Niin ohjautui-
si osa sijoitusyhticistd tulevasta ky-
synnasts porssiosakkeiden ohi vihen-
tden niihin muuten suuntautuvaa
kysyntdpainetta.

Joka tapauksessa tulisi vakavasti
harkita ulkomaisten ja erityisesti
pohjoismaisten osakkeiden hyviksy-
mistd porssiin. Monipuolistaisihan ja
laajentaisihan tidmi kaupan kohtee-
na olevien osakkeiden valikoimaa ja
n#in toisi uutta verta osakekauppojen
osalta aneemiseen pdrssiimme.

Sijoitusyhtiolaissa voitaisiin porssi-
osakkeisiin rinnastaa porssin ns. mek-
larilistalla olevien yritysten osakkeet,
mikd laajentaisi vaihdossa olevien
osakkeiden madrdd. Sijoitusyhtidille
tallainen ratkaisu olisi sopiva, koska
niiden palveluksessa tulisi olemaan
osakeasiantuntijoita, jotka wvoisivat
arvioida porssin ulkopuolisiakin yri-
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tyksid ja niiden osakkeiden kelpoi-
suutta. Meklarilistan arvostus kasvai-
si tdmén johdosta, misti saattaisi seu-
rata meklarilistalla olevien yritysten
miAirian kasvu ja myos vaihdettavien
osakkeiden mé&drdn lisddntyminen.
Nykyisen suuruinen meklarilistan
osakkeiden vaihtohan on kovin véi-
hiistd porssin osakevaihtoonkin ver-
rattuna.

Sijoitusyhticiden perustaminen
riippuu myos suuresti siitd, miten
sen kautta tapahtuvaa osakesddsta-
mistd verotuksessa kohdellaan. Si-
joitusyhtididen kautta tapahtuvan
osakesiistamisen verottaminen ei sai-
si olla suoraa osakesdistdmistd ras-
kaampaa.

Pidomamarkkinoittemme kehitti-
misen kannalta on ylipid&tinsi tir-
kedtd, ettd wvero-ongelmat saataisiin
ratkaistuiksi. Viittaan vain esimer-
kinomaisesti vaihtovelkakirjalainojen
kohtaloon. Yhteiskunnan ja myos ve-
rottajan kannalta olisi onnellista,
ettd maassa olisi vahva, kasvuky-
kyinen ja ennenkaikkea kasvuhalui-
nen pienten ja keskisuurten yritysten
joukko. Naiistd yrityksistd voisivat
aikanaan jotkut tulla porssiinkin paé-
omapohjaansa laajentamaan.

Kiinnostus sijoitusyhtidihin on va-
kuutusyhtioiden piirissi ainakin tois-
taiseksi valillistd. Jos sijoitusyhtiti-
den avulla pystytéén lisiaméin pors-
silistalla olevien yritysten ja porssissa
litkkuvien osakkeiden mairis, on tu-
los my6s vakuutusyhtididen edun
mukainen. Onhan niilld silloin mah-
dollisuus sijoittaa aikaisempaa suu-
remmassa méirin osakkeisiin. Koska
sijoitusyhtiolakia ei vield ole, on epa-
varmaa, tulisivatko vakuutusyhtiot

olemaan sijoitusyhtididen perustaja-
osakkaina. Pienimmit yhtiot tosin
voisivat sijoittaa osakkeisiin sijoitus-
yhtiéiden kautta, koska néilla yhtiol-
& el omaa osakeasiantuntemusta
yleensi ole.

Vakuutusyhtiéille osakkeiden osto
on vain yksi keino muiden ohella ra-
hoittaa yrityksia. Vakuutusyhtiot
omistavat maamme porssiosakkeista
noin 12 prosenttia. Korkeimmillaan
yhden porssiyrityksen kohdalla va-
kuutusyhtiiden yhteinen omistus-
osuus nousee neljannekseen, muuta-
massa se on noin viidennes ja muissa
pienempi. Viime vuosina vakuutus-
yvhtiét ovat sijoittaneet osakkeisiin
150—200 milj. markkaa wvuodessa.
Summaan sisiltyy 'sekd porssiosak-
keita ettd muita osakkeita ml. tois-
ten vakuutusyhtididen osakkeita. Vii-
meksi mainittujen misra on joinakin
vuosina ollut hyvinkin suuri. Yhteen-
sd osakesijoitukset ovat pari prosent-
tia vakuutusyhtididen wvuosittain te-
kemistd uusista sijoituksista. Padosan
osakkeista vakuutusyhtiot ostavat
suoraan emissiosta.

Sijoittavatko vakuutusyhtiot kan-
ta- vaiko etuoikeutettuihin osakkei-
siin, riippuu siita, miti on tarjolla, tai
rati tyrkytetddn. Kaikkiaan vakuu-
tusyhtididen omistusosuus porssiosak-
keista on suunnilleen yhté suuri kuin
niiden daniosuus.

Verrattuna muihin teollisuusmai-
hin vakuutusyhtidittemme merkitys
osakemarkkinoilla on vihiinen. ‘

Eldkesditiot omistavat Yhdysval-
tain porssinoteeratuista osakkeista
erididen arvioiden mukaan neljinnek-
sen ja timi osuus on nopeasti kasva-



massa. Lisiksi vakuutusyhtiét ovat
sielld sijoittaneet noin 20 % sijoituk-
sistaan eli n. 40 mrd. dollaria osak-
keisiin. Yhdysvaltain vakuutusyhtiot
ovat aivan viime vuosina myo6s voi-
makkaasti monipuolistaneet osakesi-
joituksiaan. Harvinaisia eivét ole si-
joitukset riskipitoisiinkaan kohteisiin.
Esimerkkeind kiykoot energiaan liit-
tyvit hankkeet kuten 6ljyn etsinti ja
oljynporaustornit sekd satelliittitieto-
liikenneyhtio.

Myos Ruotsissa vakuutuslaitosten
merkitys porssissd on suuri. Vakuu-
tusyhtiot ja eldkerahastot ovat viime
vuosina hankkineet miiratietoisesti
Tukholman porssissd  vaihdettuja
osakkeita. Pelkistdsin Ruotsin vakuu-
tusyhtiot omistavat 10—12 9% Tuk-
holman porssissi noteeratuista osak-
keista.

Suomi itse asiassa poikkeaa kai-
tusyhti6t myontdvat n#din suuressa
midrin velkakirjalainoja. Syynd ti-
hin ovat perinteet, alati kireét laina-
markkinat ja kehittymattomat pai-
omamarkkinat.

Myds varsinaisessa vakuutustoi-
minnassa voidaan sijoitukset ottaa ny-
kyistd selvemmin huomioon. Esi-
merkiksi useissa muissa kehittyneissi
maissa on suosituksi tullut henkiva-
kuutusmuoto, jossa vakuutuksenot-
tajay voi itse valita sijoitusmuodon,
johon vakuutusyhti6é sijoittaa hinen
vakuutuksestaan syntyneet sdistéva-
rat. Tallaisen henkivakuutuksen ot-
taja voi itse paittas, sijoitettaisiinko
hidnen vakuutuksestaan syntyvéat
sdastoerat esimerkiksi teollisuusosak-
keisiin, pankki- ja vakuutusosakkei-
siin tai kenties kiinteistéihin. N&in
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vakuutuksenottaja osallistuu itse ra-
hojaan koskevaan piitoksentekoon,
tietysti tietden ja hyviksyen, ettid eri
tyyppisille sijoituksille saattaa tulla
eri suuruinen tuotto. Sijoitusten fuot-
toon liittyva epdvarmuus ei tosin olisi
sen suurempi kuin sijoitusyhtién
kautta tapahtuvassa osakeomistuk-
sessa fail erityyppisessid suorassa si-
joituksessa. Tillainen vakuutus olisi
meilliikin kehittelemisen arvoinen.

Edelld sanotulla en suinkaan tar-
koita sitd, ettd vakuutusyhticiden tu-
lisi ryhtyd spekuloimaan kiinteisto-
ja osakemarkkinoilla. Vakuutusyh-
tiét vain erottaisivat kirjanpidossaan
eri ryhmiksi ne omaisuuslajit, jotka
kuuluvat kuhunkin ryhmésn. Eri
ryhmien tuotto kiytettiisiin vastaa-
van sijoitusvalinnan tehneen vakuu-
tuksenottajajoukon hyviksi. Talloin-
kin yhtididen sijoitusten rakenne vas-
taisi suunnilleen nykyista.

Vakuutusyhtididen osakeomistuk-
sista puhuttaessa ei tule unohtaa, etta
vakuutusyhtididen omistajina on Suo-
messa miljoonia ihmisid. Vakuutus-
osakeyhtiGissd omistajina ovat osak-
keenomistajat ja keskiniisissd yhtiois-
sa vakuutuksenottajat. Ndin ollen va-
kuutusyhtiot sijoittaessaan varoja
osakkeisiin ja muuallekin toimivart it-
se asiassa sijoitusyhtididen tapaan va-
kuutuksenottajien ja omistajien puo-
lesta. Yhteis6, jonka puolesta ja ni-
missd ndmi sijoitukset tehddin, on
poikkeuksellisen laajapohjainen. Si-
joitukset myos tehddin ennenkaikkea
vakuutuksenottajien ja samalla omis-
tajien eduksi.

Toisaalta on visusti pidettivd mie-
lessd, ettd vakuutusyhtié ei saa har-
joittaa muuta toimintaa kuin vakuu-
tustoimintaa. Osakeomistukset tulee
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mitoittaa sen mukaisiksi ja niiden tu-
lee pysyi kohtuullisina.

Kiinteistosijoitukset

Osakkeiden ohella kiinteistoja pide-
tédn sellaisina reaalisijoituksina, jois-
sa pitkdlld aikavalilld sijoituksen ar-
vo siilyy. Tastd syystd ne ovat myos
vakuutusyhticiden kannalta kiinnos-
tavia kohteita. Vakuutusyhtitét ovat
viime aikoina tehneet kiinteistosijoi-
tuksia noin 500 miljoonalla markalla
vuosittain. Kun ennen 1970-luvun
puolivilid asuinrakennusten osuus
ndissd kiinteistosijoituksista oli lihes
puolet, on se viime vuosina laskenut
muutamaan prosenttiin. Vastaavasti
teollisuus- ja litkerakennusten osuus
on kasvanut hallitsevaksi. Syyni
asuinrakennusten merkityksen vihe-
nemiseen on ennen kaikkea vuokra-
sadnnostelystd johtuva alhainen tuot-
to mutta jossain m#irin myos vuok-
ralaisten aseman yksipuolisesta pa-
rantamisesta aiheutuneet vaikeudet
vuokranantajille. Vuokra-asuntokan-
nan lisddmiseen tdhtdivii toimenpi-
teitd ovat pohtineet useat komiteat ja
toimikunnat. Nayttdd kuitenkin sel-
valtd, ettd ellei itse pédadasiaan eli
vuokratuottoon saada parannusta,
hupenee yksityinen vuokra-asunto-
kanta edelleen. Tulisi ennakkoluulot-
tomasti harkita vuokrasiinnostelyn
purkamista seki keinoja, milld mah-
dollinen vuokran nousu voitaisiin jul-
kisen vallan toimesta korvata tuen
tarpeessa oleville.

Mainittakoon, ettid vakuutusyhtioil-
14 on noin 20 400 vuokra-asuntoa. T4-
mi médrd on itse asiassa sama kuin
viisi vuotta aikaisemmin. Vakuutus-
yhtiot eivat siis vield viime vuosina-

kaan ole paljon realisoineet vuokra-
talojaan. Myynti on kohdistunut huo-
noimmin tuottaviin rakennuksiin.
Suunnilleen vastaava midra on ra-
kennettu uusia vakuutusyhtitiden
vuokra-asuntoja.

Teollisuus- ja liikkerakennukset ovat
tulleet vakuutusyhtididen piirissa
suosituiksi sijoituskohteiksi. Niille
saatava tuotto on kohtuullinen.
Yleensd my6s vuokranantajan ja
vuokralaisen edut ovat yhdensuun-
taiset. Vakuutusyhtio voi lainanan-
non sijasta rakentaa kiinteiston yri-
tykselle. Yrityksen kannalta vuokra-
Kiinteistossd toimiminen taas vapaut-
taa pddomia muihin tarkoituksiin.
Vakuutusyhtididen kiinteist6ja vuok-
raavat ennen muuta pienet ja keski-
suuret yritykset, joille omaan kiin-
teistoOn investoiminen usein on liian
raskasta.

Vakuutusyhtiét ovatkin rakenta-
neet hotelleja, lomakylia ja ostoskes-
kuksia normaaleista toimistotaloista
puhumattakaan. My6s valtion ja kun-
tien tarpeisiin vakuutusyhtiét ovat
rakentaneet eri tyyppisia tiloja, ku-
ten ammattikurssikeskuksia, virasto-
taloja ja jopa uimahalleja. Vaikka
kohdearsenaali on laaja, ovat vakuu-
tusyhtitiden mahdollisuudet olennai-
sesti nykyisestdan lisitd kiinteistosi-
joituksia vihéiset. Maassamme ra-
kennetaan vuosittain vain rajallinen
maAra ja eri syistd suuri osa raken-
nuttajista haluaa Kkiinteistét omaan
omistukseensa. Myds vakuutusyhtioi-
den halukkuus rakentaa yritykselle
vuokrakiinteisto riippuu kiinteiston
sijaintipaikasta ja paikkakunnasta,
kiinteistolle asetettavista erityisvaa-
timuksista sekd ko. yrityksen talou-
dellisesta asemasta.



Lopuksi

Vakuutusyhtididen sijoituspotentiaa-
li on viimeisen 10 vuoden aikana kas-
vanut suhteellisen voimakkaasti. Ke-
hitysndkymat eivit kuitenkaan ole
pitkdlla aikavalilld yhtd valoisia
muun muassa elikemenon kasvun
johdosta. Vaikka sijoitettavien varo-
jen madrd tulee vield vuosittain kas-
vamaan, sen kasvuvauhti alkaa hidas-
tua. Tassd tilanteessa on entistikin
tirkeampdd, ettd vakuutusyhtiot pys-
tyvit sijoittamaan varansa siten, etté
sijoitusten reaaliarvo voidaan nykyis-
td suuremmassa méarin sdilyttasd. Ei-

ki pelkéstdan vakuutusyhtididen,
PUHEENVUOROT

VELI KORPIL

1. Yleistd

On erittidin tarpeellista avata syvillisempi
keskustelu vakuutusyhtididen roolista si-
joittajana Suomessa, ja sen tekee oikea
henkild: Esitelmoitsijia on paitsi ehdoton
asiantuntija, samalla alan keskusjirjeston,
Vakuutusyhtitiden Keskusliiton, edustaja.

Vaikkakaan vakuutusyhtididen osuus si-
joittajana ei ole 1970-luvulla suhteellisesti
ottaen merkittdvisti muuttunut, vakuu-
tusyhtiot ovat suuria sijoittajia. Vuoden
1981 lopussa sijoitusten arvo oli yli 33
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vaan koko Suomen elinkeinoeldmin
kannalta on valttamatonts, ettd ve-
rotuksellisia ja muita esteitd pois-
taen ryhdytain kehittdmiin padoma-
markkinoitamme markkinatalousjar-
jestelmin vaatimuksia wvastaavaksi.
Ongelmana ei suinkaan ole keinojen
vihyys, vaan halu tehda kyseisid uu-
distuksia seki se, ettei paattdjien kes-
kuudessa aina havaita kysymyksen
suurta merkitystd. Ehképi elinkeino-
elam#kin voisi lisétd panostaan pyrit-
taessd kotitalouksien ja yritysten si-
joitusmahdollisuuksien monipuolista-
miseen ja yritysten piddomantarpeen
tyydyttdmiseen oman pasoman eh-
doilla nykyista suuremmassa mairin,

mrd. Lisdksi sijoitusten kohderyhmait ja
muoto ovat suuresti muuttuneet. Yritys-
ten osuus sijoituksista on selvisti noussut,
ja lainojen lisdksi uusina sijoitusmuotoina
ovat tulleet tirkeiksi:

— obligaatiot ja debentuurit
— osakkeet
— liikekiinteist6t

Keskityn seuraavassa késittelemaan »va-
kuutusrahaa» yritysten ja nimenomaan
teollisuuden nkokulmasta. Mielipiteet ei-
vat vilttdmattd edusta teollisuuden tai
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Teollisuuden Vakuutusryhmin késityksig,
vaikka olenkin té&méin ryhmén jésen.

2. Vakuutusrahan merkitys teollisuudelle

Sindnsd on mielekds se tybnjako, ettd
vakuutusyhtitt keskittyvat Suomessa yri-
tyssektorin rahoittamiseen ja jattdvit koti-
talouksien rahoituksen pankkien hoidetta-
vaksi. Kuntia vakuutusyhtiét lainoittavat
jonkin verran vakuuttamiseen liittyen, ja
valtio on tdhin asti kayttaytynyt yllatta-
vin jéarkeviasti kidyttden vakuutusyhti6itd
varsin kohtuullisessa mé#drin lainaldhteend
jidttden ndin tilaa yritysten rahoitukselle.

Vakuutuslaitosten osuus teollisuuden
luottokannasta kasvoi 1970-luvulla l3hes
20 %o vuodessa, ja ne ovatkin tilld hetkel-
14 suurempia teollisuuden rahoittajia kuin
litkepankit. Suuri osa vakuutusrahan kas-
vusta on kuitenkin TEL-takaisinlainausta.
Vakuutuslaitosten osuus teollisuuden luot-
tokannasta oli jo 1970-luvun lopussa
22,5 %0 ja on sen jilkeen edelleen nous-
sut.

TEL-takaisinlainaus on johtamassa sii-
hen, ettd monissa yrityksissi vakuutusyh-
tioistd (tai yritysten omista siativistd) tu-
lee niiden suurin rahoittaja. Tdmi mer-
kitsee vakuutusyhtitiden
nousua pankkien rinnalla yrityksissi.

Teollisuus arvostaa vakuutusrahaa sen

»painoarvon»

kaikissa sijoitusmuodoissa. Siitd on muo-
dostunut keskeinen tekiji teollisuusinves-
tointien rahoituksessa.

3. Rahoitusmarkkinoiden kehittiminen ja
eri sijoitusmuodot

3.1. Lainat

Yhdyn esitelméitsijin k#sityksiin rahoi-
tusmarkkinoiden kehittimisestd, sikéli
kuin ne liittyvit:

_ pAésdintdisesti

— sijoitusyhtitiden perustamiseen

— vaihtovelkakirjalainojen verokohtelun
muuttamiseen

— joustavuuden lisddmiseen.

En nide mydskidin estettd sille, ettd va-
kuutusyhtididen lainoista osa olisi kiinte#-
korkoisia, kunhan n#iden lainojen korko-
taso noudattaisi Suomessa vastaavilla pai-
omamarkkinoilla sovellettavaa korkotasoa.

Sensijaan lainojen indeksisidonnaisuu-
teen suhtaudutaan tdysin kielteisesti. In-
deksiehto ei vaikuttaisi inflaatiota hillit-
sevisti, kuten esitelmdéitsijéd viaittds, vaan
pédinvastoin. Sitdpaitsi silld olisi monia
muita haittavaikutuksia.

Yritykset  kayttdvit  vakuutusrahat

investointeihin. Tdméin
johdosta laina-aikojen tulisi olla nykyistd
(5—8 vuotta) pitempid eli 8—12 wvuotta.
Kehitys on viime vuosina kulkenut v#i-
rddn suuntaan.

3.2. Obligaatiot ja debentuurit

Vakuutusyhtiét ovat sijoittaneet viime
vuosina lisdéntyvéssd madrin varoja yri-
tysten kotimaassa ja ulkomailla liikkeelle-~
laskemiin obligaatio- ja debentuurilainoi-
hin. Tdm3a on lisdnnyt lainojen liikkeelle-
laskun onnistumista. Varsinkin Euro-
markkinoilla liikkeellelaskettujen obligaa-
tiolainojen osalta on térkedd, ettd myos
suomalaiset sijoittajat merkitseviat niista
kohtuullisen osan.

3.3. Liikekiinteistot

Esitelmditsijd suhtautuu pessimistisesti
tdméin sijoitusmuodon tulevaisuuteen. Mi-
nulla on huomattavasti optimistisempi k&~
sitys. On nimittdin selvid merkkejd siitd,
ettd timia sijoitusmuoto tulee lisdadmiin
suhteellista osuuttaan. Sijoitus liikekiin-



teistéihin ei rajoitu wvain wuusrakentami-
seen. Yhi tavanomaisemmaksi on tullut
se, ettd yritykset myyvit vakuutusyhtisil-
le jo k&yttssd olevia kiinteistdjd ja vuok-
raavat ne takaisin. Yrityksen tavoite on
vapauttaa siten varoja muihin tarkoituk-
siin.

Vakuutusyhtitille tdmé sijoitusmuoto on
sikdli edullinen, ettd wvuokrasopimuksen
ollessa riittdvan pitks, vuokra voidaan si-
toa indeksiin.

3.4. Osakkeet

Vakuutusyhtididen omistamien osakkei-
den tasearvo oli 31.12.1981 n. 850 mk.
Neljéssd porssiyhtiossd (Kone, Yhtyneet,
Kajaani, Rauma-Repola) niiden omistus-
osuus ylittda 20 % (lain mukaan raja on
50 %o).

Teollisuus kokee vakuutusyhtididen osa-
kesijoitukset myodnteisens syists, jotka esi-
telmoitsijé esitti. Ne tukevat yritysten ra-
hoituksen hoitoa ja edistdvit porssin toi-
mintaa.

Olen itse kuitenkin aikaisemmin koros-
tanut sitd, ettd osakesijoitukset eividt saa
tapahtua tarkoituksella hankkia osakkei-
den ohella yrityksen vakuutuksia.

4. Raha ja valta

Rahaan liittyy aina myds valtaa. Va-
kuutusrahan lisddntynyt kiyttd on lisin-
nyt vakuutuslaitosten painoarvoa yrityk-
sissd. Nékyvin osoitus téstd on se, ettd yhi
useamman yrityksen halintoelimissd tai
tilintarkastajana istuu pankinjohtajan rin-
nalla  vakuutusjohtaja. Vakuutusalalla
ndyttdd olevan ristiriitaisia k#sityksii sii-
td, tulisiko yritysten hallintoelimiin men-
nid vai ei.

Muutoin vakuutusjohtajan rinnastami-
nen pankinjohtajaan tdssd yhteydessid on
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paikallaan, mutta ei kuitenkaan siind mie-
lessd, ettd hénen tulisi valvoa sijoituk-
sensa varmuutta, koska vakuutusraha on
yleensd aina turvaavasti sijoitettu. Poik-
keuksen tekevidt ehkd osakesijoitukset.
Pankkien osalta tilanne ei ole sama, koska
ne ottavat lainoituksessaan suuriakin ris-
keja.

5. Sijoitusten kohdennus ja ajoitus

Kansantaloudellisesti on varmasti edullis-
ta, ettd vakuutusraha sijoitetaan padosin
yritysten investointeihin, eikd kotitalouk-
sien ja julkisen sektorin kiyttéén. Mutta
mitd muita vaikutuksia n&illd sijoituksilla
on?

Edistdvatko ne elinkeinorakenteen muu-
tosta? Vaikutus on pikemminkin péinvas-
tainen. Tdmé& johtuu siitd, ettd vakuutus-

yhtididen sijoituspéddtosten padkriteerit
ovat:
— asiakassuhde

— tuottavuus ja turvaavuus

Investointiprojektiin sinfnsid ei ilmei-
sesti juuri kiinnitetd huomiota. Tistd on
seurauksena, ettd entiset suuret, vakuutus-
yhtiolle tédrkedt asiakkaat saavat pddosan
vakuutusrahasta kiyttoonsd. Sijoitus séai-
lytt48 useammin vanhaa kuin kohdistuu
uudelle, riskipitoisemmalle alalle.

Vakuutusyhtitlle sijoitustoiminta on
kadytinnossd tidrked kilpailukeino siitd
huolimatta, ettd lainojen myéntédmisen si-
tominen vakuutusten hankintaan on kiel-
letty.

Mitd wvaikutuksia wvakuutusrahalla on
suhdannekehitykseen? Ilmeisesti vaikutus
Vaikka
vakuutusyhtididen kannattavuus ja sijoi-
tuksiin kéytettdvissid olevien varojen méai-
rd myotdilevit jonkin verran suhdanteita,
heilahtelut ovat kuitenkin suhteellisen vé-

on lievidsti suhdanteita tasaava.
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hiisid. Vakuutusyhtitiden likviditeetti on
siten laskusuhdanteessa pankkien asemaa
parempi.

6. Lopuksi
Esitelmoitsijd  vetoaa elinkeinoeldméin
pddomamarkkinoiden kehittdmiseksi.

Ainakin Teollisuuden Keskusliitto on toi-
minut varsin aktiivisesti.

Julkisuudessa nikyméttéméin vaikutta-
misen liséiksi se on esim. julkistanut kaksi

SEPPO LEPPANEN

Pekka Lahikaisen esityksessd oli runsaasti
mielenkiintoisia wvakuutusalaa kuvaavia
yvksityiskohtia aina Rooman hautaholveis-
ta ldhtien.! Joitakin keskeisii kysymyksia
jai kuitenkin auki. Millaiset tulevaisuuden
rahoitusmarkkinat Lahikaisella on esityk-
sensd taustalla? Miten vakuutusyhtiéiden
sijoitustoiminnalle asetettavat vaatimukset
toteutuvat niilldi markkinoilla? Millainen
tulisi olemaan vakuutusyhticiden portfo-
liopolitiikka tulevaisuudessa?

Lahikaisen esityksessd on muutamia
yleisristiriitaisuuksia. Hin suosittelee pdi-
omamarkkinoiden kehittdmistd markkina-
talousjirjestelmin vaatimuksia wvastaa-

1. Roomaan liittyen esittdisin kainon kysy-
myksen. Olisiko Rooman pakanahautojen hé-
vidmisen syynd pikemminkin ollut kristinus-
kon voittokulku ja Rooman valtakunnan tuho,
kuin pelkk#d rahan arvon aleneminen?

laajaa muistiota, joissa kisitellddn rahoi-
tusmarkkinoiden kehittdmista: »Teollisuus
ja verotus» ja »Teollisuus ja rahoituss.

Pddomamarkkinoiden kehittdminen liit-
tyy usein verolainsdddénnoén kehittdmiseen
ja se on useimmiten samalla poliittinen
kysymys. Yksimielisyyden 16ytyminen va-
hénkin suuremman luokan asioissa ei ole
viime wvuosina onnistunut.

Myo6s pankit ovat avainasemassa kehi-
tysty6ssd. Niiden prioriteetissa ovat ilmei-
sesti tdrkeimpénd ne sijoitusmuodot, jotka
kierrattdvat rahat pankin kautta.

vasti. Kuitenkin hén esittdd pddomamark-
kinoilla indeksiehdon soveltamista, joka
heikentdd markkinavoimien ohjausvaiku-
tusta. Samoin vakuutusyhtididen sijoitus-
ten tulisi olla wvakavaraisuutta tukevia,
mutta riskipitoiset osakesijoitukset olisivat
Lahikaisen mielestd suotavia.

