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Auvo Kiiskinen 
26.1.1925-7.1.1983* 

Prof.essori Auvo Kiiskinen kuoli 7. 1. 
1983 kotonaan Tampe~eella. Profes­
sori Kiiskinen oli viimeinen Tampe­
reen yliopiston professori, joka oli 
proEessorin asemassa vaikuttamassa 
korkeakoulunsa kehitykseen sen 
kaikkina Tampereen vuosina. Hän tu­
li vuonna 1960 hoitamaan Yhteiskun­
nallisen Korkeakoulun kansantalous­
tieteen professuuria oltuaan sitä en­
nen 1950-luvun ajan tutkijana Talou­
dellisessa tutkimuskeskuksessa. Yli 20 
vuotta si.tten hänet nimitettiin profes­
sorin virkaan. Hän teki perustavaa 
työtä uuden taloudellis-hallinnollisen 
tiedekunnan dekaanina 1965-68 ja 
toimi sittemmin sekä yHopistonsa hal­
lituksessa ·että kahteen otteeseen sen 
valtuustossa. 

Tieteellisen tuotantonsa Auvo Kiis­
kinen alkoi varhain 1950-luvulla. So­
danjälkeisen rakennuskauden vielä 
jatkuessa hänen mielenkiintonsa koh­
distui teollisuuden ja liikente·en tut­
kimukseen. Oltuaan ASLA-stipendi­
aattina Yhdysvalloissa 1950-51 hän 
kirjoitti lukuisia laajahkoja tutki­
muksia, tutkielmia ja artikkeleita yri­
tystaloutta lähellä olevista aiheista: 

* Muistosanat, jotka esitti Pekka Lahikainen 
Kansantaloudellisen Yhdistyksen vuosikokouk­
sessa 17. 2. 1983. 
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yritysten suuruusrakenteesta, vapaas­
ta yrittäjätaloudesta, yritysten sijain­
tikysymyksistä sekä teoHistumispro­
sessin rahoituskysymyksistä. 

Auvo Kliiskisen väitöskirja koski 
alueittaista taloudellista kasvua Suo­
messa vuosina 1926-52. Tästä teok­
sesta muodostui selkeä perusta alue­
taloudellisten kysymysten käsittelyl­
le 1960-luvun Suomessa. Oltuaan toi­
sen kerran stipendiaattina Yhdysval­
loissa hän kirjoitti vuonna 1960 hy­
vin laaditun artikkelin jakaantumis­
Iteorian yhteyks:is'tä .kasvun ana~y­
siin. 

Näinä vuosikymme:n;inä hän jou­
tui asiantuntemuksensa sitomana toi­
mimaan useissa valtion aluepolitiik­
kaa valmistelevissaelimissä. Erityi­
sen huomattavaa oli hänen toimin­
tansa kehitysalueiden neuvottelukun­
nassa. Si'ellä hän puolusti selektiivis­
tä, kannustavaa aluepolitiikkaa. Auvo 
Kiiskinen korosti kehitysaluelainsää­
dännössä realistisuuden tarvetta, mi­
kä ,edellyttää ohj'elmallisuutta ja ta­
voitteellisuutta. Hän ohjasi hyvin tai­
tavasti tutkimusta aluepolitiikkaa pal­
velevan valtionhallinnon ja kansan­
taloustieteen laitoksen hyväksi. 

Tiedemiehenä ja kouluttajana Au­
vo Kiiskinen halusi pysyä erillään 
kuppikuntaisuudesta. Ja tästä myös 
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luonnostaan seurasi, että hänen enti­
set, tieteen saralla pisimmälle ehtineet 
oppilaansa ,edustavat varsin monia 
kansantaloust1eteen erilmisaloja. 

Luonteeltaan Auvo Kiiskinen oli 
hiljainen ja julkisuutta karttava. Toi­
saalta hän tarvittaessa ,toimi mielel­
lään ammaittialansa järjestöissä ja 
säätiäissä. 

Auvo Joose Antero Kiiskinen oli 
syntynyt Enossa 26. tammikuuta 
1925. Hän valmistui valtioHeteen 
kandidaatiksi 1948, lisensiaatiksi 
1957, julkaisi väitöskirjan 1958 ja vi­
hLttiin tohtoriksi 1961. Hän oli Talou-

dellisen tutkimuskeskuksen tutkija 
1951-59 sekä Yhteiskunnallisen 
Korkeakoulun, nykyisen Tampereen 
yliopiston kansantaloustieteen vt. 
professori 1960-62 ja professori vuo­
desta 1962. Hän oli mm. taloustieteen 
Nobel-palkintolautakunnan ehdolle­
panokol1egion jäsen, Suomalaisen tie­
deakatemian jäsen ja oli saanut Suo­
men Leijonan ritarikunnan komenta­
jamerkin. Kansantaloudellisen Yhdis­
ty ksen hallituksen jäsen Kiiskinen 
oli 1974-76 ja toimi kauan Kansan­
taloudellisen aikakauskirjan ,toimi­
tusneuvostossa. 
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KANSANTALOUDELLISEN YHDISTYKSEN 
KOKOUKSISSA PIDETTYJÄ ESITELMIÄ 

Keskuspankkipolitiikan mahdollisuudet 
ja rajoitukset* 

AHTI KARJALAINEN 

Talouden nykytila 

Suomen, kUlten maailman kaikkien 
maiden, kansantalous on nykyisin 
suurten haasteiden edessä. Verraten 
voimakas suhdannenousu Suomessa 
vuosina 1979 ja 1980 loi ehkä liiankin 
myönteisen kuvan Suomen talouden 
tilasta ja kehitysmahdollisuuksista. 
Talouskasvuhan ei meHlä tosiasialli­
sesti ole pysyvästi ollut sen nopeam­
pi kuin teollisuusmaissa keskimää­
rin. Tuskin millään taholla onkaan 
enää kuvitelmia jonkinlaisesta eri­
tyisestä Suomen talousihmeestä. Suo­
mi on samojen realiteettien vanki 
kuin muutkin maat. 

Ennusteet länsimarkkinoiden ke­
hityksestä ovat jo pitemmän aikaa 
osoittautuneet ylioptimistisiksi. Arvi­
oita suhdanteiden kääntymisestä nou­
suun on jouduttu ,tavan takaa siirtä­
mään eteenpäin. Länsimarkkinoiden 
kasvavat ongelmat ovat heijastuneet 

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouk­
sessa 20. 1. 1983 pidetty esitelmä. 

viime aikoina yhä voimakkaammin 
myös Suomen taloudelliseen kehityk­
seen samanaikaisesti kun N euvostolii­
tonkin viennin kasvu on taittunut. 

Hyvä ulkoinen tasapainomme ja 
tähänastinen suhteellisen vakaa hin­
takehityksemme ovat meneillään ole­
vassa taantumasisa antaI1(eet talous­
politiikalle tavanomaista' par,emman 
liikkumavaran. Sitä on voitu käyttää 
lyhyellä aikavälillä työllisyyden tu­
kemiseen. Tästä huolimatta työttö­
myys on kohonnut vakavaksi pysy­
väksi ongelmaksi, joskin samalla on 
aihetta todeta, 'että työttömyysasteem­
me on merkittävästi kansainvälisen 
keskiarvon alapuolella. Ulkoinen ta­
sapaiJno näyttää Isäilyvän hallittuna 
edelleenkin, mutta inflaationvastai­
sessa taistelussa olemme tällä hetkel­
lä selvästi menestymässä muita maita 
heikommin. 

Parhaassakaan tapauksessa ei lä­
hivuosina voida odottaa sellaista ta­
loudellisen kasvun nopeutumista, jo­
ka sinänsä olennaisesti helpottaisi 
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työttömyysongelmaamme. Maailman­
talouden kasvun hidastumiseen joh­
taneistatekijöistä monet ovat varsin 
pysyviä. Talouspoliittisessa ajattelus­
samme onkin syytä lähteä siitä, että 
kasvu varsinkin läntisissä teollisuus­
maissa on tästä pitkäksi aikaa eteen­
päin hidasta. Sitä paitsi tyättömyy­
temme kehitys ei yksinomaan ole 
riippuvainen vain taloudellisen kas­
vun vauhdista, vaan se on monimut­
kaisempi ongelma, joka liittyy talou­
temme rakenteen kehitykseen. 

Tähänastiset kansainväliset 
sopeutumisyrity kset 

Taloudellisen kasvun tyrehtyminen 
ja työttömyyden kasvu ovat kaikissa 
maissa asettane'et tähänastiset tavoit­
teert ja perinteisen talouspolitiikan 
vaakalaudal1eeli uusharkinnan koh­
teeksi. Sopeutuminen uusiin haastei­
siin tapahtuu kuitenkin varsin hitaas­
ti. Vaikka sopeutumisen tarpeet on 
ymmärretty, on useimpien maiden 
talouspolitiikassa sovinnaisesti edel­
leen pääasiallisesti keskitytty lyhyen 
aikavälin toimenpiteisiin uhanalaisten 
työpaiklmjen säilyttämiseksi. Kilpai­
lukykyä on tuettu keinotekoisesti 
mm. tuotannon tukipalkkioHla, vien­
nin piilotuella, tuonnin keinotekoisel­
la rajoittamisella sekä pyrkimyksillä 
valuutan aliarvostuks'een. 

Protektioniset pyrkimykset ovat 
viime vuosien hitaan kasvun olosuh­
teissa nopeasti voimistuneet. On syy­
tä ,erityisesti ,tähdentää, ,että Suomen 
kaltaisillemaille.joiden kotimarkki­
nat ovat pienet ja tuotanto suurelta 
osin erikoistunutta vientituotantoa, 

protektionismin lisääntyminen on 
keskimääräistäkin haitallisempaa. 

Protektionismin lisäksi erarssa 
maissa noudatettu yksipuolisesti mo­
netaristinen, markkinavoimien mer­
kityksen palauttamiseen tähtäävä po­
litiikka on ainakin lyhyellä aikavä­
lillä osoittautunut maailmankauppaa 
hidastavaksi :tekijäksi. Tämän politii­
kan perusajatuksenahan on, että kun­
han inflaatio saadaan nujerretuksi ja 
julkisen vallan puuttumista talou­
delliseen toimintaan vähennetään, 
ongelmat poistuvat lähes itsestään. 
Tätä linjaa on toteutettu mm. raha­
markkinoita kiristämällä ja verotusta 
keventämällä. Saadut kokemukset 
osoittavat, että tällainen politiikka 
vaikuttaa varsin hitaasti ja aiheuttaa 
suuria taloudellisia kustannuksia me­
netettynä tuotantona ja työllisyytenä. 

Suomi muuttuneessa kansain­
välisessä ympäristössä 

Suomen talouspolitiikka on kaiken 
kaikkiaan oHut viime vuosina jousta­
vaa. Siinä ei ole yksipuolisesti nojau­
duttu mihinkään erityiseen oppisuun­
taan. 1970-luvulta lähtien politiik­
kamme on sisältänyt useita tuotanto­
toiminnan tukemiseen tähdänneitä 
toimenpiteitä, joita on voitu nimittää 
ns. tarjonnan talouspolitiikaksi. Ve­
rotusta on kevennetty tai sen nousua 
hillitty, ja valtiontalouden velkaan­
tumisella aikaansaadut kasvusysäyk­
set on ohjattu suur'essa määrin tuo­
tannon ja kilpailukyvyn edistämiseen. 
On toki myönnettävä, että meilläkin 
talouspolitiikkaan - yhtä hyvin fi­
nanssi- kuin keskuspankkipolitiik­
kaankin - on liittynyt toimia, joilla 



on tuettu olemassaolevaa tuotanto­
rakennetta ja siten tavallaan hidastet­
tu sopeutumispl'osessia. Tämä on kui­
tenkin ollut välttämätöntä lyhyen 
ajan kasvu- ja työllisyyshäiriöiden pi­
tämiseksi kohtuullisina. 

On selvää, että vähänkin pitem­
mällä aikavälillä mahdollisimman 
korkeaan kasvuun ja työllisyyteen 
pääseminen ,edellyttää huomattavia 
muutoksia tuotantorakenteessa. Val­
taosa tuotantokoneistosta, niin meil­
lä kuin muuallakin maailmassa, on 
rakennettu silloin kun tuotantopa­
nosten suhteelliset hinnat olivat val­
lan toisenlaiset kuin tänään. Halpaan 
energiaan ja pääomaan perustuvat 
tuotteet ja tuotantomenetelmät ovat 
joko jo menettäneet tai menettämäs­
sä taloudellisen pohjansa. Kansainvä­
linen kilpailukyky turvataan sitä pa­
remmin mitä nopeammin tuotanto­
rakenne sopeutetaan uusien markki­
navaatimusten ja hintasuhrteiden mu­
kaiseksi. 

Miten sitten Suomen asema on 
muuttumassa maailmantaloudessa ja 
mitkä ovat niitä tekijöitä, joihin kas­
vun tulisi tulevaisuude,ssa tukeutua? 

Kotimainen maka-ainepohjamme 
on niukka ja näyttää siltä, että metsä­
teollisuuden määrälliset kasvumah­
dollisuudet ovat ehtymässä. Arvok­
kain luontainen resurssimme on hy­
vin koulutettu, ammattitaitoinen työ­
voima .. Tämän resurssin hyväksikäyt­
täminen ja sen varustaminen uusinta 
tekniikkaa edustavilla työvälineillä 
on vastaisen kasvumme kulmakivi. 
Kasvun tulee perustua kaikessa tuo­
tannossa entiistä ,aIctiivisempaan ~n­
novaatiotoimintaan ja valmiuteen 
omaksua nopeasti uutta teknologiaa. 
Keskeisessä asemassa ovat yrittäjien 
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halu ja mahdollisuus ottaa riskejä se­
kä niin yrittäjien kuin työvoimankin 
korkea ammattitatto. AmmattitaiiJo­
vaatimus ja tarve useidenkin uusien 
ammattien omaksumiseen jo yhden 
sukupolven elinaikana asettavat mel­
koiset haasteet niin työvoimapolitii­
kan kuin koulutuspolitiikankin jous­
tavuudelle. 

Talouspolitiikassa ja koko yhteis­
kuntapolitiikassa on tämänhetkisessä 
tilanteessa nähtävissä tavanomaista 
selvempänä ristiriita lyhyen aikavälin 
ja pitkän aikavälin tavoitteiden vä­
lillä. Riltkän 'aIkavälin kasvun ,turvaa­
miseksi välttämätön sopeutuminen 
saattaa lyhyellä aikavälillä johtaa vai­
keisiinkin työllisyysongelmiin, ja vas­
taavasti lyhytnäköinen suhdannepo­
litiikka voi pahasti hidastaa välttä­
mätöntä sopeutumisprosessia. Myös 
keskuspankki politiikassa tämä risti­
dita on kaikissa päätöksentekotilan­
teissa käsillä. 

Keskuspankkipolitiikan haasteet 

Keskuspankkipolitiikalla eli kotimai­
sella r.ahapolitiikalla, pääomantuonti­
politiikalla ja valuuttakurssipolitii­
kalla on ·pitkän ajan sopeutumispro­
sessissa oma tärkeä roolinsa. Samalla 
on kuitenkin heti todettava, että kes­
kuspankkipolitiikan mahdollisuudet 
hidastuvan kasvun olosuhteissa ovat 
rajalliset. Politiikan tavoitteena on 
omalta osaltaan parantaa sellaisia 
olosuhteita, joissa yrityksissä tehtä­
vät päätökset edistävät kansantaLou­
den rakennemuutosta uus1en suhteel­
listen hintojen mukaiseksi ja edistä­
vät runsaan tuotannontekijän, työvoi­
man käyttöä. Keskuspankkipolitiikan 
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keskeisenä tavoitteena on samalla 
kaiken aikaa se, että yritykset voivat 
sekä lyhyellä että pitkällä aikavälil­
lä toimia mahdollisimman vakaan 
hintakehityksen olosuhteissa. 

Rahapolitiikkaa on näihin aikoihin 
asti käytetty enemmäkseen suhdan­
nepolii:ttisten päämääden tavoitte­
luun. Olosuhteissa, joissa suhdanne­
vaihtelut ovat olleet voimakkaita ja 
joissa muu talouspolitiikka on tar­
vinnut rahapolitiikan suhdannepoliit­
tista tukea, tämä on ollut perusteltua. 
Suhdannepoliittinen näkökulma on 
tällöin joskus saanut raha politiikassa 
ehkä liiIankin suuren painon, kun ote­
taan huomioon ennustamisen vaikeus 
ja rahapolitiikan hyvinkin pitkät vai­
kutusvjive~t. Joskus on saattanut 
ajoi:tusvirheiden vuoksi käydä niin, 
että tosiasiallisesti on jopa vahvistettu 
suhdannevaihteluita. Monissa vai­
heissa on jouduttu melkoisen tempoi­
levaan rahapolitiikkaan. 

Kun hidastuneen kasvun olosuh­
teissa voidaan lähteä siitä, että pe­
rinteiset suhdannevaihtelut tulevat 
jäämään aiempaa lievemmiksi eikä 
odotettavissa ole samanlaisia ylikuu­
menemisvaiheita kuin aikaisemmin, 
voidaan suhdannepolitiikan painotus­
ta rahapolitiikassa vähentää. Tätä 
puoltaa myös rahapolitiikan epäsym­
met:dsyys. Sen avullahan voidaan 
jarruttaa ylikuumenemista, mutta 
sillä ei ole juurikaan välitöntä tehoa 
hitaan kasvun nopeuttamisessa. Täs­
täkin syystä on pitkän aikavälin hin­
tavakaisuudelle ja rakennepoliittisil­
le sopeutumisnäkökohdiHe anneUava 
rahapolitiikankin päätöksenteossa en­
tistä suurempi merkitys. 

Yhtenä keskeisenä tavoitteena on 
oltava rahoitusmarkkinoiden kehittä-

minen niin, että paaoman ja erityi­
sesti riskipääoman ohjautuminen kas­
vumahdollisuuksia omaaviin yrityk­
siin ja hankkeisiin helpottuu. Tämä 
rahoitusmarkkinoiden kehittäminen 
edellyttää pääasiallisesti muita kuin 
keskuspankki poliittisia ratkaisuja, 
ennen kaikkea verotuksellisia ja mui­
ta lainsäädännöllisiä toimenpiteää. 
Näihin tehtäviin olisi käytävä mah­
dollisimman nopeasti käsiksi. Esi­
merkkeinä 'tältä alueelta voidaan mai­
nita mm. sijoitusyhtiölainsäädännön 
kehittäminen ja edellytysten luomi­
nen vaihtovelkakirjojen käytölle yri­
tysten rahoituksessa. 

Hintatietoisuus on rahoitusmarkki­
noillamme selvästi lisääntynyt viime 
vuosien aikana. Rahoituksen kanavoi­
tumisessa korolle tuleekin jatkossa 
antaa entistä suur'empi merkitys. 

Sekä rahoitusmarkkinoiden 'toimi­
vuuden parantamiIlien, elttä Ituoltan­
nontekijöiden hintasuhteiden korjaa­
minen niiden tarjonnan rakennetta 
vastaaviksi edellyttävät reaalikoron 
nostamista tuntuvasti korkeammaksi 
kuin mihin viime vuosina on totuttu. 
Tämä aiheuttaa epäilemättä monille 
pääomavaltarsil1e ja velkaantuneille 
yrityksille vail~eita sopeutumisongel­
mia, joista ne voivat selviytyä vain as­
teittain suhteellisen pi:tkän ajan ku­
luessa. Äkillinen korkotason nostami­
nen lisäisi tämän hetken tilanteessa 
kohtuuttomasti velkaisten yritysten 
kustannuksia ja heikentäisi lyhyen 
aikavälin kilpailukykyä. Yri'tysten tu­
lee kuitenkin jo tällä hetkellä ottaa 
suunniJttelu:ssaan huomioon kor!lm­
jen merkittäväkin nousun mahdolli­
suus tulevina vuosina ja sen aiheut­
tama pitkän ajan sopeutumistarve. 
Kansantalouden sopeutumisprosessi 



olisi lepäilemättä helpommin läpivie­
tävissä, mikäli korkeampi reaalikorko 
saavutettaisiin inflaation hidastumi­
sen avulla ilman nimel1islmrkojen 
olennaista nostamista. 

Suomi on - toisin kuin useimmat 
muut markkinatalousmaat - voinut 
viime aikoihin asti varsin pitkälle säi­
lyttää itsenäisyyden kotimaisen raha­
politiikan harjoittamisessa. Tämä on 
ollut seurausta siitä, että pitkäaikai­
sen ulkomaislen pääoman hikilme,t ovat 
olleet ~eskuspankin valvonnassa ja 
lyhyen ajan pääoman lii~eiden mer­
kitys on ollut suhteellisen vähäinen. 
Kansainvälisten yhteyksien ja talou­
den avoimuuden lisääntyessä, valuut­
tojien keskinäis:ten suhteiden voimak­
kaasti vaihdellessa ja kansainvälisten 
korkodien IjYI1käsJ1;} heiiilahdell:essa on 
lyhyen pääoman liikkeiden merkitys 
Suomessakin kasvanut. Voimistuneet 
pääomaliikkeet ovat aiheuttaneet häi­
:döitä rahoitusmarkkinoilla ja ulkoi­
sessa maksuvalmiudessa sekä heiken­
täneet kotimaisen rahapolitiikan te­
hoa. 

Keskeinen kysymys keskuspankki­
politiikan kannalta on se, pyritäänkö 
kotimaisen rahapolitiikan itsenä.isyys 
säilyttämään lisäämällä lyhyen pää­
oman liikkeiden säätelymahdollisuuk­
sia vai hyväksytäänkö rahapolitiikan 
its'enäisyyden väheneminen ja asetu­
taan yhä ,alttiimmiksi kansainvälisiltä 
lIahoitusmarkkinoilta tuleville vaiku­
tuksille. Tämä on ~eskuspankkipoli­
tiikan suunnitteluun liittyvä tärkeä 
periaatekysymys. 

Lähiaikojen rahapoliti·ikalle aset­
taa erityisiä vaatimuksia se, että val­
tion pitkän pääoman 'tuonti ja .Ilmei­
sesti myös lyhytaikaisen pääoman si-
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säänvirtaus jatkuvat voimakkaina sa­
malla, kun vaihtotase on vain lieväs­
ti alijäämäinen. Tämä uhkaa synnyt­
tää kansan:talouteen rahoitusväljyyt­
tä, joka puolestaan on omiaan vaikut­
tamaan inflator.i:sesti. On todennä­
köistä, että rahoitusväljyyttä joudu­
taan tämän vuoden aikana edelleen 
sitomaan kassavarantotalletuksiin. 