1. Millainen tulisi olla Suomen
rahoitusjdrjestelmdn?

Viime wvuosina on vilkkaasti keskusteltu
Suomen rahoitusmarkkinoiden kehittdmi-
sestd. Lahikainenkin esittdd tétd koskevia
kannanottoja, mutta mitdéin yhtendisti ku-
vausta hén ei kuulijalle tarjoa.
Keskustelussa esitetyt rahoitusmarkki-
noiden muutospaineet voitaisiin tiivistdd
seuraavasti: Rahoitusjérjestelméssd mark-
kinamekanismin tulisi toimia tehokkaam-



min. Saételyi olisi vihennettivi ja rahan
hinnan tulisi ohjata p#itéksid nykyistd
selvemmin. T&lléin suuntautuisivat talou-
den voimavarat optimaalisesti.

Tavoitteellisina muutospaineina esite-
tddn, ettd yrityksissd tulorahoituksen osuu-
den ‘tulisi nousta nykyisestdén, eli yritys-
ten rahoitusalijd@maén tulisi supistua. Ko-
titalouksille olisi velka teht&véd epdedulli-
semmaksi. Rahoitusvaateiden reaalituoton
olisi noustava. Kotitaloudet muuttuisivat
rahoitusylijiamaiseksi sektoriksi. Pankit
tulisivat Suomen Pankkiin n&hden velalli-
sista  velkojiksi. Tydeldkejérjestelmin
»kypsymisen my&ti» vakuutuslaitosten ra-
hastojen kasvu pysdhtyy tai pitkilld aika-
vélilld rahastot mahdollisesti supistuvat.

Keskustelussa on painotettu myés ly-
hyen ajan markkinoiden kehittdmista.
Téllaiset markkinat ovat tosiasiassa jo ole-
massa.

Pitemmin ajan tavoitteena on korostet-
tu reaalikoron nostamisen valttdméitto-
myyttd. Tatd kysymystihdn késiteltiin
Kansantaloudellisen yhdistyksen teema-
paivilld syyskuussa 1982. Vaatimus reaali-
koron nostosta liittyy myos rahoitusraken-
teeseen. Velan osuutta investointien rahoi-
tuksessa yritys~ ja kotitaloussektorissa tu-
lisi supistaa.

En arvioi tdssd edelld luettelemieni ke-
hityssuuntien suotavuutta.

2. Vakuutuslaitosten erityisasema
rahoitusmarkkinoilla

Kuten Lahikainen painotti alustuksessaan,
varsinainen pdituote -— vakuutustoiminta
— asettaa erityisvaatimuksia vakuutusyh-
tididen toiminnalle rahoitusmarkkinoilla.
Vakuutusyhtididen vakavaraisuudelle ja
likviditeetille asetettujen tavoitteiden tu-
lisi heijastua myos laitosten portfoliossa.

3
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Likviditeettivaatimus edellyttdsd, ettd osa
sijoituksista tulee olla lyhytaikaisia vaa-
teita. Vakavaraisuus puolestaan merkit-
see, ettd vakuutusyhtion olisi véltettdvi
riskialttiita sijoituksia. Kolmantena ehto-
na on, ettd pitkdaikaisten vakuutusvastui-
den kattamiseksi sijoitusten tulisi olla ar-
vonsa sdilyttdvid, jottei vakuutusturvaa
jouduta maksamaan kahteen kertaan.

Esitelmists ei valitettavasti kdy selvisti
esille, millainen portfoliorakenne Suomen
vakuutuslaitoksissa on kansainvalisesti
verrattuna ja miten se on kehittynyt. Tadméi
olisi antanut taustaa Suomen ongelmille.
Naistd kysymyksista saisi tarkkaa tietoa
esimerkiksi OECD:n Financial Statis-
tics’ista.

Viime vuosikymmenen alusta lédhtien
keskeisimméksi ongelmaksi vakuutusyh-
tididen sijoitustoimnnassa lienee muodos-
tunut se, miten turvata sijoitusten reaali-
arvo taloudessa, jossa inflaatio-odotukset
ovat voimakkaat. Erds heijastuma {&std
on, ettd vakuutusyhtiot ovat mm. siirtd-
neet sijoitustensa painopistettd osakkeisiin
ja kiinteist6ihin.

Vakuutusyhtién kannalta reaaliarvon
turvaaminen on ymmérrettdvad. Uskotta-
vuus horjuu, ellei etuuksien reaaliarvoa
voida séilyttdd. On kuitenkin syytd kiin-
nittda huomiota erdiseen makrotaloudelli-
seen tosiasiaan. Talouden kasvu luo myds
vakuutusetuudet. Etuuksia ei makseta mis-
tddn aarreaitasta, vaan ldhinnid vakuutus-
rahastojen avulla rahoitettujen reaali-
investointien tuotosta. Pitemmilld aikavi-
lilld vakuutusedut kansantaloudessa eivit
voine poiketa olennaisesti muista sijoitus-
ten tuottokehityksesti. Ndin ainakin eld-
kevakuutuksessa. Vakuutussijoitusten
reaaliarvon turvaamismahdollisuus riip-
puu talouden reaalituottokehityksestd. Eri
sijoituskohteiden erilainen reaalituotto luo
tietenkin haitallisia allokaatiovaikutuksia,
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velalla eldjien veljeskunnan ja ylivelkaiset
yritykset.

Reaaliarvon alenemisessa on muistet-
tava jakautumiskysymys. Olisin odot-
tanut esityksessi viittauksia edes muuta-
malla sanalla siihen, kuka voittaa ja ku-
ka hividd vakuutussijoitusten reaaliarvon
heikkenemisestd?

3. Kiintedkorkoisuus ja
indeksisidonnaisuus

Pekka Lahikaisen mukaan lainojen kiin-
tedkorkoisuudella voitaisiin vihentdi sijoi-
tusten ennustettavuuteen liittyvid epdvar-
muutta. Heilahtelevan inflaation aikana
nimellisten
vuutta ehk& voitaisiin nédin parantaa, mut-
ta ei reaalisen tuoton, joka lienee vakuu-
tuslaitoksissa ratkaisevin. Ehtona on my6s
nimellisen korkotason hintatasoa my6tai-
levat muutokset.

sijoitusluottojen ennustetta-

Ymmérsin, ettd Lahikainen Xkallistuu
kiintedkorkoisen jirjestelmin puolelle.
Vaihtelevan inflaation tilanteessa ja riskin
lisddntyessd tédmid edellyttdd kuitenkin
laina-aikojen voimakasta lyhentidmista.
Mitd ongelmia téstd voi aiheutua vakuu-
tustoiminnan vakavaraisuudella?

Lahikaisen esittdmé indeksiehtojirjes-
telmid vaikuttaa varsin episelvidltd. Miksi
10 prosenttiin saakka  lainoista peritdin
kdypéd perustekorko? - Entd jos inflaatio
asettuu 5 prosentin tasolle. Miksi t&méin
ylittdvalle osalle maksettaisiin sitten 50
prosentin indeksiehto? Miksi ei 100 9/o?
Esityksessd uskotellaan jopa, ettd tédllainen
indeksiehto saattaisi estdd ylisuuret palk-
ka- ja hintaratkaisut. N&in helppoa on
inflaation torjunta.

Pitdisin indeksiehtoa edes vakuutusyh-
tididen sijoitustoimintaan sovellettuna ar-
veluttavana. Jos™ ldhdetddn perustellusta

olettamuksesta, ettd tulevaisuudessa talou-
den heilahtelut pikemminkin voimistuvat
kuin hidastuvat, indeksiehto olisi talléin
»myrkkyd». Suomessakin on t&lld hetkelld
jo niin tihed sidonnaisuuksien wverkosto,
ettei sitd ole syytd laajentaa rahoitusmark-
kinoiden indeksisidonnaisuudella. Olisi pi-
kemminkin pyrittdvd sidonnaisuuksien
viahentdmiseen sekd paljon kohutun mark-
kinamekanismin ja joustavuuden lisdimi-
seen taloudessa. Indeksisidonnaisuuden
kiytt6onotto mySs merkitsee antautumis-
ta inflaationtorjunnan edessd. Reaalituot-
toon olisi pyrittdvd muita teitd kuin in-
deksiehtoa kiyttdmalls.

4. Ovatko osakesijoitukset
 ongelmattomia?

Lahikainen pitdd vakuutusyhtididen osa-
kesijoitusten laajentamista  suotavana
ulkomaisiin esikuviin vedoten. Samalla
hin kuitenkin edellyttdd sijoituksilta ris-
kittomyyttd. Eivitké osakkeet yleisesti ole
melko riskipitoisia sijoituksia, koska osak-
keiden ominaisuudet liittyvadt kuitenkin
yritysten menestykseen. Osakkeen mark-
kina-arvo vaihtelee eikd osinko aina ole
taattu. Yksittdinen vakuutusyhtié saattaa
osakkeella voittaa, mutta myo6s hivitd.
Osakesijoitusten laajentaminen sisdltda
riskejd. Olisi mielenkiintoista kuulla, mi-

. ten menestyksellisid ulkomaiset yritykset

ovat olleet sspekuleeratessaan» porsseissd.

5. Luotonanto on luontevin
sijoitusmuoto

Lainat ovat suhteellisen riskivapaita si-
joituksia. Reaalituoton saaminen niille on
sitd vastoin epdvarmempaa. Viime vuosina
vakuutusyhtiét ovat kuitenkin voineet
saada josakin m#drin paremmin koron



lainoilleen kuin esimerkiksi rahalaitokset.
Tilannetta voitaisiin vield parantaa nosta-
malla takaisinlainauksen perustekorko ja
muut ehdot samanlaisiksi vakuutusyhti6i-
den normaalilainojen kanssa.

Suomen rahoitusjérjestelméissi lainat
- tulevat sdilym#idn verrattain keskeisesséd
asemassa. Sama koskee my0s vakuutus-
yhtigitd. Vakuutusyhtiéiden rooli rahoitus-
markkinoilla riippuu ratkaisevasti eldke-
rahastojen kasvusta, johon takaisinlai-
naus liittyy olennaisesti. Sen purkaminen
olisi radikaali muutos. Allokoinnin tehos-
tamiseksi voitaisiin  takaisinlainauksen
osuutta kuitenkin vahentéa.

Rahoitusjirjestelmén kehittdmiseen
kytkeytyy myds kysymys, miten lainan-
anto suunnataan. Vakuutuslaitokset ovat
viime vuosina vihentineet huomattavasti
asuntotuotantoon suuntaamiaan pdiomia.
Kun pyritddn veroasteen nousun hillitse-
miseen, on valtiontaloudessa syntynyt pai-
netta siirtéi osa julkisesta' asuntoluototuk-
sesta rahoituslaitosten hoidettavaksi. Val-
tio vahentdisi omaa asuntotuotannon ra-
hoitustaan ja myo6ntdisi rahoituslaitoksille
korkotukea edellyttden, ettd ne luotottai-
sivat asuntopoliittisesti sopivia kohteita.
Nuorten ensiasunnon hankkijoiden. koh-
dalla n&in on jo tapahtunut. ’

Lihivuosina saatfaa syntyd painetta
suunnata vakuutusyhtididen luotonantoa
korkotukilainoitukseen. Valtion nykyiset
asuntolainat ovat varsin pitkdaikaisia. Ei
voida lihted siitd, ettd korkotukilainajér-
jestelmén puitteissa asunnon tarvitsijoiden
laina-aika jédisi olennaisesti lyhyemmaéksi.
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Ongelmiksi muodostuvat siten vakuutus-
yhtididen sijoitusten tuoton furvaaminen
ja valtion korkotuen suuruus. Jotta sijoi-
tusten tuotto olisi edes nykyisenkaltainen,
tulisi korkotuen olla huomattava.

Erés vakuutusyhtididen luotonannon
suuntaamiskohde tulevaisuudessa tulisi ol-
la vuokra-asuntojen rakentaminen. Taméi
edellyttdisi, ettd vuokra-asunnoista saa-
tava tuotto syntyisi nykyistd suuremmas-
sa madiérin vuokran eikd vuokra-asunnon
realisoinnin muodossa, kuten tilld hetkel-
14 tapahtuu. Vuokratasoa tulisi olennai-
sesti nostaa.

6. Lopuksi

Vakuutustoiminta on Suomessa ilmeisen
tervettd. Maksutuloilla on edelleen keskei-
sin asema. Epitervettd on se, ettd vakuu-
tusetuudet joudutaan osittain maksamaan
kahteen kertaan.

Nikisin, ettd vakuutusyhtiéiden sijoitus-
toiminnan muuttamisessa olisi edettdva
melko varovasti. Rahoitusmarkkinoiden
kehittymistd seurattava tarkoin, mutta
muutosten vauhdittajan rooli ei mieles-
tédni sovi vakuutustoiminnan luonteeseen.
Esimerkiksi wvaikerrukset osakespekulaa-
tion vihdisyydestd voi jattdad omaan ar-
voonsa. Reaalituoton turvaaminen on tar-
ked vakuutusyhtititd koskettava kysymys.
Sen ratkaisua on kuitenkin haettava koko
talouden reaalikorko-ongelman suunnas-
ta. Irralliset vakuutusyhtititd koskevat
indeksisidonnaisuudet on torjuttava.
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Hinnat, palkat ja avoimen sektorin kasvu

JUHA TARKKA — PENTTI PIKKARAINEN *

1. Johdanto

Tami kirjoitus on yritys hahmottaa
pienen avoimen talouden kasvudyna-
miikkaa. Jokainen taloudellinen tut-
kimus joutuu tasapainottelemaan
selkeyden ja srealismin» vaatimusten
valilla. Kisilld olevassa kirjoitelmas-
sa on valittu yksinkertaisuuden ja
pedagogisuuden tie, sillikin hinnalla
ettd on jouduttu turvautumaan varsin
rohkeisiin yksinkertaistuksiin raken-
nettavassa avoimen sektorin kasvu-
mallissa.

Tutkielman tavoite on luonnostella
avoimen talouden teollisuussektorin
pitkdn aikavilin kasvumalli ja sen
avulla tarkastella suhteellisten hinto-
jen ja reaalipalkan muutosten vaiku-
tuksia tuotannon tasoon, tyovoiman
kiyttoon ja kasvuvauhtiin. Kiinnos-
tavia ovat esimerkiksi raaka-aineiden
(ml. energian) ja toisaalta vientihin-
tojen muutosten vaikutukset.

* Juha Tarkka on vastannuf pa#dasiassa mal-
lin teoreettisesta osasta ja Pentti Pikkarainen
empiirisestd sovelluksesta. Kirjoitus perus-
tuu tutkimukseen Tarkke — Pikkarainen (1982).

Pienen avoimen talouden oletta-
mus merKkitsee tissd yhteydessd sitd,
ettd kotimaiset ja ulkomaiset hyddyk-
keet ovat tdydellisia substituutteja.
Se tarkoittaa myos sitd, ettd kotimai-
nen tuotanto on niin pieni osa ko.
hyédykkeiden tarjonnasta maailman-
markkinoilla, ettd tapahtumilla koti-
maassa €i ole vaikutusta maailman-
markkinahintoihin. Yhdistettyns hyo-
dykkeiden vapaaseen litkkumiseen yli
maiden rajojen seurauksena on véiis-
taméttd, ettd skeynesildinens koko-
naiskysyntijohteinen tuotannon mas-
raytyminen ei endi piade talouden
avoimella sektorilla, ainakaan yhden
maan nikokulmasta. Avoimen sekto-
rin tudtanto riippuu silloin yritysten
tarjontapaatcksistd, joihin — kuten
tulemme nikemiin — vaikuttaa kéy-
tettivissd oleva kapasiteetti ja tuo-
tannon kannattavuus annetuilla hin-
noilla (tillaisista kasvumalleista ks.
esim. Kouri (1979)).

Onko pienen avoimen talouden
malli siis ns. tarjonnan taloustiedettd?
Jos unohdetaan, etti taloudessa on
myos suljettu (palvelu-)sektori, jon-



ka tuotanto ei kilpaile ulkomaisten
substituuttien kanssa ja jos koti- ja
ulkomaisten hyddykkeiden vélinen
hintapariteetti ja tiydellinen substi-
tuoitavuus kuvitellaan realistisiksi
lyhyellikin aikavilills, téllaiseen joh-
topaiatokseen voitaisiin hyvin péaétya.
Taman kirjoitelman laatijat haluavat
kuitenkin korostaa kahta seikkaa:
ensinnidkin, esitettivin mallin paino-
piste on pitkélld aikavalilld eikéd ly-
hyen aikavilin epitasapainoreaktioi-
ta ole tissid edes yritetty mallittaa
johdonmukaisella tavalla; toiseksi,
malli ei kuvaa koko taloutta, vaan
ainoastaan tavarantuotantoon erikois-
tunutta sektoria, teollisuutta, joka
joutuu kilpailemaan ainakin potenti-
aalisten ulkomaisten substituuttien
kanssa. Talouden suljetun sektorin
tuotannon midrdytymisté ei ole mal-
litettu. Suljetun sektorin roolia kasit-
telee Wissen (1982).

2. Markkinat ja teknologia

Mallissa erotetaan kolme hyodyketts,
jotka oletetaan sisdisesti homogeeni-
siksi: teollisuuden lopputuote, teolli-
suuden raaka-aine ja padoma. Lisdk-
si mukana on panoksena kiytetty tyo-
voima. Pienen avoimen talouden olet-
tamuksen mukaan yritykset toimivat
ulkomaisen kilpailun johdosta hin-
nanottajina kaikkien hyddykkeiden
markkinoilla,! ja ne suunnittelevat
toimensa ik#dn kuin voisivat aina os-
taa ja myydd hyodykkeiti halua-
miaan m#drid kidypdin markkina-
hintaan. Ty6voimasta oletetaan val-

1. Oletusta Suomen viennin osalta ovat tes-
tanneet Vartia ja Salmi (1981).
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litsevan liikatarjontaa, niin ettid kul-
loisellakin palkkatasolla tyovoimaa
on aina saatavissa riittavasti.

Teollisten yritysten tuotantotekno-
logiasta oletetaan, ettd tuotanto syn-
tyy Cobb — Douglas -tuotantofunk-
tion kuvaamalla tavalla, ja ettéd tekni-
nen kehitys on panoksiin sitoutuma-
tonta sekd eksponentiaalista. Skaala-
tuotot oletetaan vakioiksi. Raaka-
aineiden (ml. energia- ja vilituot-
teet) kulutuksen oletetaan olevan
proportionaalista tuotannon fyysi-
seen maidrddn eli bruttotuotantoon.
Panos-tuotos -termein voidaan silloin
sanoa, ettd raaka-aineiden panosker-
roin oletetaan vakioksi. Tasts seuraa,
ettd arvonlisdykselle patee:

(1) vV = PQ_PrCQi

jossa

V = arvonlisj,

Q = bruttotuotanto,

P = lopputuotteen tuottajahinta,
P, = raaka-aineiden hinta ja

¢ = panoskerroin (vakio).

Tuotannon méirs saadaan Cobb —
Douglas -olettamuksen mukaan:

2) Q= AL*Kl—et,

Gl
o)
w0
w0
&

kaytetty tybpanos,

padomapanos,

aikamuuttuja,

tyon tuotosjousto,

skaalatekija,

sitoutumaton teknisen kehityksen
vauhti ja

neperin luku.
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Yksinkertaisten oletustemme sisél-
tdma maailmankuva on rajoittunut
ainakin seuraavissa suhteissa:

1. Ty6n ja pasoman substituutio-
jousto on rajattu yhden suuruiseksi.
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Kuwvio 1. Reaalipalkka, ansiotasoindeksi suhteessa investointitavaroiden hintaen, 1948 = 100

(

Yleisempi funktiomuoto — kuten
CES- tai putty-clay -tuotantofunktio
olisi sallinut vahdisemminkin substi-
tuutiomahdollisuuden. Empiirisisss,
lyhyen aikavélin tarkasteluissa tyon
ja padoman substituutiojousto on
usein jasinyt yhtd pienemmaksi, mut-
ta tarkastelun aikajénteen kasvaessa
yhden suuruinen substituutiojousto
on eris tapa selittidéd se havainto, etti
funktionaalinen tulonjako (ty6tulo-
jen osuus arvonlisisti) on pysynyt
sangen vakaana pitkalld aikavialilla
huolimatta suurista suhteellisten hin-
tojen muutoksista (kuvio 1).

2. Vakioiset skaalatuotot merkitse-
vat sitd, ettd jos kaytettivissid olevat
tyovoima- ja pédomavarannot kak-

) ja tulonjako, tybtulojen osuus arvonlisiyksestd, 1948 = 100 (- - -) Suomen teollisuudessa.

sinkertaistetaan, tehokkain tuotan-
non jirjestely johtaa myos tuotoksen
kaksinkertaistumiseen. Vakioskaala-
tuotto-oletuksesta on kiistelty jo la-
hes 100 vuotta (Wicksteed muotoili
sen vuonna 1894), joten olisi toivo-
tonta koota keskustelua tassd. Kas-
vavien skaalatuottojen tapauksessa
tasapaino edellyttaisi kaiken tuotan-
non keskititymistd yhteen yritykseen,
siis monopolisoitumista. Tam3a olisi
ristiriidassa pienen, avoimen sektorin
oletuksen kanssa.

Lopuksi on syytd huomauttaa, etti
jaljempénd vakioskaalatuottojen ta-
paus johtaa lineaariseen lopputuot-
teen tarjontafunktioon, jonka aggre-
gointi yritystasolta makrotasolle on



mahdollista ilman rajoittavia oletuk-
sia yritysten kokojakaumasta.

3. Teknisen kehityksen muotoilu
mallissa on erittdin konventionaali-
nen. Se on Hicks-neutraali eli se ei
vaikuta tyon ja pddoman optimaali-
seen kayttosuhteeseen, eiki se ole si-
toutunut esimerkiksi uusiin inves-
tointethin. Erdén puolustuksen kayte-
tylle funktiomuodolle tarjoaa jélleen
funktionaalisen ‘tulonjaon stabiili-
suus, jonka selittiminen olisi vaike-
ata, jos tekninen kehitys vaikuttaisi
panosten kayttosuhteeseen. On huo-
mattava myos, ettd tekninen kehitys
mallissa ei ole raaka-aineita sddsta-
va3, vaan mniiden panoskerroin on
kiinnitetty vakioksi ajassa.

3. Yritysten kayttdytyminen

Yritysten oletetaan maksimoivan
voittoa. Pddoma oletetaan lyhyellad
tahtidimelld kiintedksi tuotannonte-
kijaksi niin ettd pddomavaranto voi
muuttua ainoastaan hitaasti ajan
my6tad. Tamé merkitsee sitd, ettd yri-
tyksen suunnittelu ja paatoksenteko
jakaantuvat kahteen vaiheeseen.?
Tuotantopaitokset perustuvat siihen,
paljonko olemassaolevalla pdioma-
kannalla kannattaa tuottaa. Inves-
tointipaatokset taas kasvattavat péaa-
omakantaa vauhdilla, joka maksimoi
yritysten pitkdn aikavalin tuloksen
(voittojen nykyarvon).

Kun verotus jatetddn téssé tarkas-
telun ulkopuolelle, saadaan yrityksen
tavoitteena oleva voitto vihentdmal-

2. Sen, ettd yrityksen paitdksenteko kisilla
olevan kaltaisissa malleissa todella jakaantuu
niihin erillisiin vaiheisiin on niyttianyt mm.
Lucas (1967). N
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14 ttuotannossa syntyvista arvonlisés-
ta palkat:

@ II =V—wL

jossa
II = voittokisite,
V = arvonlisi ja

wL = tyovoimakustannukset.

Pidomakustannuksia ei vield tar-
vitse ottaa huomioon, sili lyhyen tih-
tayksen ‘tuotantopddtostd tehtdessa
padomaa tarkastellaan eksogeenise-
na. Voitto maksimoituyu talléin, kun
tyovoiman rajatuottavuus on sama
kuin ty6voiman hinta:

(4) VL = W,
jossa alaindeksi osoittaa osittaisderivaat-
taa.

Cobb—Douglas -teknologiassa ra-
jatuottavuudet ovat suoraan suhtees-
sa keskim#iraisiin tuottavuuksiin, ja
(4) -saadaan muotoon:

65) aP—cP)Q/L = w

Sijoittamalla tuotantofunktio Q:n
paikalle saadaan tydvoiman kysyn-
niksi:

® =& [ESF]aen] =

josta edelleen lopputuotteen tarjon-
naksi saadaan

m @ =k (ESFN) &% ety 7=

Lopputuotteen tarjonta on siis
suoraan verrannollinen padomakan-
taan ja sen jousto sreaalipalkan»
w/(P—cP:) suhteen on ¢f(a—1).
Tama kaikki olettaen, ettd paddoma-
kanta on annettu.

Siirrytddn seuraavaksi tarkastele-
maan padoman akkumulaatiota. In-
vestointitoiminta on kannattavaa, mi-
kali marginaaliset padomayksikot
tuottavat enemmin kuin maksavat.
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Marginaalisen padomayksikon reaali-
nen tucotto aikayksikkod kohden on:

(P—cP)Q _

MPK,
PK

8 (1—oa)
jossa tuotto on deflatoitu paddomahyo-
dykkeen hinnalla P

Jos rahoituksen vaihtoehtoiskus-
tannuksia mitataan korolla r, ovat
padomayksikostd johtuvat reaalikus-
tannukset aikayksikkoa kohti:

9 -+ = MCK,

jossa 0 on padomasta kuluva osuus
aikayksikkod kohti.
Investointitoiminta on kannatta-
vaa, jos marginaalisesta pAdomayksi-
késtd  aiheutuvan mnettotuottovirran
nykyarvo on suurempi kuin pddoma-
yksikon asennuskustannukset. Jos
laskentakorkokanta on i ja pdioman
reaaliset tuotot sekd kustannukset

- 1 (P—cP,)

i

Q—

Tama tulos vastaa ns. neoklassista
osittaisen sopeutumisen investointi-
teko-ongelma ratkaistu nykyarvolas-
kennan avulla. Gould (1968) esittda
kontrolliteoreettisen ratkaisun, joka
johtaa samaan tulokseen.

4. Avoimen sektorin kasvu

Kaavat (7) ja (11) muodostavat yri-

(r +

i

ovat vakaat, saadaan nettotuoton ny-
kyarvoksi (MPK — MCK) /i, jota on
siis verrattava asennuskustannuksiin.
Oletetaan marginaalisen pddomayksi-
kén asennuksesta koituvien kustan-
nusten olevan lineaarinen funktio
pddoman kasvuvauhdista K/K. Sil-
loin investoijan ‘tasapaino on:

() BEE—MCD) _ K
1 K
jossa
a = asennuskustannusfunktion paramet-
. ri ja
K = péddomakannan aikaderivaatta.

Investointifunktio (10) sanoo itse
asiassa vain, ettd padomakannan kas-
vuvauhti on funktio uusien investoin-
tien tuottojen nykyarvosta. Pddoma-
kanta ei kasva, jos piddoman rajatuot-
to on sama kuin sen rajakustannuk-
set. Kaava (10) saadaan muotoon:

2 ]

tysten tuotantoa ja kasvua kuvaavan
kokonaisuuden. Huomataan, etti ne
ovat lineaarisia Q:n ja K:n suhteen.
Jos parametrit o ja c ovat kaikilla
yrityksilld samat, toteutuu ns. eksak-
ti aggregointi: kokonaistaloudelliset
tarjonta- ja investointifunktiot ovat
muodoltaan aivan samanlaisia kuin
vksittdisten yritystenkin.