Valuuttakurssipolitiikalla on perin­
teisesti ollut tär~eä osa Suomen kas­
vuhakuisessa talouspolitiikassa. Sitä 
on paljolti käytetty nimenomaan kas­
vun vauhdittajana. Lisääntyvässä 
määrin on kuitenkin korostettu va­
luuttakurssipolitiikan merkitystä ja 
aktiivi:sta käyttöä myös pyrittäessä so­
peutumaan alenevan inflaation ural­
le. Valuuttakurssipolitiikalla voidaan 
vaimentaa sellaisten kasvu- ja inflaa­
tiohäiriöiden väHttymistä ulkomailta 
käsin, joiden eliminoiminen talouspo­
litiikan muilla välineillä on hidasta 
tai lähes mahdotonta. Käytännössä 
tämä edellyttää valmiutta käyttää va­
luuttakurssien muu'boksta tarvittaes­
sa joustavasti ilman suurta dramatiik­
kaa lmko kansantaloutemme kilpailu­
kyvyn heilahtelujen taso.ittamiseen 
molempiin suuntiin. Yksittäisten toi­
mialojen ongelmien hoitaminen va­
luuttakurssipolitiikalla on ,tuotanto­
rakenteemme monipuolistuttua käy­
nyt yhä epäsuotavammaksi. 

Vaikka viime syksynä toteutettuja 
markan devalvaatioita voidaankin pi­
tää tarpeellisina kilpailukykymme ja 
markan ulkoisen arvon uskottavuu­
den turv,aamiseksi, ne merkitsevät 
kuitenkin vakavaa uhkaa sille kan­
santalouden rakenteen sopeutumista 
edistävälle v,aka uttamislinj alle, jolle 
oltiin useiden vuosien ponntstusten 
ansiosta pääsemässä. Lähiajan kes-
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kuspankk1politiikan, kuten muunkin 
talouspoli!tiikan painopisiteen tulee­
kin olla devalvaatioiden hintavaiku­
tusten vaimentamisessa ja parantu­
neen hintakil pail ukyvyn säHyttämi­
sessä. 

Maailmantalouden hitaan kasvun 
olosuhteissa Suomi voi välttyä kas­
vu- ja työllisyysongelmien kärjis:tymi­
seltä vain, jos tuotannon hintakilpai,­
lukyky säily;iJe:tään. Tämä on välttä­
tön, mutta ei vielä yksinään riittävä 
edellytys. Sen lisäksi meidän on kai-

PUHEENVUOROT 

HEIKKI OKSANEN 

Pääjohtaja Karjalaisen esitelmä antaa 
erinomaisen pohj an keskustella keskeisistä 
Suomen kansantalouden ongelmista. Esi­
telmässä tarkastellaan tärkeitä taloudelli­
sen kasvun, työllisyyden ja inflaation on­
gelmia viileästi ja ottamatta kovin jyrk­
kää kantaa mihinkään suuntaan. Esitelmän 
näkökulma, analyysi ja siitä seuraavat 
kannanotot ovat voittopuolisesti rakenne­
poliittisia. Keskustelun virittämisen vuoksi 
asetun seuraavassa hänen esittämiinsä nä­
kemyksiin nähden joissakin kysymy~sissä 
vastakkaiselle kannalle. En väitä pääjoh­
taja Karjalaisen esittäneen virheellisiäkä­
sityksiä, mutta pidän hänen johtopäätök .. 
siään joiltakin osin riittämättömästi perus­
teltuina. 

killa talous- ja yhteiskuntapolititikan 
lohkoilla tuettava talouden joustavaa 
rakenteellista uudistumista. Olen 
edellä tarkastellut sitä, miten keskus­
pankkipoliltiikalla voiltai:si,in tätä ke­
hitystä ehkä edistää. Onnistuminen 
edellyttää valmiutta katsoa lyhyen 
aikavälin näkökohtien yli pitemmäl­
le. Mitä suurimmassa määrin tämä 
tällä hetkellä koskee nii.'tä ajankohtai­
sia ratkaisuja, joista paljolti riippuvat 
mahdollisuutemme palata nopeasti 
alenevan inflaation uralle. 

Pääjohtaja Karjalaisen mukaan talou­
delliset ongelmat sekä muualla että meillä 
johtuvat paljolti vanhentuneesta tuotan­
torakenteesta, joka ei vastaa nykyisiä suh­
teellisia hintoja, etenkään energian ja pää­
oman hintoja. Esitelmän mukaan mm. kes­
kuspankkipolitiikan tehtävänä on näin 
ollen edistää kansantalouden rakennemuu­
tosta uusien suhteellisten hintojen mukai­
seksi ja edistää runsaan tuotannontekijän, 
työvoiman käyttöä. Keinoksi näihin tavoit­
teisiin pääsemiseksi pääjohtaja Karjalai­
nen esittää mm. verotuksellisia toimenpi­
teitä riskipääoman lisäämiseksi ja »reaali­
koron nostamista tuntuvasti korkeam­
maksi kuin mihin viime vuosina on totut­
tu». 



Keskeinen edessämme oleva kysymys 
on, missä määrin 1970-luvun loppupuolis­
kolla sekä muualla että meillä aikaisem­
paa korkeammalle tasolle sitkeästi jäänyt 
työttömyys johtuu talouden rakenteen 
heikkouksista ja missä määrin yleisen kas­
vun hidastumisesta. Viime marraskuun lo­
pulla julkaistussa Työväen taloudellisen 
tutkimuslaitoksen keskipitkän aikavälin 
kehitysarviossa (Katsaus 4/1982) paa­
dyimme sille kannalle, etteivät ongelmat 
näytä selittyvän rakenteellisten ongelmien 
kärjistymisestä kuten esimerkiksi työ­
markkinoiden toiminnan jäykistymisestä. 
Näyttää myös siltä, ettei työttömyyden 
kasvu johdu myöskään työtä säästävästä 
teknologisesta edistyksestä. Sen sijaan 
kasvu ja työllisyys näyttävät kulkevan 
yhtäjalkaa kuten ennenkin, ja työttömyy­
den kasvu näyttää näin ollen johtuvan yh­
täältä työvoiman tarj onnan kasvusta ja 
toisaalta alhaisesta tuotannon kasvusta ja 
erityisesti alhaisista investoinneista. 

Seuraavaksi on tietysti kysyttävä, mistä 
kasvun hidastuminen johtuu, ja taustalta 
löytyy varmasti mm. suhteellisten hinto­
jen muutos ja niitä koskeva epävarmuus. 
Tästä tulemme talouspolitiikan kannalta 
tärkeään kysymykseen: mikä on reaaliko­
ron merkitys? Jos ongelmana on epävar­
muudesta johtuva investointihaluttomuus, 
ei oikea lääke ole varmaankaan reaaliko­
ron korottaminen. Jos reaalikorolla on jo­
kin merkitys, investointien elvyttämisen 
näkökulmasta tulisi huoli olla sen korkeu­
desta eikä mataluudesta. 

. Olkoonpa tämän päättelyketjun laita 
kuinka hyvänsä, on joka tapauksessa var­
sin todennäköistä, että reaalikorot ovat 
Suomessa nous'emassa. Tämä johtuu kan­
sainvälisiltä rahoitusmarkkinoilta Suomen 
lyhyen pääoman markkinoille tulevasta 
paineesta. Tätä taustaa vasten vähän as­
karruttaa pankkien ml. keskuspankin kan-
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tama huoli reaalikoron korottamisesta ja 
huolettomuus tämän ilmeisesti vääjäämät­
tä tapahtuvan nousun mahdollisista vahin­
gollisista seurauksista. Edessämme saattaa 
olla melko suuriakin mullistuksia Suomen 
rahoitusmarkkinoilla. Keskuspankin tulisi 
jo ohjesääntönsä velvoittamana paneu­
tua näihin asioihin laaja-alaisemmin kuin 
mihin julkisuudessa esitetyt näkemykset 
ovat viitanneet. 

Suomessa käydyssä korkokeskuste-
lussa on epäselväksi jäänyt se, kuinka laa­

jalti Suomen rahoitusmarkkinoilla tulisi 
korkoja nostaa. Onko kysymys vain joista­
kin pankkiluottomarkkinoiden osista vai 

myös julkisen vallan omista ja sen mää­
räysvallassa olevien eläkelaitosten luoton­
annosta? Keskustelussa vapaasta koron­

muodostuksesta on syytä panna merkille 
esimerkiksi tämän hetkinen tilanne va­
paasti toimivilla lyhyen rahan markkinoil­
la. Markan korko näyttää vuoden, jopa 
kahdenkin vuoden sitoumuksissa olevan 
yli 13 prosenttia. Nämä korot näyttävät siis 
sisältävän varsin sitkeät inflaatio- ja de­
valvaatio-odotukset. On esitetty, että nä­
mä vapaat korot olisivat osviittana kai­

kelle koronmuodostukselle Suomessa. Kä­
sittääkseni tulee asettaa vakavasti kysy­
mys, kuinka laajalti tällaiset inflaatio- ja 

devalvaatio-odotukset voidaan päästää si­
sälle rahoitusmarkkinoille aiheuttamatta 
kohtuuttomia sopeutumisongelmia alhai­

sempaan korko on tottuneelle taloudelle. 

Olen siis edellä asettunut jossakin mää­
rin arvostelemaan pääjohtaja Karjalaisen 

käsitystä, että reaalikorkotasoa tulisi nos­
taa ja että tämä edesauttaisi kansantalou­
den sopeutumista ja työttömyyden poista­
mista. Kovin mielelläni kuulisin perusteet 
sille, että olen epäilyksissäni väärässä. Pal­
jon parempi tietysti olisi, että korkoa voi­
daan korottaa ja tehdä sillä tavalla oikeut-



156 

ta säästäjille, ja että tämä vieläpä edistää 
talouden toimintaa yleisesti ja poistaa työt­
tömyyden. Epäiltävissä vain on, ettei näin 
hyvää ratkaisua ole olemassakaan. 

Yksi korkokeskustelun aihepiireistä on 
korkopolitiikan kytkeytyminen tulopoli­
tiikkaan. Joidenkin käsitysten mukaan ko­
ron korotuksen uhka saisi palkansaajapuo­
len alentamaan inflatorisia palkka vaati­
muksiaan. Tämän käsityksen paikkansapi­
tävyys ei ole ollenkaan selvä. Etenkin jos 
koron korotus koskee vain pankkikorkoja 
eikä ollenkaan valtion asuntoluottojen kor­
koj a, palkansaaj akotitaloudet keskimäärin 
hyötyvät koron noususta. Kun koron nousu 
tietysti toisaalta rasittaa työnantajapuolta, 
etäännyttää koron nousun uhka ilmeisesti 
palkkavaatimuksia ja -tarjouksia toisistaan 
ja siten vaikeuttaa sopimuksiin pääsyä. 

TIMO RELANDER 

Kansainvälisen taantuman vaikutukset 
ovat viime aikoina heijastuneet koko pai­
nollaan Suomen talouteen. Länsimarkki­
noiden elpymisen siirtyessä ja itäviennin 
kasvun taittuessa kaupan ylijäämän tuo­
miin ongelmiin on lähiajan talouspolitiik­
kaa harjoitettava heikkenevän investoin­
titoiminnan ja sitä seuraavan työttömyy­
den lisääntymisen olosuhteissa. Tämä on 
lyhyt luonnehdinta taloudellisesta tilan­
teesta. Pääjohtaja Karjalaisen esittämät 
näkemykset talouden nykytilasta ovat 
oikeita. 

Teollisuuden kapasiteetin käyttöaste on 
tällä hetkellä keski):rl.äärin vajaat 80 Olo ja 

Tällä hetkellä yhtenä esteenä sopimuk­
siin pääsylle on juuri epävarmuus tulevas­
ta hintakehityksestä. Tämä puolestaan 
paljolti johtuu lokakuussa suoritetuista 
markan devalvaatioista. Näin tulimme vii­
mein tärkeälle keskuspankki politiikan 
alueelle, valuuttakurssipolitiikkaan, jota 
pääjohtaja Karjalainen käsitteli esitelmän­
sä lopussa. Vaikka pääjohtaja Karjalainen 
pitikin lokakuisia devalvaatioita tarpeelli­
sina, hän huomautti esitelmässään, että ne 
»merkitsevät kuitenkin vakavaa uhkaa 
sille kansantalouden rakenteen sopeutu­
mista edistävälle vakauttamislinjalle, jolle 
oltiin useiden vuosien ponnistusten ansios­
ta pääsemässä». Tämä lausunto sekä pää­
johtaja Karjalaisen tuki molempiin suun­
tiin joustavalle valuuttakurssipolitiikalle 
on syytä panna vastaisen varalle merkille. 

eräillä toimialoilla vain 50-70 Olo. Tämän 
seurauksena on teollisuuden tulorahoitus 
jäänyt heikoksi ja velanottotarve kasvanut 
huolimatta investointitoiminnan alhaisuu­
desta. 

Suomen Pankki pyrki viime vuonna li­
säämään yritysten investointihalukkuutta 
pitämällä rahamarkkinat suhteellisen ke­
veinä. Lisäksi rahapolitiikalla pyrittiin 
luomaan pohjaa inflaatio-odotusten alenta­
miselle. Kesäkuussa toteutettu yleinen 
korkotason 3/4 Olo-yksikön alennus lienee 
osaltaan tarkoitettu myötävaikuttamaan 
maltillisen tuloratkaisun aikaansaamiseen. 

Tehdasteollisuuden investointien taso 



jää tänä vuonna määrältään selvästi vii­
mevuotista alhaisemmaksi. Tavanomaisten 
investointien tason säilyttämisen ohella on 
kuitenkin erityisesti painotettava aineet­
tomien investointien tärkeyttä. Pääjoh­

taja Karjalainen korosti esitelmässään am­

mattitaitoisen työvoiman merkitystä tule­
vaisuuden kasvupotentiaaleja arvioides­

saan. Koulutuksen merkitystä taloutemme 
kasvun kannalta on vakavasti ryhdytty 
selvittämään myös teollisuuden taholla pe­
rustamalla erityinen TKL:n ja STK:n yh­

teinen koulutusvaliokunta, jonka tarkoi­
tuksena on ottaa kantaa tämän vuoden 

aikana koulutuksen kehittämiseen Suo­
messa. 

Tuotantorakenteen muuttaminen on 

markkinatalousmaissa perinteisesti ta­
pahtunut markkinoiden antamien sig­
naalien suuntaisesti. Kuten pääjohtaja 
Karjalainen esitelmässään totesi, on so­
peutumista osittain jarrutettukin suh­
danneluonteisella talous- ja teollisuuspoli­
tiikalla. Tärkiemmät argumentit tällaisessa 

politiikassa ovat olleet työllisyyden hoito, 
aluepolitiikka tai muu erityinen tuotannon 
ylläpitämisen tarve. 

Tuotantorakenteen joustavan muuttumi­

sen esteenä voidaan myös pitää teollisuu­
den korkeata velkaantumisastetta ja ra-

hoitusrakenteen vinoutta. Teollisuuden 
velkaantumisen alentaminen on teollisuu­
den pitkän tähtäimen kehityksen tavoite. 
Tältä osin on teollisuudessa pyritty varau­
tumaan pääjohtaja Karjalaisen esittämään 
rahapolitiikan painopisteen muuttumiseen 
yhä enemmän rakennemuutoksiin liitty­
viä seikkoja korostavaksi ja reaalikoron 
mahdolliseen nousuun pitkällä tähtäimellä. 

Olen pääjohtaja Karjalaisen kanssa sa­

maa mieltä siitä, että kotimaisen reaaliko­

ron nostamiseen tulisi tässä suhdannetilan-
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teessa pyrkiä ensi sijassa hillitsemällä kus­
tannusten nousua. Inflaation hillinnän kei­
nona on korostettava maltillisuutta tulo­
ratkaisuissa. Tämä koskee sekä palkka­
että pääomatuloja. Yritysten hintakilpai­
lukyvyn parantaminen on välttämätöntä 
estääksemme markkinaosuuksien menetys­
ten jatkumisen 

Panostusta yritysten reaalisen kilpailu­
kyvyn lisäämiseen on pidetty yleisesti toi­
vottavana. Tutkimus ja tuotekehitys, mark­
kinointi, koulutus ja liikkeenjohto ovat 
alueita, joihin talouspolitiikan painopis­
tettä tulisi suunnata. Tällaisten aineetto­
mien investointien vaatima lisäkäyttöpää­
oma on osaltaan lisäämässä tarvetta kehit­
tää teollisuuden rahoitushuoltoa. 

Myös investointeja koneisiin ja laittei­
siin tarvitaan rakennemuutoksen toteutta­
miseksi ja reaalisen kilpailukyvyn paran­
tamiseksi. Investointeja rasittavia ylimää­
räisiä kustannuksia olisikin edelleen pois­
tettava viime lokakuun laajan toimenpide­
paketin suuntaisesti. Investointien lisää­

miseksi tulisi harkita ylimääräisten vero­
vähennysten myöntämistä investoinneille. 
Viimeaikaiselle in vestoin tikehi ty ksellem­

me ollut ominaista se, että monilla toimi­

aloilla investoinnit ovat hädin tuskin riit­
täneet kapa:siteetin säilyttämiseen; tuotan­
topotentiaalia lisääviin investointeihin ei 

ole ollut mahdollisuuksia. 

Keskuspankin tärkeä tehtävä on osal­
taan myötävaikuttaa siihen, että teollisuu­

den riskinottokykyä parannetaan luomalla 
Suomen rahoitusmarkkinoille järjestelmä, 

jolla säästäjien sijoitukset voivat jousta­
vasti ohjautuu yritysten riskirahoituk­
seksi. Yhdessä riittävän tulorahoituksen 
kanssa omien pääomien lisääminen muo­

dostaa tärkeän edellytyksen investointitoi­

minnan tason nostamiseksi lähitulevaisuu­

dessa. 



158 

Keskuspankin eräänä tehtäväalueena denmukaistettava. Osinkojen kahdenker-
voidaan pitää rahoitusmarkkinoiden kehit­
tämistä vastaamaan tämän päivän vaati­
muksia. Keskuspankkipolitiikan lähitule­
vaisuuden tavoitteena pääjohtaja Karjalai­
nen mainitseekin rahoitusmarkkinoiden 
kehittämisen niin, että pääoman ja erityi­
sesti riskipääoman ohjautuminen kasvu­
mahdollisuuksia omaaviin yrityksiin ja 
hankkeisiin helpottuu. Teollisuuden Kes­
kusliitto esitti puolitoista vuotta sitten 
Teollisuus ja rahoitus -keskustelumuistios­
saan näkökantansa rahoituksen kehittä­
misen suuntaviivoista. Muistiossa myös esi­
tettiin sen mekanismin kehittämistä, jolla 
säästövarojen ohjautumista yritysten riski­
rahoitukseen voitaisiin edistää. Muistiossa 
painotettiin myös markkinamekanismin 
toimivuuden kehittämistä rahamarkkinoil­
la ja joustavaa raha- ja korkopolitiikkaa. 
Korkopolitiikan joustavuuden osalta esi­
tettiin ajatus koron porrastamiseksi ottaen 
huomioon luotonottajaan ja investointiin 
sisältyvä luottotappioriski. 

Teollisuuden rahoitusrakenteen paranta­
miseksi, rahortusmarkkinoiden kehittämi­
seksi ja investointiasteen nostamiseksi tu­
lisi toteuttaa viime aikoina valmistuneissa 
selvityksissä esitetyt verotukselliset ja 
lainsäädännölliset uudistukset. Verotuk­
sessa tulisi eritoten parantaa oman pää­
oman saannin edellytyksiä. Lainsäädäntöä 
tulisi kehittää myös mm. kehitys- ja sijoi­
tusyhtiöiden aikaansaamiseksi ja niiden 
riskinotto kyvyn turvaamiseksi. 

Rahoitus on yritysten tuotantoa merkit­
tävässä määrin ohjaava tekijä. Rahoitus­
markkinoiden kehittäminen tukemaan oh­
jaustehtävää kansantaloudessa edellyttää, 
että kannattava yritys ei joudu verotuksel­
lisesti epäedullisempaan asemaan kuin 
heikosti kannattava velkainen yritys. Tä­
män vuoksi on oman ja vieraan pääoman 
kustannusten verotuksellista kohtelua yh-

tainen verotus on poistettava ja oman 
pääoman markkinoita on kehitettävä. 

Teollisuuden Keskusliitto on esittänyt 
toistuvasti myös vieraan pääoman markki­
noiden vaihtoehtojen kehittämistä. Yrityk­
sille tulisi antaa oikeus laskea liikkeeseen 
verovapaita obligaatioita ja debentuureja 
samoilla ehdoilla kuin valtio ja rahoitus­
laitokset. Uudessa osakeyhtiölaissa annet­
tiin säädös vaihtovelkakirja- ja optiolai­
noista. Tällaiset lainat voidaan takaisin­
maksun sijaan vaihtaa kokonaan tai osit­
tain yhtiön osakkeisiin. Näiden uusien ra­
hoitusmuotojen esteenä ovat kuitenkin ve­
rotuskohtelu ja muut tulkintaepäselvyy­
det. Verolainsäädäntöä olisi selkeytettävä 
siten, ettei vaihtovelkakirjojen vaihtamis­
ta osakkeiksi kas ottaisi sellaiseksi saan­
noksi, joka aiheuttaa veroseuraamuksia. 
Myös osakkeiden verottoman myynnin vii­
den vuoden määräaikaan olisi luettava se 
aika, jolloin sijoitus oli vaihtovelkakirjan 
muodossa. 

Pääjohtaja Karjalaisen kysymykseen 
pyritäänkö k.otimaisen rahapolitiikan itse­
näisyys säilyttämään lisäämällä lyhyen 
pääoman liikkeiden säätelymahdollisuuk­
sia vai hyväksytäänkö rahapolitiikan itse­
näisyyden väheneminen ja asetutaan yhä 
alttiimmiksi kansainvälisiltä rahoitus­
markkinoilta tuleville vaikutuksille on 
mahdotonta antaa vastausta ennen kuin 
hän täsmentää kysymystään. Ovatko mai­
nitut kehityssuunnat välttämättä vastak­
kaisia vaihtoehtoja? 

Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden 
epävarmuustekijät ovat synnyttäneet tar­
peen tehostaa kotimaisten rahoituspää­
omien käyttöä. Vaikka nykyisessä suhdan­
netilanteessa korkokustannukset eivät 
saisi muodostua kehitystä haittaaviksi, ovat 
muut tekijät kuin korko tärkeämpiä ja nyt 
ajankohtaisempia. Lukuisten, terveen ra-



hoituskehityksen esteenä olevien verotuk­
sellisten epäkohtien korjaaminen olisi hy­
vä alku markkinamyö'täiseen rahapolitiik­
kaan ja rahoituspääomien nykyistä tehok­
kaampaan kohdentumiseen kansantalou-
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dessa. Tämän ohella on kiinnitettävä huo­
miota teollisuuden velkaantumisasteen 
alentamistavoitteeseen, jotta korkopolitiik­
kaa pitemmällä tähtäimellä voidaan käyt­
tää vapaammin ja kumpaankin suuntaan. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

Rahoitusjärjestelmämme kehittäminen 
vakuutusyhtiöiden näkökulmasta* 

PEKKA LAHIKAINEN 

VakuutustoiminiJaan liittyvien varo­
jen sijoitus on kautta historian tuot­
tanut vaikeuksia. Nitin myös ajanlas­
kumme alkua~oiilla Rooman valta­
kunnassa toimineille hautausapukas­
soille ja -yhdistyksille. Näiden yhdis­
tysten tarkoituksena 'Oli yhdis:tyksen 
jäseniltä säännöllisesti kerätyillä 
avustuksilla aikanaan huolehtia jä­
senten hautauksesta, järjestää vaina­
jien kunniaksi muistojuhlira, koristaa 
hautapaika:t kukkas'illa ja uhrata vai'­
najain hengil1e. Useilla yhdistyksillä 
oli oma hautausmaansa, joillakin jo­
pa yhteinen kolumbarium, jonka ala­
kerrassa 'Oli hautakammiOi'ta ja ylä­
kerrassa sali, jossa pideitim kokouk­
set ja juhla-ateriat. Hautausmaat 
saattoivat olla laajojakin puisilOlineen 
ja pylväskäy!tävine,en. Useat näistä 
kas soista kui:tenkin hävisivät vuoteen 
300 mennessä. Todennäköisenä syynä 
pidetään rahan arvon aI.enemista. 
Kristuksen syntymän aikoihin keisari 
Augustus oli perustanut aureus-nimi­
sen kultarahayksikön. Jo Nero alensi 
sen arvoa. Keisari Gordianuksen ai­
kana vanha pikkuraha, sestertius, 

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen vuosiko­
kouksessa 17.2. 1983 pidetty esitelmä. 

lakkautettiin ja hopeadenaariakaan 
ei enää lyöty hopeasta. Kun vanha 
hopeadenaari oli vastannut lähes 90 
penniä kullassa, niin Diocletianuksen 
kupaI"idenaari ei ollut enää täyttä 
kahta ja puolta penniä. Rahan arvo 
oli siis laskenut murto-osaan, mikä 
oli vaikeuttanut hautausapuyhdistys­
ten tekemien sitoumusten täyttämis­
tä lopuLta johtaen yhdistysten tuhoon. 

Meidänkin päivinämme tuttua in­
flaatiota ja :sen vaikutuksia vakuu­
tustoimintaan historian saatossa on 
värikkäästi kuvannut O. W. Louhi­
vuori vuonna 1937 painetussa teok­
sessaan Vakuutusoppi. Mainittak'Oon, 
että tämän 600-sivuisen kirjan on jul­
kaissut Kansantaloudellinen Yhdi:stys 
sarjassa Kansantaloudellinen Käsikir­
jasto. 

Tausta 

Tarkastelen seuraavassa vakuutus­
yhtiöiden toimintoja rahoirtuksen ja 
pääomahuol1on piirissä sekä esitän 
täLtä pohj,alta joitakin näkök'Ohtia ra­
hoitusjärjesl1ellmämme keMttämi:sek­
si. ~oska vakuutustoiminta on mo­
nelle lukijoista vierasta, on ehkä syy-



tä aluksi kuvata eräitä vakuutustoi­
minnan peruskäsitte~tä ja alan toi­
mintaperiaatteita sekä ,toiminnan laa­
juutta. Tämä l1enee aiheellista siitä 
huolimatta, että vakuutusala ja sijdi­
tustoiminiJa yhtenä sen tärkeänä osa­
na ovat viime aikoina tulLeet lisäänty­
neen kirjoittelun ja osallis'tumisen 
johdosta alan ulkopuolisillekin aina­
krn hieman tutummiksi, jopa ymmär­
rettäviksi. 

Vakuutustoiminnan laajuutta mi­
tataan vakuutusmaksutulolla. Liike­
vaihdoksi katsotaan vakuutusmaksu­
tulon ja pääomatulojen summa, jos­
kin tätä käsi!tettä harvemmin käy­
tetään. Suomalaisten vakuutusyhtiöi­
den maksutulon arvioidaan vuonna 
1982 olleen yhteensä 13,7 miljardia 
markkaa. Siitä lakisääteisen eläkeva­
kuutuksen osuus oli lähes puolet. UL­
komaan vakuutuksen suurta merki­
tystä kuvaa muista maista saatu­
jen bruttovakuutusmaksujen 15 %:n 
osuus vakuutusyhtiöiden koko mak­
sutulosta. Vakuutusyhtiöitt,en osuus 
maamme kaikista vakuutusmaksuis­
ta on ollut noin 45 %; muu jakautuu 
lähinnä Kansanelåkielaitoksen ja eri­
tyyppisten muiden elåkielartosten ja 
keskinäisten vahinkovakuutusy hdis­
tysten kesken. 

Pääomamarkkinoilla vakuutusyh­
tiö~ttemme roolia kuvaa runsaan 12 
%:n osuus luottokannasta ja niin 
ikään noin 12 %:n omistusosuus Hel­
singin Arvopaperipörssissä noteerat­
tujen yritysten osakkeista. Uusista 
liikerakennuksista vakuutusyhtiöt 
ovat viime vuosina rakennuttaneet 
vajaa 10 %. 

Vakuutusyhtiöiden merkitys sijoi­
tuspäätösten tekijänä ei: viimeksi ku­
luneen vuosikymmenen aikana ole 
2 
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suuresti muuttunut. Tosin yrityssek­
torin saamista luotoista vakuutusyh­
tiöiden osuus on noussut vuoden 
1970 13 % :sta viime vuosien 20 % :iin. 
Suuri osa kasvusta 'On kuitenkin työ­
eläkevakuutukseren liittyvää ns. TEL­
takaisinlainausta. Tämä tarkoittaa, 
että työnantajalla on oikeus tiettyjen 
lainan vähimmäismäärään ja vakuuk­
srin mttyv1en vaatimusten ollessa täy­
tetyt maksaa j10pa 2/3 vakuutusmak­
sustaan velkakirjalla. Takaisinlainaus 
ei siis ole vakuutusyhtiön harkinnan­
varaista toimintaa. Se ei myöskään 
tuo uuNa rahaa työnantajana toimi­
vaan yritykseen. 

Vakuutustuote poikkeaa suuresti 
monista muista ,tuotteista. Vakuutus­
yhtiöhän myy lupauksia korvata jo­
nakin tulevana ajankohtana vahinko, 
j'oka lei ole vielä sattunut ja jonka 
suuruus ja sattumisajankohta eivät 
ole tiedossa. Vakuutusmaksut käyte­
tään pääosaltaan korvauksiin. Osa 
korvauksista maksetaan heti vahin­
gonselvittelyn pääty.ttyä. Osa taas VÖJ­

r,ataan käytettäväksi tuleviin kor­
vauksiin jo sattuneiden vahinkojen 
johdosta tai tehtyjen vakuutussopi­
musten perusteella. Tulevaisuudessa 
maksettaviin korvauksiin tarkoitetut 
vamt vakuutusyhtiöt sijoittavat eri 
tyypp;isiin vaaltleisiin. Vakuutusyhti­
öille sijoitetUit varat tuottavat korko-, 
o,sinko- ym.tuloja, joilla voidaan 
alentaa vakuutusmaksuja ja joita voi­
daan käyttää vakavaraisuuden paran­
tamiseen. 

Kunakin ajankohtana maksettavien 
korvausten määrä riippuu muun 
muassa vahinkojen lukumäärästä ja 
suuruudesta sekä inflaatiosta. Nämä 
kaikki ovat vaikeasti ennustettavissa 
ja näiden vaihtelut vuodesta toiseen 
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saattavatt 'Olla suuria. Vakuutusyhtiöi­
den ja vars1nkin vahinlmvakuutus­
yhtiöiden 'Onsi±s 'Oltava valmiita mil­
loin tahansa nopeasti maksamaan 
poikkeuksellisen suuria lmrvauksia. 
Tämä asettaa yhtiöiden vakavaraisuu­
delle ja likväditee1til1e ankara:t vaati­
mukset. 

Edellä lyhyesti selos:tetun toimin­
nan vala:isemiseksi seuraavassa on 
muutama esimerkki eri tyyppisistä 
vahingoista ja riskeistä, joiden kans~ 
sa vakuutusyhtiöt joutuvat tekemi­
siin. Lueteltujen vahinkojen luonteen 
johdos!ta niiden selvi;ttely saattaa vie­
dä vuosia, j'Oissakin maissa jopa vuo­
sikymmenen. 

Eri puolilla maailmaa vuosi,ttain 
rieh uvista rurm umyrskyistä mainiJtta­
kOlon Yhdysvalloissa vuonna 1979 
suurta tuhoa aiheuttanut hirmumyrs­
ky Frederik, minkä johdosta vakuu­
tusyhtiöt maksohlla:t korvaukSia yLi 4 
mhl.jardia markkaa. 

Vuonna 1979 Yhdysvalloissa salttu­
neen Harrisburgin ydinvoimalaonnet­
tomuuden arvi'Oidaan j'Ohtavan lähes 
300 miljoonan Yhdysvaltain doHar~n 
korvauksiin, joista suomalaisten yhti­
öiden osuus on yli 20 milj. mk. Va­
hingot kokonaisuudessaan voivat 
nousta yli: 11 mrd. dollarin. 

Lonto'On Lloyd' s joutui korvaamaan 
yli 2 mrd. markkaa pari vuortta s~tten 
tietolmnevuokraajan leasingvakuu­
tuksen perusteella. Lisäksi oikeudes­
sa on vireillä yhtä suur1et korvausv:aa­
teet. Vahingot syntyivät uuden tieto­
konemallin tultua markkinoille, min­
kä johdOlsita vUjoikraa:jat irtisanoiivat 
vanhojen koneiden vuokrasopiimuk­
set. 

'tankkilaiva Amoco Cadizintuho 
Bretagnen rannikolla vuonna 1978 

a:iheutti yli miljardin markan vakuu­
tuskorvaukset. Mielenkiintoinen y ksi­
'tyiskohta, jolla 'On myös vi~t:earvoa 
vah1nkojen kehitykseen tulevaisuu­
dessa, on se, että näistä korvauksista 
vain viidennes kohdistui laivaan ja 
sen lasttin. Muut korvaukset eli noin 
750 milj. markkaa maksettijn Rans­
kan valtiolle ja alueen kunnille puh­
distusoperaat1osta sekä mm. kalasta­
JULe, matkailuyrityksille ja osterin­
kasvattaji11e tuLojen menetyksistä. 

Suomen suurin vahinko oli Finlay­
sonin Porin kehräämön palo vuonna 
1981, jonka johdosl1Ja korvattiin 94 
miljoonaa markkaa. Tästä suomalais­
ten osuudeksi jäi noin 20 miljo'Onaa 
markkaa. Roottoriviasta j'Ohtunut Ol­
kiluodon ydinvoimalan seisokki 1981 
-82 aiheutti 74 milj. markan kor­
vaukset keskeytysvakuutuksesta. 

Suurista riskeistä, joiden varalle 
vakuutusyhtiöiden 'On varauduttava, 
voidaan Suomessa mainita esimerk­
kinä Finnairin De-10-koneet, jois­
ta jokainen on vakuU!tettu noin mil­
jardista marroasta. K:oneen arvo on 
noin 300 mHj,oonaa markkaa lopun 
koostuessa matkustaji'in ja kolman­
teen osapuoleen kohdistuvista ris­
ke~stä. ~o;tima:iset ydiJnvo:imal:amme 
'Ovat V'akuutetut voimalayksikköä 
k'Ohti noin 2,5 milj!ardista markasta 
ja esimerkiksi Turkistuottajain ja 
e~äiden kieskusHiJkkeiden ke:skUJs~a­
ras'tot useista sadoi:slta miljoonisrba 
markoista. 

Oman luokkansa riskin suuruuden 
suhteen muodostava:t e,sim. ammat­
tien harjoitrtJamiseen ja lääkkeiden 
valmistamiseen Liittyvät uudentyyp­
piset vastuuriskit. Yhdysvalloissa juu­
ri pinnalle noussut as:hestooSlikysymys 
voi pahimmillaan johtaa korvausten 



maksami:seen kaiki1le Yhdysvalloissa 
asbestin kanssa tekemisiin joutuneHle 
eli 15 milj. ihmiselle. Korvaukset voi­
sivat silloin Yhdysvalloissa esitetty­
jlen arvioiden mukaan nousta jopa 150 
mrd. dollariin, joka olis~ 1,5 kertaa 
Yhdysvaltain vakuutusyhltiöiden ko­
ko maksutulo. 

Koska mikään vakuutusyhtiö ei 
yksinään pysty vlarautumaan tämän 
suuruisiin riskeihin, ne on jaettu ko­
ko maailman kattavan jälleenvakuu­
tusjärjestelmän puitteissa satojen, jo­
pa tuhansien vakuutusyhtiöiden kes­
ken. Myös suomalaiset yhtiöt osallis­
tuvat muissa maissa sijaitsevien suur­
ten riskten tasaamiseen oman riskin­
kantokapasitee:ttinsa puitteissa. Tästä 
huolimatta ensivakuutuksen tehneel­
Le yhti:ölle jää oma 'Osuus, joka on 
kyettävä hoitamaan. Tämä osuus saat­
taa olla markkamääräisesti ilmaistuna 
suurikin. On kansallisesti edullista, 
että on riittävästi omaa suomalaista 
vakuutuskapasiteelttia. Mahdollisim­
man suuri osa maamme dskeistä tuli­
si pitää kotimaassa. Ens:ivakuuttaja 
voi myös joutua tilapäisesti sijoitta­
maan korvauksiin omaa osuuttaan 
enemmän varoja odottaessaan kor­
vauksia jäl1eenvakuuttajilta. 

Vastuuvelka sijoitustoiminnan 
lähteenä 

Suuret heHahtelut yhtiäiden vahin­
komenossa siis vaativat r1ittävää va­
rautumista, mikä sinänsä synnytttää 
sää:stöpääomia. Sää:sltöpääomia syntyy 
vakuutustoiminnassa kuitenkinlerityi­
sesti siksi, että useat henki'Vakuultus­
muodot sekä ·lakisääteinen' tyäeläke­
vakuutus, tapaturmavakuutus ja 
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li:ikennevakuutus perustuvaJt meil­
lä piltkälti rahastoivaan järjestel­
mään. Rahastoinnissa on kyseessä 
vakuUftusyhtiän vastuusta synItyvä 
veilka vakuutuksenottajalle ja kor­
vauksensaaja:lle. 'tämän velan kat­
'beena on vastaava määrä v1aroja. Ra­
hastoivassa järjestelmässä vakuutus­
yhtiö siis tallettaa osan tinvuoden a1-
Ikana ~ertyvistä vakuutUlsmaksuJista 
käytettäviksi myöhempiin korvaus­
suorituksiin, kuten eläikkJeisrin. Täl­
löin kukin vakuutuksenortrtajasuku­
polvi periaatteessa :ttse vastaa otta:mi­
ensa vakuutusten johdosta tulevai­
suudessa ma:ksettavista korvauks:ista. 
Koska mm. eläkkeiden inflaatiokoro­
tukset joudutaan rahoittamaan eläk­
keiden maksuvuoibena: kerättävin va­
roin, rahasiJdintiperiaa'te e'i rtortJeudu 
täydelHsenä. Maksetuista rt;yäeläkkeis­
Itä rahd~teta:ankin tällä hetkellä yli. 
puolet yMeisestä tasauksesita. 

Puhtaan jakojärjestelmän puitteis­
sa vakuutuslaitos kerää vuosittain 
vakuutusmaksuja vain sen verran 
kuin tarviltaan kyseisen vuoden aika­
na maksettaviin korvauksiin ja hal­
Lintokuluihin. Jakojärjestelmä ei siis 
synnytä merkilttäV!ästi sijoiltelttavia 
pää:omia. Yleensä käyitännössä vakuu­
tusjärjestelmät ovat rahas;toivan ja ja­
kojärjlestelmän välimuotoja. Suomen 
kansaneläkejärjestelmä perustuu ja­
kojärjestelmään joskin kansaneläke­
järjestelmä synnyttää hlkviditeett'insä 
turvaamiseksi jossain määrin säästä­
pääomia; 

Yksityisen vakuutustoiminnan pii­
rissä syntyvillä säästöillä on ollut 
huomattaVIa merkitys maamme sääs­
tämisasteen kohottajana. Viime vuo­
sina vakuutussäästämisen osuus on 
ollut noin neljännes kansantalouden 
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säästämisestä. Tässä erityisesti työ­
eläkevakuutuksen merkitys on ollut 
huomattava. Koska varsinkin kotita­
louksien säästämisasteen ennustetaan 
aLenevan, on tärkeätä mm. investoin­
tien rahdituksen kannalta, että sido­
tun säästämisen avulla voitaisiin vast­
edeskin ylläpitää riittävää kok'Onais­
säästämistä. 

Sijoituksista yleensä 

Vakuutusyhtiöiden sijoituslten tulee 
yhtiöitä valvovan sosiaali- ja'berVleys­
mrnisteriön V'akuutusosaston ohjeiden 
mukaan olla tuottavia ja iturvaavia. 
Tuottavuusvaa:timuksella tarkoite­
taan, 'että sijoi:tuksil1e on saa1Vava ai­
nakin laskennaHinen perustek'Orko. 
Tätä kOi"koa käytetään vakuutuksia 
hinnaiteltaessa sij oitusten välrimmäis­
tuottona. Turvaavuus taas tarkoittaa 
esim. ensrsj,aisten vakuuksien vaati­
mista lainoja myönnertJtäiessä. Pääosan 
sijoituksista onkin oltava sellaiisia, 
että ne voidaan sisällyttää ministe­
riön 'Ohjeissa lueteltuun llS. ensisijai­
seen katteeseen. 

Suomen Pankin kanssa Suomen 
VakuUitusyhtiöiden Keskusliitto neu­
votteLee lähinnä korkokannan muu­
tostenyhteydessä V'akuutusyhtiöiden 
uusista koroista. Vakuutusyhtiöiden 
kOl'oille .on asetelttu sama yläraja kuin 
pankk1en koroille. Myös er.äänlaises­
ta keskikorkotavoitteesta on sovittu. 
Lisäksi keskuspankin rahalairtoksille 
antamat luotttopoHittiset suositukset 
ovat vakuutusyhtiöiden ohjenuor.ana. 

Vakuutusyhtiäiden pyrkimyksenä 
on myös sijoitusten reaaliarvon säi­
lyttäminen. Tämä on tärkeätä, jotta 
säästöt aikanaan riittäisivät inflaation 

j'Ohdosta nOUSSe1snn korvauksiin. 
Koska suomalainen yhteiskunta antaa 
sijoitusten reaaliarvon säilyttämiseen 
erittäin vähän mahdollisuuksia, on 
korvauksia varten jouduttu kerää­
mään lisää varoja vakuutuksenottta­
jilta. Sij'Oitusten tuotto on pystynyt 
vain harvoina vuosina v,iime vuosi­
kymmenellä :saavuttamaan infLa:attiJo­
vauhdin. Sij'Oittust,en reaaliarvo on 
laskenut jopa 6-7 % yhden vuoden 
airoana. Inflaatiomenetys on silloin ol­
lut yli 1,5 mrd. markkaa, jonka va­
kuutuksenottajat ja joiltakin osin 
myös korvauksensaajat kärsivät. 

Vuonna 1981 vakuutusyhtiöt sijoit­
tivat varoja 6,3 mrd. mark.kJaa, j'Osta 
yli: 80 % oli luotonantoa. Lisäksi oli 
eläkevakuutusyhtiöiden TEL-takai­
slnlainausta 3,2 mrd. markkaa, mikä 
on siis vakuutusmaksun suorittamista 
tältä osin väh'itelLen. Luottojen lisäksi 
vakuutusyhtiöiden sijo1tuksia ovat 
o bligaatiolt, 'Osakkeet ja ki:inteistöt 
(Taulukko 1). 

Taulukko 1. Vakuutusyhtiöiden uudet brutto­
sijoitukset 1981 

Varsinaiset sijoitukset: 

Valtion obligaatiot 
Muut joukkovelkakirjat 
Arvopaperit 
Kiinteistöt ja 

kiinteistöosakkeet 
Sijoitusluotot, yli vuoden 

pituiset 
Sijoitusluotot, alle vuoden 

pituiset 
Muut luotot 

Varsinaiset sijoitukset 
yhteensä 

Milj.mk 

307 
69 

166 

576 

3743 

1317 
90 

6268 

TEL-takaisinlainaus 3225 

Kaikki sijoitukset yhteensä 9493 

0/0 

4,9 
1,1 
2,7 

9,2 

59,7 

21,0 
1,4 

100,0 



Lähes 80 % vakuutusyhtiöiden si­
joituslainoista myönnetään yrityksil­
le kotitalouksiilen osuuden ollessa va­
jaa 10 prosenttia. Elinkeinoelämän 
lainoi:tuksessa vakuutusyhtiöiden 
merkitys onkin suurempi kuin keski­
määräisen luottokantaosuuden pe­
rusteeUa voi päätellä. Onhan joka vii­
des teollisuuden ja peräti joka neljäs 
kaupan saama lainamarkka vakuu­
tusy htiöistä. Teollisuustoimialoitta,in 
vakuutusyhtiöistä saatu}en lainojen 
osuus kaikista lainoista vaihtele,e sa­
vi-, lasi- ja kivenjalostusteollisuuden 
runsaasta 40 prosentista kaivannais­
teollisuuden 15 % ::iin. On tosin syytä 
korostaa, että näihin lukuihin sisäl­
tyy TEL-taka:i:sinlainaus. ilman tätä 
ko. osuudet oli:sivat vain vajaa puolet 
mainituista. 

Luototuksen lisäksi vakuutusyh­
tiöt osallistuvat yritysten rahoitus­
huoltoon lmlmea muuta kanavaa 
käyttäen. Vakuutusyhtiöt voivaJt os­
taa yritysten lTIklmese!en laskemia 
obligaatioita ja debentuureja. Yritys­
ten oman pääoman ehdoin tapahtu­
vaan rahoitukseen vakuutusyhtiöt 
voivat osallistua niiden osakkeita os­
tamalla. Vakuutusyhtiöt rakentavat 
teollisuus- ja liikeknnteistöjä, joita 
vuokraamalla yritykset vapautuvat 
näistä IinvlestOiiuneista. Myös luotito­
vakuutus, joka vastaa pankkitakaus­
ta, helpolttaa yritysten rahoiltusta. 