Padomakannan kasvuvauhti voi-
daan ratkaista sijoittamalla tarjonta-
funktio (7) kaavaan (11):

(12) §= 1 [(1 —a) (Ae”)lia E j_cvf) = — @+ a)]

On huomattava, ettd mallin tuotta-

ma padomakannan kasvuvauhti on

kithtyvd, +ts. yli-eksponentiaalinen
johtuen siitd, ettd teknisen kehityk-



sen. muuttuja on mukana vield suh-
teellisen kasvunopeuden yht#lossa.
Niin on tosin vain silloin, jos
w/(P—cP.) on vakio. Jos reaali-
palkka nousee sellaista vauhtia, etta
tekija ‘

b4 i a
1—a —cP —a
(13) e . (P Wc ’) i vakio,

padomakanta kasvaa eksponentiaali-
sesti vakiovauhdilla. Kyseinen reaa-
lipalkan kasvuvauhti voidaan rat-
kaista asettamalla (13):n aikadiffe-
rentiaali nollaksi; t4ll6in saadaan:

w w \_y
(14) (P—cP,) / (P——cPr) a
eli reaalipalkan kasvuvauhti, joka on
yhti kuin kokonaistuottavuuden kas-
vuvauhti 7 jaettuna ty6voiman tulon-
jako-osuudella (parametri o) pitda
padgomakannan kasvuvauhdin vakio-
na.

Tuotannon kasvuvauhti saadaan
differentioimalla tarjontafunktio (7):
)
Q K 1—a\P—cP,

w 14
(P—cPr)+ l—a

Jos reaalipalkka olisi ajassa vakio,
tuotannon suhteellinen kasvunopeus
olisi tekijin = (kokonaistuottojen
kasvuvauhti/padomatulojen tulonja-
ko-osuus) verran suurempi kuin pai-
omakannan. Jos palkat kasvavat
siten, ettd pddomakannan kasvuvauh-
ti on vakio (kaavan (14) mukaises-
ti), saadaan:

(15)

(16) Q- E

eli tall6in tuotannon kasvuvauhti ja
pédomakerroin ovat vakioita. Talloin
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‘tekninen kehitys on siis jo mainitun

Hicks-neutraalisuuden ohella Harrod-
neutraalia. Harrod-neutraalisuus yh-
dessd hyodykkeiden suhteellisten hin-
tojen vakauden kanssa tekee pé#i-
oman reaalisen rajatuoton vakaaksi.
Silloin investointikdyttaytyminen
(10) perustuu srationaalisiins odo-
tuksiin.

Mallin eksogeenisista muuttujista
pagdomahy6dykkeen hinta P;, finans-
sipddoman kustannus r ja yrityksen
laskentakorkokanta 1 eiviat vaikuta
lainkaan lyhyen tihtiyksen tuotan-
toon vaan ainoastaan sen kasvuvauh-
tiin; Pi:n tai r:n nousulla on kasvu-
vauhtia pienentivd vaikutus, kuten
kaavasta (12) helposti nihd#én. Las-
kentakorkokannan mnousu tuo p#i-
omakannan kasvuvauhdin ldhem-
méksi nollaa, joten positiivisen kas-
vun vallitessa senkin vaikutus on ne-
gatiivinen.

Loput mallin eksogeenisista muut-
tujista w, P ja P: vaikuttavat seki
tuotannon tasoon ettéd sen kasvuvauh-
tiin. Kuten on Iluontevaa olettaa,
palkkojen tai raaka-aineen hinnan
nousulla on seki tuotantoa etti kas-
vua alentava vaikutus, kun taas lop-
putuotteen markkinahinnan nousul-
la on mallissa sekd tuotantoa ettd
kasvua lisddvi vaikutus.

5. Teollisuuden empiirinen
kasvumalli

Estimoitavat yhtdlot saatiin suoraan
edells esitetystd teoreettisesta kasvu-
mallista, kuitenkin niin, etti tarjon-
nan hidas sopeutuminen kohti opti-

limme, ettd tdmi on sopusoinnussa
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mallin pitkdn aikavilin  luonteen
kanssa emmeks# halunneet viittia
tarjontavaikutusten »lyovan Il&pi»
tuotantoon aivan valittémasti.

Odotettu reaalikorko r ja yrityk-
sen sisdinen laskentakorko i oletettiin
vakioiksi. Estimoidut yhtilét ovat
seuraavat:

(17) logQ; = logK; + a log(Q;_1/Ky)

n J—
+Db3 vlog (3——‘:5)

i=0 w t-i
+ht+e+g ja

) K%, =1 (57)

+ gKt—l + Nt

misséi

Q = teollisuustuotannon volyymi-indeksi
(1926 = 100)

K = teollisuuden pddomakanta 1975-hin-
noin

P = tavaroiden (pl. maataloustuotteet)
viennin yksikkdarvoindeksi (1975 =
100)

R = raaka-aineiden tuonnin yksikkéar-
voindeksi (1975 = 100) korjattuna
keskimaéraisin tuontitullein

I = investointitavaroiden tuonnin yk-

' sikkdarvoindeksi (1975 = 100) kor-
jattuna keskimaé&rdisin tuontitullein

w = teollisuuden ansiotasoindeksi (1954
= 100) korjattuna sosiaaliturva-
maksujen osuudella palkkasum-

, masta

t = aikamuuttuja

a, b, vi:t, h, e seki f ja g ovat mallin para-
metreja.

g on tarjontafunktion virhetermi seké
7y investointifunktion virhetermi, jonka
oletetaan noudattavan ensimméisen

kertaluvun AR-prosessia paramet-

rilla o.

Tarjontafunktion suhteellisten hin-
tojen (eli reaalipalkan) muuttujan
muodostaminen Almonin polynomin
avulla on perusteltavissa silld, ettd
hintaodotukset reagoivat vain hitaas-

ti aktuaalisiin suhteellisiin hintoihin.
Aineistossa esiintyvin voimakkaan
multikollineaarisuuden  vuoksi ei
kaikkia parametreja voitu estimoida
aineistosta suoraan. Raaka-aineiden
panoskerroin arvioitiin panos-tuotos-
tutkimusten perusteella 0.5 suurui-
seksi. Parametrien f ja g suhde kiin-
nitettiin vastaamaan muuttujien K
ja Q(P —cR)/I suhteen keskiarvoa
estimointiperiodilla, miki oli 236.5.

Malli on tiysin simultaaninen, kos-
ka molemmissa yht#loissd esiintyy
kaksi endogeenista muuttujaa. Ti-
min vuoksi se estimoitiin suurimman
uskottavuuden - menetelmilla. Esti-
mointitulokset — edellisessd kappa-
leessa mainituin rajoituksin — olivat
seuraavat (estimointiperiodi 1950—
1979):

Parametri Estimaatti Keskihajonta

a 0.760 0.143

b 0.563 0.238

v0 0.14 (Almonin polyno-

min paino)

v—1 0.23 »

v—2 0.26 »

v—3 0.23 »

v—4 0.14 »

c 0.5 (panos-tuotos-

estimaatti)

h 0.012 0.005

e —1.47 0.866

f- —2365.g (rajoitettu)

g —0.052 0.011

o 0.987 0.041
Yhtaloittaiset Durbin—Watson

-testisuureen arvot olivat:
tarjontafunktiolle 1.65
investointifunktiolle 1.60

Mallin hyvyyttad voidaan tarkastel-
la:ns. ex post -simuloinnin valossa.
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Kuvio 2. Tuotannon todellinen (——) ja simuloitu kasvu (- - -).

Estimoituun malliin syGtettiin paa-
omakannan ja tuotannon alkuarvot
(vuonna 1954) ja annettiin mallin
sennustaa» niiden kehitys estimoin-
tiperiodin loppuun asti annetuilla
eksogeenisten muuttujien arvoilla.
Kuviossa 2 on esitetty mallin tuotta-
ma, teollisuustuotannon kasvu-ura to-
teutunutta kasvu-uraa vasten. Huo-
mataan, ettd malli tarjontaluonteen-
sa mukaisesti ei pysty selittdmaéaan il-
meisesti kysyntdimpulsseista johtu-
via lyhyitd suhdannevaihteluita. Sen
sijaan malliajo n#yttaa jaljittelevin
teollisuustuotannon kasvun pidem-
mén aikavélin vaihteluja tyydytti-
vésti. Esimerkiksi 50-luvun lopun ja
70-luvun lopun matalan kasvun jak-
sot selittyvat mallissa kohtalaisesti.

6. Eriiti simulointikokeita

Olemme tutkineet yksinkertaisen em-
piirisen kasvumallimme ominaisuuk-
sia simulointikokein, joissa on eri
kombinaatioin muutettu mallin hin-
tamuuttujia. Olemme myds pyrkineet
selvittamadn, miten mydhastyneelld
stulopolitiikallay tai muulla palkko-
jen sopeutumisella voi olla vaikutus-
ta hintashokkien véilittymiseen teol-
lisuustuotantoon. Mallin perusratkai-
su on sama kuin v. 1955—1979 rat-
kaisu, joka on esitetty kuviossa 2. Si-
mulointikokeita esiteltidessa tarkastel-
laan tuotannon ja pidomakannan
poikkeamia tdman perusratkaisun
mukaisilta urilta, kun-jotakin tai joi-
takin mallin eksogeenisista muuttu-
jista hairitisn.
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Koe 1

Ensimmaisessid kokeessa suoritettiin
»devalvaatio». Vientihintoja P, raa-
ka-aineiden hintoja R ja investointi-
tavaroiden hintoja I mostettiin kaik-
kia yksi prosentti historiallisen tason-
sa ylapuolelle. Palkkataso w sen si-
jaan pidettiin historiallisella tasol-
laan. Kokeen tulos ilmenee kuviossa
3. Seurauksena prosentin devalvaa-
tiosta on kasvuvauhdin kithtyminen
noin 0.1 % (prosenttiyksikk6d) vuo-
dessa. Aivan jakson alussa kasvun Ii-
sdys on suurempi, noin 0.3 %, joka
nostaa tuotannon ldht6tasoa noin pro-
sentilla uutta kasvu-uraa »vartens.
Vakioskaalatuotto-oletuksesta seu-

raa, ettd jos tuotanto ja padomakan-
ta kasvaisivat (prosenteissa) yhti
paljon, lisidntyisi tyovoiman kiytto
(prosenteissa) my0s yhtéd paljon. Ku-
vion 3 mukaan pddomakanta ei kui-
tenkaan tissd »devalvaatiokokeessa»
kasva yhtd paljon kuin tuotanto.
Siksi tyollisyyden kasvu on tuotan-
non kasvua suurempi. (Palkkatason
prosenttiyksikon  korotuksella on
mallissa miltei tarkalleen pdinvastai-
nen vaikutus kuin yhden prosentin
devalvaatiolla.)

Koe 2

Seuraavaksi tarkasteltiin, mitd tapah-
tui, jos palkat prosentin devalvaatio-
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Kuvio 3. Devalvaatio. Vaikutus tuotantoon (—) ja pddomakantaan (- - -), prosenttia.



ta seuraavana vuonna nousivat koko
devalvaation edellyttdmalld maaralla
eli yhdelld prosentilla. Tédstd on seu-
rauksena, etti suhde tuotanto/pai-
omakanta palautuu devalvaatiota
edeltiville tasolleen. Palkkojen so-
peutumisviiveen johdosta padoma-
kanta jai kuitenkin devalvaation jil-
keen noin 0.1 9% korkeammalle tasol-
le kuin ilman devalvaatiota. Sama pé-
tee tuotantoon. Kasvuvauhtiin deval-
vaatiolla ei sen sijaan ole tdssd ko-
keessa vaikutusta pitkalld aikavalil-
1. Nami piirteet selvidvit kuviosta
4, josta nikyy myos mallin antama
arvio devalvaation lyhyen aikavilin
tarjontavaikutuksista; muutaman
vuoden ajan tarjonta olisi selvdsti
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vertailutason ja myo6s uuden pitkin
aikavilin tasapainonsa yldpuolella.
Koska péddoman ja tuotannon prosen-
tuaalinen lisdys on pitkalla aikava-
lilli yhtd suuri, myos tyollisyys kas-
vaa saman verran pitkdlla aikavalil-
18 (0.1 %). Jos palkkojen sopeutu-
minen »devalvaation» jilkeen on edel-
14 oletettua hitaampaa, jaavat pitkan
atkavilin vaikutukset sekd tuotan-
toon ettd pddomakantaan vastaavas-
ti suuremmiksi kuin edella.

Koe 3
Kokeessa 3 nostettiin lopputuotteen

myyntihintaa (vientihintaa) prosen-
tilla vertailutason yldpuolelle v. 1955
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Kuvio 4. Devalvaatio ja palkkasopeutuminen.
(- - -), prosenttia.
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Kuvio 5. Vientihintojen nousu. Vaikutus tuotantoon (——) ja pddomakantaan (- - -), prosenttia.

—1979. Palkat ja muut hinnat pidet-
tiin historiallisilla kehitysurillaan. Si-
muloinnin tuloksia valaisee kuvio 5.
Vaihtosuhteen timintyyppinen para-
neminen nopeuttaisi taloudellista kas-
vua yli 0.2 % p.a., miki lisiksi Iyhyel-
14 tahtdyksellda kasvulisiys on vield
suurempi, aiheuttaen n. 2—3 9% lih-
tétason mnousun uutta kasvu-uraa
varten. Tyollisyysvaikutukset ovat
téssé kokeessa kasvuvaikutuksia suu-
remmat, silld pddomakannan lisdystd
el tapahdu aivan samassa suhteessa
kuin tuotanto lisdéntyy.

Koe 4

Yhden prosentin myyntihinnan nou-
su atheuttaa teoreettisessa mallissa

(1 %)/ (1 —cP./P) ~ 2 9 lisdyksen
spalkanmaksuvaraans siind mielesss,
ettd talldin tulonjako, paddomakerroin
ja (Ilyhyen téhtiyksen) tarjonta pysy-
viat ennallaan. Tamén ominaisuuden
toteutumista empiirisessi kasvumal-
lissa tarkasteltiin kokeessa 4, jossa
vientihintaa nostettiin (kuten kokees-
sa 3) yhdelld prosentilla alkaen v.
1955 ja liséksi palkkoja kahdella pro-
sentilla alkaen seuraavasta vuodesta
1956. Palkkojen viivistetyn sopeutu-
misen. johdosta mallin tarjontaan syn-
tyy lyhyen ajan kasvuvaikutus (ku-
vio 6). Sekd timi tarjontareaktio
ettd pidemmin ajan kasvun nopeutu-
minen jaivat kuitenkin selvisti pie-
nemmiksi kuin edelld. Tyollisyysvai-
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Kuvio 6. Vientihintojen nousu ja palkkasopeutuminen. Vaikutus tuotantoon (—) ja piddomakan-

taan (- - -), prosenttia.

kutus on téssd kokeessa (palkkanor-
min takia) pitkalld ajalla samansuu-
ruinen kuin tuotantovaikutus.
Mallin rakenteesta seuraa, etti raa-
ka-ainehintojen muutosten vaikutuk-
set ovat tarkka peilikuva lopputuot-
teen hinnan muutosten vaikutuksis-
ta: ne vaikuttavat méiarillisesti sa-
moin, mutta vastakkaiseen suuntaan.

Koe 5

Investointitavaroiden hinnannousulla
ei ole mallissa lyhyen tidhtiyksen tar-
jontavaikutusta, vaan kaikki tdmin
hinnan vaikutukset vilittyvit inves-
tointien ja paddomakannan vilityk-
selld. Tassd kokeessa investointitava-

roiden hintoja nostettiin v. 1955 al-
kaen prosentilla. Keskimi#riinen vai-
kutus kasvuvauhtiin olisi valilld 1955
—1979 noin .05 %, toisin sanoen mel-
ko pieni. Nettoinvestointien muutok-
sena tarkastellen vaikutus on jonkin
verran selvemmin ndhtavissd. Nami
muuttuvat keskimiirin noin 1.2 %
mainitun investointitavaroiden hin-
nannousun seurauksena.

7. Lopuksi

Ennen kuin voidaan arvioida, miki
edelld esitettyjen tulosten relevanssi
kdytdnnossa voisi olla, on syyta kiin-
nittdd huomiota tissi kiytetyn avoi-
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men sektorin kasvumallin rajoituk-
siin. Ndma voisi ryhmitelld seuraa-
vasti:

1) »Realismin» aste

Malli konstruoitiin  tarkoituksella
erittidin pelkistetyksi esimerkiksi tek-
nologisten olettamusten ja avotalou-
den n#kokohtien tulkinnan osalta.
Yksinkertaisuudesta on apua, jos mal-
li ymmarretisn asioiden hahmattami-
sen apuvélineens. Toisaalta yksinker-
taisuus rajoittaa tulosten kayttoalaa
kirjaimellisina  »peukalosdintoings.
Paiddyimme nédinkin pelkistettyyn ra-
kenteeseen siksi, ettd verrattain pie-
netkin askeleet esimerkiksi lyhyen
"ajan hintadynamiikan mallittamisen
suuntaan johtaisivat mallin intuitiivi-
sen hallinnan melkoiseen vaikeuteen.

2) Suljetun sektorin jattdminen
huomiotta

Mallissa tarkastellaan teollisuutta
sekitorina, joka voi kasvaa ilman ra-
hoitus- ja tyovoimarajoitteita. Tama
nikyy palkka- ja korkomuuttujien
eksogeenisuutena. Estimoidussa mal-
lissa pidettiin odotetttua reaalikorkoa
vakiona. Rahoitusrajoituksen puuttu-
minen on avoimessa taloudessa jér-
kevad oletus, jos teollisuus paa-
see vapaasti ulkomaisille padoma-
markkinoille. Mallissa tehity oletus
tyovoiman jatkuvasta litkatarjonnas-
ta voi kuitenkin olla riittava vain sil-
loin, kun mallia kiytettiessd impli-
siititisesti syntyvét tySllisyysvaikutuk-
set pysyvit »jarkevissd» rajoissa.

3) Mallin aikahorisontin pituus

Se, ettd tassd tutkielmassa on skysyn-
tapuoli» jatetty kokonaan tarkaste-
lematta, johtaa mallin hydsdyttomyy-
teen esimerkiksi suhdanne-ennus-
teiden laadinnassa. Toisaalta mallin
kéyttamistd erittdin pitkdn ajan
tarkastelun apuna rajoittavat oletuk-
set tuotantofunktion ja kokonaistuot-
tavuuden kasvun (teknisen kehityk-
sen) eksogeenisuudesta. Tulonjaon
vakaus ja erdit teknisen kehityksen
mittausyritykset tukevat kuitenkin
kisitystd, jonka mukaan tekninen ke-
hitys olisi keskipitkédlld aikavalilla
suhteellisen vakaata (Salonen 1981,
s. 66).

4) Tyblisyysharha

Avoimen sektorin malleille tyy-
pilliseen tapaan malli korostaa alhai-
sen reaalipalkan tyodllisyysvaikutuk-
sia. Sellaisen johtopditoksen tekemi-
nen, jonka mukaan palkankorotusten
pienuus olisi ongelmaton tie tays-
tyollisyyteen ei ole mallin perusteel-
la mahdollista. N#in siksi, ettd palk-
katulojen vaikutus suljettuun sek-
toriin suuntautuvaan kysyntddn ja
tyollisyyteen sielld ei ole tarkasteltu
(ks. Koskenkyld ja Pekonen, 1979).

Tutkimuksen antia ‘on arvioitava
edelld esitettyjen varausten valossa.
Mallin tuottamat kvantitatiiviset ar-
viot suhteellisten hintojen kasvuvai-
kutuksille ovatkin juuri mallin pel-
kistetyn luonteen johdosta ainoastaan
sensimméisid approksimaatioitas, joi-
den tarkentaminen vaaltisi monimut-
kaisempaa mallia.

Suomessa on kéytdnnossidkin ns.
Pekkas-ratkaisun yhiteydessé sovellet-



tu palkkanormia, jonka mukaan vaih-
tosuhteen muutosten »pitiisi> nikyd
reaalisessa ansiotasossa sellaisella pai-
nolla, joka vastaa ulkomaankaupan
osuutta bruttokansantuotieesta. Ti-
ma palkkanormi neutraloi vaihtosuh-
teen muutoksen ensi kierroksen tu-
lonjakovaikutukset. Tassd kirjoituk-
sessa kéytetyn pienen avoimen talou-
den mallin mukaan vaihtosuhteen
muutosten -atheuttamat reaalipalk-
kojen sopeutumistarpeet tai -varat
ovat kuitenkin paljon suuremmat.
Tamaé johtuu siitd, ettd kaikkien koti-
maisten hintojen katsotaan téssé mal-
lissa pitkén piille seuraavan vastaa-
via ulkomaisia hintoja. Niinpa vienti-
hinnan nousu merkitsisi pitk&lla aika-
valilla my6s kotimaisten lopputuot-
teiden hinnan nousua vastaavalla
madralld, ja teollisuuden tulonjaon
(ja tarjonnan sek# tyollisyyden) va-
kauttaminen edellyttéisi palkkojen
muuttuvan selvidsti enemmin kuin
vientihinnat muuttuivat. Vastaava
tulos pitee mallissa raaka-aineiden
hintojen muutoksille.

Mallitulosten valossa nayttaa lisak-
si siltd, €ttd sellaistenkin palkkasoc-
peutumisten jilkeen, jotka vakautta-
vat teollisuuden tarjonnan ja tyolli-
syyden jaa vaihtosuhteen muutoksil-
le kasvuvaikutuksia (ks. Halttunen,
1982).

Mallilla on myo6s implikaatioita esi-
merkiksi  investointihyddykkeiden
hintojen kasvuvaikutuksiin, joista on
paljon Suomessa keskusteltu. Karke-
asti ottaen mallin mukaan investoin-
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tihyodykkeiden 10 prosentin hinnan-
alennus nopeuttaisi kasvua pitkalla
aikavililla n. 0.5 % p.a.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7983:2

Suhdanteet Suomessa vuosina 1948—1981
BKT:n neljannesvuosisarjan valossa

LARS-ERIK OLLER

1. »Suhdannesykli»

Taloudellisen aktiviteetin ajassa ta-
pahtuvat vaihtelut on perinteellisesti
luokiteltu  vaihtelujen taajuuden
avulla. Pisimpii aaltoliikkeitd on kut-
suttu trendiksi. Suhdannevaihtelu on
tdtd lyhyempi, mutta vuotta pitempi.
Kausivaihtelu keskittyy aallonpituu-
delle yksi vuosi ja jiljelle jadvai
vaihtelua sanotaan satunnaisvaihte-
luksi. Sen odotetaan jakaantuvan ta-
saisesti yli kaikkien taajuuksien. Ka-
sitteet »trendi» ja ssuhdannevaihte-
lus ovat myo6s heijastuneet taloustut-
kimukseen, -seurantaan ja -politiik-
kaan.

Harmonisesta analyysisti lainattu
vertauskuva on siis suosittu, mutta
silla on kiytdnndssd myos rajoituk-
sensa. Kun aikasarja tdyttdd erdat
yleiset matemaattiset ehdot, sen vaih-
telut voidaan esittdd spektritiheys-
funktion (STF) avulla (ks. Jenkins ja
Watts (1968)). Funktio osoittaa sar-
jan hajonnan jakautumista eri aallon-
pituuksilla. Mitd enemmin hajonta
keskittyy tietyille aallonpituuksille si-
ta perustellummin aikasarjaa voidaan
tulkita kokoonpannuksi vastaavista
harmonisista komponenteista.

Harmoninen vertauskuva voi kui-
tenkin olla harhaanjohtava. Mikili
esimerkiksi sanalla »suhdannesykli»
tarkoitetaan taloudellisen aktiviteetin
harmonista vaihtelua, jonka #arivili
ja taajuus vaihtelevat vdhin ja tiy-
sin satunnaisesti (normaalisti) kiin-
teiden keskiarvojen ldheisyydessi,
tallainen tulkinta osoittautuu Suomen
bruttokansantuotteen (BKT) tapauk-
sessa kyseenalaiseksi.

Tami tutkimus sai alkunsa Mec-
Laughlinin (1982) artikkelista, jossa
Yhdysvaltain BKT:n viimeaikaisen
kehityksen vertaamista keskim&arai-
seen suhdannesykliin esitetdin te-
hokkaana seurantavilineeni. Mene-
telm& nojautuu siis edellimainittuun
keskiarvo-oletukseen.

Luvussa 2 tarkastellaan Suomen
BKT:n neljinnevuosisarjaa aika- ja
taajuusalueella. Sarjalle valitaan
spektrianalyysin perusteella sopiva
dekomponointi. Luvussa 3 erotetaan
ndin saadusta trendi-suhdannekom-
ponentista sen suhdanneosa, joka sit-
ten maksimipisteiden avulla osite-
taan »suhdanneuriksi». Osoittautuu,
ettd urat voidaan jakaa kahteen luok-
kaan, joiden sisaiset vaihtelut, puhu-
mattakaan luokkien vilisestd vaihte-



lusta, ovat senlaatuiset, ettd vertailu
yksittdisiin uriin on mielekk&ampiai
kuin vertailu suhdannesyklikésittee-
seen perustuvaan keskiarvoon. Luku
4 sisdltdad erditd lisshuomautuksia.

2. Dekomponointi

McLaughlin (1982) ehdottaa kausi-
puhdistetun BKT-sarjan tuoreimman
suhdannevaiheen vertaamista sa-
masta sarjasta laskettuun skeskiméa-
riaiseen sykliiny. Menettely herattia
kolme kysymysta:

1) Esiintyyk6é Suomen BKT:ssa
suhdannesykli, jonka estimaattina
voitaisiin kiyttidd suhdanneurien kes-
kiarvoa?

2) Minkélaista sarjan dekompo-
nointia tulisi kiyttia?
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3) Miten suodatetaan viimeiset,
tarkastelun kannalta tirkeimmét ha-
vainnot?

Kuvio 1 esittdd Suomen kiintedhin-
taista BKT:ta neljannevuosittain vuo-
sina 1948—1981. Siledmpi viiva on
sen tasoitus, johon palaamme. Silmi
ei kuvan perusteella pysty erotta-
maan mitddn selvdi, sidannollistd
ssuhdannesyklid». Tarkastelua vai-
keuttaa kuitenkin kausivaihtelu, jo-
ka niyttis pysyvin sdinnollisens nel-
jén ajanjakson sisilla, muuttuen kui-
tenkin jaksojen rajoilla. Jaksot ovat:
1948—1953, 1954—1963, 1964—1969
ja 1970—. Kausivaihtelurytmin dkki-
néiset muutokset johtunevat tilas-
tointitavan muutoksista. Sen sijaan
kasvutrendissid havaittava lasku 1970-
luvulla kuvannee todellista muutosta.

llllll!llll’llIllllllllll»l!IIlllr

195@:1 1955:1 186@2:1 1965:1 187@:1 1875:1 1980:1
Kuvio 1. BKT:n meljinnesvuosisarja 1948—1981, 75p
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Kuvio 2. BKT:n kausivaihtelukomponentti 1948—1981
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Muunnos:

Kuvio 3. BKT:n spektritiheysfunktio

Kuvio 3 esittdda BKT-sarjan STEF:
ta, kun sarjan logaritmia on kvasi-
differensoitu  viipym#n kertoimel-
la 0,99. Kausivaihtelu erottuu vuo-
den pituisen taajuuden ldhelld ole-
vana tiheytend, jolla on ainakin kak-
si heijastusta (aliases) taajuuksilla
3/4 ja 11/2. Spektritiheys levida laa-

(1-.996> logBK T<t?

jalle alueelle, osoittaen siten kausi-
vaihtelun epésaannollisyytta.
Suhdannevaihtelu jakaantuu var-
sin tasaisesti 2 1/2 vuotta pitemmille
taajuuksille, Kasvattamalla estimoi-
tavien tiheyksien Iukum#irdd ja
spektri-ikkunaa (kuviossa 3 on esti-
mointipisteitd 50, katkaisupisteen ol-



lessa 40) funktio tulee levottomam-
maksi, mutta toisaalta erottuu suh-
dannevaihtelun lievd ryhmittyminen
toisaalta valille 2—4 vuotta, toisaalta
vilille 4—8 vuotta. Mitadn keskimaa-
raistd suhdannesyklid spektrianalyy-
si ei osoita.

BKT-sarjaan voi silti suhdannetaa-
juuksilla liittyd muita mielenkiintoi-
sia piirteitd, joita alkuperdisen sar-
jan spektrianalyysi ei paljasta. Sar-
jan kdyttaytymista suhdannetaajuuk-
silla voi tarkemmin tutkia suodatta-
malla siitdi muun vaihtelun. T&hin
soveltuu ns. Kukkosen dekomponoin-
timenetelmd (Kukkonen (1968)).
Ensin on kuitenkin méaariteltivd so-
pivan suotimen ominaisuudet. Vaati-
mukset voidaan kohdistaa kompo-
nenttien STF:den muotoon.

Suotimen valinta tapahtui seuraa-
vien kriteerien pohjalta: 4

(a) Suhdannekomponentin STF
keskittyy suhdannevaihtelun aallon-
pituuksille.
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(b) Nailld taajuuksilla kausikom-
ponentin STF on 15helld nollaa.

(¢)  Satunnaiskomponentin STF
on mahdollisimman tasainen (val-
koista kohinaa).

Kriteerin (a) merkitys on selvi,
(b) ja (c¢) liittyvét suhdannekompo-
nentin erottamiseen kausi- ja satun-
naiskomponenteista.

Kokeilujen jalkeen pdddyttiin suo-
timiin, jotka perustuvat keskistettyi-
hin liukuviin keskiarvoihin (ks. Kuk-
konen (1968)). Trendisuhdannekom-
ponentin suotimessa on yhdeksén ter-
mia, kausikomponentin suotimessa
seltsemin.

Eri komponenttien STF:t esitetiin
kuviossa 4. Suhdannekomponentin ti-
heys on keskittynyt yli kahden vuo-
den pitkien aaltojen alueelle (kritee-
ri (a)), mutta selvdid huippua suh-
dannetaajuuksilla ei voi erottaa. Kau-
sikomponentin STF on talla valilla
1&helld nollaa (kriteeri (b)). Satun-

Tih.,

Ot

o L ""-n.,_

\ l'a aids 1 /'
'\ sat T\ sat }
__P‘_,-P‘ \“Zx _—-h_-;;‘"-__ T \‘ _.__‘-x_‘.-‘- /){
il ~1 . ) r'\,h /"/ ‘\\ T— R ."—“-"""-—_,__ :
i B e ~
i b \ - ! v
g 4 P 1 Taajuus, wuosia

Kuwvio 4. BKT:n komponenttien STF:t
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naiskomponentin STF on varsin ta-
sainen ja siten likimain valkoista ko-
hinaa (kriteeri (c)).

Niin estimoitu kausivaihtelu esi-
tetddn kuviossa 2, josta myds ilmenee
vaihtelurytmin dkkin&iset muutokset.

Palaamme nyt luvun alussa esitet-
tyyn kolmanteen kysymykseen, joka
koskee sarjan viimeisii havalintoja.
Kuten tunnettua, liukuviin keskiar-
voihin perustuva dekomponointi ei
ylety sarjan pdissd oleviin havaintoi-
hin. Tarkeimmin, eli loppupdén suo-
dattamiseksi on esitetty erilaisia ekst-
rapolointimenetelmid. Tassd tutki-
muksessa sovellettiin  artikkelissa
Box, Hillmer ja Tiao (1978) ehdotet-
tua menettelyd. BKT-sarjalle estimoi-
tiin ARIMA-malli *, jonka avulla sar-
ja ennustettiin ajanjaksolle 1982: 1—
1982: 4 . Suodatus kohdistettiin sit-
ten sarjaan, johon sisaltyi ndin saatu
ennuste.

ARIMA-mallin estimoinnissa kiy-
tettiin vain havainnot 1970: 1—1981:
4, joiden tilastoinnissa ei niayti tapah-
tuneen muutoksia. Estimoidusta mal-
lista voi olla hy6tyd myos muutaman

1. ARIMA on lyhennys nimityksestd auto-
regressive integrated moving average.

2 Merkintd 1982:1 tarkoittaa wvuoden 1982
ensimmadisti neljdnnesti.

askeleen ennustamisessa. Sen muoto
on seuraava:

(1—B)(1—B%LogBKT, = (1—0,368B)
(0,151)
(1—0,312B4—0,318B8)3,
(0,157) (0,162)
Q = 93<113 = 2245(12).

Tassé viipymaéoperaattori B méii-
ritetddn siten, ettd BX; = X;_q, d =
1,2. .. Estimoitu jaddnnods on merkitty
&: ja sen autokorreloituneisuutta on
testattu x*-testeilld (Portmanteau-tes-
ti) 12 viipymalld. Suluissa olevat
luvut kertoimien alapuolella ovat kes-
kivirheits.

3. Urat

Yhdysvalloissa' National Bureau of
Economic Research méaraa virallises-
ti historiassa tapahtuneet suhdanne-
huiput ja -pohjat. Suomessa ei til-
laista ki#ytdntod tunneta, joten py-
rimme nyt madrddmiin suhdanne-
huiput edellisessi luvussa estimoi-
dusta trendisuhdannekomponentista
(kuvio 1, tasoitettu kayrd). Erotam-
me tidstd puhtaan suhdannekompo-
nentin toisen asteen regressiolla ajan
suhteen. Tulos esitetddn kuviossa 5,
missd huiput on merkitty pystysuo-
rilla viivoilla.

0.1 Log
0 \WMM\’/JEV_*WX J\V g
0TS 61:3 65:1  70:3 /3.4 80:2

Kuvio 5. BKT:n suhdannekomponentti 1951—1981
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Kuvio 6. BKT:n vuosihavaintojen trendipoikkeamat 1951—1981

Kuvio osoittaa, ettd huippujen vi-
liset etdisyydet (taajuus) vaihtelevat
huomattavasti ja jopa systemaattises-
ti. Samaten a#rivalin vaihtelut ovat
suuret ja niissdkin niyttiisi esiinty-
vin systemaattisuutta. Tamakdin
tarkastelu ei siis tue olettamusta kes-
kimaaraisestd suhdannesyklistd. Vai-
rinkasitysten valttdmiseksi ei jatkos-
sa kaytetd sanaa »ssuhdannesykli»
vaan puhutaan ssuhdanneuristas.

Suhdannekomponentin lokaaliset
maksimit erottavat seitsemiin suhdan-
neuraa. Kuuden ensimméisen pituus
aikayksikoissé laskettuna on seuraa-
va:

Taulukko 1. Suhdanneurien pituus

Neljan~

Ura alkaa nesti Vuotta
1951: 3 15 33/4
1955:2 25 61/4
1961:3 14 31/2
1965: 1 22 51/2
1970: 4 13 31/4
1973: 4 26 61/2

Keskiméirin: Lyhyt 14 31/2
Pitka 24 1/3 61/2

Taulukossa 1 korostuu vaihtelujen
systemaattisuus. Joka toinen suhdan-
ne on lyhyt ja kestdd keskimiirin

3 1/2 vuotta, joka toinen kestdd mil-
tei kaksinkertaisen ajan.

Olisiko kéytetty dekomponointi
voinut vairistdd kuvaa suhdanne-
vaihtelusta? Kuviossa 6 on toisen as-
teen trendi poistettu BKT:n vuosi-
sarjasta ja urat erotettu lokaalisten
maksimipisteiden avulla. Vuosisar-
jassa nidkyy karkeammalla tasolla sa-
manlainen lyhyiden ja pitkien suh-
danneurien vuorottelu.

Vaikka McLaughlinin ehdottama
vertailu keskim&irdiseen uraan Suo-
men BKT:n tapauksessa ei siis ole ko-
vinkaan informatiivinen, vertailu yk-
sittdisiin uriin voi silti olla mielen-
kiintoinen. Kuviossa 7 on vuonna
1980 alkanut suhdanneura projisoitu
historiallisiin uriin, ryhmiteltyina ly-
hyisiin (vasemmalla) ja pitkiin (oi-
kealla). Urien pisteet on laskettu ero-
tuksina huippuarvosta (alkupistees-
td) ja erotus on kerrottu sadalla.
Pystysuora akseli siis mittaa likimain
kuinka monta prosenttia urahavainto
poikkeaa huippuarvon mukaisesta
kasvusta. Vertailu-urat on piirretty
ohuella, meneilliin oleva paksulla
viivalla. Aika-akseli on kuvion ala-
puolella merkitty alkavaksi meneil-
lé8n olevan uran alkupisteestd, ku-
vion yldpuolella vertailu-uran alku-
pisteesta.
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Lyhyet urat

Kuvio 7 osoittaa varsin selvisti,
mitkd ajanjaksot muistuttavat vuo-
den 1980 jalkeistd kehitysté, kun tuo-
reimmat havainnot ovat vuodelta
1981. Tarkastellaan ensin lyhyita
uria. Korean sodan huippukasvulu-
kujen jélkeen taantuma oli paljon sy-
vempi vuosina 1952 ja 1953 kuin
1980-luvun alussa. Lama vuonna
1971 oli lyhyt ja vertailu-uran alku-
piste ylitettiin jo vuoden 1972 puo-
lessa vilissd. Sen sijaan meneillddn
oleva ura melkein yhtyy vuosien
1961—1963 kehitykseen.

Pitkien suhdanneurien ajanjaksot
1955—1961, 1965—1970 ja 1973—
1980 sisaltavat sodanjilkeisen ajan

Pitkdt urat

taloudellisesti kriittisimméat vaiheet.
Kaikki vuoden 1950 jalkeen tapahtu-
neet Suomen markan devalvaatiot
sattuvat néihin ajanjaksoihin. Aallon-
pohjat ovat syvemmaét kuin lyhyissd
urissa. Systemaattisuutta esiintyy siis
my0s suhdannevaihtelun &arivilin
muutoksissa. Uravertailu osoittaa, et-
ta alamaki alkoi loivemmin vuosina
1956 ja 1974 kuin 1980—1981. Eniten
tuorein kehitys muistuttaa vuosien
1965—1966 uraa.

Yhteenvetona vertailusta voidaan
todeta, ettd vuosien 1980—1981 ke-
hitykselld on yhteisid piirteitd 1dhin-
ni 1960-luvun kanssa. Vertailun koh-
teeksi voidaan valita joko vuosien -



1962 ja 1963 lyhyt ja epiddramaatti-
nen taantuma tai 1960-luvun toisen
puoliskon talouspoliittisesti tapahtu-
marikas kausi devalvaatioineen ja
vakauttamisineen.

4. Loppuhuomautuksia

Suppeasti aikasarja-analyysiin poh-
jautuvan tutkimuksen tuloksena saa-
tiin suhdanneseurantavéline, jota on
helppo ymmairtds, kiyttda ja paivit-
taa. Valineen kiytolld on kuitenkin
omat rajoituksensa.
Menetelmallisesti uravertailu no-
jautuu sarjan dekomponointiin. Jos
yhtikkiset muutokset kausivaihtelun
tilastoinnissa uusiutuvat, vertailu, ku-
ten kaikki muukin lyhyen ajan seu-
ranta, tulee epétarkaksi kunnes ha-
vaintoja on taas kerdantynyt riitta-
vasti uuden kausivaihtelurytmin es-
timoimiseksi. Vanhaa sarjaa olisi sil-
loin tuotettava rinnan uuden kanssa
ainakin tdhan pisteeseen saakka. Ta-
loudellisen tutkimuksen on kuiten-
kin asetettava tavoitteensa korkeam-
malle. Maamme kenties tarkeinti ta-
loudellista neljannesvuosisarjaa olisi
tarkistettava koko pituudeltaan niin,
ettd myos kausivaihtelu tulee siind
kirjatuksi johdonmukaisella tavalla.
Kuvio 7 antaa tilastollista tukea
suhdanteiden sanallisille vertailuille.
Voidaan perustella sanontoja »pitka,
lyhyt, syvé tai lievd taantumas. Me-
netelmé ei toisaalta perustu mihin-
kddn malliin, jonka avulla voitaisiin
tuottaa numeerisia ennusteita. La-
himmén tulevaisuuden ennustamises-
- sa mallit, jotka eivat valttdméatta pe-
rustu  syy-seurausoletuksiin ovat
osoiftautuneet varsin tehokkaiksi.
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Tallaiset ovat esim. edelld esitetty
ARIMA-malli seké edeltdvat osoitti-
met (vrt. Mutikainen jo Mytty, 1978).

Kun ennustusvili pitenee, hyvin
mairitelty rakennemalli on yleensd
tehokkain enustusviline (Prothero
ja Wallis, 1976). Samalla rakenne ku-
vaa kehitykseen vaikuttavat syy-seu-
raussuhteet, joita timi kirjoitus ei
pyri selvittimian. Tyydymme viittaa-
maan niin sanotusta devalvaatiosyk-
listd kiytyyn keskusteluun, ks. Kork-
man (1978), Korkman (1981) ja
ETLA (1982). Kenties tassd esitetyt
tulokset kuitenkin tuovat uutta poh-
jaa télle keskustelulle.
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An Empirical Evaluation of Bank

Objective Functions*

ALEXANDER F. CREUTZBERG

1. Introduction

In the Finnish discussion on banking
there has been a controversy concer-
ning bank behaviour. According to
the first approach, which has found
most support, banks try to maximize
their market shares of deposits and
lending, rather than profits. The aim
with respect to profit is that it should
noit be below a certain level. This hy-
pothesis is referred to as the »normal»
profit hypothesis. Following the alter-
native approach, banks are supposed
to behave like profit maximizers. This
latter approach which is infternatio-
nally generally accepted, has found
only partial support in Finland be-
cause of the strong position of the
snormaly profit hypothesis.

The aim of this study is to make a
contribution to this issue. By means

* 'This is an abridged version of the article
»An Empirical Study on Bank Lending in Fin-
land», which appeared in 1982 in the research-
series of the Economic Planning Centre. I want
to thank Juha Tarkka from the Bank of Fin-
land and Jaakko Lilleberg from the Joint Dele-
gation of Finnish Banks for their useful com-
ments. I am also indebted to Tuulikki Lund
from the Statistical Office for helping me with
the data.

of the estimation of relatively simple
equations I try o find empirical evid-
ence for either hypothesis. The results
are tentative since some simplifying
assumptions had to be made and be-
cause of imperfections in the data.
One crucial underlying assumption
which is made in this research is that
the loan-market is supply-determin-
ed.

This study focusses mainly on the
macroeconomic aspects of bank lend-
ing, i.e. the aggregates of the differ-
ent bank groups. It goes without
saying that the behaviour of the
banks at the macroeconomic level is
of significant importance for the for-
mulation and conduct of monetary
policy.

2. Theoretical background

The snormals profit hypothesis*

The market conditions of the banks
in Finland are oligopolistic. Oligopo-
listic markets differ from markets in
which perfect competition prevails in

1. Lassile (1966), Kukkonen (1975).
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the sense that they are less transpa-
rent. For this reason profit maxi-
mization (an obvious goal under
market conditions of certainty) does
not seem to be the correct strategy.
Banks try instead to safeguard con-
tinuity and growth, which are in the
first place measured by the market
shares of both deposits and lending.
There is of course a profit constraint.
The level of profits should mnot be
below a certain minimum in order
to satisfy shareholders and to allow
for reservation funds, depreciation
etc. Expansionary lending leads in
many cases to decreasing unit prof-
its as penalty interest has to be paid
to the Bank of Finland. If banks try
to maximize their lending, it is rea-
sonable to assume along these lines,
that when profits are above the »nor-
maly profit level, banks will increase
their lending ‘in the near future to
such an extent that the profits fall
to the snormaly level. On the other
hand, when profits are below this
level, banks will try to limit lending
until the profits rise to the snormal»
level. ‘

The first problem which occurs at
the empirical level is how to measure
unit profits in an appropriate way.
An obvious way to cope with this
problem is to relate the absolute prof-
its to the balance sum. There are in
principle three concepts which give
a pidture of the performance of the
banks: the net interest earnings, the
operating margin and the business
profit.

The operating margin takes into
account other earnings as well as
salaries and other costs. The busi-
ness profit contains all depreciation.

Since depreciation is subject to pro-
cedures which can differ substantially
from bank to bank, this concept of
profit is not appropriate for the pur-
pose of this study. The concept of in-
terest earnings on the other hand is
too narrow, since the share of cther
earnings, salaries and other costs,
which are included in the operating
margin, is considerable. On the basis
of the above considerations the oper-
ating margin appears to be most suit-
able with respect to the purpose of
this study.

Finally, the profitability of the
banks is denoted by the operating
margin divided by the balance sum.

There are two problems in using
this concept. At first, a flow variable
(the operating margin) is related to a
stock variable (the balance sum at the
end of the year). Generally, the relia-
bility of a ratio relating a flow variab-
le to a stock variable becomes larger
as the number of observations of the
stock variable within the relevant
time interval (in this case 1 year),
from which the average value is cal-
culated, increases. In this case we
have only one observation, namely
the balance sum at the end of the
year. This means that there is a re-
latively large stochastic component
in the ratio. Secondly, the balance
sum is a number which to a certain
extent can be calculated in different
ways according to the preferences of
the banks. This is ‘another factor
which affects the reliability of the
variable. In spite of these imperfec-
tions this concept of profitability is
used, since no better alternatives are
available.
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Chart 1. Bank profitability 1961—1980.

The normal level of profit has to
be assumed constant over time in this
study since no explicit information
is available about the level of profit
which the banks consider fto be snor-
mal».

Thus the following equation rela-
ting bank lending and profitability is
obtained 2

Yl

—_—= a0+a1Prt_1+ut €))
Ly_y

in which

I, = real bank lending

Pr, = bank profitability.

Including inflation separately yields
an equation in which nominal lending

2. The lag is set at one year, although it is
not sure that it is exactly one year. Using an-
nual data, however, makes it difficult to find
out about the exact lag.

is explained by bank profitability and
inflation
AL 4p

= qy+ P + + 2
L, %7 @ProiTa ST e))
where
p; = the consumer price level
L; = nominal bank lending

Chart 1 gives a view of the deve-
lopment of the profitability of the
commercial banks 2, the savings banks
and the co-operative banks during the
period related to this research.*

3. Including the central bank of the savings
banks, the Skopbank, and the central bank of
the co-operative banks, the Okobank.

4. Postipankki is not included in this re-
search since it does not operate under quite the
same conditions as the other banks. Postipank-
ki is guaranteed by the State, and is not entit-
led to use central bank finance. Hence the
marginal costs of central bank debt do not in-
fluence the behaviour of Postipankki.
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The profitability of the commerecial
banks has been higher than that of
the other banks. It was steady until
1968 at a level about 1.2 per cent,
then it decreased until 1970 and since
that year there was an upward again
until 1978.

The profitability of the savings
banks and the co-operative banks has
generally been lower ithan that of
the commercial banks, however, it
has been more stable, especially the
profitability of the co-operative banks
which has increased steadily during
the 1970’s.

Profit maximization

In contrast to the »normals profit hy-
pothesis some economists assume 'that
the banks are profit maximizers.® As
mentioned in the previous section,
_advocates of the »normal» profit hy-
pothesis emphasize the market shares
of the banks. Under certain circum-
stances banks are supposed to be
willing to borrow from the central
bank at rates which are higher than
their lending rates. The reason for
this is that big customers more or less
force the banks to borrow from the
central bank. The banks do not refuse
in order to maintain their market
shares. Oksanen (1974) does not deny
that these considerations might be
important in the short run, but in the
long run the costs and benefits of in-
creasing their cenftral bank debt, as
far as the demand for credit of the
marginal customers is concerned, are

5. E.g. Tarkka and Willman, p. 7, and Oksa-
nen (1974).

more important. The big customers
mentioned above are not at the mar-
gin and thus they do not influence
the banks’ long-run indebtedness at
the central bank.

Profits are at a maximum, when
the marginal revenues from bank
lending equal the marginal costs of
central bank borrowing.

The marginal revenues from lend-
ing are higher than the lending rate
for two reasons. Firstly, the custom-
ers that receive the loans use the serv-
ices of their bank. Secendly, credit
expansion involves induced additio-
nal deposit formation, which in turn
enables the bank to increase the
amount of outstanding loans. This
second point is relevant in a concent-
rated banking system like the Finnish
one. The dependence of a bank’s de-
posits on its lending is much more
obvious here, than in a banking sys-
tem where conditions of more or less
perfect competition prevail.

This means that it can be profitable
for the banks to expand their out-
standing loans even when the margin-
al costs of borrowing from the central
bank exceed the banks’ lending rate.
It is difficult in this context to men-
tion any exact figures with respect
to this difference between marginal
borrowing costs and marginal lending
revenues.®

6. According to Oksanen (1977) it is optimal
for the commercial banks to borrow from the
Bank of Finland up to the point where the
marginal rate exceeds their lending rate by 3
per cent. For the savings banks and the co-
operative banks it is optimal to lend up to
the point where the rate is equal to their len~
ding rate.
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Chart 2. The marginal costs of c.b. debt and the banks’ average lending rate 1961—1980.

Empirically, it is difficult to mea-
sure the exact marginal costs of bor-
rowing from the central bank. The
system of central bank finance has
been rather complicated, and more-
over it has changed over time (e.g.
the establisment of the call money
market in 1975). Tarkkae (1981) con-
structed a series of the marginal costs
of central bank debt. The way of
measuring is crude in the sense that
it is related to the aggregate of all
banks. Different banks are likely to
have different marginal costs of bor-
rowing from the Bank of Finland.
This series, however, is used in this
research.

Chart 2 shows the marginal costs of
central bank debt and the banks’

average lending rate. The marginal
costs have fluctuated very much. In
1962 an all time high of 24.88 per
cent was reached, whereas the lowest
value of the period was 7 per cent in
1965. The average lending rate on the
other hand, has been fairly stable, its
highest value (10.17 per cent) was
reached in 1980, and the lowest value
(6.97 per cent) in 1961. These small
movements lof the average lending
rate can be explained largely by the
fact that the interest rates in Finland
are institutionally rigid.

The marginal costs of cenltral bank
debt were less than the banks’ aver-
age lending rate in the years 1965,
1968, 1969 and 1972.
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Chart 3. The marginal costs of c.b. debt and the growth of bank lending 1961—1980.

During the years 1971 and 1979 it
was less than 3 percentage points
above the level of tthe average lending
rate. So, from the point of view of
profit maximization, the conditions
for expansion of bank lending were
fulfilled during those years.

The relation between the marginal
lending rate and the growth of real
lending 7 is shown in chart 3.

At first glance, there seems 1o be a
negative relationship between the
two variables. This corresponds to the
a priori considerations as mentioned
before: an increase in the costs of
central bank debt squeezes bank lend-
ing in the following year and the
other way around.

7. In this case again the lag of adjustment
of bank lending is supposed to be one year.

Thus, the following equations are
proposed
ﬁ: a0+a2rt_1+ut (3)
L4
or including the rate of inflation sepa-
rately

AL Ap

Lt_l = oy + Ao Ty 4 + ay et + uy (4)
in which ‘

p; = price level

r, = marginal costs of central bank debt.

Another way of defining the margi-
nal costs for the banks is to take into
account the banks’ average lending
rate as well. This does not differ es-
sentially from fthe marginal cost of
central bank debt as such, since the
average lending rate of the banks has
been fairly constant (see chart 2).
This yields the following equation

i1
i
it



£= Qy + a3(rt—it) + Ui
Ly

©)®

in which 1 is the average lending rate
of the banks.

Alternatively one can write
AL 4p

—= gy t+ ag(t;—1i;) + a
L., ® g(re — 1 o

tu ()

The above equations are estimated
and discussed below.

3. The estimation results®

This section deals with the estimation
results of this study. At first, the re-

~ 8. A similar loan-supply function is used in
the BOF3 Model for the Finnish economy,
Research Department of the Bank of Finland.
9, The period of estimation is 1961—1980.
‘Whenever necessary, the data was transformed
in order to cope with first order auto-correla-
tion (tested by means of the DW test-statistic).
The method of transformation is the Hildreth

Table 1. All banks.
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sults with respect to all the banks to-
gether are discussed. Then, the bank-
groups are looked at separately.'®

All banks

According to the estimation results
(1.1) and (2.1) of table 1, the »nor-
mal» profit hypothesis does not seem
to hold. All estimates are insignifi-
cantly different from zero and the
correlation coefficients are very low.

Bank lending seems fto be more re-
lated to the marginal costs of the
central bank debt and to the differ-
ence between the costs of 'the central
bank debt and the average lending
rate of the banks (the equations 3.1
up to and including 6.1).

-— Lu method. The equations were estimated
by means of the OLS-method.

10. For reasons of space, not all results are
mentioned.

Explanatory variables

Equation Depqndent ant ) Q )
number  variable Const Pri_1 ri1 0 — D)1 4o R2 DW ﬁ;ﬁ
Pt-1
Lu)
(1—1) 4 0.064 * —1.66* 002 — 029
-1 (0.58) (—0.13)
(2—1) AL 0.123 * —2.191 % 0.460* 028 —  0.39
Li-1  (0.99) (—0.16) (0.159)
(3—1) M 0.134 —0.589 049 176 —
-1 (6.11) (—4.03)
(4—1) AL 0.163 —0.587 0.706 0.65 1.72 —
' Li-1  (6.57) (—3.99) (4.15)
(65—1) A 0.082 —0.531 041 152 —
-1 (6.67) (—3.40)
(6—1) AL 0.120 —0.559 0.619  0.63 1.62 —
Li_1  (6.41) (—3.78) (3.58)

The t-values of the coefficients are mentioned between parentheses.
Insignificant coefficients (at the 95 per cent significance level) are denoted by *.

5
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Considering the aggregate of all
banks, however, does not take into
account different developments of
the different bank groups. The figures
are more or less a weighted average
of the different bank groups. In order
to get an impression of the lending
behaviour of the bank groups, disagg-
regation is called for. The develop-
ment of both lending and profitability
of the bank groups (see chart 1.) has
differed substantially. This justifies
the disaggregation.

Disaggregation into different
bank groups

The estimation results of the commer-
cial banks as a group hardly differed
from those which were obtained with
the aggregate of all banks: no support
for the snormal» profit hypothesis,
whereas the maximum profit hypo-
thesis seems to hold.

It is, however, not quite justified to
use the aggregate of all commercial
banks. This aggregate includes the
Skopbank and the Okobank which
are the central banks of the savings
banks and the co-operative banks re-
spectively. Although ithey are com-
mercial banks, they do not behave in
quite the same way as the other com-
mercial banks. Their main task is to
function as mediator between their
banks and the central bank. The sa-
vings- and the co-operative banks are
not allowed to take central bank debt
directly from the Bank of Finland.
They have their own quota systems
at their central banks.

Furthermore, the development of
the profitability of three large com-

mercial banks has been such that fur-
ther disaggregation is called for. The
profitability of all three banks has
fluctuated substantially (chart 4).
The profitability of the Bank of Hel-
sinki has fluctuated most. The profit-
ability of this bank was significantly
lower than that of the other two banks
during the 1960’s, whereas it was the
highest in 1976 and 1977. The profit-
ability of the two largest commercial
banks, the Union Bank of Finland
and Kansallis-Osake-Pankki, has dif-
fered considerably from time to time,
especially during the 1970’s.

The estimaltion results with respect
to these banks are very similar to
those as mentioned before. No evid-
ence for the snormal» profit hypo-
thesis was found, but the maximum
profit hypothesis seems to hold to a
certain extent. However, a few re-
marks should be made.