Erityyppiset sijoitukset tekevät va­
kuutusyhtiöistä monipuolisia rahoi­
tuslaitoksia, jo'tka pystyvät kokonais­
valtaisesti vastaamaan finanssipalve­
lusten kysyntään. 

Vakuutusyhtiöiden sijoitusten ja­
kautumiseen eri Ityyppilsiin vaateisiin 
vaikuttaa paljon eri sijoituksista saa­
tava tuotto. Sen noustessa riittävän 
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korkeaksi Ituotolla voi olla vaikutusta 
koko vakuutustoimintaankin. Nnnpä 
kansainvälisten korkoj1en korkea ta­
so vHme vuosina on johtanut maail­
man vakuutusmarkkinoilla siihen, 
että sijoitustoiminnan tuotoista on 
tullut joissakin tapauksissa vakuu­
tusyhtiöiden liiketoiminnan ensisijai­
nen tavoite. Täitä kuvastaa hyviin se, 
että vakuutusmaksujen on annettu 
maksutuloista kilpa'iltaessa laskea 
niinkin alas, että eräissä keskeisissä 
vakuU!tuslajeissa Yhdysvalloissa kor­
vausten ja liikekulujen summa ylit­
tää 15 prosentilla maksutulon. Sijoi­
tustuottoihin perustuva vakuutusfilo­
sofia onkin maailmalla joutumassa 
perusteellisen uudelleenajattelun koh­
teeksi korkotason laskettua romah­
d usmaisesti. 

Luotonannosta 

Korkotuottojen merkitys on Suomes­
sakin vakuutusyhttiöille suuri, jos­
kaan ei mm. alhaisen korkortasomme 
j,ohdnsta koskaan nJrin huomattava, 
että se olisi v,aikuttanut varsinaiseen 
vakuutustoimintaan vääristävästi. 
Maamme vakuutusyhtiöiden korko­
tuotot ovat 20 % vakuutusmaksutuo­
toista ja 70 % sijoiltusten tuotoista. 
Korkotuortot ovat vakuutusturvan ra­
hoituslähteenä vakuutusmaksutuoit­
toihin rinnas!tettavia. Korkokannan 
merkitys vakuutusyhtiöille on aivan 
toinen kuin pankeille. VakuUltusyh­
tiöHlehän korkotuotto kokonaisuu­
dessaan on tuloa, pankeille !taas anto­
ja ottolainauskorkoj,en välinen mar­
ginaali. Korkotason lasku ja nousu 
vaikuttavat 'siis koko painollaan va­
kuutusyhtiöiden tuottoihin. Esimer-
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k!iksi yhden prosenttiyksikön suurui­
nen lainakorkoj,en alentaminen pie­
neniää vakuutusyhtiöiden sijoirtuslai­
nojen korkotuottoja noin 150 miljo'O­
nalla markalla vuodessa. 

Nimellistä korkO'tuottoa suurempi 
merkitys on kuittenkin ~eaaHsella 
korlwtuotolla. Koska vastuut kasva­
vat :inflaat~on j'Ohdosta, tulisi vastuu­
velan kiatt€1ena otevien varojen arvon 
nousta vastaavasti. Näin ollen juuri 
vakuutusyhtiöille, j,OItka huolehtivat 
vakuutussäästöistä, on ensiarvoisen 
tärkeätä, €itä kaikissa 'Ol'Oissa voitai­
siin varmistaa lainoille positiiv'inen 
rea:alikorko. 

Vakuutusy htiäiden sijoi:tuslain'Ojen 
keskimääräinen ~orkota:so on j'On­
kin v,erran pankkien korkotason ylä­
puoLella. Tämä j'Ohtuu paljolti siiltä, 
että vakuutusyhtiöt myöntävät pank­
keih'in verratltuna vähän asuntoluot­
:tJoja. Näiden korkohan on tunnetustJ. 
keskimääräisen korkotason alapuolel­
la. Vuoteen 1977 saakka vakuutusyh­
tiöt seurasivat panklcien rartka!isuja 
päätettäessä yleisten k'Ork'Okannan 
muutosten vaikutuksista antolainaus­
korkoihin. Vasta !Syksyn 1977 ja ke­
vään 1978 yhteensä 2 prosenJttiyksi­
kön suuruisten yleis:tten koronalen­
nusten yhteydessä vakuutusyhtiöt 
poikkesivat pankkien linjasta. Kes­
kusteluissa Suomen Pankin kanssa 
sovilltiin, ,että vakuutusyhtiöt vois~vat 
laskea loorkoj:aan vähemmän kuin mi­
tä keskuspankkikorko aleni, kunhan 
ne seuraavan kerran korkokantaa 
nostettaessa nostavat korkojaan sa­
massa suhteessa kuin mitä ne niitä 
laskevat. Näin ollen vakuutusyhtiöi­
den sijoirtuslainoj1en kork'Oja laskeltttHn 
vuosina 1977 ja 1978 yhteensä keski­
määrin 1.2 %-yksikköä. Asuntolaino-

j-en korot alenivat kuitenkin täydellä 
kahdella prosenttiyksiköllä. Kun k'Or­
koja sirtJten vuosina 1979 ja 1980 nos­
tettiin yhtteensä 2 prosenttiykslikköä, 
nostivat vakuutusyhtiöt korkonsa 
suunnil1€1en vuoden '1977 alun tasolle. 

Näin voidaan vakuutusyhtiölaino­
jen kor'On katsoa vnmeis:ten korko­
kannan muutosten yhteydessä oUeen 
puoltttain kiinteä. P'erusteena selos­
tetulle käytännöne 'On se, että vakuu­
tusyhtiöt voidaan r,innastaa kiinni­
tysluottolaitoksiin, koska vakuutus­
yhtiöt j'Outuvat :tietyssä mielessä mak­
samaan raha:sta kiinteän hinnan; se 
suoriteta'an vakuuiusetuuks1en muo­
dossa vakuutuksenOlttajiHe ja kor­
vauksensaajHle. 

Kiinteäkorkoisuudesta 

Tästä syystä on perusteltua P'Ohtia 
kiinteäroorkoisuuteen liri:ttyvää pl'ob­
lemaitiikkaa h~j;eman tarkemmin. 

Kiinteäkorkoisia lainoja Suomessa 
ova:t lähinnä vam obligaatiot. Taval­
liset velkakirjalainaJt ovat vaihtuva­
korkoi:sia. - Vakuutusyhtiöiden kan­
nalta kiinteäkorkoisuUlteen sisältyy 
eräitä etuja. Korko:tuoton vaihtelwt 
ovat vähäisemmät kuin vaihtuvakor­
koisessa Järjestelmässä. Kiinteäkor­
koisuudella voitaisiin myös vähentää 
sij'Oitustuottoj,en ennustettavuutbeen 
liilttyvää epävarmuutta, koska korko­
tuotto on ennus:tettavissa k'Oko laina­
ajalta. 

Kansantalouden pääomien kohden­
tamisen Ja 'erityisesti niiden ajoituk­
sen kanna]ta vaihtuV!akorkoista jär­
j'estelmää 'On pidetty huonona. Luo­
tonsaajan ei tarvitse harHta luoton 
nostamisajankohtaa, koska korko-



kannan noustessa iVai laskiessa kaik­
kien lainojen korot muuttuvat vas­
taavastl. Sensijaan kiin.teän koron 
järjestelmässä iinvestointien ajoituk­
seen voidaan vaikUIttaa korkokantaa 
HikuiJtelemalla. Korkean koron aika­
na lainaushalukkuus olisi vähäisempi 
kuin matalan lmron vallitessa, kos­
ka lainan no:stohetken korko olisi voi­
massa lmko laina-ajan. 

KorkO'muutosten suunnasta, suu­
ruudesta ja ajoi!tuksesta sekä luotto­
kannan uus:iUltumisvauhdista ja kas­
vunopeudeSita riippuu, onko k'iinteå­
korkuinen va:i vaihtuvalmrkoinen jär­
jestelmä edullisempi luotonantajan 
kannalta. Luotonantaja tietysti lähtee 
siitä, e;ttä luotoista perittävä korko 
vasta:a ,tämän korko-<odotuksia koko 
laina-ajaltta. Inflaa:t1o~ ja korko-odo­
tukse,t puoiliestaan vaikuttavat si'ihen, 
kuinka suurta kiiinteää korkoa la'inan 
tarvitsijat ovat valmiiita maksamaan. 

JO'S klinteäkorkdisten lainojen kor­
ko pidettäisiin hallinnol1i:sin toimin 
epärealistisen alhaalla, mahdollisuu­
det kiinteäkorlwisen järjestelmän ke­
hirtrtäm1seen O'lisivat olemattomat. Mi­
käli lainanantaja ja -saaja pääsisivät 
ehdoista keskenään sopimukseen, 
kiinteäkorlmisia :lainO'ja itulisi voida 
kokeiHa itman kiorlmtasO'on kohdis­
tuVlia julkisen vallan rajoituksiia. 

Indeksisidonnaisuus 

Inflaatiosta syntyviin reaalikorkotuo­
ton vailiteluihin kiinteäkorkoisuus ei 
toisi parannusta. Kuten edellä onto­
dettu, on kohtuutonta, että vakuu­
tuksenO'ttajat JOUltuvat tavallaan :toi­
seen kertaan maksamaan sen osan 
vakuutusmaksuista, }onka inflaatio 
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vastuuvelan ka:tteena olevien paa­
omienarvonalennuksen muodossa hä­
vittää. Tästä syystä on jouduttu poh­
diskelemaan erilaJisia keinoj a, joilla 
vakuutusyhtiäiden :sijoitusten arvon­
säilyvyys voi:taisiJin nykyistä parem­
min varmistaa. Kjoska pääosa vakuu­
tusyhtiöiden sijO'ituksista tulee vas­
taJisuudessakin olemaan lainoja, kes­
keinen kysymys liittyy lainojen kor­
katuottoon. Voidaan karkeasti kat­
soa, €ittä inflaation pysyessä kymme­
nen prosentin alapuolella korot riit­
tävät lainojen r,eaaliarvO'n s.äilyttämi­
seen. Lähinnä vain tätä nopeamman 
llnflaation vallitessa lmrkotuoitto O'n 
tässä suhteessa riittämätöntä. Luon­
nollista olisi,että korkokan!ta heijas­
taisi riittävästi kulloistakin inflaatio­
vauhtia. Inflaation krlihtyessä korko­
kaIllta nousisi ja päinvastoin. Kork'O­
kantamme on kUJirtenkin perintei'sesti 
suhteellisen jähmeä, mistä syystä tu­
lisi olla muitakin keinoja sääs!täjien, 
tässä tapauksessa vakuutussääSltäjien, 
etuJen turvaamiseksi poikkeukselli­
sen nopean inflaation aikana. 

Vaikka indeksiehdO'sta puhuminen 
luotonannO'n yhteyde.ss.ä vaikurVtaa lä­
hes pyhäinhäväistykseltä, en malta 
olla siihen ~arovai:se:sti tarttumatta. 

Yleistä indekSiehtoa ei mielestäni 
luotonannossa tarviiVa, vaan indeksi­
ehdon tURsi olla vain poikkeukselli­
sen nopean inflaation varalle. Tällai­
nen ratkaisu saattaisi esim. joidenkin 
vakuutusyhtiölainojien 'Osalta ollra seu­
raavanrtyyppinen. 

Sovittuun, vaikkapa 10 %:n inflaa­
tiorajaan .Clisti lainoista perittäisiin 
vain käyvä peruskorko. Tätä nopeam­
man mflaation varalle lainasopimuk­
seen sisältyisi esim. 50 prosentin in­
deksiehto. Sitä 'Sovellettaisiin vain so-
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Kuvio 1. 1ndeksiehto 

virtun inflaatiorajan ylimenevältä 
osalta. EsimerkiksI 11 prosentin pe­
ruskorolla 13 prosentin inflaation 
vallitessa ,tämä indeksiehto johrtaisli. 
12,5 prosen!tin korkoon (Kuvio 1). 

Esttetyn tyyppisellä j är}estelmällä 
saataisiin poild~euksel1i:Slen nopeina 
inflaatiokausina OIsainflaa:tion lUiO­
tonantajrille aiheuttam1i:sta tappiOIsta 
kompensoitua ilman, lettä järjestelmä 
itse ruokkisi linflaatiota. Myöskään 
lainansaajille tästä järjestelmästä ei 
aiheutuisi kohtuuttomia kustannuk­
sia, olisihan lainan reaalikorko edel­
leen negatiivinen. Vain pahin vääris­
tymä olisi oikaistu. Järjestelmän ul­
kopuolelLe olisi syytä jättää eslim. ko­
titalouksille myönnetyt luotot. Indek-

rsiehtoilsten ,lainojien lkohteilt:a voiitai­
siin ehkä muutenkin rajata.. Tällainen 
rindeksiehto voisi vaikuttaa jopa in­
flaat10ita hillitsevästi, koska se saat­
taisi osaltaan estää ylisuuret palkka­
ja hintaratkaisut. 

Myös kiinteäkorlmis:ten ja osittain 
indeksLsidonnaisten lainojen y hdis­
telmäit saaittavat olla kokeilemisen ar­
voisia - jopa Ito'ivottavia. Tällainen 
voisi ollaesim. kiinteäkorkoinen lai­
na, johon kuitenkin sisältyisi edellä 
selostettu indeksilauseke. 

Vakuutusyhtiöt lU!onnollisesti yh­
tyvä:t niihin puhe,envuoroihin, joissa 
vaad:iJtaan yLeensä lainamar kkinoitt­
temme joustavuuden lisäämistä. Eri­
tyisesti kannatetaan niJitä puheen-



vuoroja, joissa 'on vaadIttu koron ny­
kyistä joustavampaa asetanltaa suh­
teessainfl'aatioon. Tämäntyyppisellä 
luottomarkkinoiden keh!ittämisellä 
vosili olla pitkälti samansuuntaiset 
vaikutukseit ku'in indeksHdausuulilla. 

Osakesijoitukset 

Viime aHmina on jonkin v:erran he­
rättänyt lreskusrtelua vakuutusyhtiöi­
den ja yleensä institutionaalisten si­
joittajven t6im.in!ta os~emarkkJinoilla. 
Vaikutta:a joskus jopa siltä, että olisi 
tavallaan ihanteellinen olotila, jos 
vain yksi'ty~set henkilöt oli:sivat osak­
keiden omiJstajia. Tällöin on kuiten­
kin unohdettu eräitä seikkoja. 

Y rity:sten päättäessä emissioista ne 
haluavat varmistaa, että kaikki uudet 
osakkeet merkitään. Tällöin jopa 
käännytään valloja sijo:itlavien taho­
j'en kuten v~uutusyhtiöiden puoleen. 
Yritys varmistaa osakeantinsa onnis­
tumisen ja vakuutusyhtiö sijoittaa 
kohteeseen, jossa pitkällä aikavälillä 
sijoitusten lIeaaliarvon voidaan odot­
taa säilyvän. Nain myös vakuutusyh­
tiöt osallistuvat yritysten epäedullisen 
rahoitusr:aken'teen parantamiseen. 
Kumpi,kin o.S'apuoli hyötyy. 

Jos taas katsotaan, ,että osakemark­
kinoilla 'on liikaa kysyntää, ja että 
institutionaalisten 'Sij oittaj'ien tulisi 
,stitä syy,stä pysyä poissa, aloitetaan 
ongelman ratkaisu väärästä päästä. 
Kun ki'IDnostus osakesääsltämiseen on 
kotitalouksien, vakuutusyhtiöiden ja 
muidenkin tahojen piirissä lisäänty­
nyt, tulisi kysynnän kasvuun vastata 
tarjontaa lisäämällä ja tarjonnan 
edellytyksiä parantamalla. 

169 

Permattelessaeräs oi~eaIlJsuuntai­
nen askel olisi sijoitusyhtiöt mahdol­
li:srtavan sijoitusyhtiölain aikaansaa­
minen. Vastikään valmistuikin asiaa 
koskeva selvitys, johon tosin sisältyy 
eräitä heikkouksia. PörsSIin ulkopuo­
liS'ten osakkeiden omistuksel1e on sel­
vityksessä esitetty 15-20 %:n ylära­
jaa rahaston arvosta laskettuna. Tä­
tä 'On pidettävä alhaisena sen johdos­
ta, etJtä pörssissä olevien yritysten 
määrä on pieni j,a IiJikkeellä on suh­
teellisen vähän osakkeita. Perustet­
taessa useita ,sijoitusyhtiöirtä ka:svaisi 
osakkeiden kysyntä, josta seuraisi 
kurssitason nousu. Tämän estämisek­
si: tulisi ainakin alkuvaiheessa sijoi­
tusyhtiö'il1e suoda esitettyä laajemmat 
mahdollisuudet sijo~ttaa muihinkin 
kuin pörssissä noteerattuihin osak­
keisiin ja lisäksi kiinte1stö'ihin ja ul­
komaisilin osakkeisiin. Näin ohjautui­
si osa sijoitusyhtiöistä tulevasta ky­
synnäsltä pörssiosakkJeiden ohi vähen­
täen näihin muuten suuntautuvaa 
kysyntä painetta. 

Joka tapaurosessa tulisi vakavasti 
harkita ulkomaisten ja eriitYlisesti 
pohjodJsmaisrten ,osakk'eiden hyväksy­
mistä pörssiin. Monipuolistaisihan ja 
laajentaisihan tämä kaupan kohtee­
na olev1en osakkJeiden valikoimaa ja 
näin ;toisi uutta v:erta osakekauppojen 
osalrtaaneemiseen pörss~iimme. 

Sijoitusyhtiölaissa voiitaisnn pörssi­
osakkeisiin rinnastaa pörssin ns. mek­
larilistalla oleVlien yritysten osakkeet, 
mikä laajentaisi vaihdossa olevien 
osakkeiden määrää. Sijoitusyhtiöille 
tällainen raltkaisu olisi sopiva, koska 
niiden palveluksessa tulisi olemaan 
osakeasiantuntijoita, jotka v:oisivat 
arvioida pörssin ulkopuolisiakin yri-
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tyksiä ja niiden 'Osakkeiden ~elp'Oi­
suutta. Meklarilistan arvostus kasvai­
si tämän johdosta, mistä saattaisi seu­
rata meklarilistalla oLevien yritysten 
määrän kasvu ja myös vaihdettavien 
osakkeiden määrän lisääntyminen. 
Nykyisen suuruinen meklarili:s:ban 
osakkeiden vaihtohan on kovin vä­
hätstä pörssin 'OsakevaihtOIonkin ver­
rattuna. 

Sij'Oitusyhtiöiden perustaminen 
riippuu myö.s suur'esti siitä, miten 
sen kautta tapahtuvaa o:sakesäästä­
mi:stä ver(~tukSiessa k'Ohdellaan. Si­
joitusyhtiöiden k'autiJa tapahtuvan 
osakesäästämisen ve~ottamiI1len ei: sai­
si olla suoraa osakesäästämistä ras­
kaampaa. 

Pääomamar kkino'itltemme kehiIttä­
mi'sen kannalta on ylLpäätänsä tär­
keätä, että Vler,o-ongelma:t saataisrin 
ratkatstuiksL Viiittaan vain esimer­
kinomai:sesti va:ihtovelkaMrj alainojen 
lmhtaloon. Yhteiskunnan ja myös V1€­

rO'ttajankJanrral:ta oHsi onnellista, 
e'ttä maassa 'Olisi vahva, kasvuky­
kyinen ja ennenkaikkea kasvuhalui­
nen pienten ja keskisuur,ten yritysten 
joukko. Näi:SItä yrityksistä vOiisivat 
aikanaan jo:tkut Itulla pörssiinkin pää­
omapohjaansa laajentamaan. 

KiinnQlstus sijoiltusyhtiöihin on va­
kuutusyhtiöiden piirissä ainakin Ibois­
taiseksi välillistä. Jos sijoiltusyhltiöi­
den avulla pystytään lisäämään pörs .. 
silistaUa oLevien yritysten ja pö~ssissä 
liikkuvien osakkeiden määrää, on tu­
los myös vakuutusyhtiöiden edun 
mukainen. Onhan niillä silloin mah­
dollisuus sij'Oittaa aikaLisempaa suu­
remmassa määrin osakkeisiin. Koska 
sijoitusyhrtiöla:kiJa lei vilelå OoLe, 'On epä­
varmaa, tulisiva:tko vakuutusyhtiöt 

olemaan sijoitusyhtiöiden pe~ustaj:a­
osakkaina. Pienimmät yhtiöt :1losin 
voisiva1t sij'Oittaa osakkeisiin sijoitus­
yhtiöiden kautlta, koska nä'illä yhtiöl­
lä ei omaa osakeasiiant:untemusta 
yleensä ole. 

Vakuutusyhtiöille osakkeiden osto 
on vain yksi keino muiden ohell:a ra­
hoi:ttaa yriltyksiä. Vakuutusyhrtiöt 
'Omistavat maamme pörss10sakkeista 
nOlin 12 prosentti'a. K!orkeimmillaan 
yhden pörssiydtyksen kohdalla va­
kuutusy htiöiden yhteinen omistus­
osuus nousee neljännekseen, muuta­
massa se 'On noin vIidennes j1a muissa 
pienempi,. VHme vuosina vakuutus­
yhtiöt ,ovat :sijoi:ttaneet osakkeisi.<in 
150-200 milj. markkaa vuodessa. 
Summaan sisältyy iJsekä pÖ~SIS:iIOS:ak­
roeita 'e1ttä muilta osakkeilta ml. tois­
ten vakuutusyhitiäiden Oisakk'eitia. Vii­
meksi mainittuj'en määrä 'On j'Oinakin 
vUQlsina ollut hyvinkin suuri. Yhteen­
sä osake.sijoi:tukse1t ovat pari pr'Osent­
tia vakuutusyhtiöiden vuosittain te­
kemistä uusista sijdiltuksista. P.ää'Osan 
osakkeista v:akuUltusyhltliöt ostavat 
suoraan emissiQlsta. 

Sij'OittaVla<tko vakuUltusyhtiöt kan­
ta- vaiko etuoiroeutelttuiliin osakkei_ 
siin, riiippuu :s:iitä, mitä 'On tarjolla, tai 
mitä vakuU!tusyhtiöilLe lemiss~osta pe­
rälti tyrkytetään. Ka:ikkiaan vakuu­
tusyhtiöiden omistusosuus pörssi'Osak­
keis:ta on suunnil1een yhtä suuri kuin 
nHden ääni'Osuus. 

Verrattuna muihin teol1ilsuusmai­
hin v:akuutusyh~iöi1Jtemme merkitys 
osakemarkkino'illa on vähäinen. 