The coefficient of r;-1 (the equa-
tions 3 and 4) is high in the case of
the Union Bank of Finland (about
0.9) and Kansallis-Osake-Pankki
(about 0.8).

The evidence for the maximum
profit hypothesis is less strong as far
as the Bank of Helsinki is concerned.
The coefficients are significantly dif-
ferent from zero, but R? is only about
0.3. Since the market share of the
Bank of Helsinki is rather small, its
marginal costs do not exert any sig-
nificant influence on the average of
the marginal costs of the central bank
debt of all the banks, and so its own
marginal costs might differ substan-
tially from the average:. This may be
an explanation for the fact that the
evidence for the maximum profit
hypothesis was less strong.
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0 . 6 T T T ! T T T T T T T ) T
1961 -65 ~70 -75 -80
TIME
Chart 4. Profitability of three commercial banks 1961—1980.
Table 2. The savings banks. »
, Explanatory variables
Equation Dependent Constant Y
i onstan:

number variable Pri_1 i1 € —1i)i_1 - P1 R2 DW

(1—2) Al —0.095 * 20.140 0.33 2.24
11 (—1.93) (2.88)

2—2) AL —0.042 * 17.056 0.676 0.50 1.88
Lg-1 (—0.70) (2.31) (3.96)

(3—2) 41 0.095 —0.353 0.26 1.92
11 (4.30) (—2.42)

(4—2) AL, 0.133 —0.336 0.568 0.53 1.57
Lioy (6.37) (—2.64) (3.82)

(5—2) A1 0.064 —0.333 0.23 1.86
lg-1 (5.54) (—2.27)

(6—2) AL 0.111 —0.364 0.521 0.58 1.69
L1 (7.67) (—3.10) (3.76)

The t-values of the coefficients are mentioned between parentheses.
Insignificant coefficients (at the 95 per cent significance level) are denoted by *.
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calculated using the relevant items
of the balance sheets of the banks.
Since 1974, when the banks started
to make their annual reports accord-
ing to the revised legislation on bank
accounting, the data on profitability
has been directly available. The data
might contain some minor inconsist-
encies as a consequence of the revi-
sion of the legislation on bank accoun-
ting.

The following sources were used to
gather the data:

Bank of Finland: Statistics Concer-
ning the marginal costs of cen-
tral bank debt and the banks’

average lending rate.

Bank of Helsinki: Annual Reports
1960—1980.
Central Statistical Office of Finland:
1 Yearbooks
2 The Banks *
3 Statistics concerning the out-
standing loans.

Kansail'lis-Osajke-.Pankki: Annual Re-
ports 1960—1980.

Union Bank of Finland: Annual Re-
ports 1960—1980.

14. Until 1974 divided into: The Commercial
Banks, The Savings Banks and The Co-opera-
tive Banks. Before 1971 the statistics of the
commercial banks and the co-operative banks
were not the responsibility of the Central Sta-
tistical Office.
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Kansantaloudeliinen
aikakauskirja 7983:2

KATSAUKSIA JA KESKUSTELUA

Suhdanneosoittimista®

TIMO TERASVIRTA

1. Historiaa

Suhdanteiden vaihtelua kansantaloudessa
on tutkittu kvantitatiivisin menetelmin
vuosikymmenien ajan. Huomattava osa
ponnistuksista on suunnattu sellaisten suh-
danneosoittimien muodostamiseen, jotka
jirjestelmillisesti heilahtelisivat samassa
tahdissa kansantalouden aktiviteettikuvaa-
jan eli ns. viitesarjan, esimerkiksi brutto-
kansantuotteen, teollisuustuotannon volyy-
min tai jonkin muutaman aikasarjan li-
neaarisen yhdistelyn, kanssa, mutta olisi-
vat siihen nihden eri vaiheessa. Erityi-
sen Kkiinnostavia ovat tuolloin sellaiset
suhdanneosoittimet, joiden heilahtelu edel-
tdd aktiviteettikuvaajan kehitystd, koska
niitd voitaisiin ajatella kiytettiviksi ta-
loudellisen aktiviteetin ennustamiseen. Té-
ménkaltaisia indeksejd on yritetty kehit-
tds, ja ne ovat tyypillisesti useiden talou-
dellisten aikasarjojen muunnosten lineaa-
risia yhdistelyjd. Niiden esi-isd on 1920-
luvulta perdisin oleva Harvardin yliopis-
ton ns. »kolmen ki#yrdn barometri»
(Schumpeter, 1954, s. 1165) eli »ABC-kéy-
rit» (Granger, 1980, 7. luku), joka on koos-
tunut osakkeiden hintaindeksistd, shekki-
tilien nostojen volyymista ja korkokannas-

*# Kiitdn Heikki Hellaa hyodyllisistda kom-
menteista.

ta. Kolmen kiyrdn barometria kohtaan
suunnattiin voimakasta arvostelua vuoden
1929 jdlkeen, koska tdméin varhaisen suh-
danneosoittimen katsottiin ratkaisevasti
epdonnistuneen kyseisen vuoden suhdan-
teiden #killisen muuttumisen ennustami-
sessa. Kuitenkin Schumpeter huomauttaa
ABC-kiyrien varoittaneen muutoksesta
varsin selvésti, mutta joko kéyrien tulkit-
sijoilta puuttui usko omiin menetelmiinsé
tai he eivét halunneet ottaa wvastuulleen
lamakauden ennustamista: joka tapauk-
sessa osoittimen sanomaa ei kuuluteftu
julkisuuteen. Vuoden 1929 epdoninstumi-
nen saattoi lykitd uusia yrityksid suhdan-
neosoittimien rakentamiseksi, mutta vuon-
na 1937 annettiin Yhdysvalloissa National
Bureau of Economic Researchin (NBER)
tehtdviksi muodostaa suhdanteiden muut-
tumista kuvaava indeksi, ja laitos on siitd
lahtien ollut tilld saralla aktiivinen ja
viime aikoihin asti keskeisen tuotekehit-
telijin asemassa. Nykyisin kehitystoimin-
nan johtava keskus USA:ssa on Center for
International Business Cycle Research,
Rutgers University.

2. NBER:n suhdanneindekseistd

NBER:n laatimat pelin sdédnnét, jotka
perustuvat Burnsin ja Mitchellin (1946)
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tyohon, ovat sdilyneet melko muuttumat-
tomina nykyaikaan asti. Ldhes yksinomai-
sena tavoitteena on edelleenkin viitesarjan
k&&nnepisteiden ennustaminen, kun taas
sarjan kvantitatiivisten muutosten ylei-
-nen ennustaminen sinfnsd ei kiinnosta.
Ennen varsinaista ennustamista sekd wvii-
tesarjaan ettd suhdanneosoittimiin tarjolla
oleviin sarjoihin kohdistetaan joukko tilas-
tollisia ja muita operaaticita. Xaikista
aikasarjoista eliminoidaan kalenterivaih-
telu ja sitten kausivaihtelu suodattamalla
sarjat useiden perikkiisten kaksipuolisten
lineaaristen suotimien avulla. Viitesarjaa
ajallisesti edeltdvien sarjojen trendi muun-
netaan kuin viitesarjan oma
trendi. Viitesarjaan verrattuna eri suun-
taan liikkuvat aikasarjat, esimerkiksi tyot-
tomien tyonhakijoiden sarja, kdinnetiddn
samaan suuntaan heilahtelevaksi. Kaik-
kien aikasarjojen sisdinen vaihtelu stan-
dardoidaan vertailukelpoisuuden paranta-
miseksi. Aikasarjat jaetaan kolmeen ryh-
méén, edeltdviin, samanaikaisiin ja viivés-
tyviin, ja niiden valitseminen vastaavaan
suhdanneosoittimeen tapahtuu NBER:ssa
erityisen pisteytysmenetelmin avulla. Jo-
kaiselle muunnetulle aikasarjalle annetaan
0—100 pistettd seuraavien subjektiivisten
arviointiperusteiden pohjalta: (1) sarjan ta-
loudellinen merkitys, (2) tilastollinen riit-
tdvyys, (3) historiallinen yhteensopivuus
suhdannevaihtelujen kanssa, (4) huippujen
ja kuoppien ajoittuminen viitesarjaan ver-
rattuna, (5) sarjan tasaisuus (8killisesti
vaihtelevat sarjat jadvét vihille pisteille)

samaksi

ja (6) julkaisunopeus. Valituille aikasar-
joille suhdanneosoittimessa annettavat pai-
not ovat suoraan verrannolliset niiden saa-
miin pistem&iriin.

Kuvattu menettely antaa aihetta monen-
laiseen arvosteluun. Aikasarjojen kausita-
soitus kaksipuolisten lineaaristen suodin-
ten jonolla on epiilyttidviid puuhailua, kun

tarkoituksena on paikantaa suhdannekiin-
ne niin aikaisin kuin mahdollista. Kaksi-
puoliset suotimet tekevit aikasarjan tuo-
reimmista arvoista epdvarmimpia, ja juuri
niihin perustuu viitesarjan k#dnnepisteen
ennustaminen. Asiaan kuuluukin, ettd ha-
vaintojen lukumiirin lisdsintyessd kausi-
tasoitetun sarjan loppupédin havaintojen
arvot muuttuvat, jolloin my6s ennusteita
kddnnnepisteen mahdollisesta ldhestymi-
sestd joudutaan valilld uusimaan. Lisdksi
kiytettyjen suodinten tyyppi ja trendien
muuntamisessa sovelletut menetelmét vai-
kuttavat osaltaan siihen, mitkd havainnot
julistetaan kidnnepisteiksi, silld aikasar-
jan jako trendi~, kausivaihtelu- ja muihin
komponentteihin voidaan tunnetusti suo-
rittaa hyvin monella eri tavalla. Osuva
esimerkki trendin kisittelyn vaikutuksista
kasnnepisteiden olemassaoloon ja sijain-
tiin on Shinoharan (1969) Japanin nopeasti
kasvaneen kansantalouden suhdannevaih-
teluja kisittelevéssd artikkelissa. Suhdan-
neosoittimiin sisadltyvien yksittédisten
aikasarjojen painotusmenettely ei tieten-
kadn sekdin kestd tilastollista arvostelua.
Toisaalta Auerbach (1982) on Yhdysvaltain
aineistoa tutkimalla havainnut, ettei sub-
jektiivisella painotuksella aiheuteta sanot-
tavaa vahinkoa tai saavuteta erikoista hyo-
tyd verrattuna siihen tilanteeseen, ettd
kaikille aikasarjoille annetaan sovinnolla
yhté suuret painot. Tdméi ei ole mahdoton
ajatus sarjojen vaihtelun ollessa standar-
doitu. Ty06las pisteytysjarjestelmi nayttasd
nimittdin johtavan likipitden
paincihin, eikd ennusteiden tarkkuudessa
kiytettdessd nditd kahta painotusta siksi

samoihin

ole juuri eroa.

Edelld esitetyt argumentit ovat 1dhinné
tilastollisia. Ehk& vield niitd painokkaam-
pi on usein toistettu viite, jonka mukaan
suhdanneosoittimet eivdt perustu talous-
teoriaan, vaan kyseessd on pelkkid »mit-



taaminen ilman teoriaas (Koopmans,
1947). Teorian viitetystd puuttumisesta
seuraa johdonmukaisesti pédtelmd, ettei
ennustaminen edeltdvid osoittimia kéyt-
tden voi tuottaa kauttaaltaan hyvid ennus-
teita. Lempeidsti tulkiten voitaisiin ajatella
Burnsin ja Mitchellin ldhestymistavan
pohjana kylldkin olevan laadultaan p&i-
asiassa kuvaileva suhdannesyklien teoria,
josta on kéyttékelpoinen luonnehdinta esi-
merkiksi Grangerin (1980) teoksessa, mutta
se ei naytd tarjoavan riittivin tukevaa
pohjaa kéd#nnepisteiden luontevalle ennus-
tamiselle.

Tyypillinen piirre edeltiville osoittimille
on se, ettd ennusteet ndyttdvidt hyviltd
enimmékseen vasta jélkik#teen. Sijoitet-

taessa edeltdvien osoittimien indeksin ku-.

vaajia kuvioon, jossa myds nikyvat viite-
sarjan huiput ja kuopat (ks. vaikkapa jo-
kin Business Conditions Digestin (BCD)
numero), kertoo kuvio edeltdvin indeksin
sopivien ké#innepisteiden todella osuvan
aikaisempiin ajankohtiin kuin viitesarjan
kanonisoidut ! kd#nnepisteet. Tdméin ha-
vainnon mahdollisesti nostattamalla innos-
tuksella on kuitenkin taipumus laimentua
huomattavasti havaittaessa etumatkan pi-
tuuden esimerkiksi Yhdysvalloissa wvaih-
delleen huippujen osalta neljén ja 23 kuu-
kauden ja kuoppien osalta yhden ja kuu-
den kuukauden vililla (Business Condi-
tions Digest 20, December 1980, kuvio Al)
vuosina 1948--1980. Niin suuret vaihtelut
erityisesti huippuja ennustettaessa eivit
ole omiaan herédttdmé&één luottamusta. Li-
siksi havaitaan samasta kuviosta edelleen,
ettd indeksissd on myds sellaisia k#dinne-
pisteitd, joita vastaavia k#dnnepisteitd ei
viitesarjassa ole. Té&llaiset pisteet ovat

1. NBER:la on toimikunta, NBER Committee
on Business Cycle Dating, joka virallisesti paat-
t4d, mitkd havainnot ovat viitesarjojen kéin-
nepisteitd, ks. esim. McLaughlin (1982).
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yleensd merkinneet virheellistd suhdan-
nehuipun tai -kuopan ennustetta.

Todellisessa ennustustilanteessa ollaan
suurempien vaikeuksien edessd kuin tul-
kittaessa aikasarjoja jalkikdteen. Ei ole
ensinnikdin helppoa méiritelld, milloin
kadnne on tapahtunut, ja sen virheellinen
julkistaminen sekid vastaavan kéinteen
ennustaminen viitesarjaan on yleistd. Toi-
seksi kuuluu asiaan, ettd indeksin olete-
tusta kddnteestd johtuva viitesarjan kain-
nettd tarkoittava ennuste on osoittautunut
kovin usein virheelliseksi. Jos k#anteen
tapahtﬁmisesta varmistutaan odottamalla
kauemmin ennen ennusteen julkaisemista,
menetetddn puolestaan edeltivin indeksin
keskim&iriisestd etumatkasta ainakin osa.
Niistéd asioista ovat Yhdysvaltain aineiston
perusteella kirjoittaneet Stekler ja Scheps-
man (1973) ja Hymans (1973), ks. myods
O’Dea (1975, 14. luku).

3. Muita sovelluksia

Vaikka edeltédvien osoittimien ennustusky-
kyd ei edelld ole luonnehdittu kovinkaan
tyydyttdviaksi, on niiden suosio Yhdysval-
loissa ollut melkoinen. On tosin huomatta-
va NBER:n menetelmin herittdneen ar-
vostelua sielldkin, ks. esimerkiksi Hymans
(1973). Harrastus on laajentunut USA:n
ulkopuolellekin, ja sen levinneisyydestd on
mainintoja esimerkiksi Dalyn (1972), Fire-
stonen (1972) ja Kleinin (1981) artikke-
leissa. Erikseen voidaan panna merkille,
ettd OECD on osallistunut suhdanneindek-
sien kehittimiseen jérjestén jésenmaille
ja ettd OECD:n julkaisuun Main Economic
Indicators sisdltyy jidsenmaiden suhdan-
neindeksien graafisia esityksid, ks. myos
OECD (1982, s. 133). Tdma suuren suosion
ja edelld esitetyn arvostelun vilinen ilmei-
nen ristriita vaatii kommentin. Taloudelli-
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set agentit kdyttdviat normaalisti padtan-
néssdén eri ldhteistd saatavaa tietoa ja
muokkaavat niistd omat tulevaisuutta
koskevat késityksensd. Suhdanneosoitti-
met ovat silloin yksi tiedon ldhde monien
joukossa, ja harjaantunut silmi tavoittaa
arvattavasti esimerkiksi BCD:mn kéyristd
nopeasti oleellisen, jonka wvoi suhteuttaa
muuhun - kiytettdvissd olevaan tietoon.
Néhdikseni indekseilld ja silloin erityi-
sesti niiden graafisilla esityksilld on si-
nénsd arvoa, samalla kun niiden tuotta-
mia kddnnepiste-ennusteita tuskin pide-
td88n ainoana ohjenuorana p##tdksid teh-
tdessd. Témid koskee paitsi edelld koske-
teltuja suhdanneindeksejid myos ns. diffuu-~
sioindeksejd, jotka nekin perustuvat usei-
siin tasoitettuihin aikasarjoihin, ks. esim.
Broida (1955), Moore (1955) ja Granger
(1980, s. 144).

Keskusteltaessa suhdanne- ja diffuusio-
indeksien ennustusominaisuuksista herda
uskoakseni melko nopeasti kysymys, eiké
olisi jirkevimpid muodostaa kunnollisin
tilastollisin menetelmin viitesarjoille kvan-
titatiivisia ennustusmalleja kuin laatia eri-
laisia indeksejd vain kdinnepisteiden met-
séstdmiseen. Samantapaisen kysymyksen
on asettanut jo Maher (1957), joka estimoi
lineaarisen mallin Yhdysvaltain teollisuus-
tuotannon volyymi-indeksin ennustami-
seksi kahdeksan edeltdvin osoitinmuuttu-
jan avulla, joskin tuloksista raportoidaan
pidasiassa mallien suoriutuminen kiinne-
pisteiden ennustamisesta. Se osoittautuu
diffuusioindeksien suorituskykyd parem-
maksi. Vastaavan tyyppisida myShempii
tarkasteluja siséltivdt Hymans (1973) ja
Neftei (1979).

Kysymykseen voidaan tietysti periaat-
teessa yrittdd vastata viittaamalla ekomet-
risiin malleihin, joita k&ytetddn keskeisten
taloudellisten muuttujien ennustamiseen.

Toisaalta useimmat k&ytOssd. olevat eko-
nometriset mallit perustuvat neljédnnes-
vuosi- tai vuosiaineistoon osoitinmuuttu-
jien ollessa kuukausittaisia, ja erityisesti
vuosimalleista on melko vdhin hyotya ol-
taessa kiinnostuneita vuotta lyhyemmén
ajan vaihteluista. Sitd4 paitsi suurten eko-
nometristen mallien ennustuskyky ei ole
useinkaan osoittautunut kovin kaksiseksi.
Niiden tuottamat ennusteet ovat joissakin
vertailuissa osoittautuneet jopa yhden
muuttujan aikasarja-analyyttisilla malleil-
la laskettuja ennusteita epétarkemmiksi:
keskustelua aiheesta ja ldhdeviitteitd on
esimerkiksi kirjassa Granger ja Newbold
(1977, ss. 289—302). Lisdksi isot mallit
saattavat olla kalliita kayttdsd, jolloin halu
16ytdd yksinkertaisempia ratkaisuja ly-
hyen ajan ennustamiseen on ymméirret-
téva.

Esimerkiksi téllaisesta ratkaisusta voi-
daan ottaa Mutikaisen ja Mytyn (1978)
Suomen BKT:n muutosten ennustamiseksi
muodostama  lineaarinen - malli. Siinad
BKT:n neljdnnesvuosittaista vuosimuutos-
ta ennustetaan neljilléd viivistetylld muut-
tujalla, joista kolme liittyy kansainv&li-
seen taloudelliseen kehitykseen ja ulko-
maankauppaan. Neljds muuttuja on suh-
dannebarometrin saldoluku »tilauskanta
tdll4 hetkelldi normaaliin verrattuna».
Hella (1980) on konstruoinut ns. suhdanne-
herkdn BKT:n trendipoikkeamille huo-
mattavasti laajempaan aikasarja-aineistoon
perustuvan mallin, jossa sarjojen suuresta
madrédstd johtuva dimensio-ongelma on
ratkaistu kétevisti kiyttimilld ennusta-
vina muuttujina alkuperdisestd muuttuja-
joukosta muodostettujen osajoukkojen en-
simmdiisid péddkomponentteja. Mutikainen
ja Mytty (1982) ovat dskettdin laajentaneet
aikaisempia tarkastelujaan BKT:m kompo-
nentteihin ja ennustaneet komponentteja
erikseen.



Mainitut kotimaiset mallit ovat puhtaita
ennustusmalleja siind mielessd, ettd ennus-
tavat muuttujat ovat niissd ennustettavaan
nihden viivistettyjd, jolloin niiden arvoja
ei tarvitse ennustaa. Tdmi ei ole itsestdén
selvd asiaintila: samankaltaisia yksinker-
taisia yht&lditd saattaa olla tarjolla eko-
nometristen mallien pohjalta jonkinastei-
sina supistetun muodon yht#ldinid, mutta
silloin ainakin osa eksogeenisista muuttu-
jista on arvattavasti viivistaméatiomia.

4. Suhdannebarometrin hydédyntiminen
ennustamisessa

Kuten edelld on mainittu, esiintyy Muti-
kaisen ja Mytyn (1978) BKT:n ennustus-
funktiossa yksi suhdannebarometrin
muuttuja eli tilauskanta normaaliin ver-
rattuna. Hellan (1980) kokeiluissa esiintyy
tilauskannan lisiksi my6s suhdanneniky-
mid koskeva barometrimuuttuja. Yrityk-
sille osoitettuja kyselyjad on kéytetty jo
melko kauan taloudellisessa tutkimuksessa
erityisesti Euroopassa, jolloin tarkoitukse-
na on ollut paitsi muodostaa kuva ldhinni
suhdannetilanteesta teollisuudessa myds
saada tietoa yritysten tulevaisuuden odo-
tuksista. Témin toiminnan kdynnistdjané
voidaan pitdd Miinchenissd toimivaa IFO-
instituuttia. S&&nnoéllisesti toistuvien ky-
selyjen vastauksien tiivistelmidi kutsutaan
usein suhdannebarometriksi. Varsin ylei-
nen katsaus tdll8 alueella suoritettuun tut-
kimukseen on Anderson ja Strigel (1981),
ks. my8s Jalas (1981). Yritysten vastausten
perusteella konstruoituja muuttujia voi-
daan k#yttdd suhdanneindekseissi ja en-
nustusfunktioissa. Rajoituttaessa pohjois-
maisiin esimerkkeihin on Norjan kansan-
talouden rakenteilla olevaan neljdnnesvuo-
simalliin tarkoitus liittdd epitasapainote-
kijoitd kuvaavia suhdannebarometrin
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muuttujia (Biern, 1982). Puggaard (1980)
on Tanskassa tutkinut teollisuustuotannon
volyymia koskevan barometritiedon mé#éa-
rallistdmistd. Ruotsissa on Kragh (1979)

muodostanut hyvin yksinkertaisen teolli-

suuden kysyntdpaineosoittimen, joka pe-
rustuu suhdannebarometrin tilauskannan
ja valmiiden tuotteiden varastojen saldo-
lukujen erotukseen. Lyckeborg ym. (1979)
ovat rakentaessaan suhdanneindeksii
Veckans Affirer -lehdelle sisdllyttineet
kokeiluihinsa suhdennebarometrin aika-
sarjoja.

Suomessa Teollisuuden keskusliiton suh-
dannebarometria on tutkinut Jalas (1981),
mutta hinen pédasiallinen mielenkiinton-
sa on suuntautunut yritystasolle eikd suh-
danteiden ennustamiseen aggregaattitasol-
la. Sen sijaan Soininvaare (1983) on tar-
kastellut metalliteollisuuden osalta suh-
dannebarometrin kykysd »ennustaa if-
seddn» eli muodostanut malleja joidenkin
keskeisten muuttujien (tuotanto, tydllisyys,
investoinnit) saldolukujen ennustamiseksi
muilla barometrin muuttujilla. Tulokset
ovat varsin mielenkiintoisia, ja seuraava-
na johdonmukaisena askeleena onkin tuu-
tannon saldoluvun korvaaminen oikealla
volyymitiedolla mallin ennustettavana
muuttujana. Muodostettaessa vastaavan-
lainen ennustusmalli muille sektoreille
saadaan niiden ennusteista aggregoimalla
koko teollisuustuotannon volyymin kehi-
tystd koskeva lyhyen aikavélin ennuste.
Tidmid Soininvaaran aloittama, barometri-
tiedon hy6dyntdmistd ennustamisessa kos-
keva tyd on osa ETLA:n projektia, jonka
tavoitteena on lyhyen ajan ennustusmal-
lien muodostaminen teollisuustuotannon
volyymille ja aikanaan my6s BKT:lle. Sen
ensimmadisessd  julkaisussa (Terdsvirta,
1982) on raportoitu teollisuustuotannon
kuukausittaisen volyymin nopeasti jul-

kaistaviin  osoitinmuuttujiin perustuvia
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lyhyen ajan ennustusmalleja ensisijaisen
tarkoituksen ollessa nykyhetken ennusta-
minen eli volyymin arviointi jo ennen en-
simmadisen virallisen ennakkotiedon ilmes-
tymistd. Malleilla voidaan - haluttaessa
myos aidosti ennustaa tulevaisuutta, ja
kaytdnnén tuloksia sisdltyy esimerkiksi
julkaisuun ETLA (1982, ss. 65, 129). Nama
mallit on kuitenkin ymmairrettdvd vain
yhdeksi suhdanne-ennusteen laatimisessa
hyodynnettéaviksi apukeinoksi eikd niille
tule antaa liian suurta itsendistd merki-
tystd. Toimivilla barometrin tietoihin pe-
rustuvilla ennustusmalleilla saattaa sitd
vastoin aikanaan sellaista olla.

5. Pddtelmid

Tassd kirjoituksessa on kuvattu NBER:n
kehittdmag
kddnnepisteiden ennustamiseksi ja luonnos-
teltu joitakin vaihtoehtoisia lihestymista-
poja, jotka tdhtddvat suhdanteiden ennus-

suhdanneosoitinmenetelmé&i

tamiseen sinédnsid eivitkd rajoitu pelkés-
NBER:n menetel-
mén perusta on luotu 1930-luvulla, eivit-

tddn kiidnnepisteisiin.

k& osoittimien laadinnassa sovelletut pe-
riaatteet ole mniistd ajoissa olennaisesti
muuttuneet. Puhtaasti teknisid edistysas-
keleita on tietenkin wvoitu automaattisen
tietojenkisittelyn ansiosta ottaa. Sen si-
jaan aikasarja—arialyysin menetelmissd on
viime vuosikymmenilld tapahtunut vauh-
dikasta kehitystd, jonka tehokkaan hyo-
dyntéimisen on mahdollistanut laskentaka-
pasiteetin viimeaikainen suorastaan rdjah-
dysmiinen kasvu ja sen ohessa tarvittavan
pehmon kehittyminen. Saavutettuja edis-
tysaskeleita on ndhdikseni jirkeviid pyr-
ki kiayttdmésdn hyviksi mybs suhdanne-
osoittimien laadinnassa varsinkin, kun no-
peasti tuotettavien lyhyen ajan suhdanne-
ennusteiden kysyntd tuntuu pikemminkin

olevan lisédntymé&dn kuin laskemaan péiin.
Suhdannebarometrin  sisdltimén tiedon
hyddyntdminen tésséd kehikossa on varsin
keskeinen ja tutkimisen arvoinen kysy-
mys.
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Suomen taloushistoria 1—

JUKKA PEKKARINEN

Tédrked perusesitys

Suomen Akatemia myo6nsi vuonna 1976
apurahan Suomen taloushistorian kirjoit-
tamiseksi.
olleen teoksen suunnittelu- ja kirjoitustyo-
td alkoi johtaa Taloushistoriallisen yhdis-
tyksen johtokunta.
kuusijdsenisen toimituskunnan, jonka pu-
heenjohtajana on ollut prof. Sven-Erik

Jo kauan tdtd ennen vireilld

Se nimesi teokselle

Astrém. Teoksen kirjoittamiseen on osal-
listunut kaikkiaan 22 tutkijaa. Heiddn
tyonsd tuloksena on Tammen kustanta-
mana ilmestynyt 3-osaisen teoksen kaksi
varsinaista tekstiosaa. Naiistd ensimmdai-
nen — Agraarinen Suomi — Kkésittelee
aikaa ennen vuotta 1860 ja se ilmestyi
1980. Toinen osa — nykypéiviin ulottuva
Teollistuva Suomi — ilmestyi 1982. Naissd
kahdessa tekstiosassa on yhteensd 1050
sivua. Kolmas; vield ilmestym&tén osa, on
historiallinen tilasto, jonka on koonnut ja
toimittanut Kaarina Vattula. Kyseessid on
oloissamme niin tdrkeéd kansantaloustiedet-
td sivuava perusesitys, ettd se edellyttda
keskustelun jatkamiseksi myds kansanta-
loustieteilijoiden tekemid perusteellisia
arvioita. Yritdn tdssi ensi esitystd ndiden

suuntaan.!