Eläkesäätiöt omistavat Yhdysval­
tain pörssinorteeratuista osakkeislta 
eräiden arvioiden mukaan neljännek­
sen ja ltämä 'Osuus on nQlpeasti kasva-



massa. L1säksi vakuutUisyhtiöt 'ovat 
siellä sijdittane1elt noin 20 % SijDituk­
sistaa:n eli n. 40 mrd. dollaria osak­
keisiin. Yhdysva.l!ta!in vakuutusyhtiöt 
ovat aivan vilime vuosina myös voi­
makkaasti monipuolistaneet osakesi­
joituks1a:a:n. Harvinaisia eivät 'Ole si­
joitukset riskipitoisilinkaan kOihteisiin. 
Esimerkkeinä käykööt energiaan liit­
tyvät hankkeet kuten öljyn etsintä ja 
öljynporaustornilt sekä satelliittittiieto­
hikenneyhtiö. 

Myös Ruoltsissa vakuutuslaitosten 
merkitys pörssissä on suuri. Vakuu­
tusyh'tiöt ja eläkerahastot ovat viime 
vUOisina !hankkineet määräitietoisesti 
Tukholman pörssissä vaihdettuja 
osakkeita. Pelkästään Ruotsin vakuu­
tusyhtiöt omistavat 10-12 % Tuk­
holman pÖlississä noteemtuista osak­
keista. 

Suomi itse asiassa poiIrneaa kai­
kista muisrtJa maista siinä, että vakuu­
tusyhtiöt myöntävät näin suuressa 
mää:r'in velkakirjalainoja. Syynä tä­
hän OVait perinteet, ala:ti kireät laina­
markkinat ja keMttymättömät pää­
omamarkkina:t. 

Myös valisinaisessa vakuutustoi­
minnassa vo:idaan sijoitukse1t ottaa ny­
kyistä selvemmin huom1oon. Esi­
merkiksii useissa muissa kehittyneissä 
maissa on suosituksi tullut henkiva­
kuutusrnuoto, jossa v,akuutuksenolt­
Itaja) voi litse valita sijoitusmuodon, 
johon vakuutusyhtiö sij'odlttaa hänen 
vakuutuksestaan syntynee1t säästöva­
rat. Tällailsen; henkivakuutuksen 01;­

taja voi i·tse päättää, sijoite:ttaliSiinko 
hänen vakuutuksestaan syntyvät 
säästö erät esimerkiksi teollisuusosak­
keisHn, pankki- ja vakuutusosakkei­
siin tai lrenties kilinrtJe!istäiihin. Näin 
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vakuutuksenottaja osallistuu itse ra­
hojaan kOlskevaan pääJtöksentelmon, 
tietysti !tietäen ja hyväksyen, että eri 
ltyyppisil1e sij'OitukSille saattaa tulla 
eri suuruinen tuotto. Slij-ocitusten tuot~ 
rtoon liittyvä epävarmuus ei tosin olisi 
sen suurempi kuin sijoirtusyhtiön 
kautta tapahtuvassa osakeomlstuk­
sessa tai ,edtyyppisessä suorassa si­
joituksessa. Tällainen vakuutus olisi 
meilläkin keh'ittelemisen arvoinen. 

Edellä sanotulla en suinkaan tar­
koita sitä, reittä valru.u:tusyhtiöiden tu­
lisi ryhtyä lSpekuloimaan kHn1!eistö­
ja osakemarkkinoilla. Vakuutusyh­
tiöt vain eroiltais:iva:t kirj'anpidossaan 
eri ryhmiksi ne 'Omaisuuslajirt, jotka 
kuuluvat kuhunkin ryhmään. Eri 
ryhmien tuotto käytettäisiin v:astaa­
van sijo1tusvalinnan Itehneen vakuu­
tuksenottajajO'ukon hyväksi. Tällöin­
kin yhtiöidensiijoi!tusten rakenne vas­
tatsi suunnilleen nykyistä. 

Vakuutusyhtiöiden osaroeomis,tuk­
sista puhuttaJessa 'ei tule unohtaa, etltä 
vakuutusyhtiöiden omistajina on Suo­
messa miljoonia ihmisiä. Vakuutus.. 
osakeyhtiöissä omistajina ovat osak­
keenomistajat ja keskinäisissä yhttiöis­
sä vakuutuksenoiltajat. Näin ollen va­
kuutusyhtiöt s1joiJttaessaan varoja 
osakkei!silin ja mUUiallekin toimivat it­
seasiassa :s\ijoiitusyhtiöiden !tapaan va­
kuutuksenottaji!en ja omiSitaji'en puo­
lesta. Yhteisö, jonka puolesta ja ni­
missä nämä s1joitukseJt rtehdään, 'On 
poikkJeuksellisen laaJapohjainen. Si­
j<ofutukset myös 'tehdään ennenkaIkkea 
vakuutuksenottaj-ien ja :samalla omis­
tajien eduksi. 

'TIo:iiSaalta on visusti pidettävä mie­
lessä, että vakuutusyhtiö ei saa. har­
joittaa muuta toimintaa kuin vakuu­
tustoimintaa. Osaroeomistukset tulee 
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mito.ittaa sen mukaisiksi ja niiden tu­
l,ee p~syä ko.htuullisina. 

Kiinteistösijoitukset 

Osakkeiden ohella bintei:stöj.ä pide­
tään sellaisina r,eaalisijoituksina, jois.­
sa pitkällä aikavälillä sijoituksen ar­
vo. säilyy. Tä:stä syystä ne ovat myös 
vakuutusyht'iöiden kannalta kiinnos­
tavia lmhteitta. Vakuutusyhtiöt ovat 
viime aikoina tehneet kiinteistösijoi­
tuks,ia noin 500 miljoonalla markalla 
vuosittain. Kun ennen 1970-luvun 
puoliväliä asuinrakennusten osuus 
näissä kiinteis,tösij ottuksist:a oli lähes 
puolet, on se viime vuosina laskenut 
muutamaan pvosentrtiian. Vastaavasti 
teollisuus- ja liikerakennusten osuus 
on kasvanut hallitsevaksi. Syynä 
asuinrakennustien merkityksen vähe­
nemiseen on ennen kaikkea vuokra­
säännöstel~stä johtuva alhainen tuot­
to mUitta jossain määrin myös vuok­
ralai!sten l8Jseman yksipuolisesta pa­
rantamisesta aiheutuneet vaikeudet 
vuokranantajil1e. V uokra-asunto~an­
nan lisäämiseen ,tähtääviä toiimenpi­
teitä ovat pohJtine:et useat komiteat ja 
toimikunnat. Näyttää kuitenkin sel­
vältä, että elleiiJtse pääasiaan eli 
vuo.kratuoltltoon saada parannusta, 
hupenee yksityinen vuokra-asunto­
kanta edelleen. Tulisi ennaklmluulot­
rtJomasti harkita vuokrasläännästelyn 
purkamista sekä keinoja, millä mah­
dollinen vuokran nousu voitaisiin jul­
kilsen valLan 'toimesta korVaIta tuen 
tarpeessa oJevi!lle. 

Mainittakoon, että vakuutusyhtiöH­
lä on noin 20 400 vuokra-asuntoa. Tä­
mä määrä on itse asiassa sama kuin 
viisi vuotrtJa aikaisemmin. Vakuutus­
yhtiöt eivä:t siis vielä viime vuo:sina-

kaan ole paljon r,ealisoineet vuokra­
talojaan. Myynti on ko.hdistunut huo­
noimmin tuot.taviin rakennuksiin. 
SuunnH1een vastaava määrä on ra­
kennett.u uusia vakuutusyhtiöiden 
vuokra-asuntoj'a. 

TeolHsuus- ja liikerakennukset ovat 
tulleet vakuutusyhtiöiden pllnssa 
suosituiksi sijoirtuskohteiks,i. Niille 
saatava tuotto on kohtuullinen. 
Yle1ensä myös vuokranantaj'an ja 
vuokraLaisen edU!t oViat yhdensuun­
taisei. Vakuutusyhtiö voi lainanan­
non sijas,ta rakentaa kiinteistön yri­
tyksel1e. Yrityksen kannalta vuokra­
kiintei:Sitössä 'toimiminen taas vapaui­
iba:a pääomia muihin ,tarkoituksiin. 
Vakuutusyhtiöiden Kiinteistöjä vuok­
raavat ennen muuta pienet ja keski­
suuret yriltykset, joille omaan kiin­
teistöön inV1esrtoJm~nen usein on man 
raskasta. 

Vakuutusyhtiöt 'Ovatkin rakenta­
neet hotelleja, lomakyliä ja oSltoskes­
kuksia normaaleistatoimistotaloi:siJa 
puhumattakaan. Myös valtion ja kun­
:tien tarpeiJsiin vakuU!tusyhtiöt ovat 
rakentaneet eri 'tyyppis~ä 'tiloja, ku­
ten ammattikurssikeskuksia, vira:sto­
taloja ja jopa uimahaHeja. Vaikka 
k<ohdearsenaali on laaja, ovat vakuu­
tusyhtiöiden mahdollisuudet olennai­
sesti nykyisestään lisätä kiinteilstösi­
joiJtuksia vähäiset. Maassamme ra­
kennetaan vuosittain vain rajallinen 
määrä ja eri syistä :suuri 'Osa raken­
nuttajista haluaa kJiinteistöt omaan 
omistukseensa. Myös vakuutusyhtiöi­
den halukkuus rakentaa yritykselle 
vuokrakiinteistö riippuu kiinteis:tön 
isijaintipailkasta ja paikkakunnaslta, 
kiinteisiöl1e asetettaviista erityisvaa­
timuksista sekä ko. yrityksen talou­
delli:sesta asemasta. 



Lopuksi 

Vakuutusyhtiötden sijO'ituspo:tentiaa­
Ii on viimeisen 10 vuoden aikana kas­
vanut suhteellisen voimakkaaslti. Ke­
hitysnäkymät eivät kuitenkaan ole 
pitkällä aikavälillä yhtä valo:isia 
muun muassa el~emenon kasvun 
j1ohdosta. Vaikka sijoitettavien varo­
jen määrä !tule:e vielä vuosittain ka:s­
vamaan, sen ka:svuvauhti alkaa hidas­
tua. Tässä tiLanteessa on entilsiäkin 
tärkeämpää, 'että vakuUJtu:syhtrÖ't PY'S'­
Ityvät sijoittamaan varansa siten, että 
sijoitusten reaaliarvo voidaan nykyi,s", 
tä suuremmassa määrin säilyttää. Ei­
kä pe1:kästään Vlakuurtusyhtiöiden, 

PUHEENVUOROT 

VELI KORPI 

1. Yleistä 

On erittäin tarpeellista avata syvällisempi 
keskustelu vakuutusyhtiöiden roolista si­
joittajana Suomessa, ja sen tekee oikea 
henkilö: Esitelmöitsijä on paitsi ehdoton 
asiantuntija, samalla alan keskusjärjestön, 
Vakuutusyhtiöiden Keskusliiton, edustaja. 

Vaikkakaan vakuutusyhtiöiden osuus si­
joittajana ei ole 1970-luvulla suhteellisesti 
ottaen merkittävästi muuttunut, vakuu­
tusyhtiöt ovat suuria sijoittajia. Vuoden 
1981 lopussa sijoitusten arvo oli yli 33 
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vaan koko Suomen elinkeinoelämän 
kannalta on välttämätöntä, että ve­
roitukselhsäa ja muita :estleitä pois­
taen ryhdytään kehit1Jtämään pääoma­
mar kkilllolitamme mar kkinatalousj är­
jestelmän vaatimuksia va:stalavaksi. 
Ongdmana ei suinkaan ole roeinoj en 
vähyys, vaan halu ,tehdä kyseisiä uu­
distuksia sekä se, ettei pää:ttäjiJen kes­
kuudessa aina havatta kysymyksen 
suuria merkity.stä. Ehkäpä elinkeino­
elämäkin VloliiSi lisätä panostaan pyrit­
täessä kot~talouksten ja yritysten 8i­
joitusmahdollisuuksien monipuolista­
miseen ja yritysten pääomantarpe:en 
tyydyttämiSleen oman pääoman eh­
döilla nykyistä suuremmassa määrin. 

mrd. Lisäksi sijoitusten kohderyhmät ja 
muoto ovat suuresti muuttuneet. Yritys­
ten osuus sijoituksista on selvästi noussut, 
ja lainojen lisäksi uusina sijoitusmuotoina 
ovat tulleet tärkeiksi: 

- obligaatiot ja debentuurit 
- osakkeet 
- liikekiinteistöt 

Keskityn seuraavassa käsittelemään »V'a­
kuutusrahaa» yritysten ja nimenomaan 
teollisuuden nkökulmasta. Mielipiteet ei­
vät välttämättä edusta teollisuuden tai 
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Teollisuuden Vakuutusryhmän käsityksiä, - sijoitusyhtiöiden perustamiseen 
vaikka olenkin tämän ryhmän jäsen. - vaihtovelkakirjalainojen verokohtelun 

2. Vakuutusrahan merkitys teollisuudelle 

Sinänsä on mielekäs se työnjako, että 
vakuutusyhtiöt keskittyvät Suomessa yri­
tyssektorin rahoittamiseen ja jättävät koti­
talouksien rahoituksen pankkien hoidetta­
vaksi. Kuntia vakuutusyhtiöt lainoittavat 
jonkin verran vakuuttamiseen liittyen, ja 
valtio on tähän asti käyttäytynyt yllättä­
vän järkevästi käyttäen vakuutusyhtiöitä 
varsin kohtuullisessa määrin lainalähteenä 
jättäen näin tilaa yritysten rahoitukselle. 

Vakuutuslaitosten osuus teollisuuden 
luottokannasta kasvoi 1970-luvulla lähes 
20 Olo vuodessa, ja ne ovatkin tällä hetkel­
lä suurempia teollisuuden rahoittajia kuin 
liikepankit. Suuri osa vakuutus rahan kas­
vusta on kuitenkin TEL-takaisinlainausta. 
Vakuutuslaitosten osuus teollisuuden luot­
tokannasta oli jo 1970-luvun lopussa 
22,5 Olo ja on sen jälkeen edelleen nous­
sut. 

TEL-takaisinlainaus on johtamassa sii­
hen, että monissa yrityksissä vakuutusyh­
tiöistä (tai yritysten omista säätiöistä) tu­
lee niiden suurin rahoittaja. Tämä mer­
kitsee vakuutusyhtiöiden »painoarvon» 
nousua pankkien rinnalla yrityksissä. 

Teollisuus arvostaa vakuutusrahaa sen 
kaikissa sijoitusmuodoissa. Siitä on muo­
dostunut keskeinen tekijä teollisuusinves­
tointien rahoituksessa. 

3. Rahoitusmarkkinoiden kehittäminen ja 
eri sijoitusmuodot 

3.1. Lainat 

muuttamiseen 
- joustavuuden lisäämiseen. 

En näe myöskään estettä sille, että va­
kuutusyhtiöiden lainoista osa olisi kiinteä­
korkoisia, kunhan näiden lainojen korko­
taso noudattaisi Suomessa vastaavilla pää­
omamarkkinoilla sovellettavaa korkotasoa. 

Sensijaan lainojen indeksisidonnaisuu­
teen suhtaudutaan täysin kielteisesti. In­
deksiehto ei vaikuttaisi inflaatiota hillit­
sevästi, kuten esitelmöitsijä väittää, vaan 
päinvastoin. Sitäpaitsi sillä olisi monia 
muita haittavaikutuksia. 

Yritykset käyttävät vakuutusrahat 
pääsääntöisesti investointeihin. Tämän 
johdosta laina-aikojen tulisi olla nykyistä 
(5-8 vuotta) pitempiä eli 8-12 vuotta. 
Kehitys on viime vuosina kulkenut vää­
rään suuntaan. 

3.2. Obligaatiot ja debentuurit 

Vakuutusyhtiöt ovat sijoittaneet viime 
vuosina lisääntyvässä maann varoja yri­
tysten kotimaassa ja ulkomailla liikkeelle­
laskemiin obligaatio- ja debentuurilainoi­
hin. Tämä on lisännyt lainojen liikkeelle­
laskun onnistumista. Varsinkin Euro­
markkinoilla liikkeellclaskettujen obligaa­
tiolainojen osalta on tärkeää, että myös 
suomalaiset sijoittajat merkitsevät niistä 
kohtuullisen osan. 

3.3. Liikekiinteistöt 

Esitelmöitsijä suhtautuu pessimistisesti 
tämän sijoitusmuodon tulevaisuuteen. Mi­
nulla on huomattavasti optimistisempi kä­

Yhdyn esitelmöitsijän käsityksiin rahoi- sitys. On nimittäin selviä merkkejä siitä, 
tusmarkkinoiden kehittämisestä, sikäli että tämä sijoitusmuoto tulee lisäämään 
kuin ne liittyvät: suhteellista osuuttaan. Sijoitus liikekiin-



teistöihin ei rajoitu vain uusrakentami­
seen. Yhä tavanomaisemmaksi on tullut 
se, että yritykset myyvät vakuutusyhtiöil­
le jo käytössä olevia kiinte~stöjä ja vuok­
raavat ne takaisin. Yrityksen tavoite on 
vapauttaa siten varoja muihin tarkoituk­
siin. 

Vakuutusyhtiöille tämä sijoitusmuoto on 
sikäli edullinen, että vuokrasopimuksen 
ollessa riittävän pitkä, vuokra voidaan si­
toa indeksiin. 

3.4. Osakkeet 

Vakuutusyhtiöiden omistamien osakkei­
den tase arvo oli 31. 12. 1981 n. 850 mk. 
Neljässä pörssiyhtiössä (Kone, Yhtyneet, 
Kajaani, Rauma-Repola) niiden omistus­
osuus ylittää 20 Olo (lain mukaan raja on 
50 Olo). 

Teollisuus kokee vakuutusyhtiöiden osa­
kesijoitukset myönteisenä syistä, jotka esi­
telmöitsijä esitti. Ne tukevat yritysten ra­
hoituksen hoitoa ja edistävät pörssin toi­
mintaa. 

Olen itse kuitenkin aikaisemmin koros­
tanut sitä, että osakesijoitukset eivät saa 
tapahtua tarkoituksella hankkia osakkei­
den ohella yrityksen vakuutuksia. 

4. Raha ja valta 

Rahaan liittyy aina myös valtaa. Va­
kuutusrahan lisääntynyt käyttö on lisän­
nyt vakuutuslaitosten painoarvoa yrityk­
sissä. Näkyvin osoitus tästä on se, että yhä 
useamman yrityksen halintoelimissä tai 
tilintarkastajana istuu pankinjohtajan rin­
nalla vakuutusjohtaja. Vakuutusalalla 
näyttää olevan ristiriitaisia käsityksiä sii­
tä, tulisiko yritysten hallintoelimiin men­
nä vai ei. 

Muutoin vakuutusjohtajan rinnastami­
nen pankinjohtajaan tässä yhteydessä on 
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paikallaan, mutta ei kuitenkaan siinä mie­
lessä, että hänen tulisi valvoa sijoituk­
sensa varmuutta, koska vakuutusraha on 
yleensä aina turvaavasti sijoitettu. Poik­
keuksen tekevät ehkä osakesijoitukset. 
Rankkien osalta tilanne ei ole sama, koska 
ne ottavat lainoituksessaan suuriakin ris­
kejä. 

5. Sijoitusten kohdennus ja ajoitus 

Kansantaloudellisesti on varmasti edullis­
ta, että vakuutusraha sijoitetaan pääosin 
yritysten investointeihin, eikä kotitalouk­
sien ja julkisen sektorin käyttöön. Mutta 
mitä muita vaikutuksia näillä sijoituksilla 
on? 

Edistävätkö ne elinkeinorakenteen muu­
tosta? Vaikutus on pikemminkin päinvas­
tainen. Tämä johtuu siitä, että vakuutus­
yhtiöiden sijoituspäätösten pääkriteerit 
ovat: 

- asiakassuhde 
- tuottavuus ja turvaavuus 

Investointiprojektiin sinänsä ei ilmei­
sesti juuri kiinnitetä huomiota. Tästä on 
seurauksena, että entiset suuret, vakuutus­
yhtiöIle tärkeät asiakkaat saavat pääosan 
vakuutusrahasta käyttöönsä. Sijoitus säi­
lyttää useammin vanhaa kuin kohdistuu 
uudelle, riskipitoisemmalle alalle. 

VakuutusyhtiöIle sijoitustoiminta on 
käytännössä tärkeä kilpailukeino siitä 
huolimatta, että lainojen myöntämisen si­
tominen vakuutusten hankintaan on kiel­
letty. 

Mitä vaikutuksia vakuutusrahalla on 
suhdannekehi ty kseen? Ilmeisesti vaikutus 
on lievästi suhdanteita tasaava. Vaikka 
vakuutusyhtiöiden ~annattavuus ja sijoi­
tuksiin käytettävissä olevien varojen mää­
rä myötäilevät jonkin verran suhdanteita, 
heilahtelut ovat kuitenkin suhteellisen vä-
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häisiä. Vakuutusyhtiöiden likviditeetti on laajaa muistiota, joissa käsitellään rahoi­
siten laskusuhdanteessa pankkien asemaa tusmarkkinoiden kehittämistä: »Teollisuus 
parempi. ja verotus» ja »Teollisuus ja rahoitus». 

6. Lopuksi 

Esitelmöitsijä vetoaa 
pääomamarkkinoiden 
Ainakin Teollisuuden 

elinkeinoelämään 
kehittämiseksi. 

Keskusliitto on toi-
minut varsin aktiivisesti. 

Julkisuudessa näkymättömän vaikutta­
misen lisäksi se on esim. julkistanut kaksi 

SEPPO LEPPÄNEN 

Pekka Lahikaisen esityksessä oli runsaasti 
mielenkiintoisia vakuutusalaa kuvaavia 
yksityiskohtia aina Rooman hauta:holveis­
ta lähtien.1 Joitakin keskeisiä kysymyksiä 
jäi kuitenkin auki. Millaiset tulevaisuuden 
rahoitusmarkkinat Lahikaisella on esityk­
sensä taustalla? Miten vakuutusyhtiöiden 
sijoitustoiminnalle asetettavat vaatimukset 
toteutuv,at näillä markkinoilla? Millainen 
tulisi olemaan vakuutusyhtiöiden portfo­
liopolitiikka tulevaisuudessa? 

Lahikaisen esityksessä on muutamia 
yleisristirii'taisuuksia. Hän suosittelee pää­
omamarkkin01den kehittämistä markkina-

Pääomamarkkinoiden kehittäminen liit-
tyy usein verolainsäädännön kehittämiseen 
ja se on useimmiten samalla poliittinen 
kysymys. Yksimielisyyden löytyminen vä­
hänkin suuremman luokan asioissa ei ole 
viime vuosina onnistunut. 

Myös pankit ovat avainasemassa kehi­
tystyössä. Niiden prioriteetissa ovat ilmei­
sesti tärkeimpänä ne sijoitusmuodot, jotka 
kierrä:ttävät rahat pankin kautta. 

vasti. Kuitenkin hän esittää pääomamark­
kinoilla indeksiehdon soveltamista, joka 
heikentää markkinavoimien ohjausvaiku­
tusta. Samoin vakuutusyhtiöiden sijoitus­
ten tulisi olla vakavaraisuutta tukevia, 
mutta riskipi'toiset osakesijoitukset olisivat 
Lahikaisen mielestä suotavia. 

1. Millainen tulisi olla Suomen 
ra'hoitusjärjestelmän? 

Viime vuosina on vilkkaasti keskusteltu 
Suomen rahoitusmarkkinoiden kehittämi­
sestä. Lahikainenkin esittää tätä koskevia 

talousjärjestelmän vaatimuksia v,astaa- kannanottoja, mutta mitään yhtenäistä ku­

1. Roomaan liittyen esittäisin kainon kysy­
myksen. Olisiko Rooman pakanahautojen hä­
viämisen syynä pikemminkin ollut kristinus­
kon voittokulku ja Rooman valtakunnan tuho, 
kuin pelkkä rahan arvon aleneminen? 

vausta hän ei kuulijalle tarjoa. 
Keskustelussa esitetyt rahoitusmarkki­

noiden muutospaineet voitaisiin tiivistää 
seuraavasti: Rahoitusjärjestelmässä mark­
kinamekanismin tulisi toimia tehokkaam-



min. Säätelyä olisi vähennettävä ja r,ahan 
hinnan tulisi ohjata päätöksiä nykyistä 
selvemmin. Tällöin suuntautuisivat talou­
den voimavarat optimaalisesti. 

Tavoitteellisina muutospaineina esite­
tään, että yrityksissä tulorahoituksen osuu­
den tulisi nousta nykyisestään, eli yri tys­
ten rahoitusalijäämän tulisi supistua. Ko­
titalouksille olisi velka tehtävä epäedulli­
semmaksi. Rahoitusvaateiden reaalituoton 
olisi noustava. Kotitaloudet muuttuisivat 
rahoitusylijäämäiseksi sektoriksi. Pankit 
tulisiv,at Suomen Pankkiin nähden velalli­
sista velkojiksi. Työeläkejärjestelmän 
»kypsymisen myötä» vakuutuslaitosten ra­
hastojen kasvu pysähtyy tai pitkällä aika­
välillä rahastot mahdollisesti supistuvat. 

Keskustelussa on painotettu myös ly­
hyen ajan markkinoiden kehittämistä. 
Tällaiset markkinat ovat tosiasiassa jo ole­
massa. 

Pitemmän ajan tavoitteena on korostet­
tu reaalikoron nostamisen välttämättö­
myyttä. Tätä kysymystähän käsiteltiin 
Kansantaloudellisen yhdistyksen teema­
päivillä syyskuussa 1982. Vaatimus reaali­
koron no stosta liittyy myös rahoitusraken­
teeseen. Velan osuutta investointien rahoi­
tuksessa yritys- ja kotitaloussektorissa tu­
lisi supistaa. 

En arvioi tässä edellä luettelemieni ke­
hityssuuntien suotavuutta. 

2. Vakuutuslaitosten erityisasema 
rahoitusmarkkinoilla 

Kuten Lahikainen painotti alustuksessaan, 
varsinainen päätuote - vakuutustoiminta 
- asettaa erityisvaatimuksia vakuutusyh­
tiöiden toiminnalle rahoitusmarkkinoilla. 
Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuudelle ja 
likviditeetille asetettujen tavoitteiden tu­
lisi heijastua myös laitosten portfoliossa. 

3 
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Likviditeettivaatimus edellyttää, että osa 
sijoituksista tulee olla lyhytaikaisia vaa­
teita. Vakavaraisuus puolestaan merkit­
see, että vakuutusyhtiön olisi vältettävä 
riskialttiita siJoituksia. Kolmantena ehto­
na on, että pitkäaikaisten vakuutusvastui­
den kattamiseksi sijoitusten tulisi olla ar­
vonsa säilyttäviä, jottei vakuutusturvaa 
jouduta maksamaan kahteen kertaan. 

Esitelmästä ei valitettavasti käy selvästi 
esille, millainen portfoliorakenne Suomen 
vakuutuslaitoksissa on kansainvälisesti 
verrattuna ja miten se on kehittynyt. Tämä 
olisi antanut taustaa Suomen ongelmille. 
Näistä kysymyksista saisi tarkkaa tietoa 
esimerkiksi OECD:n Financial Statis­
tics'ista. 

Viime vuosikymmenen alusta lähtien 
keskeisimmäksi ongelmaksi vakuutusyh­
tiöiden sijoitustoimnnassa lienee muodos­
tunut se, miten turvata sijoitusten reaali­
arvo taloudessa, jossa inflaatio-odotukset 
ovat voimakkaat. Eräs heijastuma tästä 
on, että vakuutusyhtiöt ovat mm. siirtä­
neet sijoitustensa painopistettä osakkeisiin 
ja kiinteistöihin. 

Vakuutusyhtiön kannalta reaaliarvon 
turvaaminen on ymmärrettävää. Uskotta­
vuus horjuu, ellei etuuksien reaaliarvoa 
voida säilyttää. On kuitenkin syytä kiin­
nittää huomiota erääseen makrotaloudelli­
seen tosiasiaan. Talouden kasvu luo myös 
vakuutus etuudet. Etuuksia ei makseta mis­
tään aarreaitasta, vaan lähinnä vakuutus­
rahastojen avulla rahoitettujen reaali­
investointien tuotosta. Pitemmällä aikavä­
lillä vakuutusedut kansantaloudessa eivät 
voine poiketa olennaisesti muista sijoitus~ 
ten tuottokehityksestä. Näin ainakin elä-
kevakuutuksessa. Vakuutussijoitusten 
reaaliarvon turvaamismahdollisuus riip­
puu talouden reaalituottokehityksestä. Eri 
sijoituskohteiden erilainen reaalituotto luo 
tietenkin haitallisia allokaatiovaikutuksia, 
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velalla eläjien veljeskunnan ja ylivelkaiset 
yritykset. 

Reaaliarvon alenemisessa on muistet­
tava jakautumiskysymys. Olisin odot­
tanut esityksessä viittauksia edes muuta­
malla sanalla siihen, kuka voittaa ja ku­
ka häviää vakuutussijoitusten reaaliarvon 
heikkenemisestä? 

3. Kiinteäkorkoisuus ja 
indeksisidonnaisuus 

olettamuksesta, että tulevaisuudessa talou­
den heilahtelut pikemminkin voimistuvat 
kuin hidastuvat, indeksiehto olisi tällöin 
»myrkkyä». Suomessakin on tällä hetkellä 
jo niin tiheä sidonnaisuuksien verkosto, 
ettei sitä ole syytä laajentaa rahoitusmark­
kinoiden indeksisidonnaisuU!della. Olisi pi­
kemminkin pyrittävä sidonnaisuuksien 
vähentämiseen sekä paljon kohutun mark­
kinamekanfsmin ja joustavuuden lisäämi­
seen taloudessa. Indeksisidonnaisuuden 
käyttöönotto myös merkitsee antautumis-
ta inflaationtorjunnan edessä. Reaalituot­

Pekka Lahikaisen mukaan lainoJen kiin- toonolisi pyrittävä muita teitä kuin in­
teäkorkoisuudella voitaisiin vähentää sijoi- deksiehtoa käyttämällä. 
tusten ennustettavuuteen liittyvää epävar­
muutta. Heilahtelevan inflaation aikana 
nimellisten sijoitusluottojen ennustetta- 4. Ovatko osakesijoitukset 
vuutta ehkä voitaisiin näin parantaa, mut­
ta ei reaalisen tuoton, joka lienee vakuu­
tuslaitoksissa ratkaisevin. Ehtona on myös 
nimellisen korkotason hintatasoa myötäi­
levät muutokset. 

Ymmärsin, että ;Lahikainen kallistuu 
kiinteäkorkoisen järjestelmän puolelle. 
Vaihtelevan inflaation tilanteessa ja riskin 
lisääntyessä tämä edellyttää kuitenkin 
laina-aikojen voimakasta lyhentämistä. 
Mitä ongelmia tästä voi aiheutua vakuu­
tustoiminnan vakavaraisuudella? 

Lahikaisen esittämä indeksiehtojärjes­
telmä vaikuttaa varsin epäselvältä. Miksi 
10 pmsenttiin saakka lainoista peritään 
käypä perustekorko? . Entä jos inflaatio 
asettuu 5 prosentin tasolle. Miksi tämän 
ylittävälle osalle maksettaisiin sitten 50 
prosentin indeksiehto? Miksi ei 100 Olo? 
Esityksessä uskotellaan jopa, että tällainen 
indeksiehto saattaisi estää ylisuuret palk­
ka- ja hintaratkaisut. Näin helppoa on 
inflaation torjunta. 

Pitäisin indeksiehtoa edes vakuutusyh­
tiöiden sijoitustoimintaan sovellettuna ar­
veluttavana. Jos lähdetään perustellusta 

ongelmattomia? 

Lahikainen pitää vakuutusyhtiöiden osa­
kesijoitusten laajentamista suotavana 
ulkomaisiin esikuviin vedoten. Samalla 
hän kuitenkin edellyttää sijoituksilta ris­
kittömyyttä. Eivätkö osakkeet yleisesti ole 
melko riskipitoisia sijoituksia, koska osak­
keiden ominaisuudet liittyvät kuitenkin 
yritysten menestykseen. Osakkeen mark­
kina-arvo vaihtelee eikä osinko aina ole 
taattu. Yksittäinen vakuutusyhtiö saattaa 
osakkeella voittaa, mutta myös hävitä. 
Osakesijoitusten laajentaminen sisältää 
riskejä. Olisi mielenkiintoista kuulla, mi­
ten menestyksellisiä ulkomaiset yritykset 
ovat olleet »spekuleeratessaan» pörsseissä. 

5. Luotonanto on luontevin 
sijoitusmuoto 

Lainat ovat suhteellisen riskivapaita si­
joituksia. Reaalituoton saaminen niille on 
sitä vastoin epävarmempaa. Viime vuosina 
vakuutusyhtiöt ovat kuitenkin voineet 
saada josakin määrin paremmin koron 



lainoilleen kuin esimerkiksi rahalaimokset. 
Tilannetta voitaisiin vielä parantaa nosta­
malla takaisinlainauksen perustekorko ja 
muut ehdot samanlaisiksi vakuutusyhtiöi­
den normaalilainojen kanssa. 

Suomen rahoitusjärjestelmässä lainat 
. tulevat säilymään verrattain keskeisessä 

asemassa. Sama koskee myös vakuutus­
yhtiöitä. Vakuutusyhtiöiden rooli rahoitus­
markkinoilla riippuu ratkaisevasti eläke­
rahastojen kasvusta, johon takaisinlai­
naus liittyy olennaisesti. Sen purkaminen 
olisi radikaali muutos. Allokoinnin tehos­
tamiseksi voitaisiin takaisinlainauksen 
osuutta kuitenkin vähentää. 

Rahoitusjärjestelmän kehittämiseen 
kytkeytyy myös kysymys, miten lainan­
unto suunnataan. Vakuutuslaitokset ovat 
viime vuosina vähentäneet huomattavasti 
asuntotuotantoon suuntaamiaan pääomia. 
Kun pyritään veroasteen nousun hillitse­
miseen, on valtiontaloudessa syntynyt pai­
netta siirtää osa julkisesta asuntoluototuk­
sesta rahoituslaitosten hoidettavaksi. Val­
tio vähentäisi omaa asuntotuotannon 'ra­
hoitustaan ja myöntäisi rahoituslaitokisille 
korkotukea edellyttäen, että ne luotottai­
sivat asuntopoliittisesti sopivia kohteita. 
Nuorten ensiasunnon hankkijoiden ,koh­
dalla näin on jo tapahtunut. 

Lähivuosina saattaa syntyä painetta 
suunnata vakuutusyhtiöiden luotonantoa 
korkotukilainoitukseen. Valtion nykyiset 
asuntolainat ovat varsin pitkäaikaisia. Ei 
voida lähteä siitä, että korkotukilainajär­
jestelmän puitteissa asunnon tarvitsijoiden 
laina-aika jäisi olennaisesti lyhyemmäksi. 
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Ongelmiksi muodostuvat site:(,l vakuutus­
yhtiöiden sijoitusten tuoton turvaaminen 
ja valtion korkotuen suuruus. Jotta sijoi­
tusten tuotto olisi edes nykyisenkaltainen, 
tulisi korkotuen olla huomattava. 

Eräs vakuutusyhtiöiden luotonannon 
suuntaamiskohde tulevaisuudessa tulisi ol­
la vuokra-asuntojen rakentaminen. Tämä 
edellyttäisi, että vuokra-asunnoista saa­
tava tuotto syntyisi nykyistä suuremmas­
sa määrin vuokmn eikä vuokra-asunnon 
realisoinnin muodossa, kuten tällä hetkel­
lä tapahtuu. Vuokratasoa tulisi olennai­
sesti nostaa. 

6. Lopuksi 

Vakuutustoiminta on Suomessa ilmeisen 
tervettä. Maksutuloilla on edelleen keskei­
sin asema. Epätervettä on se, että vakuu­
tusetuudet joudutaan osittain maksamaan 
kahteen kertaan. 

Näkisin, että vakuutusyhtiöiden sijoitus­
toiminnan muuttamisessa olisi edettävä 
melko varovasti. Rahoitusmarkkinoiden 
kehittymistä seurattava tarkoin, mutta 
muutosten vauhdittajan rooli ei mieles­
täni sovi vakuutustoiminnan luonteeseen. 
Esimerkiksi vaikerrukset osakespekulaa­
tion vähäisyydestä voi jättää omaan ar­
voonsa. Reaalituoton turvaaminen on tär­
keä vakuutusyhtiöitä koskettava kysymys. 
Sen ratkaisua on kuitenkin haettava koko 
talouden reaalikorko-ongelman suunnas­
ta. Irralliset vakuutusyhtiöitä koskevat 
indeksisidonnaisuudet on torjuttava. 
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Hinnat, palkat ja avoimen sektorin kasvu 

JUHA TARKKA - PENTTI PIKKARAINEN * 

1. Johdanto 

Tämä kirjoitus 'On yritys hahmottaa 
piJenen avoimen !taLouden kasvudyna.­
mNkkaa. Jokainen .taLoudellin!en tut­
kimus j'Outuu tasapainottelemaan 
selkeyden ja »re:a1ismin» vaatimusten 
välillä. Käsillä 'OLevlassa kirjoitelmas­
sa 'On valittu yksinke~taisuuden ja 
pedagogisuuden t~e, :s~Häk1n hinnalla 
että 'On j'OudUlttu turvautumaan varsin 
rohkeisiin yksinkerta:istukstin raken­
nettavassa avoimen sektorin kasvu­
mallissa. 

TUitk~elman tav'Oite 'On luonn'Oste.Jla 
av'Oimen rt;a~ouden teollisuussektorln 
pl1tkänai!kavälin kasvumalTiJ ja sen 
avulla tarkastella suhteellisrtJen hinto­
jen ja ~eaaHpalkan muutosilen vaiku­
tuksia tuotannon taso'On, työv'Oiman 
käylttöön ja kasvuvauhtiin. Kiinnos ... 
tav1a 'Ovat esimerkiksi raaka-aineiden 
(ml. lenergiJan) ja to~saaJita viJentihin­
rtojen muurto'Sluen vaikutukset. 

* Juha Tarkka on vastannut pääasiassa mal­
lin teoreettisesta osasta ja Pentti Pikkarainen 
empiirisestä sovelluksesta. Kirjoitus perus­
tuu tutkimukseen Tarkka - Pikkarainen (1982). 

Pienen avoimen talouden 'Oletta­
mus merkiitsee !tässä yhteydessä siiä, 
että kOltimaiset ja ulk'Omaiset hyödyk­
roeet 'Ovat täydellisiä sUibsiiJtuutlteja. 
Se tarkoittaa myös 'siltä, että kelt,imai­
nen tuotantlo 'On niin pieni esa k'O. 
hyödykkeiden tarj'Onnasta maailman­
markkinoilla, ,elttä tapahtumilla koti­
maassa ei ole vaikutusta maailman­
markkinahintoihin. Yhdistettynä hyö­
dyMceiden vapaaseen liikkumiseen yli 
maiden rajojen seurauksena 'On väis­
tämä:tltä, että »keynesHäinen» k'Oko­
na1skysyntäj'Ohteinen tuotannon mää­
räytyminen ,ei enää päde !talouden 
avoimella sektorilLa, ainakaan yhden 
maan näköku.hi::tasta. A voiffilen sekt'O­
rin tuo1tanto riippuu silloin yritysten 
tarjontapäältöksistä, joihin - kuten 
tulemme näroemään - vaikuttaa käy­
tettävissä oleva kapasil1Jeetti ja !tuo­
tannon kannattavuus annetuilla hin­
noHla (täl1ai:s1sta kasvuma11eista ks. 
esim. Kouri (1979». 

Onko pienen av'Oimen talouden 
malli sHs ns. tarj'Onnan taloustiedettä? 
Jos unohdetaan, että tal'Oudessa on 
myös sulj'ettu (palvelu-) sektori, jon-



ka tuotanto ei kilpaile ulkomru!sten 
subsltituuttien kanssa ja jos koti- ja 
ullmmaisten hyödykikleiden v-älinen 
hintapari:teettti ja täydellinen substi­
tuoitavuus kuvitellaan realistisiksi 
lyhyelläkin aikavälillä, ,tällaiseen joh­
topääitökseen voitaisiin hyvin päätyä. 
Tämän kirjoitelman laatijat haluavat 
kuiltenkin km·ostaa kahta seikkaa: 
ensinnäkin, esitettävän mallin paino­
piste on piltkällä aikavälillä eikä ly­
hyen aikavälin epältasapainoreaktioi:­
ta ole tässä edes yritetty malli!ttaa 
johdonmukaisella tavalla; toiseksi, 
malli ei kuvaa looko taloutta, vaan 
ainoasltaan tavaranituotantoon erikois­
tunutta sektoria, teollisuutta, joka 
Joutuu kilpailemaan ainakin potenti­
aalisten ulkomaisten suhsltituuttien 
kanssa. Talouden sulj,etun sektorin 
tuotannon määräytymistä ei ole mal­
li!tettu. Sulj1etun sekltorin roolia käsit­
telee Wissen (1982). 

2. Markkinat ja teknologia 

Mallissa 'erotetaan lmlme hyödykettä, 
jotka oletetaan sisäisesti homo geeni­
siksi: teollisuuden lopputuortre, teolli­
suuden raaka-aine ja pääoma. Lisäk­
si mukana on panoKsena käytetty ,työ­
voima. Pienen avoimen talouden olet­
tamuksen mukaan yriltykset toimivalt 
ulkomaisen kilpailun johdosta hin­
nanottajina kaiklden hyödyklreiden 
markkinoilla,l ja ne suunnittelevat 
toimensa ikään kuin voisivat aina O's­
taa ja myydä hyödykkeitä halua­
miaan määriä käypään markkina­
hintaan. Työvoimasta o~etetaan val-

1. Oletusta Suomen viennin osalta ovat tes­
tanneet Vartia ja Salmi (1981). 
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litsevan liikatarjontaa, niin että kul­
~oiSiellakin palkkatasona työvoimaa 
on aina saatavissa riiltt.ävästi. 

'I1eolliSiten yritysten tuotantotekno­
logiasta oletetaan, että tuotanto syn­
tyy Cobb - Douglas -tuotantofunk­
tion kuvaamalla tavalla, ja että tekni­
nen kehitys on panoksiin sitoutuma­
tonta sekä eksponentiaalista. Skaala­
tuotot oletetaan vakioiksi. Raaka­
aineiden (ml. energia- ja välituot­
teet ) kulutuksen oletetaan olevan 
proportionaalista tuotannon fyysi­
seen määrään eli bruttotuotantoon. 
Panos-tuotos -termein voidaan silloin 
sanoa, että raaka-aineiden panosker­
roin oletetaan vakioksi. Tästä seuraa, 
että arvonlisäykselle pätee: 

(1) V = PQ-PrcQ, 

jossa 
V arvonlisä, 
Q = bruttotuotanto, 
P = lopputuotteen tuottajahinta, 
P r = raaka-aineiden hinta ja 
c = panoskerroin (vakio). 

Tuotannon määrä saadaan Cobb -
Douglas -olettamuksen mukaan: 

(2) Q = A L aKl-aert , 

jossa 

L käytetty työpanos, 
K pääomapanos, 
t aikamuuttuja, 
a työn tuotosjousto, 
A skaalatekijä, 
r sitoutumaton teknisen kehityksen 

vauhti ja 
e neperin luku. 