Teoksen tavoitteet esittelee sen esipuhe
varsin suppeasti:

1. Esitykseni perustana on Historiallisessa
vhdistyksessad 22. 3. 1983 kayttdmini valmisteltu
puheenvuoro.

Kansantaloudeilinen
aikakauskirja 7983:2

2: kokonaiskuva?

»Teoksen padasiallinen tarkoitus on olla
yleisteos Suomen taloushistoriasta ja samalla
tayttas yliopistollisen kurssikirjan vaatimukset.
Teoksen ldhtdkohiana on pidetty sitd, ettd sen
tulisi esittdd uusimman tutkimuksen mukainen
kokonaiskuva Suomen taloushistorian kehityk-
sestd.»

Tekstiosat jakautuvat kuuteen péaélu-
kuun, joilla kullakin on omat toimittajan-
sa: 1) Suomen asuttaminen (Yrjé Kaukiai-
nen), 2) Suurten sotien ja uuden asutus-
ekspansion kaudet (Eino Jutikkala), 3)
Varhaisteollinen aikakausi (Sven-Erik
Astrém), 4) Ensimmaéinen teollistumiskausi
(Viljo Rasila), 5) Sotien vilinen kausi (Jor-
ma Ahvenainen) ja 6) Teollisuus-Suomi
1945—1980 (Erkki Pihkala). Padlukujen
sisdlld kirjoittajien m&&rd ja tydnjako
vaihtelevat. Kun 1. pddluvun on kirjoit-
tanut Yrjé Kaukiainen yksin ja viimeisen
Erkki Pihkala suurimmaksi osaksi yksin,
esimerkiksi Sotien viliseen kauteen on
kontribuoinut 8 kirjoittajaa. Ylip&ddnsi
ajanjaksolla 1809—1945 kirjoittajia on
suuri maird ja eri henkildiden osuudet
pilkkoontuvat joskus hyvinkin lyhyiksi,
muutaman sivun osuuksiksi.

Vaille vastausta jd&d lukijan kysymys,
mikd on pdiluvun otsikon alle nimetyn
toimittajan ja pédasiallisen kirjoittajan,
mikd eri alalukujen kirjoittajien vastuu
eri osakokonaisuuksien sisdlté6én ndhden.
Vastaako pdaluvun otsikossa nimetty hen-
kil koko luvun siséllstd vaiko vain hé-
itsensd kirjoittamiksi ilmoitetuista
osista?

nen



Jisentelyn ongelmia

Teoksen perustana on viimeaikainen
Suomen taloushistorian tutkimus, joka on
ollut kunnioitusta herattdvin vilkasta
etenkin alan oppituolien véhaiseen luku-
midrddn nidhden. On varsin luonnollista,
ettd tutkimuksen painopisteet nidkyviat
myds teoksen jasentelyssd. Niin selittynee
tihed tydnjako vuosien 1809—1945 osalta.

Onhan tdmi periodi ollut viime aikoina

vilkkaimman tutkimuksen kohteena. Kun
teoksessa on samalla kuitenkin haluttu sdi-
lyttdd myo6s ajallinen kattavuus, ovat va-
hemmaéan tutkitut aikakaudet, kuten keski-
aika, jéddneet harvempien tutkijoiden huo-~
leksi.

Pitkdn aikaperiodin yli ulottuvan ko-
koomateoksen toimittaminen on aina vai-
keaa. Ongelmana ei ole vain eri kirjoit-
tajien tyylin siedettivin yhtendisyyden
sédilyttdminen — missd suhteessa Suomen
taloushistoria 1-—2 on n&hdikseni onnis-
tunut melko hyvin — vaan myds huolen-
pito siitg, ettd ndkokulman riittdvd yhte-
ndisyys sdilyy eivitkd kirjoittajien tai
pédlukujen muodostamat katkoskohdat
jatd tarkeitd kehityskaaria piiloon.

Suomen taloushistorian jédsentelyn paa-
periaatteena on em. jako kuuteen aika-
periodiin. Né&iden valintaa ei kuitenkaan
perustella paljon ohi sen, mitd otsikoista
kdy ilmi. Periodisointi kdynee yksiin his-
toriassa muuallakin yleisen kidytdnnén
kanssa, joten sille saattaa 18ytyd useita
perusteluja.

Periodien sisdlld alkaa toisesta pd&lu-
vusta ldhtien hahmottua jdsentelyperiaate,
joka on jo tdysin vakiintunut varhaisteol-~
lista aikaa kisiteltdessd. Tamidn mukaan
luonnehditaan a) aluksi kunkin ajanjak-
son talouspolitiikan ja taloudellisen ajat-
telun yleispiirteitd. Témin jalkeen kuva-
taan b) viestdresurssien ja tuotannon toi-
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mialoittainen kehitys 1dhinni kansantalou-
den tilinpidon p#idluokitteluja seuraten.
Lopuksi esitetdsn sitten c) tuotannon »tu-
lokset» eli kuvataan viestdn elintason ke-
hitystd kunakin periodina.

Tarjoamatta oikopd#td vaihtoehtoa voi
tdllaisesta jédsentelyperiaatteesta todeta,
ettd se muodostuu helposti toisaalta liian
16ysiksi, toisaalta liian sitovaksi. Loysé se
on ensiksikin sikdli, ettd mainittu kolmi-
jako a—b—c sallii vield kunkin periodin
sisdlld melkoisen painotuksen ja ndkokul-
man vaihtelun kirjoittajasta riippuen. Esi-
merkking voisi vaikka mainita, ettd raha-
ja luottomarkkinoiden institutionaalisia
kehityspiirteitda kuvataan sotien vilisen
ajan osalta huomattavasti systemaattisem-
min kuin toisen maailmansodan jilkeiseltd
ajalta.

Toinen, l&hinni periodisoinnista aiheu-
tuva 10ysyyden vaara on, ettd useampien
periodien yli ulottuvat pitkdt kehityskaa-
ret jiivit helposti taka-alalle. Ajatelta-
koonpa vaikka Suomen ulkomaankaupan
alueellisen rakenteen kehitystd viimeisen
sadan vuoden aikana ja t@h#n liittynytta
metalliteollisuuden asemaa vuoroin vienti-,
vuoroin kotimarkkinasektorina.

Tietyn kehitystekijin kuvaamiseen saat-
taa aiheutua myss pelkéstddn kirjoittajan
ja tédmin nidkokulman vaihtumisen takia
katkos periodista toiseen
N&in tietty ilmioé voi jonakin periodina
saada huomiota osakseen samalla kun sen
silmélldpito lakkaa periodin loputtua
ilman ettd ilmié valttdmittd olisi menet-
tinyt merkityksensid. Er#s esimerkki tél-
laisesta katkoksesta on maaseudun tilat-
toman vieston ongelman ja sen ratkaisu-
yritysten késittely. Ensimmaiisen teollistu-
miskauden maataloutta késiteltdessd tdmé
niakokulma on vahvasti esilld hdipyédkseen
sitten taka-alalle sotien vélisessd Suo-
messa.

siirryttéessd.
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Liian sitovaksi jédsentelyperiaatetta voi
taas sanoa siitd nidkokulmasta, ettd em.
kolmijako a—b—c tuo muassaan tiettyji
stsillollisid ennakkoratkaisuja sen suhteen,
mitd taloudellisessa kehityksessd pidetadn
tirkedni.
letaan lisdksi kuhunkin periodiin, tuovat
jo pelkdt jésentelyperiaatteet esityksen 14-
helle sitd nidkemystd, ettd kehityksen osa-
tekijét ja niiden viliset suhteet ovat olleet
samoja kaikkina periodeina. Té&llainen
historian »linearisointi» jéttdd helposti eri
osatekijoiden vuorovaikutussuhteisiin ja
suhteelliseen merkitykseen vaikuttavat ra-
kenteelliset ja institutionaaliset murrokset
huomiotta. Kehityksen »alkiot» ovat vai-
kuttamassa jo historian héméréssé ja aikaa
my6ten ne kehkeytyvit tekijd tekijélta.
Kronikoitsijan tehtdvéksi jaa kuvata kun-
kin tekijéin vaihe kunakin periodina.

Ei tarvitse ajatella muuta kuin julkisen
vallan rooliin ja interventioon littynyttd
institutionaalista muutosta havaitakseen,
kuinka harhaanjohtava tdllainen lineaari-
nen jasentelyperiaate saattaa olla. Talous-
politiikka tulee Suomen taloushistoriassa
kuvatuksi n#in puutteellisesti ja raken-
teelliset muutokset laiminly6den.

Mika tahansa yhtenéinen, kuhunkin osa-
periodiin perdjalkeen sovellettu jidsentely-
periaate on sitd kyseenalaisempi, mitd pi-
demmin ajan kokonaisesitys kattaa. Epi-
suorasti tdmé nikyy myoés Suomen talous-
historiassa siten ettd mitd varhaisemmasta

Kun samaa kolmijakoa sovel-

ajasta on kysymys, sitd varauksellisempaa
em. kolmijaon kiytto siind on. Keskiaikaa
késittelevd luku sanoutuu siitd oikeastaan
tyystin irti keskittyen »laadullisiin ja ra-
kenteellisiin ominaisuuksiin ja muutok-
siiny (Osa 1, 17). Némé ilmist saavat huo-

miota osakseen my0s muualla ensimmdii-

sessd osassa, jossa Suomea esimerkiksi ei
késitelld aina »valmiinas yhtendiseni ta-
loudellisena kokonaisuutena vaan se jae-

taan eri alueisiin joilla on omat kehitys-
tekijinsd. Kaiken kaikkiaan teoksen en-
simméinen osa edustaa ilmeeltddn enem-
mén »instituutiopainotteista» taloushisto-
riaa kuin toinen osa.
riittdvd syy siihen, ettd moni pitdid siitd
toista osaa enemmain.

Ensimméisessd osassakin edelld kuvattu
jasentelyperiaate ja siithen liittyvit sisil-
16lliset ennakkoratkaisut kuitenkin voitta-
vat vdhd vdhidltd. Harmillista on, ettd
tdmé ndkokulman muutos tapahtuu kont-
rolloimatta ja perustelematta. Sitd ei mis-
sédn problematisoida. Lukijalle jda hel-
posti se kisitys, ettd kysymyksessi on itse
»asioiden luonteesta» véalttdméttd johtuva
valinta. Téllaisen erehdyksen varalta esi-
tin vield erditd poleemisia kommentteja
siitd taloushistoria-k#sityksestd, joka teok-
sesta vilittyy.

Tdmi voikin olla

Onko taloushistoria pelkkid puhtaita
faktoja?

Taloushistoria sijoittuu kahden metodo-
logisilta katsomuksiltaan toisistaan jyr-
kisti poikkeavan tieteenalan, historian ja
kansantaloustieteen, viliin. Suomalaiset
historioitsijat lienevét olleet perinteisesti
korostetun puhdasoppisia korostaessaan
lahdekriittistd tutkimusotetta ja piddttyes-
sadn esittdméstd lainomaisia yleistyksi
historiallisesta kehityksestd. Historia on
haluttu pitdd »puhtaiden» historiallisten
tosiseikkojen esittdmisend. Kansantalous-
tiede taas on perinteisesti pyrkinyt lain-
omaisiin teoreettisiin yleistyksiin ja niiden
empiiriseen todentamiseen. Luulen, ettd
valtaosa nykyisistd kansantaloustieteili-
joistd on omassa ammattikdytinnéssdin
ainakin epésuorasti tunnustanut lisdksi
sen positivismin perinteisestd tulkinnasta
poikkeavan kannan, jonka mukaan ha-
vainnot ovat »teoriasidonnaisia». Teoriasta



juontuu valjasti . puhuen se n#kdkulma,
jota kéyttden tutkija valikoi ja tulkitsee
faktoja. Néain tutkimuksessa on valttdméat-
td aina mukana tietty aprioristinen ele-
mentti. Tadmé t{unnustettaneen nykyéin
yleisesti esimerkiksi ekonometrisessd tut-
kimuksessa.

On valitettavaa, ettda Suomen taloushis-
toria-tecksesta puuttuvat eksplisiittiset
metodologiset kannanotot, jotka selvisti
osoittaisivat, miten se em. vastakkainaset-
telussa sijoittuu. Mutta koko teoksesta
kdy kuitenkin epidsuorasti vaijaamaiatta
ilmi, ettd sen nidkemys on lihinni histo-
rioitsijoiden perinteisesti edustama. Siksi
on paikallaan — yrittdmé&ttdkdsn milldén
tavalla »ratkaista» em. metodologista eri-
mielisyyttd — esittdd kansantaloustieteili-
jdn ndkokulmasta erditda kommentteja
teoksen vilittdméstd »teoriattoman» ta-
loushistorian nikemyksesté.

Néaiden kriittisten kommenttien 1&hto-
kohtana on, etti taloushistoria ei voi ra-
joittua teoriattomiin faktoihin. Tietty ni-
kokulma ja tietty késitteist6 — sanalla
sanoen tietyt teoreettiset ennakkokisityk-
set — ovat aine mukana taloushistorial-
lisissa esityksissd — tunnustettiin tdma tai
el. Vagjaiméttéomian aprioristisen elemen-
tin kontrollointi ja arviointi, samoin kuin
esitettyjen véitteiden arviointi ylipd#nsi,
kédyvat parhaiten péinsi silloin, kun tutki-
muksen premissit ja véitteet esitetdén
mahdollisimman avoimesti ja eksplisiit-
tisesti. Tatd juuri edellyttdd pyrkiminen
objektiivisuuteen. Indoktrinaation wvaara
on ldhinnd juuri silloin, kun ennakkokéisi-
tykset ujutetaan lukijaa varoittamatta vai-
vihkaa siséifin itse tarinaan ja tarjoillaan
»pelkkind» faktoina.

Suomen taloushistoria-teos edustaa —
tai ainakin ldhestyy — erdin osin juu-
ri téllaista indoktrinaatiota. Siind esite-
tddn eksplikoimattomia viitteitd ja yleis-
6
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tyksid »pelkkien faktojen» wvalekaapuun
puettuna. Teoksen premissejd ja viitteitd
ei ole selvésti problematisoitu niin ettd
sekd lukija ettd kirjoittaja voisivat niitd
arvioida. Tavalla tai toisella tdmi on py-
rittdva tekemdién, jotta teoksen tieteellinen
merkitys tédsmentyisi.

Kaavamaisesti pelkistien voi teoksesta
1loytaa suhteen eri
tasoille sijoittuvia taloushistoria-késityk-
sia. 1) Ensimmaéisestd osasta samoin kuin
erdistd toisen osan maataloutta kisittele-
vistd osista vilittyy niistd tavallaan sup-
pein ja samalla edelld valitsemastani kriit-

»teoriapitoisuutensa»

tisestd n#kokulmasta viattomin. Téamén
nikemyksen mukaan taloushistoria on sek-
toreittaista tuotannon, voisi jopa sanoa
tuotantomenetelmien, kuvausta. Kokonai-
suudessaan teoksesta 16ytyykin vivahtei-
kas — ja samalla viehdttévisti kirjoitettu
— kuvaus Suomen maatalouden kehityk-
sestd eri aikoina. Arvostelua voi kohdistaa
ldhinnd paikoin esiintyvdidn korostettuun
pyrkimykseen esityksen kvantifioimiseksi
— onhan hyvin tiedossa ettd nykyhetkiin
saakka esimerkiksi tyOpanoksen ja tuot-
tavuuden arviointi on maatalouden osalta
poikkeuksellisen vaikeaa.

2) Seuraava, Suomen taloushistoria-teok-
sessa hallitseva taso on houkuttelevaa
nihdi edellisen, perinteisen, ja siksi esi-
merkiksi historian oppikirjoista tutun ki-
sityksen jatkeena. Siind systematisoidaan
tuotannon kuvaus kansantalouden tilin-
pidon kisitteitd ja menetelmid hyviksi
kiyttden tuotannon kasvun kvantitatiivi-
seksi kuvaukseksi. Kansantaloustieteilijat
ovat ensimmdisid myontidmiin, ettd kan-
santalouden tilinpidon kehikko jidntevoit-
tdd kokonaistuotannon kvantitatiivista ku-
vausta. Ennen kaikkea se tdyttdd yleisesti
kiytettynd kokonaiskehikkona tietyt kon-
sistenttisuuden ja vertailtavuuden vaati-
mukset.



226

Mutta samalla on muistettava, etta kan-
santalouden tilinpidon kehikko on alun
alkaen perustunut tietfyihin teoreettisiin
1&htokohtiin, jotka rajaavat sen vilittamaa
nékokulmaa kokonaistuotantoon ja talou-
delliseen kasvuun. Puuttumatta néihin
1&htékohtiin sen lihemmin voi todeta, ettd
kansantalouden tilinpito sivuuttaa esimer-
kiksi ohi markkinoiden tapahtuvan tuo-
tannon. Tuotannon rakenteen, suhteellis-
ten hintojen ja tuotteiden laadun vaihtelut
vaikeuttavat lisiksi eri ajoilta ja eri pai-
koista olevien tilinpitotietojen Iluotetta-
vuutta. Ndmé vaikeudet ovat yleensd sitd
suurempia, mitd merkittdvimpid raken-
teelliset ja ajalliset eroavuudet ovat.

Taloudellisen kasvun dynamiikan ja te-
kijoiden analyysijirjestelminid kansanta-
louden tilinpito on niinikdan puutteellinen.
Tassd sen vaikeudet liittyvét 1dhinnd siind
omaksuttuihin keynesilsisiin ldhtékohtiin.
Toimialoittain summautuva tuotanto vas-
taa kunakin periodina lopputuotteiden
kiyttod ja kansantalouden kokonaistuloja.
Tam&d joka hetki pétevd identiteetti ei
valttimittd ole paras mahdollinen niko-
kulma haettaessa vastausta kysymykseen,
mitkd tekijit masrdivit kokonaistuotan-
non kehitystd yli ajan. Institutionaaliset
ja sosiaaliset tekijét ovat tdssd oma lukun-
sa, jonka kansantalouden tilinpito sivuut-
taa. Mutta siltd jadvéat piiloon my6s monet
taloudellisen kasvun kannalta keskeiset
»eteen- ja taaksepdin kytkennidt» eri sek-
toreitten tuotannon, tuotantotekniikan, tu-
lojen, tulonkiyton ja kysynnin valilla.
Té&llaisena interaktiojirjestelmind voi pi-
td4 esimerkiksi Suomen metsdsektoria.
Téallaista entiteettid ei kansantalouden
tilinpidossa kuitenkaan ole.

Kansantalouden tilinpidon taso on Suo-
men taloushistoria-teokselle leimallisin
yhtendinen viitekehys. Kun edes sen myo-
td hyviksyttyjd ennakkokisityksid ei eks~

plikoida, on tuskin ylldttdvasd, ettd mah-
dolliset teoksen laajemmat — ja karkeasti
puhuen edellists tasoa vield teoriapitoisem-
mat — lahtokohdat jadvit kokonaan rivien
viliin. Téllaiset laajemmat tulkinnalliset
viitekehykset ovat tietysti suuressa mairin
kirjoittajakohtaisia eikd teokselta ole tiltd
osin tarpeen odottaakaan mitddn yhteistd
ilmetté.

3) Silti voi 16ytaa tiettyja, koko teokselle
yhteisid ennakkokésityksis, jotka koskevat
taloudellisen kasvun luonnetta. Rakenteel-
lisena muutoksena taloudellinen kasvu
nihdddn ldhinni teollistumisena ja tdhin
liittyvédnd talouden rakenteen monipuolis-
tumisena. T#hin liittyen Suomen kehitys
rinnastetaan useissa kohdin eksplisiitti-
sesti kaiketi tyypillisend pidettyyn kul-
kuun kehitysmaasta teollisuusmaaksi.

Teollistumistahan Suomen kehitys on
ollut. Viattomimmillaan Suomen talous-
historia-teoksen ndkokulman voikin ehki
ndhdd vain kaikessa historiankirjoitukses-
sa enemmin tai vihemméin vaistdmitto-
mind »teleologismina», tapana ndhda
nykyhetki menneisyyden seurauksena ja
poimia historiasta juuri nykytilaan joh-
taneet kehityskulut. Mutta eikd samal-
la tulla helposti ldhelle kiistanalaista ni-
kemystd, jonka mukaan kaikki taloudet
ennen pitkdd teollistuvat ja esimerkiksi
nykyiset kehitysmaat ovat tulevia teolli-
suusmaita?

Sen sijaan ettd toteutunut kehitys olisi
hyviksytty itsestdéin selvyytend olisi ken-
ties ollut monessa suhteessa hedelmail-
lisempé&d valita ndkékulma toisin ja kysyd
vaikka, miksi ihmeessd Suomi teollistui
eikd jadnyt periferiaan. Léytyyhén esi-
merkiksi Latinalaisesta Amerikasta ja Ité-
Euroopasta maita, joiden taloudellinen ke-
hitys on osoittautunut toisenlaiseksi kuin
Suomen huolimatta siitd, ettd niiden ldh-
tokohdat joskus viime wvuosisadan vaih-



teessa olivat aika lailla samat kuin mei-
didn. Tillainen kysymyksenasettelu olisi
ehki johdattanut niihin kansantalouden
sisdisiin ja ulkoisiin kytkent6ihin, jotka
ovat olleet toteutuneen kehityksen avai-
mena. Nyt Suomen taloushistoria ei aseta
niitd koskevaa kysymysti.

4) Kontrolloimattomien ennakkokisitys-
ten uhka kasvaa teoksessa tietylld tapaa
sitd suuremmaksi, mitd ldhemméiksi nyky-
pdivad tullaan. Tdhén on useita syitd. Esi-
merkiksi toisen maailmansodan jéalkeiseltd
ajalta kansantalouden tilinpitoon nojautu-
vat kvantitatiiviset kasvuarviot ovat i)éiéi—
osin jo entuudestaan tiedossa. N&in teok-
sen keskeinen niakdkulma menettdd merki-
tystddn ja on luonnollista pyrkid korvaa-
maan se jollakin muulla. Toisen maail-
mansodan jilkeen talouspolitiikan ja jul-
kisen talouden rooli ylipdinsd ovat niin-
ik#dn kasvaneet. Niistd on eri kisityksia.
Kokonaisuutena Suomen talouspolitiikkaa
toisen maailmansodan jalkeen on kuiten-
kin tutkittu hyvin vih&n. Niin yleisesi-
tykseltd puuttuu pohja. L#himenneisyy-
den historiallinen kéisittely lienee lisdksi
aina vaikeaa ja kiistanalaista.

Téallaiset késittelyvaikeudet huomioon
ottaen on oikeastaan ylldttiviid, ettd Suo-
men taloushistoria-teoksessa késitelldén
pédasiallisesti teoksen muille osille analo-
gisin menetelmin my&s toisen maailman-
sodan jdlkeinen aika. T&ltd ajalta kansan-
taloustieteiliji 10ytédnee yksityiskohdiltaan
kiistanalaisimmat tulkinnat koko teokses-
ta. N&mi liittyvat 18hinnid talouspolitiikan
kidsittelyyn. Siihen sovellettu ndkékulma
kdy ilmi jo ao. luvun otsikosta »Talous-
politiikka ja tydmarkkinasuhteets. Ilman
pitempid perusteluja tulopolitiikkaa pide-
tdan talouspolitiikan keskeisend alueena.
Kenties puoliksi huolimattomuuttaan Erk-
ki Pihkala ja Hannu Soikkanen nikevit
ay-liikkkeen, paitsi tulopolitiikan, tdmin
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+kautta talouden koko rakenteellisen kehi-

tyksen s#idtelijoiné:

»SAK:n harjoittama tulopolitiikka johti
kuitenkin ajan mittaan palveluelinkeino-
jen laajenemiseen ja virkamiehistén kas-
vuun.» (Osa 2, 369)

Té&llaisten vaitteiden olisi jo viimeistddn
odottanut johtaneen omien ennakkokési-
tysten problematisointiin!

Lopuksi

Suomen taloushistoria-teos on osoitus
sellaisesta yhteistythalusta ja -kyvysté,
jota meidan kansantaloustieteilijéiden on
syytéd kadehtia. Samalla se osoittaa talous-
historian vakiintuneen meilld omana tie-
teenalanaan.

On ilmeistd, ettd teoksen keskeinen mer-
kitys tulee olemaan siind kvantitatiivises-
sa kokonaiskuvassa, jonka se valittdd Suo-
men tuotannon kehityksestd. Tdmén myos
tekijét lienevit asettaneet tavoitteekseen.
Toisaalta arvostelija ei voi hevin puuttua
ndihin kvantitatiivisiin arvioihin. Esteeni
tille ei ole vain se, ettid teoksen kolmas
osa — historiallinen tilasto — on vield
ilmestyméttd. Kvantitatiivisten tietojen
luotettavuuden arviointi, miki sindnsd on
erittdin tdrke#dd, edellyttidisi yksityiskoh-
taista perehtymistd kirjoittajien kayttd-
miin tietoldhteisiin ja arviointimenetel-
miin. Ulkopuolisella ei tdhén ole juuri
edellytyksii.