Yksinkertaisten oletusrbemme sisäl­
tämä maailmankuva on rajoittunut 
ainak1n seuraavissa suhteissa: 

1. Työn ja pääoman substituutio­
jousto on rajarttu yhden suuruiseksi. 
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1Bor------r------r------r------r------r------r-----~1BO 

160r------r------r------r------r------r---r--r-+---~160 

140~----4------+------+------H~--~~----~----~140 

~----_r----~r_+_--_r--_r--r_----_r------r_----~120 

. 
l' 

I ' 

. , 

I­
I , , , 

~~~~=T~~~_+~-r----~rT'-·----~~.--T'r_--~~100 
~-_.' 

, . , , 
, 

" .. 

50 55 60 
Kuvio 1. ReaaUpalkka, ansiotasoindeksi suhteessa investointitavaroiden hintaJan, 1948 = 100 
(-) ja tulonjako, työtulojen osuus arvonLisäyksestä, 1948 = 100 (- - -) Suomen teollisuudessa. 

Yleisempi funkUomuotlO - kuten 
CES- tai! putty-day ~tuotantofunktio 
olisi sallinut vähäisemmänkin substi­
tuutiomahdollisuuden. Em piirislssä, 
lyhyen .aikavälin tarkasteluissa työn 
ja pääoman substitUuitiojoOusto on 
usein jäänyt yhtä pienemmä:ksi, mut­
ta tarkastelun aikajäniJeen kasvaessa 
yhden suuruinen substLtuutilOjouslto 
on eräs tapa selittää se havainto, että 
funktronaalinen tulonjako (työltulo­
jen osuus arvonlisästä) on pysynyt 
sangen vakaana pitkänä aikaväliilä 
huolimatta suurista suhteellisten hin­
toj1en muuit~ks1sta (kuvio 1). 

2. Valdoiset skaalatuotot merkitse­
vät sistä, että jos käytettävissä olevat 
työvoima- ja pääJomavarannot kak-

sinklertaistetaan, tehokkain tuoltan­
non j.ärjestely johtaa myös tuortoksen 
kaksinkertaistumiseen. Vakioskaala­
tuotrto-oletuksesta on kiistelty joO lä,... 
hes 100 vuotlta (Wicksteed muotoili 
sen vuonna 1894), joten olisi toivo­
tonta koo!ta keskustelua tässä. Kas­
vavien :skaalaiJuottojen rtapa~sessa 
tasapaino edellyttäisi kaH~en tuotan­
non keskittymistä yhteen ydtykseen, 
siis monopolisoitumista. Tämä olisi 
ristiriidassa pienen, avdimen sektorin 
oletuksen kanssa. 

Lopuksi on syy,tä huomauttaa, että 
jäljempänä vakioskaalatUjottlOjen ta­
paus johtaa lineaariseen loppurtuot­
:teen tarjoOntafunk:JUoon, jonka aggre­
gointi yritystasolta makrotasolle on 



mahdomsta ihnan rajoittavia .oletuk­
sia yrnysten kokojakaumasta. 

3. TekIliLsen kehityksen muotoilu 
malli,ssa on erittäin konventionaali­
nen. Se on Hicks-Ilieutraali eli se ei 
vaikuta Ityön ja pääoman optimaali­
seen käyttösuhteeseen, eikä se ole si­
toutunut ,esimerkiksi uusiin Inves­
tointeihin. Erään puolustuksen käyte­
ty He funktiom uodol1etarjoaa jälleen 
funktionaali:Slen tulonjaon stabiili­
suus, jonka selittäminen olisi vaike­
alta, jos tekn:inen kehitys vaikuttaisi 
panosten käyttösuhteeseen. On huo­
mattava myös, että tekninen kehitys 
mallissa ei ole raaka-aineita säästä­
vää, vaan niiden panoskerroin on 
kiinniltetty vak~oksi ajassa. 

3 . Yritysten käyttäytyminen 

Yrity.sten oletetaan maksimoivan 
voittoa. Pääoma oleteltaan lyhyenä 
täh täimellä kiinteäksi tuotannonte­
kijäksi niin ,että pääomavaranto voi 
muuttua ainoastaan hitaasti ajan 
myötä. Tämä merkitsee sitä, että yri­
tyksen suunnitttelu ja päätöksenteko 
jakaantuvat kahlteen vaihe1eSleen.2 

Tuoltantopäätökset perustuvat siihen, 
paljonko olema:ssao1evalla pääoma­
kannalla kannattaa rtuo:tltaa. Inves­
toilltipäältökset ,taas lkasvatltavat pää­
omakantaa vauhdHla, joka maksimoi 
yr.1tysten pitkän aikavälin tuloksen 
(volttojen nykyarvon) . 

Kun verotus jätetään tässä ltarkas­
telun ulkopuolelle, saadaan yrityksen 
tavoittle'ena 'OLeva voitto väh,entämäl-

2. Sen, että yrityksen päätöksenteko käsillä 
olevan kaltaisissa malleissa todella jakaantuu 
näihin erillisiin vaiheisiin on nä~ttänyt mm. 
Lucas (1967). 
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lä !tuotannossa syntyvästä arvonlisäs­
tä palkat: 
(3) n = V-wL 

jossa 
n = voittokäsite, 
V arvonlisä ja 
wL = työvoimakustannukset. 

Pääomakustannuksia ei vielä tar­
virfse ottaa huomiJOon, silä lyhyen ,täh­
täyksen 'tuortanrtopäältöstä tehtä~ssä 
pääomaa rtarkastellaan eksogeenise­
na. Voitto maksimoiibuu tällöin, kun 
työvoiman rajatuolttavuus on sama 
kuin työvoiman hinlta: 

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

Cobb-Douglas -'teknologiJassa ra­
jatuottavuudert ovat suoraan suhtees­
sa keskimääräisiin tuoi1Jtavuuksiin, ja 
( 4) ,saadaan muotoon: 

(5) a{P - cPr)Q/L = w 

Sijoiitltamalla tuotanto funktio Q:n 
paikalle saadaan työvoiman kysyn­
näksi: 

(6) L = K· [(P ~ CPr
)] Aert] l~a, 

josta edelleen lopputuortJteen !tarjon­
naksi saadaan 

(
(P-CP)) a 1 

(7) Q = K· w . r l-a (Aert ) l-a 

Lopputuortteen tarjonta on s.iis 
suoraan verrannollinen pääomakan­
taan ja sen jousta »J:1eaalipallkan» 
wf (P-CPr) suJhteen on af (a-l). 
Tämä kai!kki olettaen, että pääoma­
kanta on annettu. 

SLirryitään seuraavaksi tarkastele­
maan pääoman :akkumulaat(;~o:ta. In­
vestoin:titoimi'll!ta on kannaJttavaa, mi­
käli marginaaliset pääomayksiköt 
tuottavat enemmän kuin maksavat. 



184 

Margina:a:l:i:sen pääomayksikön reaali­
nen tuoltto aikayksikköä kohden on: 

(8) (1- a) (P -;.~r)Q = MPK, 
1 

jossa tuotto on deflatoitu pääomahyö­
dykkeen hinnalla P i • 

Jos rahoäuksen va~h'toehtoiskus­
tannuks:ia mitataan korolla r, ovat 
pääomayksiköstä johtuvat reaaHkus­
tannuksetaikay'ksikköä kohti: 

(9) (r +~) = MCK, 

jossa ~ on pääomasta kuLuva osuus 
aikayksikköä 'lwhti. 

Inves1toinltiJtoiminta on kannatta­
vaa, j'OS marginaalisesta pääomayksi­
köstä aiheutuvan nettoltuorttoviTran 
nykyarvo on suurempi kuin pääoma­
yksikön asennuskustannukset. Jos 
laskentakorlmkanta on i ja pääoman 
lIeaalise1t tuotot sekä kUSitannukset 

ovat vakaait, saadaan nettotuorton ny­
kyarvoksi (MPK - MCK) /i, jota on 
siis verrattava asennuskus:trannuksiin. 
Oletetaan marginaalisen pääomayksi­
köna:sennuksest!;a lmiltuv,ien kustan­
nUSiten oLevan lineaarinen funktio 
pääoman kasvuvauhdista K/K. Sil­
loin 'invesrtoiijan tasapaino on: 

(10) (MPK -:- MCK) = a K 
1 K 

jossa 
a asennuskustannusfunktion paramet-

ri ja 
K pääomakannan aikaderivaatta. 

In vesltoå.lllrtifunktio ( 10) sanoo itse 
asiassa vain,etJtä pääomakannan ka:s,.. 
vuvauhrti on funktio uusien investoin­
tien tuo:ttojen nykyarvosta. Pääoma­
kanta ei kasva, jos pääoman rajatuot­
;bo on sama kuin sen rajakustannuk­
set. Kaava (10) saadaan muotoon: 

(11) K = ~[(l-a) (P. cPr ) Q_ (r ~ ~) K]. 
a lPi 1 

Tämä itwos vastaa ns. neoklassista 
osi'ttaisen sopeutumisen investointi­
mallia. Tässä 'On yrityksen päätöksen­
itelm-ongelma ratkaistu nykyarvolas­
kennan avulla. Gould (1968) esittää 
kontllolliteoreetti:sen ~aitkaj:sun, joka 
johta:a samaan tulokseen. 

4. Avoimen sektorin kasvu 

Kaavat (7) ja (11) muodostavat yri-

tysrtJen tuotantoa ja kasvua kuvaavan 
kokonrusuuden. Huomataan, e,ttä ne 
ovat lineaari:sia Q:n ja K:n suhteen. 
Jos parame1trit a ja C o,va!t kaikilla 
yrityksillä :samat, \toteutuu ns. eksak­
ti aggllegointi: kokonaistaloudelli:se:t 
tarjonta- ja inVlesto1n1tifunktiot ovat 
muodoltaan aivan Isamanla:usia kuin 
yksittäisten yriltYlsitenkin. 

Pääomakannan kasvuvauhti voi­
daan ratkaista sijoiIttamaHa ,tarjonta­
funktio (7) kaavaan (11): 

k_1[ (rt)_l ~-CPr)_l ] (12) - - ---; (1 - a) Ae l-a l-a - (r + ~) 
K al p/-awa 

On huomatJtava, että mallin ltuJOt:ta­
ma pääomakannan kasvuvauhti on 

kiihtyvä, ts. yH-eksponentiaaHnen 
johtuen siitä, e!ttä teknisen kehityk-



sen muutItuja on mukana vielä suh­
teellisen kasvunopeuden yhtälössä. 
Näin on tosin vain silloin, jos 
w/ (P - CPr) on vak~o. Jos reaali­
palkka nousee sellaista vauhtia, että 
tekijä 

r a 

(13) e l-a. (P ~ CPr ) l-a = vakio, 

pääomakan'ta kasvaa eksponeniiaali­
sesti vakiovauhdilla. Kyseinen reaa­
lipalkan kasvuvauhti vO:idaan rat­
kaista. asettamalla (13):n aikadiffe­
renJtiaali nollaksi; ,tällöin saadaan: 

(14) (p ~CP ) / (P-.:'CP ) =: 
r r 

eli reaalipalkan kasvuvauhti, joka on 
yhtä kuin kokonaisltuottavuuden kas­
vuvauhti r jaettuna työvniman tulon­
jako-osuudella (parametri a) päää 
pääomakannan kasvuvauhdin vakio­
na. 

Tuotannon kasvuvauhti saadaan 
differenltioimalla tarjon!tafunkt10 (7): 

(15) ~=~ -1 a a(p~cpJ / 
( w )+ r 
P-cPr l-a 

Jos reaalipalkka olisi ajassa vakio, 
tuotannon suhiteellinen kasvunopeus 
oliSi tekiJän l~a (kokonaisrtuoittojen 
kasvuvauhlti/ pääomatuloj!E!ll tulonja­
lm-osuus) verran suurempi kuin pää­
omakannan. Jos palkat kasvavat 
siten, ,että pääomakannan kasvuvauh­
ti on vakio (kaavan (14) muka:itses­
ti), saadaan: 

(16) Q = K, 
Q K 

eli itällöin tuotannon kasvuvauhlti ja 
pääomakerroin ovat vakioita. Tällöin 
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tekninen kehitys on siis jo mainitun 
Hicks-neutraalisuuden ohella Harrod­
neutraalia. Harl'od-neutraansuus yh­
dessä hyödykkei:den suhteellisiben hin­
tojen vakauden kanssa tekee pää­
oman reaaRsen raj atuolton vakaaksi,. 
Sillo~n imnestointikäytttäyrtyminen 
(10) perustuu »:r:ationaalisiin» odo­
tuksän. 

MaJllin eksogeeI1!isisitla muuttuji:Slta 
pääomahyödyldmen hinta Pi, finans"" 
sipääoman kustannus r ja yrityksen 
laskenrtakotJmkanta i eivät vaikuta 
lainkaan lyhyen tähtäyksen tuotan­
toon vaan ainoastaan sen kasvuvauh­
tiin; Pi:n tai r:n nousulla on kasvu­
vauhtia pienentävä vaikutus, kuten 
kaavaslt.a (12) helposti nähdään. Las­
kentakorkoikannan nousu tuo pää­
omakannan kasvuvauhdin lähem­
mäksi nolLaa, joten positiivisen kasi­
vun vallittessa senkin vaikutus on ne­
gatiivinen. 

Loput malHn eksogeenisista muut­
rtuj:is'ta w, P j,a P r vaikutjjtavat sekä 
tuotannon tasoon le'ttä sen kas:vuvauh­
mn. Kutlen on luontevaa oletttaa, 
palkkojen tai raaka-aineen hlnnan 
nousulla on sekä tuortantoa että kas"" 
vua alentava vaikurtus, kun ltaas lop­
putuotteen markkinahinnan nousul­
la on malhssa sekä tuotantoa että 
kasvua lisäävä vaikurtus. 

5. Teollisuuden empiirinen 
kasvumaLZi 

Estimoiltavat yhtälöt saatiin suoraan 
edellä esitetystä teore1ettisesta kas:vu­
maillista, kuitenkin niin, että tarjon­
nan hidas sopeultuminen kohti opti­
m1tuortantoa päätettiin .salllia. Arve­
limme, ,että tämä on sopusoinnussa 



186 

mallin pitkän aikavälin luonteen 
kanssa emmekä halunneet vrulttää 
tarjontavaikutusitten »lyövän läpi» 
tuotantoon aiv:an väl:iJtJtömästi. 

Odo<tJelttu reaahkorko r ja yriityk­
sen sisäinen !laskentakorko i oJe.teirtiin 
vakioiksi. ESitimoidut yh1tälöt ovat 
seuraavat: 

(17) logQt = logKt + a log(Qt _l/Kt) 

n (P-CR) +?.2' Vi log W . 
1 = 0 t-l 

+ ht + e + et ja 

(18) K t -Kt _ 1 

+ gKt - 1 + 'YJt, 

missä 

(P-CR) 
f·Qt --1 - t 

Q teollisuustuotannon volyymi-indeksi 
(1926 = 100) 

K teollisuuden pääomakanta 1975-hin­
noin 

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

R raaka-aineiden tuonnin yksikköar­
voindeksi (1975 = 100) korjattuna 
keskimääräisin tuontitullein 

1 investointitavaroiden tuonnin yk­
sikköarvoindeksi (1975 = 100) kor­
jattuna keskimääräisin tuontitullein 

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

t = aikamuuttuja 

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

et on tarjontafunktion virhetermi sekä 
'Y}t investointifunktion virhetermi, jonka 

oletetaan noudattavan ensimmäisen 
kertaluvun AR-prosessia paramet­
rilla (}. 

TarjontafunMion suhteellisIten hin­
tojen (eli: reaalipaJik:an) muuttujan 
muodostaminen Almonlin polynomin 
avulla on perus1Jei1ta~is:sa sillä, että 
hintaodoitukse:t reagoivait vain Hitaas-

tiaktuaalisiin suhterelli:s~i:n hinto[hin. 
Aineistossa esiintyvän voimakkaan 
multikollineaarisuuden vuoksi ei 
kaikkia parame.tI1ej;a voitu esltimo1ida 
aineistoslta suoraan. Raaka-aineiden 
panoskerro'inarv1oirt:iin panos-tuotos­
tutkimusten perusteella 0.5 suurui­
seksi. Parametrien f ja g suhde Kiin­
nitettiin vastaamaan muuttujien K 
ja Q(P - cR) /1 suhteen keskiarvoa 
estimointipedodilla, mikä oli 236.5. 

Malli on täysin sinmltaaninen, kos­
ika molemmissa yhtälöissä esilinltyy 
kaksi rendogreenista muuttujaa. Tä­
män vuoksi :se estimO!irtiJin suur'imman 
uskottavuuden· menetelmällä. Esti­
mointiitulokselt - edellisessä kappa­
leessa maiD!~tuin rajoituksin - olivat 
seuraavat (esrtimointiperiodi 1950-
1979) : 

Parametri Estimaatti Keskihajonta 

a 0.760 0.143 
b 0.563 0.238 
vO 0.14 (Almonin polyno-

min paino) 
v-l 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 -236.5· g (rajoitettu) 
g -0.052 0.011 

e 0.987 0.041 

YhtäläittäiiSet Durbin-WaltSron 
-itJestisuureen arvot olivat: 

tarjoIlitafunkt1olle 1. 65 
mv,es1JoinlttfunktioIle 1.60 

Mal!1:in hyvyyttä voidaan tarkastel­
la '"ns. ;ex post -'sim uloinnin valossa. 
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0.15~----~------~------~------.-------r-----~ 0.15 

Kuvio 2. Tuotannon todellinen (-) ja simuloitu kasvu (- - -). 

Estimoituun maIhin syÖ'tietti:in paa­
omakannan ja ,tuoltannon alkuarvoit 
(vuonna 1954) ja annettiin mallin 
»ennus'taa» näiden 'kehitys estimoin­
tiperiodin loppuun asti annetuilla 
eksogeenis'ten muuttujien arvoilla. 
Kuviossa 2 on esiltetiy mallin tuotta­
ma teollisuustuoltannon kasvu-ura to­
teutunutta kasvu-uraa vasten. Huo­
mataan, että malli ltarjontaluonteen­
sa mukaisesti ei pysty selittämään il­
meisest'i 'kysyntäimpulsseisia johtu­
via lyhyitä suhdannevaih\teluita. Sen 
sijaan malHajo näyttää jäljittelevän 
teollisuusrtuotannon kasvun pidem­
män aikavälin v1aihteluja tyydytttä­
västi. Esimerkiksi 50-luvun lopun ja 
70-1uvun lopun matalan kasvun jak­
sot selittyvät mallissa ~ohtalaisesrti. 

6. Eräitä ~mulointikokeita 

Olemme tutkineet yksinlrertaisen em­
pi:irisen lmsvumallimme ominaisuuk­
sia simuloinJt~okein, joissa on eri 
kombinaatiiOID muutettu mall:in hin­
tamuuttujia. Olemme myös pyrkineet 
selviJ1Jtämään, miten myöhästyneellä 
>>ltulopo1:1tid.kalla>> tai muulla palikko­
j'en sopeutumisella voi olla vaikutus­
ta hintashokkien välittymiseen iteol­
lisuustudtantoon. Mallin perusratkai­
su on sama kuin v. 1955-1979 rat­
kaisu, joka .on esirbetty kuviossa 2. Si­
mulointikokJei'ta ,esitteltäessä tarkastel­
laan tuoltannon ja pääomakannan 
poikkeamia tämän perusratkai,sun 
muka1si:lta uri1ta, kun- jotaik:in taJ: j.oi­
takin mallin eksogeenisista muuttu­
j1sta häiriltään. 
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Koe 1 

Ensimmäisessä k!okeessa suodtertttin 
»devalvaatio». Vientihintoja P, raa­
ka-aineiden hintoja R ja inves'tointi­
taval'Oiden hintoja I nostettiin kaik­
kia yks:i pro,Slentti historiallisen tason­
sa yläpuolelle. Palkkataso w sen si­
jaan pideittiin hi:stnriallisella tasol­
laan. Kolmen tulos ilmenee kuviossa 
3. Seurauksena prOlsenltin devalvaa­
ti!O:sta on kasvuvauhdin kiihtyminen 
noin 0.1 % (prosenttiyksikköä) vuo­
dessa. Aivan jakson alussa kasvun Ii­
säys on 'suurempi, nOlin 0.3 %, joka 
nostaa tuO'tannon 'lähtö tasoa noin pro­
senltilla uutta roasvu-uraa »varten». 

VakioskaaLatuotto-oletuksesta seu-

5 

4 

3 

/ 2 
/ 

/ 
V,o;o --. ---. -. -

I I I 1 ..... I I J I 

1 

o 
55 60 65 

raa, e'ttä jos tuotanto ja pääomak!an­
ta kasvaisivat (prosenitJeissa) yhtä 
paljon, HsääntyiJsi työvoiman käyttö 
(pros1enteiJssa) myös yhtä paljon. Ku­
vion 3 mukaan pääomakanta ei kui­
tenkaan tässä »devalvaatiokokeessa» 
~asva yhtä paljon kuin tuotanto. 
Siksi työllisyyden kasvu on tuotan­
non kasvua suurempi. (Palkkatason 
prosenttiyksikön lmrotukseUa on 
malJlissa miltei itarkal1een päinvastai­
nen vaikutus kuin yhden prosentin 
devalvaatiolla. ) 

Koe 2 

Seuraavaksi tarkasteltiin, mitä tapah­
tui, jos palkat pllosentin devalvaatio-

5 

/ 

/ 
V 

4 

/" 
3 

-------- 2 ----. . -. -. . . . --. - 1 . . -

II I I I I I I I I I I 

70 75 
Kuvio 3. Devalvaatio. Vaikutus tuotantoon (-) ja pääoma kantaan (- - -), prosenttia. 



,ta seuraavana vuonna nousivalt rooko 
devalvaat~onedellyttämä1lä määrällä 
eli yhdehlä prosentilla. Tästä on seu­
rauksena, että suhde tuotantofpää­
omakanta palautuu devalva;atiota 
edeltävälle tasollJeen. Palk!lmjren 80 .. 

peutumisviiveen j'ohdosta pääoma­
kanta jåä kuitenkin devalvaaltion jäl­
keen noin 0.1 % roorroeammalle itaslol­
le kuin ilman dev:alvaa'tiota. Sama pä­
tee tuotantoon. Ka:svuvauhtiin deval­
vaatiolla ei 'sen sijaan ole tässä ko­
kelessa vaikultusta p~tkällä aikavälil­
lä. Nämä piirrveet selviävät kuvi1os1Ja 
4, josta näkyy myös malLin antam:a 
arvio deva:lvaaition lyhyen aikavälin 
tarjontavaiikutuksista; muutaman 
vuoden ajan Itarjonta olisi selvästi 
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vertailUltason ja myös uuden pitkän 
aikavälin tasapainonsa yläpuolena. 
~OIska pääoman ja tuotannon prosen­
tuaalinen Hsäy:s on pitkällä aikavä­
lillä yhtä suurii, myös työllisyys kas­
vaa saman v,err:an pitkällä aikaväliJ­
lä (0.1 %). Jos pal.kkojen sopeutu­
minen »devalvaaltion» jäIroeen 'On edel­
lä oletettua 'Mtaampaa, jääViät pttkän 
aikavälin vaikutukset sekä tuotan­
toon että pääomakanta:an vastaavas­
ti suuremmiksi kum edellä. 

Koe 3 

~okeessa 3 nosroertrtiin lopputuotteen 
myyntiliintaa (v1entih'inltaa) prOlSen­
tina vertailutason yläpuolelle v. 1955 