Olenkin puuttunut kriittiseen sivyyn
teoksen erdisiin muihin puoliin. Kisityk-
seni on, ettd vaikka kohta Suomen talous-
historia-teos tuleekin olemaan erds osa
Suomen taloushistorian kokonaiskuvaa,
tyhjentivi ja kiistaton kuva se ei ole. Jat-
kossa olisikin tarpeen pyrkid eristdimé&sn
teoksen kvantitatiivinen ja samalla kiistat-
tomin aines niistd sen sisdltdmistd tulkin-
noista, jotka ovat jddneet perustelematta.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7983:2

Viela saastamisasteiden maittaisista tasoeroista

ERKKI KOSKELA — MATTI VIREN

Seppo Kostiainen ja Heikki Loikkanen
ovat KA:m edellisessd numerossa (1983:1)
kommentoineet Kansantaloudellisessa
aikakauskirjassa (1982:3) ilmestynyttd
katsausartikkeliamme sekd mainitussa ar-
tikkelissa referoituja tutkimuksiamme. (1)
Molemmat kiinnittdvit huomiota kiytti-
miimme muuttujiin mahdollisesti liittyviin
mittausvirheisiin. Niin kauan kuin kom-
mentaattorit eividt kuitenkaan kykene esit-
timé&dn mitddn konstruktiivisia ehdotuksia
potentiaalisten mittausvirheiden késitte-
lyyn sen paremmin ekonometrian kuin teo-
riankaan osalta, emme pidi tarkoituksen-
mukaisena keskustella téstd asiasta. (2)
Toinen asia, jota lienee syytd lyhyesti
kommentoida on Heikki Loikkasen viite,
jonka mukaan eri artikkeleissa esiintyvit
eri sdistdmiskisitteet aiheuttavat sekaan-
nusta. Artikkelit eivit kuitenkaan muo-

dosta mitddn jatkokertomusta, vaan niissi
on analysoitu aihepiiriin liittyvid eri
ongelmia, joiden yhteydesséd pakosta muut-
tuja- ja mallitdsmennyksetkin eroavat.
Artikkelien huolellinen lukeminen autta-
nee sekaannusten véalttdmisessid. (3) Mo-
lemmat kommentaattorit ovat kontribuoi-
neet vaittimilld ettd »rahamarkkinoiden
kehittyneisyyden» vaikutuksesta s#dsti-
misasteeseen voidaan tehdi pdinvastainen-
kin hypoteesi kuin mihin empiiriset tulok-
set nayttdisivit viittaavan. Olemme tdmén
kylld todenneet artikkelissammekin, (4)
Edellamainittujen lisdksi kommentaattorit
esittivit myos pitkén listan asioita, joita
heiddn kisityksensd mukaan pitdisi tai oli-
si pitdnyt tdssd yhteydessd tutkia. Jostain
syystd valtaosa ni#istd on sellaisia, joita
emme ole toistaiseksi priorisoineet ja jos-
tain syystd niin ei ole tehty muuallakaan.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7983:2

Leppasen inflaatiotutkimuksesta

PENTTI FORSMAN

TASKU on melko lyhyen ajan sisdlla
tuottanut kolmannen selvityksen inflaa-
tiosta ! (aikaisemmat olivat vuosilta 1975
ja 1980). Edelliset inflaatioselvitykset oli-
vat tavoitteiltaan kunnianhimoisia ja kai-
kenkattavia, tosin painopiste oli kuitenkin
ldhinni inflaation kotimaisten tekijoiden
arvioinnissa (ks. esim. keskustelu Kork-

manin ja Leppdsen vililla KA 1980:2 ja

1980: 3). Viimeisin, Leppésen tutkimus ra-
kenteellisesta inflaatiosta on ongelmien
valinnaltaan selvasti rajatumpi ja paino-
piste on siirtynyt puolestaan ulkomaista
alkuperdi olevan inflaation arviointiin.
My6s tdmi TASKUn raportti sai laajaa
huomiota tiedotusvélineissd ja siksi on
ehkd syytd arvioida toisaalta, mitd uusia
elementtejd Leppdnen on tuonut muutoin
niin vaisuun keskusteluun inflaatiosta ja
toisaalta jaljelle jadvid mielenkiintoisia
kysymyksid. Téssd yhteydessd aion 1a-
hinnd esitelld raportin tuloksia. Heti al-
kuun on todettava, ettd tutkimus on lu-
kemisen arvoinen, koska se liittyy mie-

lestdni kahteen térkeimpdédn kysymyk-
mykseen Suomen inflaatioproblematii-
kassa. Ensiksi, miksi Suomen inflaa-

tiovauhti on ollut keskimé&irin korkeam-
pi kuin useimmissa muissa Euroopan
maissa? Toiseksi, miksi myods Suomen
inflaatiovauhdin vaihtelut ovat olleet suu-
rempia? Vaikka Leppénen itse ei aseta-
kaan selkedsti em. kysymyksid ja eksyy

1. Leppdnen, Seppo: Rakenteellinen inflaa-
tio. Taloudellinen suunnittelukeskus, Selvitys 7,
Helsinki 1983.

joskus harhateille, niin tutkimuksessa on
monia arvokkaita havaintoja, jotka autta-
vat hahmottamaan vaihtoehtoisia selityk-
sif suomalaiselle inflaatio-ongelmalle. Seu-
raavassa pyrin arvioimaan Leppésen tut-
kimusta edelld mainituista kysymyksista
késin ja siten rajoittamaan ongelmaa vield
tiukemmin.

Leppédnen luettelee kaikkiaan yhdeksén
erilaista rakenteellista inflaatiota aiheut-
tavaa tekijad, joista kolmella ei edelld esi-
tetyssd mielessd ole lainkaan merkitystd,
nimittdin kilpailuesteet, julkisten menojen
kasvu ja vililliset tydvoimakustannukset.
Muissa maissa kehitys nididen tekijéiden
suhteen on ollut samansuuntainen ja Suo-
mi selvidd vertailusta hyvin. My6s viite
asuntomarkkinoiden osuudesta rakenteel-
lisen inflaation selittdjinid on kontrover-
siaalinen. Viite pitdisi ainakin perustella
huolellisemmin. Ei riiti, ettd se saattaa
vaikuttaa odotuksiin, silld yhtilailla voi-
taisiin ottaa mukaan myés porssikurssit.

Jiljelle jaa wviisi selitystd, jotka ovat
yhdistettdvissd kolmen péidotsikon alle; a)
ty6markkinoiden toiminta, b) talouden ra-
kenne ja c¢) talouspolitiikka. Keskustelu
Suomen inflaatio-ongelmista on pyé6rinyt
juuri niiden tekijdiden ympérilld ja ajan-
kohdasta sekd keskustelijasta riippuen
etusijalla on ollut vuoroin jokainen niisti.
Karkeasti voidaan sanoa, ettd 1950- ja
1960-luvuilla puhuttiin enemmin tyovoi-
mamarkkinoista ja yleisesti hyviksytty
kisitys oli, ettd liialliset nimellispalkkojen
korotukset johtivat kilpailukyvyn mene-
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tyksiin ja sen seurauksena devalvaatioihin.
Viime vuosina timin kausaliteetin on sa-
nottu kulkevan toisin péin, niin ettd deval-
vaatiot ovat johtaneet kompensoiviin palk-
kojen korotuksiin, eli on syntynyt ns.
devalvaatiosykli. Painotuksista pédidtellen
Leppédnen pitdnee varovaisesti jalkimmaéis-
td vaihtoehtoa relevantimpana. Tosin hin
ottaa esille molemmat muutkin tekijit,
mutta perustelut jdavédt puutteellisiksi,
koska riittdviad kansainvilistd vertailua ei
tehda.

Kansainvilisessd kirjallisuudessa on pa-
rin viime vuoden aikana ollut kasvava
mielenkiinto tydmarkkinoiden jaykkyyk-
siin, joiden on véitetty osaltaan heikenté-
neen sopeutumista toimintaympéristossa
tapahtuneisiin muutoksiin. Toisaalta on
tutkittu reaalipalkkojen jaykkyytta ja toi-
saalta eri toimialojen nimellispalkkojen
liiallista riippuvuutta toisistaan. Leppénen
késittelee molempia ilmi6itd, mutta empii-
rinen todistusaineisto on vield puutteel-
linen ja vastattavaksi jddkin kaksi kysy-
mystd. Ovatko Suomen tyémarkkinat jay-
kempiéd kuin muissa maissa? . Eiko pitkalld
ajalla nimellispalkkojen pitdisi olla samat
eri toimialoilla? Erityisesti ensimméiinen
kysymys on mielenkiintoinen ja ansaitsisi

jatkotutkimuksen.

Merkittdvin osa Leppésen tutkimuksesta
on Suomen ja Itdvallan taloudellisen kehi-
tyksen rinnastaminen.2 Itivallan ja Suo-
men keskimdirdinen investointiaste ja
BKT:n kasvuvauhti ovat olleet suurin piir-
tein samat. Toisaalta Suomessa niiden
vaihtelut ovat olleet voimakkaampia ja
tyottémyysasteen taso ja sen muutokset
ovat olleet meilld suurempia. Miki tai

2, Jukka Pekkarinen teki samantyyppisen
vertailun Ulkopolitiikka-lehdessd 1981 (tasts,
kuten muistakaan mahdollisista lihteistd ei
tutkimuksessa ollut mainintaa). o

mitkd tekijdt selittdvidt nédmé yhtildisyy-
det ja erot? Leppénen tarjoaa kahta seli-
tystd, talouspolitiikkaa ja tuotannon ra-
kennetta. Itdvallassa on harjoitettu »ko-
van rahan» politiikkkaa ja revalvoimalla
on pidetty sekéd kotimaiset ettd ulkomaiset
inflaatiopaineet kurissa.
nopeaa kasvua on yritetty tukea devalvoi-
malla, mikd on johtanut suuriin ulko-
maankauppahintojen vaihteluihin. Akkia
katsottuna Itdvallan talouspoliittinen stra-
tegia ndyttdisi ylivoimaiselta, silld suuret
hintojen vaihtelut ovat pitineet keskimaé-
ridisen tyottomyysasteen Suomessa kor-
keammalla. Toisaalta, kuten Leppénenkin
osoittaa, Suomen ulkomaankauppahintojen
vaihtelut ovat suurempia samassa rahas-
sakin mitattuna, miké viittaisi liian yksi-
puoliseen tuotantorakenteeseen (kehitys-
maapiirteisiin). Olisiko Suomi voinut va-
lita Itdvallan talouspoliittisen strategian?
Leppédnen ei ainakaan selvisti vastaa ylli
esitettyyn kysymykseen, pikemminkin hi-
nen mukaansa Suomen strategia on ylli-
pitdnyt talouden yksipuolista rakennetta
(tosin tdtdkd#dn hin ei tdysin eksplisiitti-
sesti esitd). Nimi molemmat kysymykset
olisivat varmasti pitemmaille menevén jat-
kotutkimuksen arvoisia. Oma ongelmansa
on, ettd kun Suomen talous on nyt moni-
puolisempi kuin aikaisemmin, niin pitdi-
sikd Suomen jatkossa ottaa esimerkkid Ité-
vallasta. Tédstihéin on Suomessa jonkin
verran keskusteltukin.

Lopuksi esittdisin pari kriittistda huo-
mautusta. Ensinnikin laajemmalle ylei-
s6lle kuin ekonomistit ei mielestdni pitéisi
esittdd kontroversiaalisia vdiitteitd aivan
kuin ne olisivat lopullisia totuuksia. Esi-
merkiksi Leppésen esittimad viite julkisten
menojen kasvun inflatorisista vaikutuk-
sista ei ole saanut kovin suurta kannatusta
kansainvéilisessd kirjallisuudessa.

Toinen huomautus koskee Leppésen tdy--

Suomessa taas



sin omaa hypoteesia (s. 44), jonka mukaan
»Pitemmalld aikavililld ainoa inflaation
torjunnan kannalta kestidvé ratkaisu olisi-
kin vain eldke-etuuksien tason ja eldke-
jirjestelméin rahastointiasteen alentami-
En ole mitenkidin onnistunut ym-
mirtiméin, mitd tekemistd eldkkeiden ta-
solla ja inflaatiolla on kesken#in.

nen».
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Kokonaisuudessaan Leppésen tutkimus
toi esille useita mielenkiintoisia Suomen
inflaatioproblematiikkaan liittyvid piirtei-
td. Talouspoliittisen pédtoksenteon kan-
nalta olisikin erityisen tdrkeds jatkaa kes-
kustelua ja tutkimustyotd, jossa kéytettdi-
siin myds muiden maiden tutkimuksia ja
aineistoa hyviksi.



Edellisen johdosta

SEPPO LEPPANEN

Pentti Forsman on mielestdni tulkinnut
oikeansuuntaisesti inflaatioraportilleni
asettamani tavoitteet ja myds raportin
kannanotot. Esitdn seuraavassa vield joi-
takin huomioita Forsmanin arviosta.

1. Ensiksikin on korostettava, ettd in-
flaatioraporttini on tulepoliittisen selvitys-
toimikunnan pyynnostd laadittu puheen-
vuoro Suomen inflaatio-ongelmasta, 1dhin-
nd sen rakenteellisista elementeistd.
Raportti pyrkii palvelemaan ennen
kaikkea kéytinndn talouspoliittista kes-
kustelua ja p#dtoksentekoa. L&htékoh-
tana on ajatus, ettei inflaationtorjun-
taa pystytd hoitamaan vain yhden mal-
likehikon avaulla, koska ongelmaan liit-
tyy mm. lukuisia yhteiskunnallis-poliitti-
sia tekijoita.

2. Forsman hylk#i raportissani esitetyt
kilpailuesteiden, julkisten menojen kasvun
seké valillisten tyévoimakustannusten roo-
lin Suomen inflaatio-ongelmassa. Kilpailu-
esteet sekd niiden poistaminen Iliittyvit
kansantalouden keskittymiseen ja mono-
polisoitumiseen. Taustalla on olettamus,
ettd lihempénd tdydellisen kilpailun tilan-
netta hintojen nousuvauhti saattaa olla
epitidydellisen kilpailun tilanteeseen ver-
rattuna hitaampaa. Kilpailuesteiden vihe-
neminen voisi merkitd myds joustavampaa
resurssien kohdentumista.

3. Forsman katsoo, ettei julkisten me-
nojen kasvulla ja inflaatiolla ole todettu
olleen mitddn yhteytti. Julkiset menot ra-
hoitetaan pitk&lld aikavililld verotuksen
avulla. Miké&li tulonsaajien keskuudessa ei
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hyviksytd esimerkiksi hyvinvointipalve-
lusten ja muiden vastaavien julkisten me-
nojen lisdystd parantaa kuluttajien hyvin-
vointia samanarvoiseksi yksityisen kulu-
tuksen kanssa, esimerkiksi julkisten pal-
velujen muun tuotannon kasvuvauhdin
suuruinen volyyminlisdys nostaa verotusta.
Erityisesti 1970-luvun jélkipuoliskolta 1dh-
tien on tulopoliittisessa jirjestelmissi va-
kiintunut kdyténts, minkd mukaan tulove-
rorasitus ei saisi nousta reaalisesti. Tulove-
rotuksen ja vihennysten inflaatiotarkis-
tukset palkoissa on toteutettu tdysim#érii-
send tai jopa sen ylittdvani. Julkisten me-
nojen em. lisdys jouduttaisiin rahoitta-
maan puolestaan vilillistd verotusta nos-
tamalla. Tami aikaansaa kuitenkin inflaa-
tiota ja paineita tulokompensaatioon pi-
temmaélld aikavililld. Empiirisesti on ilmei-
sen vaikeaa todentaa tdtd melko moni-
mutkaista vaikutusketjua.

4. Forsmanille on sattunut ilmeinen
vadrinkdsitys hinen tulkitessaan pohdis-
kelujani vilillisten tydvoimakustannusten
roolista inflaatio-ongelmassa. Raportissa
pyrin nimenomaan tuomaan esille epéilyn
vilillisten tydvoimakustannusten kiytostd
inflaationtorjunnan vélineend. Vililliset
tydvoimakustannukset liittyvédt aina jon-
kin elike- tms. sosiaalipoliittisen etuuden
rahoittamiseen. Jos rahoitusosuutta halu-
taan pysyvisti pienentdd, on ennen pitk&a
my0s puututtava niihin etuuksiin, joita vi-
lillisilld ty6voimakustannuksilla rahoite-
taan.

Eldkkeiden tasolla ja inflaatiolla on



yhteys sikali, ettd jos jossakin maassa esi-
merkiksi eldkkeiden kerryttdmisprosenttia
ja muita ehtoja nostetaan nopeampaa tah-
tia kuin kilpailijamaissa, véalilliset tydvoi-
makustannukset kasvavat voimakkaam-
min. Inflaatiopaine on vastaavasti suu-

rempi kuin muualla, ellei tdtd kustannus-.

ten nousua korvata nopeammalla tuotta-
vuuden nousulla. Suomessa vilillisten ty6-
voimakustannusten osuus ja elidkkeiden
tms. sosiaalipoliittisten etuuksien taso on
alhaisempi kuin kilpailijamaissa.

5. Forsman esittid puheenvuorossaan
kysymyksen, olisiko Suomi voinut wvalita
Itdvallan talouspoliittisen strategian. Ta-
ménhetkinen taloudellinen rakenne ja ym-
piristd huomioon ottaen vastaukseni tdhan
kysymykseen on kielteinen. Itdvalta on
Saksan Liittotasavallan naapurina voinut
luontevasti harjoittaa vahvan valuutan
politiikkaa. Suomi vastaavasti on joutu-
nut erityisesti 1970-luvun puolivilistd 1dh-
tien elimiin devalvoivan Ruotsin kupees-
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sa. Suomi joutuu ottamaan talouspolitiik-
kaa suunnitellessaan Ruotsin toimenpiteet
huomioon.

Toinen tekijikokonaisuus on maiden eri-
lainen tuotanto- sekid poliittinen rakenne.
Itdvallan ulkomaankaupan rakenne on vi-
hemmain inflatorinen kuin Suomessa. Sa-
moin yhteiskunnallis-poliittiset tekijit, ta-
louspolitiikan uskottavuus sekd tySmark-
kinoiden rakenne ovat Itdvallassa inflaa~
tiontorjunnan nékékulmasta edullisemmat
kuin Suomessa. Meilld Itdvallan vahvan
valuutan politiikka olisi kenties voitu to-
teuttaa vain erittiin suurin tyéllisyyskus-
tannuksin, jos silloinkaan.

Kielteinen vastaus edelld esitettyyn ky-
symykseen ei kuitenkaan merkitse sité,
etten pitdisi myds Suomessa erittidin tar-
peellisena pyrkimistd hallitumpaan ja ta-
sapainoisempaan taloudelliseen kehityk-
seen. Siihen liittyy olennaisena osana ny-
kyistd alhaisempi ja tasaisempi hintojen
nousu.



KIRJALLISUUTTA

Pekka Sutela: Neuvostotalouden periaat-
teet, Juva 1983

Meilld on viime aikoina viritetty keskus-
telua Neuvostoliittoa koskevan tutkimus-
ja opetustyon vihédisyydestd ja sen akti-
voimisesta. T&td keskustelua piristdméén
on sopivasti ilmestynyt VTL Pekka Sute-
lan Kkirja neuvostotaloudesta, joka onkin
ensimméinen tieteelliset vaatimukset tdyt-
tavd esitys téstd aihepiiristd Suomessa.
Teos alkaa aatehistoriallisella katsauk-
sella bolSevikkien taloudellisesta ajatte-
lusta, jatkuen lyhyelld neuvostovaltion ta-
loushistorialla saakka.
Sitten seuraa suunnitelmatalouden peri-
aatteiden kuvaus, suunnitelman laatiminen
makrotasolla tdrkeimpine menetelmineen
(tase- ja panos-tuotos-menetelmét) teolli-
suuden kannalta, suunnitelmien disaggre-
gointi. Erikseen késitelldsin monetddrisid
tekijoitd sekd maataloutta. Keskitetyn
suunnittelun ja mikrotason vélisid suhtei-
ta kosketellaan luvussa Yritykset, kotita-
loudet ja markkinat, jossa analysoidaan
my0s hintojen merkitystd. Loppuluvussa
kisitelldadn keskitetyn suunnittelujérjes-
telmén arvostelua, vuosien 1965 ja 1979 ta-
lousuudistuksia sekd arvioidaan lopuksi
neuvostotalouden tehokkuutta ja saavu-
tuksia.

Teos antaa suppeudestaan huolimatta
(170 sivua) kattavan kuvan neuvostota-
louden ohjauksesta, toiminnasta sek#d sen
kehittdmistd kéaydystd keskustelusta. Su-
tela on laajasti perehtynyt aiheeseen liit-
tyvain venilidiseen ja linsimaiseen (ldhin-
ni anglosaksiseen) kirjallisuuteen ja pys-

maailmansotaan
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tynyt muodostamaan selkedn ja ilmeisen
itsendisen kokonaiskuvan teemasta. Kir-
joittajan ote aiheeseen on analyyttinen,
hin pystyy arvioimaan eri nidkékulmia
esittédméttd niitd valmiina totuuksina.
Muutamissa kohdin h#n suhtautuu epdiil-
len yleisiin kisityksiin, kuten etti suun-
nittelubyrokratia on ylimiehitetty, tai ettd
kulutushyddykemarkkinoilla vallitsee jat-
kuva ylikysynta.

Mielestdni teoksessa yhdistyy onnistu-
neella tavalla varma teoreettinen ote .em-
piirisiin esimerkkeihin.  Tyyli on yleensi
tdsmillistd ja samalla eldvidd. Neuvostota-
louden ydinongelmat on tuotu esiin, kuten
keskussuunnittelun piddmetodit, niithin liit-
tyvat puutteet, tunnuslukusysteemi ja sen
vaikutukset sekd yritysten ettd kokonais-
talouden kannalta.

Valitettavasti kirja kasittelee vain teolli-
suutta ja maataloutta. Muun muassa pal-
velusektori ja ulkomaankauppa on jitetty
kokonaan pois, mitd tiytyy pitdd puut-
teena. Edellinen ki#sittdd sentdin kolmas-
osan koko ty6voimasta, jélkimmaéinen taas
kiinnostaisi ulkomaista lukijaa.

Teoksesta puuttuu myds neuvostota-
louden alueittainen tarkastelu sekid insti-
tutionaalisten puitteiden kuvaus. T&lldin
jaa kokonaiskuva tietenkin yksipuoliseksi,
mutta se on ollut kirjoittajan tietoinen va-
linta, kuten esipuheesta kiy ilmi. Téllaise-
naankin kirja muodostaa johdonmukai-
sen kokonaisuuden, mutta tyhjentévi esi-
tys aiheestaan se ei ole. Olisi ollut hyviksi
kéayttdd enemmén peruskisitteiden (esim.
yhtymi, tavoiteohjelma, alueellinen suun-
nittelujirjestelmd) vendjinkielisid wvasti-



neita. Téstd olisi hyotyd opiskelijoille, jot-
ka joutuvat kdyttdmadn alkuldhteita.
Kirja on tarkoitettu korkeakoulujen op-
pikirjaksi mutta sopii tietenkin kaikille
neuvostotaloudesta kiinnostuneille. Tosin
sen omaksuminen vaatii perustietoja kan-
santaloustieteestd eikd ole aivan niin help-
polukuinen kuin takakansi antaa ymmér-
t44. Iddnkaupan tehtdvissd toimiville kirja
vol tuntua hieman etidiseltd, puuttuuhan
ulkomaankauppa. Toisaalta sellainen luku
kuin Suunnittelunormit viittaa suoraan
niihin teknisiin normeihin, joita suoma-

Andrew North: An Introduction to APL
for Statisticians and Economists. 1. P.
Sharp Associates 1982 (myyja TMT-Team
Oy)

Kansainvélinen tietopalveluyritys I. P.
Sharp Associates, joka palvelutietokan-
noillaan tuo Suomessakin noin 25 miljoo-
naa kansainvélisen talouden aikasarjaa
»ndpin ja nidppdimen taakse» varsin help-
pokiyttdiselld tavalla, jarjesti lokakuussa
1982 Torontossa APL-kéyttdjien kokouk-
sen, jossa esitetyt paperit ja luentosarjat
ovat kéytettdvissd myls painettuina.
Kvantitatiivisen taloustieteen harjoittajan
nikékulmasta mielenkiintoinen on Andrew
Northin luentosarjaan perustuva »An In-
troduction to APL for Statisticians and
Economists», joka antaa perustiedot
Sharpin tietokantojen ja mm. Tilastokes-
kuksen aikasarja- ja aluetietokantojen tek-
nisend perustana olevan APL-kielen kiy-
tossa.

Teos alkaa esipuheen sijasta pilakuvalla
APL:std ja hieroglyfeistd, mutta siirtyy
sen jélkeen itse asiaan sen alkeista alkaen.
Kerrottuaan ensin lyhyesti APL:n mate-
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laisviején on tunnettava pyrkiessddn Neu-
vostoliiton markkinoille.

Sutelan tyd on tirked etappi meilld neu-
vostotalouden tutkimuksessa. Se ei ole
pelkké suunnitelmatalouden toimintatavan
kuvaus, jollaisena tekijid sen esipuheessa
esittelee vaan myOs itsenfiinen analyysi,
joka edustaa kansainvilisestikin katsoen
korkeaa tasoa. Tuskinpa kelldén, joka jou-
tuu tekemisiin neuvostotalouden tukimi-
sen kanssa, on varaa sivuuttaa tdtd kirjaa.

Jarmo Eronen

maattisesta alkuperistd tekijd esittelee esi-
merkein peruskisitteet muuttuja ja funktio
sekd APL:n kisitteen médritelty funktio,
joka vastaa atk-terminologian ohjelma-ké&-
sitettd. Niin siirrytéén aivan huomaamatta
tutulta poytdlaskukonemaaperaltd pelotta-
vana pidetylle tietokonealueelle. Teoksen
edetessid lukijan tieto ja taito karttuvat 14-
hes huomaamatta ja esipuhekuvan hiero-
glyfit paljastuvat osaksi tutuiksi, osaksi
ulkoasultaankin vastaavaa toimintoa hy-
vin kuvaaviksi funktiomerkeiksi, jotka to-
teuttavat tuttuja laskentaoperaatioita ylei-
sessd muodossa aikasarjoihin, matriiseihin
ja useampiulotteisiin taulukkoihin, jotka
ovat ekonomistille vanhastaan tuttuja tie-
tojoukkoja.

Kuvaavaa teoksen ldhestymistavalle on,
ettd esimerkkifunktioina kiytetyt keskiar-
vo, varianssi, standardipoikkeama, mak-
simi, minimi, vaihteluvili, korrelaatio ra-
kennetaan 20 ensimméiselld sivulla kisit-
teiden ja perusfunktioiden opettamisen
osana ilman, ettd itse tietokoneesta puhu-
taan yhtdin mitiin.

Esityksen juoni jatkuu samaan tapaan:
Lukijalle opetetaan APL:n perusfunktiot,
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operaattorit ja niiden avulla toteutetut
johdetut funktiot ja niiden kiytté »ohjel-

mointiin» — jotka kaikki ovat matematii-
kan operationalisointia k&ytinnén laske-
miseen — ja samalla osoitetaan niiden

kiyttémahdollisuudet tilasto- ja talous-
miehen kiyttoon tekemilld yhden rivin
APL-funktioita mm. viiveiden tekemiseen
ja prosenttimuutosten laskemiseen aika-
sarjoista.

Varsinaisesti APL:n ilmaisuvoima pda-
see oikeuksiinsa teoksen edetessd sddntioi-
den kisittelyyn. S&dntiolld (array) tarkoi-
tetaan suorakulmaista tietojoukkoa, ts. yk-
sittaistd lukua tai kirjainmerkkia, luku- tai
merkkijonoa, luku- tai merkkimatriisia tai
useampiulotteista luku- tai merkki»tauluk-
koa». Kun APL:sséd voidaan soveltaa sdén-
ti6ihin kaikkia laskennan perusfunktioita
ja operaattoreita, voi sen avulla toteuttaa
ekonometrian oppikirjojen viljelemét usein
mutkikkaat matriisi-ilmaisut sellaisinaan
jopa yhdelld rivilld ilman tavanomaisten

ohjelmointikielten silmukkarakenteita.
Niiden  ilmausten  tehokas  toteutus
edellyttdd vastaavien, jélleen yhdelld

merkilld ilmaistavien APL-perusfunktioi-
den (kierto, transponointi, inversio, sisé-
ja  ulkotulo) Siitioperus-
funktioiden kisittely etenee vield késitteel-

osaamista.

lisesti helpolla matriisilaskennan tasolla
aina yhdelld APL-rivilld toteutettuun pie-
nimméin nelidsumman ratkaisuun asti, jol-
loin lukijalla on kéytettdvissddn wvilineet
yksityiskohtaiseen ekonometriseen analyy-
siin, jonka tarkasteluun kaytetdln pari-
kymmentid viimeistd sivua teoksen kaik-
kiaan seitsem#stdkymmenestd.

Tidméin teoksen loppuosan aluksi tode-
taan, etti vaikka lukijalla myt on kiytet-
tivissddn kaikki vélineet ainakin omien
te-

vksinkertaisten regressio-ohjelmien

koon, on hinen kiytettdvissdin — ainakin

palvelukeskusympéristossd — »valmiiksi
purkitettuja» ohjelmistoja.

Jotta ei mainostaisi kenenkiddn ohjel-
mistokauppiaan tuotetta, antaa tekija kéyt-
tdmélleen »ohjelmatuotteelle» parinkym-
menen vuoden takaisen iskelmétihden ni-
men — PEGGYLEE. Ensin hin esittis,
miten tdtd ohjelmaa kéytetddin, miten sen
ldht6arvoja muunnellaan ja miten sitd
kiytetddn polynomiregressioon. Sitten te-
kijé paljastaa sekd funktion nimivalinnan
ettd sen sisdllon. »Is that all there is» —
yksi ainoa APL-perusfunktio, domino. Do-
mino on matriisijakolaskun funktiomerk-
ki, joka ratkaisee pienimmén neliGsum-
man regression siind tapauksessa, ettd ja-
kajamatriisissa on enemmé&n riveji kuin
sarakkeita. Todettuaan seuraavaksi, ettd
kirjasto-ohjelmat toki siséltavidt muutakin
kuin pelkkien regressiokertoimien lasken-
nan, tekijd pohtii parilla seuraavalla si-
vulla funktion tdydentimists, ja lopputu-
loksena on »pakettiohjelmiin» wverrattuna
tdysin kilpailukykyinen »tuote». Sitten te-
kija taas palaa siihen, miten muuttujan-
arvoja voidaan helposti muuntaa, viivés-
tdd jne. kun funktiota kaytetdén.

Teoksen liitteessd tekiji tarkastelee ly-
hyesti regressioanalyysin vaikeuksia ja
yleistyksid, miten APL:mn
avulla 18ydetdsin keinoja aineiston he-
teroskedastisuuden, autokorrelaation ja
multikollineaarisuuden voittamiseen. Ja
edelleenkin on kysymys siitd, miten eko-
nometrikon matematiikka operationali~
soidaan kiytdnnon laskemiseen.

1dhinnid sit4,

Northin kirja on monessa suhteessa poik-
keuksellinen. Se opettaa ekonomistille t&-
min omista 1dht6kohdista tdmén tyossdén
tarvitsemat tietojenkisittelyn perustaidot
ddrettdmin kiytinnonliheisesti. Toisaalta
se ei erehdy missdéin vaiheessa tietokone-
mongerrukseen, vaan pitdytyy APL:lle
ominaisessa matematiikan operationalisoin-



nissa, jopa niin tiukasti, etti tietokoneen
kayttodnottoon ja kiHytdén lopettamiseen
liittyvéat loitsut on jatetty paikallisilta atk-
ihmisiltd kysyttédviksi asioiksi, samoin kuin
tietojen ja ohjelmien hakemiseen ja tal-
letukseen liittyvit komennot. Muutenkaan
ei teoksessa tyhjentédvésti kerrota APL:n
ominaisuuksia, vaan esitelldin se kielen
osajoukko, josta ekonometrian harjoitta-
jalle on vilittémin hyoty.

Teosta voi suositella ekonomistille, 1)
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jolla ei koskaan ennen ole ollut aikaa tai
motivaatiota opetella tietojenkisittelys, tai
2) joka 1960—T70-luvuilla sai k#yménsid
Fortran- tai Basic-kurssin muodossa riitta-
vidn rokotuksen tietojenkisittelyd vastaan
tai 3) joka haluaa itsendistyi vesi- ja ilma-
tiiviisti purkitettujen ja ahkerasti kysele-

vien ja neuvovien ohjelmistopakettien
pakkopaidasta  itsendiseen tietojenk&-
sittelyyn.

Tauno Ylinen



ENGLISH SUMMARIES

AHTI KARJALAINEN: The Scope for
and Limits to Central Bank Policy

Many of the factors behind the slowdown
in the growth of the world economy are
of a permanent nature. In the coming
years, economic growth cannot be ex-
pected to accelerate to such an extent that
the problem of unemployment would be
essentially alleviated. It is, however, true
that unemployment is largely related to
structural changes in the economy. A
return to high employment will, therefore,
require considerable changes in the pro-
ductive structure, including, among other
things, an adjustment to changes in re-
lative prices.

In this situation, the conflict between
short- and long-term objectives is exacer-
bated. This is also true for central bank
policy. Traditionally, monetary policy in
Finland has mainly been used for the
pursuit of cyclical policy objectives. In the
present circumstances, more emphasis will
have to be laid on longer term questions
such as price stability and structural ad-
justments.

A central objective must be to develop

PEKKA LAHIKAINEN: Developing the
Finnish Financial System — the View of
Insurance Companies

Savings created in the private in-
surance sector have been a significant
factor in raising the Finnish savings ratio.
In the past few years insurance saving has
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the financial markets so as to facilitate
the channelling of capital, and especially
risk-capital, to enterprises and projects
with growth potential. In the allocation of
financial resources, the rate of interest will
have to be assigned a more important role
than has been the case during the last few
years. This is because factor prices have to
correspond to the relative supply of pro-
duction factors. However, the process of
economic adjustment would undoubtedly
be facilitated if a higher real rate of in-
terest were attained through a deceleration
of inflation rather than through any sig-
nificant rise in nominal interest rates.
Exchange rate policy has traditionally
played an important role in Finland’s
growth-oriented economic policy. To an in-
creasing extent, however, growth has to
be based on a reduction in inflation.
In this process exchange rate policy could
have a central role in dampening growth
disturbances and inflationary impulses
from abroad, the elimination of which is
slow or virtually impossible by the use of
other economic policy instruments. This
will call for a readiness to adjust the
exchange rate flexibly in both directions.

been roughly a quarter of the total saving
of the economy. The role of pension funds
has been especially significant.

In 1981 insurance companies invested
FIM 6.3 billion, of which advances ac-
counted for over 80 °bo. In addition to this
lending by pension funds amounted to
FIM 3.2 billion, which in effect means that



insurance premiums have partly been
paid in installments. Almost 80 %0 of the
advances were made to firms while the
share of housecholds was less than 10 b,

Apart from lending insurance com-
panies finance firms in three ways. In-
surance companies buy bonds issued by
firms, own equity stock in firms and
buildings that are rented to firms.

Interest receipts are important to
Finnish insurance companies, as they
amount to 20 Y% of revenue from

premiums. It is the real interest receipts,
however, that are of primary importance.
As the liabilities of the company increase
with inflation, the assets should increase
at the same rate.

Indexation in lending is forbidden by law
in Finland. Some kind of index clause
ought, however, be considered as a pre-
caution for exceptionally rapid inflation, as
preserving the real value of investments is
of utmost importance to insurance com-
panies. A possible model would be a clause
according to which only a basic rate of in-
terest would be charged on loans if infla-
tion does not exceed e.g. 10 % p.a. In the
case of a faster rate of inflation an index
clause of e.g. 50 %0 would be applied with
respect to the excess of inflation over the
agreed limit. For example a basic interest
rate of 11 %o would lead to a 12.5 % interest
rate when inflation reaches 13 %o per
annum.

The proposed system would give partial
protection against exceptionally rapid in-
flation without contributing to it. Some
combinations of fixed interest and indexed
loans may also be worth experimenting —
even desirable. Insurance companies
naturally agree with the demands for
more flexibility in the Finnish financial
in general.
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in recent
years placed roughly 2 % of their new
investments into equity stock. Insurance
companies own some 12 % of the shares
traded at the Helsinki Stock Exchange.
The small number of companies whose
shares are traded there as well as the
small turnover restricts the possibilities of
increase this
share. The increased demand at the Stock
Exchange ought to be met with increased
supply. One step to improve the pos-
sibilities of increased supply of securities
would be

Insurance” companies have

insurance companies to

legislation on investment
which has been studied
recently. The most recent proposal would

companies,

permit an investment company to place
a maximum of 15—20 % of its capital into
shares not traded at the Stock Exchange.
This restriction ought to be moderated, as
the shortage of tradable material at the
Stock Exchange has been a problem. In
general it is important from the point of
view of developing the Finnish financial
markets to solve the problems connected
with taxation — in particular investment
in equity stock through investment
companies should not be discriminated
against.

Finnish insurance companies have in
recent years placed 6—7 %o of their new
investments in real estate. As recently as

ten years ago the greater part of
this were dwellings. Nowadays their
share is minimal with industrial and

office buildings dominating. Insurance
companies have had hotels, resort and
shopping centres built apart from con-

ventional office blocks.

Insurance companies have. also had
buildings the public
sector. The possibilities of increasing the

constructed for
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share of real estate in investment to any
significant degree are meagre.

The Finnish insurance companies’
potential for investment will not grow as

JUHA TARKKA — PENTTI PIKKARAI-
NEN: Prices,
Growth

Wages and Open Sector

In this study a growth model is sketched
for the industrial sector in a small, open
economy. The model is used to illustrate
the effects of relative prices and real
wages on the level of output and on the
rate of growth.

The small, open economy assumption is
here taken to imply the perfect substitut-
ability of domestic with foreign goods.
With perfect mobility of goods this elimi-
nates the effects of domestic aggregate de-
mand on the output of the open sector.
The production of the open industrial
sector is here analyzed as the outcome of
The shel-
tered sector of the economy is not ana-
lyzed.

Three internally homogeneous categories
of goods exist in the model: industrial out-
put, industrial raw material and a capital
good. The prices of all these are deter-
mined in the world market outside the
model. Labour is assumed to be in excess
supply so that the open sector can always
obtain its labour requirement at a given
wage rate.

The firms maximize profits constrained
by Cobb-Douglas technology and the fact
that capital is a semi-fixed factor of pro-
duction. With these assumptions it may be
shown that the firms decide their supply
on the basis of the existing capital stock

the supply decisions of firms.

rapidly in the long run as it has done in
the past decades. In this situation the
importance of better preserving the value
of investments is emphasized.

and real (product) wages. The rate of
growth of the capital stock and, likewise,
output is shown to depend on the level of
output and the real (product) cost of
capital.

The effects of the prices of output, raw
material and the capital good can be
readily analyzed in the context of the pre-
sent model. Quantitative assessment of the
growth and output effects requires, how-
ever, an empirical implementation of the
model. This is done by estimating the
simultaneous supply and investment equa-
tions by the Full Information Maximum
Likelihood method. The data consists of
30 annual observations on the Finnish in-
dustrial sector extending up to the year
1979. The empirical model is simulated in
order to evaluate the quantitative dynamic
effects of changes in wvarious relative
prices.

The results highlight the vulnerability
of a small, open economy to shocks in im-
port and export prices. In order to offset
the effects of changes in the terms of trade
on the open sector’s supply decisions the
product wage of labour ought to be stabi-
lized. The required adjustments are, how-
ever, seen to be quite large: it takes a
change of two per cent in nominal wages
to offset a change of one per cent in the
open sector’s terms of trade. Even after
this adjustment, the of trade
changes will have effects on the growth
rate of the sector’s productive capacity if

terms



the product cost of capital changes are not
compensated in some way. In this model
a change of one per cent in the product

LARS-ERIK OLLER: Recessions and
Recoveries in Finland 1948—81 — Time

Series Analysis of Quarterly GDP

There is a long tradition both in theory
and in practice to interpret temporal
variation in economic activity in cyclical
terms. Variations are classified according
to cyclical fréquency into trend, business
cycle and seasonal. A random component
is assumed to be evenly spread over all
frequencies.

The term »business cycle» indicates that
recessions and recoveries follow each
other in a cyclical manner. Assuming this
to be true McLaughlin (1982) suggests
comparing conditions
with an arithmetic average of historical
»business cycles» and using the reference

»cycle» for forecasting.

current business

Spectral analysis of Finnish GDP
(Figure 1) shows no signs of pseudo-
cyclical behavior at the proper frequencies
(Figure 3). Hence the idea of using an
saverage cycle» to forecast this variable is
dropped. Also, it is-argued that in any
such comparison due attention should be
paid to the method of seasonal adjustment,
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cost of capital translates itself into a one
per cent effect on the stock of capital in
a period of twenty years.

especially of the last and crucial observa-
tions.

Next, the behaviour of Finnish GDP at
the business cycle frequencies is studied
in the time domain by decomposing the
time series according to criteria defined
in the frequency domain (Figure 4). The
same symmetric filter is applied in
smoothing the last observations as for the

- rest of the series. This is accomplished by

adding an ARIMA forecast to the actual
observations.

Two types of recessions emerge: one
short and shallow, the other almost twice
as long and deeper (Figure 5). Further-
more, the two types alternate.

It is argued that present business condi-
tions can be described by graphically
projecting current, and properly
smoothed, observations on previous re-
cessions-recoveries (Figure 7). The de-
velopment in 1980—81 is found to be close
to what happened in the 1960’s where the
choice stands between a short and a long
recessions.

As a side result sharp changes in
seasonal variations were detected. These
are probably due to changes in measure-
ment.
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TULEVIA TIETEELLISIA KOKOUKSIA

The European Production Study Group perustettiin heinikuussa 1976.
Ryhmin tarkoituksena on rohkaista yhteistyotd ja tiedonvilittymists
eurooppalaisten ekonomistien kesken, jotka ovat kiinnostuneet tuo-
tantoprosessien panoksiin ja tuotoksiin liittyvistd teoreettisista, tilas-
tollisista ja ekonometrisista ongelmista. Ryhm3i on pitinyt kolme ko-
kousta aiheista: The Measurement of Capital, Technological Progress,
ja Technological Unemployment. Suunnitteilla oleva seuraava kokous
on:

Elokuu 1983: Louvain Conference on Investment

Jérjestaja: Daniel Weiserbs

Ryhmin toiminnasta kiinnostuneita ja lisdtietoa haluavia pyydetddn
ottamaan yhteyttd ryhmin suomalaiseen jédseneen professori Osmo
Forsselliin, Kansantaloustieteen laitos, Oulun yliopisto, PL 191, Oulu,
puh. 981-333 222.

The Sixth European Congress on Operational Research

— aika: 19.—22. 7. 1983
— paikka: Wien, Itdvalta
— lis&-
tietoja: Euro VI, Congress Secretariat, ¢c/o Interconvention,
P.O. Box 80, A-1107 Vienna, Austria

The 11th IFIP Conference on System Modelling and Optimization

— aika:  25—29.7.1983
— paikka: Kéopenhamina, Tanska

Pohjoismainen kansantaloustieteilijéiden Marstrandkokous

— aika: 18.—21. 8. 1983
— paikka: Hankd, Norja
— lisé-
tietoja: Pentti Vartia, Etla, puh. 90-601 322

The 10th Annual Conference of the European Association for
Research in Industrial Economics

— aika:  23.—25. 8.1983
— paikka: Bergen, Norja
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European Meeting of the Econometric Society

— aika: 29.8.—2.9.1983
— paikka: Pisa, Italia
— lisi-
tietoja: Laura Vajanne, Etla, puh. 90-601 322

IEA:n maailmankongressi Madridissa

International Economic Association (IEA) jirjestdd ensi syyskuun 5.
—9. pv. Madridissa seitseménnen maailmankongressinsa. Yleisteema-
na on »Structural Change, Economic Interdependence and World De-
velopments.

Ensimmaiisen pdivin ohjelmaan kuuluu yleisistunto, jossa esitetddn
seitsemiin alustusta pasaiheesta kommentteineen. Seuraavan kolmen
piivan aikana pidetddn viisi paneelikeskustelua aiheista 1. Determi-
nants and Implications of Economic Interdependence (pj. Dunning,
UK), 2. Growth, Inflation and Employment (pj. Klein, USA), 3.
Structural Adjustment in Industrially Advanced Countries (pj. Jung-
enfelt, Ruotsi), 4. Developing Nations in an Interdependent World (pj.
Estanislao, Filippiinit) ja 5. The Spanish Economy and its Relation to
the World Economy (pj. Fuentes-Quintana, Espanja).

Samoina péaivini pidetddn myds kuusitoista samanaikaista ja ndin ol-
len valinnanvaraista eriaiheista erikoisistuntoa. Aiheina ovat mm.
energiaongelma, taloudellinen integrointi, monikansalliset yritykset,
teknologinen kehitys, kansainvilinen rahaongelma, kansainviliset
hintavaihtelut ja inflaatio.

Kongressin puheenjohtaja on IEA:n nykyinen presidentti Victor
Urquidi, Mexico Cityn yliopiston rehtori. Kongressin suojelijana toi-
mii kuningas Juan Carlos. Kaikki esitelmit tulkataan simultaanitulk-
kauksella englannin, ranskan ja espanjan kielille.

Listitietoja antaa yhdistyksen sihteeri Eero Pylkkdnen, ETLA, Lénnro-
tinkatu 4 B, 00120 Helsinki 12, puh. 90-601 322.
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Kertomus Kansantaloudellisen Yhdistyksen

toiminnasta vuonna 1982

Vuosi 1982 oli Kansantaloudellisen
Yhdistyksen 99. toimintavuosi. Esi-
telmétilaisuuksien jédrjestiminen ja
Kansantaloudellisen aikakauskirjan
julkaiseminen olivat kertomusvuoden
tirkeimmét toimintamuodot. Syys-
kaudella jirjestettiin lisiksi teemail-
tapdivi, jonka aiheena oli »S##stémi-
nen viimeaikaisen tutkimuksen va-
lossay.

Kertomusvuoden 1982 aikana yh-
distyksen kokouksissa pidettiin seu-
raavat esitelmit:

Vuosikokouksessa 25. 2. 1982 esi-
telm6i dosentti Pertti Kukkonen ai-
heesta »Mitd on suomalainen tarjon-
tatekijoiden talouspolitiikkas. Valmis-
tellun puheenvuoron kiayttivat val-
tiot. tri Reino Hjerppe ja valtiot. tri
Henri J. Vartiainen. Tilaisuuteen
osallistui n. 60 henkil6a.

Kokouksessa 22. 3. 1982 esitelméi
johtaja Vesa Vainio aitheenaan »Uusis-
ta yritysverotusmalleista». Valmistel-
Iun puheenvuoron kayttivit kauppat.
lis. Jarmo Leppiniemi ja wvaltiot. lis.
Pekka Parkkinen. Tilaisuuteen osal-
listui n. 40 henkil6a.

Kokouksessa 22. 4. 1982 esitelmoi
kauppat.maist. Tom Nordman aihee-
" naan »Termiinimarkkinoiden viime-
aikainen kehitys»s. Valmistellun pu-
heenvuoron kiyttivit dosentti Heikki
Oksanen ja osastopiillikké Pertti
Hiltunen. Tilaisuudessa oli n. 45 osan-
ottajaa.

Kokouksessa 18.5.1982 esitelmoi
valtiot.lis. Seppo Suockko aiheesta
>EEC-vapaakauppasopimus — toi-
veet ja todellisuuss. Valmistellun pu-
heenvuoron kiyttivit johtaja B. O.
Johansson ja johtaja Eero Tuomainen.
Tilaisuuteen osallistui n. 30 henkilsa.

15.9. 1982 pidettyyn teemailtapai-
vain »Sadstiminen viimeaikaisen tut-
kimuksen valossa» osallistui n. 120
henkils4. Tilaisuudessa pidettiin seu-
raavat esitelmit ja valmistellut pu-
heenvuorot:

— valtiot. tri Matti Virén: »>Saasti-
misen tasoon vaikuttavista teki-
joistd». Puheenvuorot: valtiot.
kand. Seppo Kostiainen ja valtiot.
lis. Heikki Loikkanen.

professori Erkki Koskela: »Sd#sta-
misasteen lyhyen ajan vaihteluis-
tay. Puheenvuorot: valtiot. lis.
Heikki Koivisto ja valtiot. kand.
Juha Tarkka.

— valtiot. kand. Katri Kosonen:
s>Kotitalouksien séfstédmisestd
poikkileikkausaineiston valossas.
Puheenvuorot: valtiot. kand. Ka-
levi Koljonen ja kauppat. tri Liisa
Uusitalo.

pankinjohtaja Seppo Lindblom:
sHavaintoja maamme korkokes-
kustelusta ja korkoproblematii-
kastas. Puheenvuorot: valtiot. lis.
Seppo Leppénen ja valtiot. lis.
Unto Luukko.



Kokouksessa 7.10.1982 esitelmoi
valtiovarainministeri Ahti Pekkala
aiheenaan sTalouspolitiikkan ldhiajan
nikymity. Valmistellun puheenvuo-
ron kiyttivit valtiot. lis. Heikki Koi-
visto ja valtiot. kand. Johnny Aker-
holm. Tilaisuuteen osallistui n. 80
henkil6a.

Kokouksessa 24. 11. 1982 esitelmai
toimitusjohtaja Jaakko Thamuotila
aiheesta »Energia ja ulkomaankaup-
pa». Valmistellun puheenvuoron kiyt-
tivét toimitusjohtaja Kalevi Nummi-
nen ja ylijohtaja Olavi Huikari. Ti-
laisuuteen osallistui n. 70 henkil4.

Kansantaloudellisen aikakauskir-
jan 78. vuosikerta ilmestyi neljani ni-
teeni. Vuosikerran kokonaissivumaé-
ra oli 418. Aikakauskirjan toimitus-
kuntaan kuuluivat p&aitoimittajina
valtiot. tri Pentti Vartia (vastaava
padtoimittaja), wvaltiot. lis. Heikki
Koskenkyls ja valtiot. tri Jukka Pek-
karinen seki toimitussihteerinid val-
tiot. maist. Antti Raikkonen (1982:
1) ja valtiot. kand. Kai Torvi (nume-
rosta 1982: 2 ldhtien). Kansantalou-
dellisen aikakauskirjan toimitusneu-
vosto jatkoi toimintaansa entisessi
kokoonpanossaan kokoontuen kerto-
musvuonna kerran. Aikakauskirjalla
oli kertomusvuonna jasentilausten li-
siksi 371 tavallista ftilausta ja 172
opiskelijatilausta.

Kertomusvuonna ilmestyi my6s
Kansantaloudellisen Yhdistyksen ja
Ekonomiska Samfundetin elokuussa
1981 jarjestimin pohjoismaisen kan-
santalouskokouksen esitelmistd toi-
mitettu julkaisu »Langsam tillvixt
— strukturproblem och ekonomisk
politiks. My6s Kansantaloudellisen
Yhdistyksen 100-vuotisjuhlajulkai-
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sun valmistelua jatkettiin julkaisuai-
kataulun mukaisesti.

Kansantaloudellisen Yhdistyksen
jisenmaira oli kertomusvuoden péét-
tyessd 1045. Vuoden aikana hyvik-
syttiin 25 uutta jésentd ja 46 erosi
tai katsottiin eronneeksi.

Yhdistyksen esimiehen& toimi joh-
taja Pekka Lahikainen ja varaesimie-
heni johtaja Eero Tuomainen. Johto-
kuntaan kuuluivat heidan lisikseen
professori Gosta Mickwitz, varatoimi-
tusjohtaja Timo Relander, finanssi-
neuvos Seppo Suokko ja professori
Tlari Tyrni.

Johtokunta kokoontui kertomus-
vuonna 6 kertaa. Yhdistyksen sihtee-
rind ja taloudenhoitajana toimi val-
tiot. kand. Sinikka Salo ja 1.3.1982
lihtien valtiot. kand. Eero Pylkki-
nen. Yhdistyksen tilintarkastajina
toimivat toimitusjohtaja Pertti Tuo-
mala (KHT) ja johtaja Jyrki Malmio
sekid heiddn varamiehindin kauppat.
tri Tuomas Larjavaara ja osastopail-
likké Rauno Niiniméki. Yhdistyksen
osoiterekisterid hoiti Heli Virtanen.

Yhdistyksen  edustajana  Yrjo
Jahnssonin s##tion hallituksessa toi-
mi valtiot. tri Pentti Vartia, Alfred
Kordelinin siation tieteen jaostossa
professori Pentti Péyhtnen varamie-
henddn professori Jouko Paunio,
Suomalaisen kirjallisuuden edisté-
misvarojen valtuuskunnassa valtiot.
lis. Heikki Koskenkyld varamiehe-
n#én valtiot. tri Jukka Pekkarinen ja
Tieteellisten seurain valtuuskunnan
hallituksessa valtiot. tri Pentti Vartia
varamiehensin kauppat. tri Timo
Airaksinen.

Kertomusvuonna saatettiin lop-
puun yhdistyksen arkistojen keskit-
tdminen Suomen Pankin kirjaston
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yhteyteen. Arkiston jérjestimisen ja
luetteloinnin suoritti valtiot. yo Risto
Vaittinen.

Kansantaloudellisen aikakauskir-
jan julkaiseminen muodosti kerto-
musvuonna edelleen selvisti suurim-
man menoerin yhdistyksen kustan-
nuksissa. Vuosikerran ennakoitua
jonkin verran pienemméiksi jadnyt
sivumairi yhdessid kertomusvuonna
jatkettujen saastotoimenpiteiden
kanssa saivat aikaan yhdistyksen ker-

tomusvuoden tuloksen muodostumi-
sen tyydyttaviksi, vaikka tulokehitys
jaikin odotettua heikommaksi.

Helsingissd, 20. paivani tammikuu-
ta 1982

Pekka Lahikainen

esimies

Eero Pylkkinen
sihteeri



Ohjeita kirjoittajille

® Kadsikirjoitukset osoitetaan neljind kappaleena toimitussihteerille. Kirjoitusten suo-
siteltu enimmiispituus on 20 harvalla rivivililld ja levein marginaalein . kirjoitettua
konekirjoitusliuskaa. Kisin tehtyjd korjauksia tulee valttad. Mukaan on liitettivi
kirjoittajan osoite, puhelinnumero, oppiarvo, toimipaikka ja virka-asema.
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Kansantaloudellinen
Yhdistys

(perustettu 1884)

Kansantaloudellisen Yhdistyksen tarkoitus on sdéntdjensd mukaan »keskustella
kansantaloudellisista kysymyksistd, levittdd kansantaloudellisia tietoja sekd va-
rojensa myodten edistdd télle alalle kuuluvia opintoja ja harrastuksia». Yhdistys
julkaisee Kansantaloudellista aikakauskirjaa, joka ilmestyy neljdni niteena
vuodessa. Yhdistyksen jidsenet saavat aikakauskirjan jisenetuna. Tilaushinta on
70 mk/v (opiskelijat 35 mk/v). Kansantaloudellinen Yhdistys jirjestid kokouk-
sia, joihin jésenet saavat henkildkohtaisen kutsun. Kokouksissa pidettyjen esi-
telmien ja puheenvuorojen ohella aikakauskirjassa julkaistaan talouspolitiikkaa
ja taloudellista tutkimusta késittelevid kirjoituksia. Liséksi Yhdistys julkaisee
Kansantaloudellisia tutkimuksia-nimistd julkaisusarjaa.

Yhdistyksen jasenyyttd voi anoa kirjallisesti Yhdistyksen sihteeriltd. Yh-
distyksen kokous hyviksyy uudet jdsenet johtokunnan esityksesti.

Johtokunta: esimies Eero Tuomainen
varaesimies Ilari Tyrni
jésenet Erkki Koskela

Kalevi Kosonen
Timo Relander

Seppo Suokko

Sihteerind toimii Eero Pylkké&nen, osoite: ETLA, Lonnrotinkatu 4 B 00120 HEL-
SINKI 12, puh. 601 322.
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