0.8~------~------~------~------~--------~------~0.8 

~-------+--------~--------~------~---------+------~0.6 

~-------+--------~--------+-------~---------+------~0.4 

~------~------~~~---+--------~------+-------~0.2 

80°. 0 

Kuvio 4. Devalvaatio ja palkkasopeutuminen. Vaikutus tuotantoon (-) ja pääomakantaan 
(- - -); prosenttia. 
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15r-------r-----~r_----~r_----~r_----~r_----_.15 

12~------+_------+_------;_------_r------_r~~--_112 

9~------+_------+_------;_--~~~------_r------_1 9 

6~------~--------~~-----+--------+---~~--~------~ 6 

3~-------+--~~--+-----~-+--------+--------;--------~ 3 

Kuvio 5. Vientihintojen nousu. Vaikutus tuotantoon (-) ja pääoma kantaan (- - -), prosenttia. 

-1979. P,aJ'kart ja muut hinnat pidet­
tiin histor1allliJsH1a ~ehitysutiUaan. Si­
muloinnin ,tuloksia v:alaisee ikuviJo 5. 
Vaihtosuhteen rtämäntyypp1nen para­
neminennopeu!Utaisi ta10udellista kas­
vua yli: 0.2 % p.a., mikä lisäksi 1yhy'el­
lä tähltäy kselIä kasvuH:säys on vielä 
suurempi, aiheuttaen n. 2-3 % 100-
tötason nousun uutta kasvu-uraa 
varten. Työlli:syysvaikurtuikset ovat 
tässä :kJoke'essa kasvuvaikult:uk:si:a suu­
I'lemmat, sillä pääomakannan Hsäysltä 
ei tapahdu 'aivan samassa suhteessa 
k · .+, +.~~,j., .1!.... ty , UIn :~UOLdaJluO usaan y. 

Koe 4 

Yhden prorsentin myyntihinnan nou­
su aiheuttaa' 'teoreettisessa mall:issa 

(1 %) / (1- CPr/P) --,2% lisäyksen 
»palkanmrurosuvaraan» siinä nrielessä, 
että tä:1:löi:n tulonjako, pääoma1rerroin 
ja (lyhyen tähitäyksen) tarjonta pysy­
vätennallaan. Tämän omi'naisuuden 
tortJeultumLsta iempiiriSlessä kasvumal­
lissa ,tarkasteltiin lmkeessa 4, jossa 
vientihintaa nosi1JeJttiin (kuten kokee&­
sa 3) yhdellä prosentilla alkaen v. 
1955 ja lisäksi palk:lmja kahdelLa pro­
senltiJl1a alkaen 'seuraavas!ta vuodeslta 
1956. Pa:l~ojen viivästetyn sopeUltu­
m:i:sen johdosta mallin tarjonltaan syn­
tyY lyhyen ajan kasvuvatiKutus (ku­
vio 6) . Sekä tämä tarjonltareaktio 
eJttä pidemmän ajan kasvun nopeutu­
minen jäävät kuitenkin selvästi pIe­
nemmiksi kuin edellä. Työllisyysvai-
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Kuvio 6. Vientihintojen nousu ja palkkasopeutuminen. Vaikutus tuotantoon (-) ja pääomakan· 
taan (- - -), prosenttia. 

kutus on tässä lmikeessa (palkkanoir­
mm takia) pirtlkällä ajalla samansuu­
ruinen kum ltU!otan'tovaikutus. 

Ma:Ilin rakenteesJta seuraa, etrtä raa­
ka-'a:inehintojen muutosten vaikutuk­
set ovat 'tarkka peilikuva lopputuolt­
~teen hinnan m uutoslten vaikurtuksis­
ta:Il!e va:ikuttavat määrällislesti sa­
moin, mutta vastak.kadseen suuntaan. 

Koe 5 

Invesiloinltirtaval'oiden hinnannousurlla 
ei ole ma1J!]ssa lyhyen Itähtäy'ks1en tar­
jontavaikutusrta, vaan kaikki tämän 
hinnan vaikutukset välittyvält inv:es­
tointien ja pääomakannan väliityk­
sellä. Tässä kokeessa inves1tointirtava-

ro:iiden hintoja nostettiJin v. 1955 al­
kaen prosentilla. Keskimääräinen vai­
kutus kasvuvauhtiin olisi vä1ill1lä 1955 
-1979 noin .05 %, toisin sanoen mel­
ko pieni. Net<toinvesitointten muurtok­
senatarkastel1en vaikutus on jonkin 
verran selvemmin nähtävissä. Nämä 
muuttuvat k!e~imäärin noin 1.2' % 
mainitun mveSltointiltavaroiden hin­
nannousun semauiksena. 

7. Lopuksi 

Eilllen kuinvOiidaan arvi;oida, mikä 
edellä esitteittyjen Mosten rel!evanssi 
käytännössä voisi: 'Olla, on syytä kiin­
nittää huomroita tässä käytetyn avoi-
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men sektorin kasvumallin rajoituk­
siin. Nämä voisi ryhmitellä seuraa­
vasti: 

1) »Realismin» aSlte 

Malli Jmnstruoitiin rtarkoituksrella 
erittäin pe1:ki,Slt.etyksii: esimerkiksi tek­
nologis:tlen olettamusten ja avo:t:alou­
den näkökohtien tulkinnan osalta. 
Yksinkertaisuudesta on apua, jos mal­
li ymmär~etään asioiden hahmolttami­
sen apuvälineenä. ~oisaalta yksinker­
taisuus rajoiittaa tulosten käyttöalaa 
kirjaimellisina »peukaLosääntöinä». 
Räädyimme näinkin pelkistettyyn ra­
kenteeseen siksi, reittä verrattain pie­
netkin askJeleet ,esimerkiksi lyhyen 

. ajan hinitadynamiikan malliittamrsen 
suuntaan johtaisivat mallin intuitiivi'­
sen hallinnan melkoirseen vaiilreurteen. 

2) Suljetun sektorin jättäminen 
h uomilortta 

MaHrssa tarkastellaan teollisuutta 
sekitorina, joka voi kasvaa ihnan ra­
ho.irtus- ja ,työv'Oimarajoitteit:a. Tämä 
näkyy palkka- ja korkomuuttujien 
eksogeeni:suutena. Estimoiidussa mal­
lissa pidettiJin 'Odotelttua reaalikorkoa 
voakiona. RahoiJtursrajoituksen puuttu­
minen onavuimessa rtaloudessa jär­
kevä oletus, jos teollisuus pää­
sere vapaasti ulkomais:ille pääoma­
markkinoille. Mallissa ,teihJty oLetus 
työvoiman jatkuvasta liikatarjonnas~ 
ta voi kuiitenkin oHa tiilttävä vain sil­
loin, kun mallia käyteittäessä impli­
siitltisesrti syntyvä:t työlHsyysvaikutuk­
set pysyvät »jårkevissä» rajoissa. 

3) Mallin aikahorislOntin pituus 

Se, että tässä turtkilelmasrsa on »kysyn­
täpuoli» jältetty kokonaan tarkasrte­
lematta, j'ohtaa maHin hyödyttömyy­
teen esimerkiksi suhdanne-Iennus­
teiden laadinnassa. ~oisaalta mallin 
~äy,ttämrstä erirtJtärn pitkän ajan 
tarkastelun apuna rajoittavat oletuk­
set tuotanliJofunktion ja kokonaisltuotl'" 
rtavuuden kasvun (teknisen kehityk­
sen) ,eksoge,enisuudesta. Tulonjaon 
vakaus ja eräät teknisen '~ehi!tyksen 
mitttausyr1ty~selt ,tuke~at kuitienkin 
käsitystä, jonka mukaan tekninen ke­
hitys 'Olisi k!eskipitkällä aikavåHHä 
suhteellisen vakaata (Salonen 1981, 
s.66). 

4) Työli:syysharha 

Avoimen sektorin maHeille tyy­
pillisleen Itapaan malLi komstaa alhai­
sen reaalipalkan työmsyysva,ikutuk-
8ra. Sellaisen johtopääitöksen rtlekemi­
nen, jonka murkaan palkank'Orotusten 
pienuus olisi ongelmaton ti1e rtåys­
työllisyyiteen ei ole mallin perus1teel-
1a mahdollislta. Näin siksi, että palk­
katulojen vaikutus suljettuun sek­
toriin suuntautuvaan kysyntään ja 
työllisyyteen siellä ei ole tarkasteltu 
(ks. Koskenkylä ja Pekonen, 1979). 

Tutkimuksen antia on arvi'Oitava 
edellä esitettyjen varauslten valoss:a. 
Mallin 'tuottamat kvantitartåiviset ar­
viot 1SuhiteellisrtJen hinrtojren kasvuvai­
kutuksil1e ovatkin juur.i mallin pel­
kLsltetyn luonteen johdosltaainoasrtaan 
»ensimmäisirä approksima:atioita», joi­
den <tarkentaminen vaalti,si monimUJt~ 
kaisempaa maJ11ia. 

Suomessa on käytännössäkin ns. 
Pekkas-ra&aisun yhJteydessä sovel1et~ 



tu palkkanormia, jonka mukaan vaih­
tosuhteen muutosten »p1täi:s~» näkyä 
l'eaalisessaansiota:sossa seHaise[la pai ... 
nolla, joka vastaa ulkomaankaupan 
osuutta brutJtokansantuortteesta. Tä­
mä palkkanormi neutraLoi vaihtosuh­
'belen mUultoksen ensi kierroksen tu­
lonjakovaikutukset.'rässä kirjoituk­
sessa käyteltyn pienen avoimen talou­
den mallin mukaan vaihtosuhrteen 
muutostenaiheutltamat l'eaalipalk­
~ojien sopeutumisrtarpe,et !tai -varat 
ovat kuiJtenkin paljon suuremmat. 
Tämä johtuu siiltä,että kailldden koti­
matsten hintoj'en katsotaan tässä mal­
Hssa pitkän päälle seuraavan vasltaa­
via ulkomaisia hintoja. Niinpä vientd­
hinnan nousu mer krtsisi pLtkällä aika­
väli1lä myös kOltimaistenlopputuot.­
teiden hinnan nousua vastaavalla 
määrällä, ja teollisuuden tulonjaon 
(ja tarjonnan sekä .työ11isyyden) va­
kauttaminen edellyttäisi palkkojen 
muuttuvan selvästi enemmän kuin 
viJel1!tihinnalt muuttuivat. Vastaava 
tuLos päJtee mallissa raaka-aineiden 
hintojen muutokslUe. 

Mallitulos:tJen v:aLo'Ssa näyttää Hsäk­
si sil!tä, 'elttä sellaistenkin palkkaso­
peutumisten jälkeen, jotka vakautta­
vai teollisuuden tarjonnan ja työlli­
syyden jää vaihtosuhteien muultoksil­
le kasvuvaikUltuksia ('ks. Halttunen, 
1982). 

MaUi'Ha on myös implikaa'tiiO,1ta esi­
merkikSii inV'estointihyödy kkeiden 
hintojen kasvuvarkutuksi'in, joista on 
paljon Suomessa keskuslbeltu. Karke­
asti ottaen mallin mukaan inV'estoin-

4 
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tihyödykkeiden 10 prosentin hinnan­
aLennus nopeuttaisi ka:svua pitkällä 
aikavälillä n. 0.5 % p.a. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

Suhdanteet Suomessa vuosina 1948-1981 
BKT:n neljännesvuosisarjan valossa 

LARS-ERIK ÖLLER 

1. »Suhdannesykli» 

Taloudellilsen aktivitereltin ajassa ta­
pahtuv:at vaihttelut on pe:dnterellisesti 
luokiteltu vaihteluj,en taajuuden 
avulla. Pi:simpiä aa1toHikkeirtä on kut­
suttu t:ve:ndliksi. Suhdannevaihrtelu on 
tätä lyhyempi, mUitta vuotta pitempi. 
Kausivaihtelu ~eskiJtltyy aallonpituu­
delle yksi vuosi ja jäljelle jäävää 
vaihtelua rsanotaan satunnaisvaihte· 
luksi. Sen odotetaan jakaantuvan ta­
saisesti yli kaiiklden ,taajuuksien. Kä­
sirtlteet »trendi» ja »suhdannevaihte­
lu» ovat myös heijiastuneet rtaloustut­
kimukseen, -seu:vantaan ja -politiik­
kaan. 

HarmiOn~seiStaanalyys~stä lainatttu 
vel'ltauskuva on siis :suosittu, mutta 
sillä on käytännössä myös rajoituk­
sensa. Kun aikasarja täytltää eräät 
yleiset matemaattiset ,ehdot, sen Vlaih­
t:ehxt voidaan ,esittää spekuMmeys­
funktion (STF) avulla (ks. Jenkins ja 
Watts (1968». Funktio osoittaasar­
j,an hajonnan jakautumista eri aal1on­
pituuksi11a. Miltä enemmän hajonta 
keskittyy,tiertyil1e aaHonpituuksille si­
tä perustellummin aikasarjaa volida:an 
tulkita lmkoonpannuksi vastaavista 
harmonis~srt;a lmmponen1Jeista. 

Harmon:inen v,ertauskuva voi kui­
tenkin olLa harhaanjohtava. Mikäli 
esimerkiksi sanalla >~suhdannesykli» 
tarkoitetaan rta1oudel]i,sen aktivit:eetin 
harmonista vaihtelua, jonka ääriväli 
ja Itaajuus vaihtelevat vähän ja täy­
sin satunnaisesti (normaalisti) kiin­
teiden lmskiarvojen läheisyydessä, 
tällainen tulkinta osoittautuu Suomen 
brutltokansantuotte1en (BKT) ,tapa uk­
se:ssa kyseenalaiseksli. 

Tämä tutkimus sai alkunsa Me­
Laughlinin (1982)artikkJelista, jOissa 
Yhdysvaltain BKT:n viimeaikaisen 
kehityksen V1el'ltaamista~eskiiffiääräi­
seen suhdannesykliin esirtetään te­
hokkaana seurantavå]ine:enä. Mene­
telmä nojautuu siis edellämainittuun 
ke:skiarvo-ro;Letuksieen. 

Luvussa 2 tarkastellaan Suomen 
BKT:n neljännevuosisarj1aa aika- ja 
taajuusalueella. Sarjalle valiJtaan 
spektrianalyysin perusteella sopiva 
dekomponointi. Luvussa 3 erotetaan 
näiJn saadusta t:vendi~suhdannekom.­
ponentista sen :suhdanneosa, joka sit­
iten maksimi:pisteiden avulla osite­
if;aan »suhdanneuriksb. Osoittautuu, 
että urat voidaan jakaa lmhteen luok­
kaan, joiden s:isäiset vaihtelut, puhu­
malttakaan luokkien välisestä vaihte-



lusta, ovat :senlaatuiset, että ~ertailu 
yksittäisiin m'iin 'On mielekkäämpää 
kui'n ver,tailu suhdannesyklikäsittee­
seen perustuvaan keskiarvo on. Luku 
4 si:sältää eräitä li:sähuomautuksia. 

2. Dekomponointi 

McLaughlin (1982) ehdottaa kausi­
puhdistetun BKT .... sarjan tuoreimman 
suhdannevaineen vertaamista sa­
masta sarjasta lask!ettuun »keskimää­
räiseen sykliin». Menettely herättää 
kolme kysymystä: 

1) Esiintyykö Suomen BKT:ssa 
suhdannesykli, jonka estimaattina 
voitaisiin käyttää suhdanneurien kes­
kiarvoa? 

2) MiIIlkälaiS'ta sarjan dekompo­
nomtia tullsi käyttää? 
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30000 

20000 

10000 

195 

3) Mi..iJen sU!odatetaan viimeiset, 
tarkasr1Jelun kannalta tärkeimmät ha­
vainnot? 

Kuvio 1 'esittää Suomen kiinteähin­
taista BKT:rtaneljärmevu!Osilttain vuo­
sina 1948-1981. Sileämpl viiva on 
sen rtasoitus, johon palaamme. Silmä 
ei kuvan perusteella pysty erotta­
maan mitään :selvää, säännöllistä 
»suhdannesykliä». Tarkastelua vai­
keuttaa kuitenkin kausivaihtelu, j'O­
ka näyttää pysyvän säännöllisenä nel­
jän ajanjakson sisällä, muuttuen kui­
tenkin jaksojen rajoilla. Jaksot ovat: 
1948-1953, 1954-1963, 1964-1969 
ja 1970-. KauSlivalhtelurytmm äkki­
näiset muutokset j'Ohtunevait tilas­
tointi..tavan muutoksisrta. Sen sijaan 
kasvutrendi:ssä havaittava lasku 1970-
luvulla kuvannee todelli:sta muuto:sta. 

Kuvio 1. BKT:n neljännesvuosisarja 1948-1981, 75p 
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Kuvio 2. BKT:n kausivaihtelukomponentti 1948-1981 
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t"luunno=,: <1-. 99E;:> logBKT(t> 
Kuvio 3. BKT:n spektritiheysfunktio 

Kuvio 3 esittää BKT-sarjan STF: 
ta, kun sarjan logaritmia on kvasi­
diff.e:vensoitu viipym'än kle~toimel­
la 0,99. KausiiV!aihtelu erottuu vuo­
den pituisen taajuuden lähellä ole­
vana rtiheyrtJenä, jolla on ainakin kak­
si heijastusta (aliases) taajuuksilla 
3/4 ja 11/2. SpelctritiheYis l~viiää laa-

jalle alueelle, osoittaen siten kausi ... 
vaihtelun 'epäsäännölLisyyttä. 

Suhdannevaihrtelu jakaanltuu var­
sin tasa~sesti 21/2 vuotta pitemmille 
rtaajuuklsille. Kasvattamalla estimoö.­
tav1en t1heyksien lukumäärää ja 
spektri-ikkunaa (kuviOissa 3 on esti­
mointipis'teitä 50, katkaJjsupilSteen 01-



lessa 40) flliMtio tulee levot1Jomam­
maksi, muilta tolsaalrta erottuu suh­
dannevaihtelun li!evä ryhmittyminen 
toisaalta välille 2-4 vuotta, toisaalta 
välille 4-8 vuotta. Mitään ~eskimää­
räistä suhdannesykliä spektrianalyy­
si ei osoita. 

BKT-:sarjaan voi silti suhdannetaa­
juuksilla liittyä muita mielenkiintoi­
sia piirlte:itä, joita :alkuperäisen sar­
jan spekrtdanalyysi ei paljasta. Sar­
jan käyttäytymistä suhdannetaajuuk­
silla voi tar~emmin tutkia suodatta­
malla siitä muun Viaihtelun. Tähän 
soveltuu ns. Ku~o.sen aelmmponoin­
timenetelmä (Kukkonen (1968) ) . 
Ensin on kuitenkin määriteltävä sa­
pivan suotimen ominaisuudet. Vaati­
muks·et voidaan kahdistaa kampo­
nenttien STF:den muatoon. 

Suatimen valinta tapahtui seuraa­
vien kriteeden pohjalta: 

(a) Suhdanne~ompanentin STF 
keskittyy suhdannevaihtelun aallan­
piituuksHle. 

197 

(b) Näillä taajuuksiHa kausikom­
panentin STF on lähellä noUaa. 

( c) Satunnaistkampanentin STF 
on mahdollisimman tasainen (val­
kaista kohinaa). 

Krite,erin (a)' merkitys on selvä, 
(b) ja (c) liittyväit suhdanne~mpo­
nentin erattamiseen .roausi- ja satun­
nai'S~om ponenteiJSta. 

K!akehlujen Jälkeen päädyttiin suo­
timrin, jotka perustUViat keskiistetltyi­
hin liukuviin koeskiarvoihin (ks. Kuk­
konen (1968». Trendisuhdannekom­
panen:tin suatimessa on yhdeksän ter­
miä, kausiikomponentin suatimessa 
seitsemän. 

Eri kamponenttien STF:t esirtJetään 
kuviossa 4. Suhdannekampanentin ti­
heys on ~eski't:tynyt yli kahden vuo­
den pitkien aaltaJen alueelle (kritee­
ri (a», mUitta selvää huippua suh­
dannetaajuuksilla -ei voi erattaa. Kau­
sikamponenrtJin STF an tällä välillä 
lähellä nallaa (krilteeri (b». Satun-

Tiha~~----~--------------------------~ 

Q 4 u 1 
\ 

Kuvio 4. BKT:n komponenttien STF:t 
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naiskomp'Onentin STF 'On varsin ta­
sainen ja sitten likima'in va1:lmislta ko­
hinaa (krirteeri (c». 

Näin estimoitu kausivaihtelu esi­
tetään kuv10ssa 2, josta myös .hl.menee 
vaihtelurytmin äkkinäi:set muutokset. 

Palaamme nyt luvun alussa esitet ... 
tyyn kolmanteen kysymykseen, joka 
kOisro€le sarjan viimeisliiä havalintoja. 
Kuten 'tunne1Jtua, liukuvHn roeskiar­
v'Oihin perustuva delmmp'Onointi, ei 
ylety sarjan päissä 'Oleviin havaintoi­
hin. Tärkeimmän, eli loppupään suo­
dattamiseksi 'On esitetty ,edlaisia ekSlt­
rapolointimenetelmiä. Tässä tutki­
muksessa sovellettiin artikkelissa 
Box, Hillmer ja Tiao (1978) ehdotbet­
tua menettelyä. BKT-sarjal1e estim'Oi­
tiin ARIMA-malli \ jonka avulla sar­
ja ennustettiin ajanjaksolLe 1982: 1-
1982: 4 2

• Suodatus kohdisrtettiin sm ... 
ten sarjaan, j'Ohon sisältyi näin saaltu 
ennuste. 

ARIMA-mallin estimoinnissa käy­
tettiin vain havainnOlt 1970: 1-1981: 
4, joiden tilast,oinni'Ssa !ei näytä tapah­
tuneen muutorosia. Estimoidusta mal­
lista voi olla hyötyä myös muutaman 

1. ARIMA on lyhennys nimityksestä auto­
regressive integrated moving average. 

2 Merkintä 1982: 1 tarkoittaa vuoden 1982 
ensimmäistä neljännestä. 

L09 0.1 

o 

-0.1 51:3 55:2 61: 3 65: 1 

askeleen ennustamisessa. Sen muoto 
on seuraava: 

(1-B)(1-B4)LogBKT t 

(1-0,312B<L-O,318B8)~ 
(0,157) (0,162) 

(1-0,368B) 
(0,151) 

Q2 = 9,3 < 11,3 = X2o,5(12). 

Tässä vi!ipymäoperaaittori B maa­
ritetään siten, että BdXt = X t _ d, d = 
1,2 ... EstimoiiIJu jäännös ,on merki,tty 
at ja sen autokorreloitunei:suutlta ,on 
testattu x2-ilesteillä (Portmanteau-tes­
ti) 12 viipymällä. Suluissa olevat 
luvut roertoimien alapuolella ,ovat kes­
kivimeitä. 

3. Urat 

YhdysvalLoissa' N ational Bureau of 
Economic Research määrää virallises­
ti hist'Oriassa tapahtuneet suhdanne­
huiput ja -pohjat. Su'Omessa ei täl­
laista käytäntöä tunneta, joten py:­
rimme nyt määräämään suhdanne­
huiput edemsessä luvussa es:timoi':' 
dusta trendisuhdannekomponenltista 
(kuv10 1, tasoi,te:tJtu käyrä). Erotam­
me tästä puhtaan suhdannekomp,o­
nentin toisen asteen regressiolla ajan 
suhteen. Tulos €s1tertään kuviossa 5, 
missä huiput on merkitty pystY1SU'O­
rilla viivoilla. 

70:3 73:4 80:2 85:4 
Kuvio 5. BKT:n suhdannekomponentti 1951-1981 
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1961 1965 1970 1973 1980 1985 
Kuvio 6. BKT:n vuosihavaintojen trendipoikkectmat 1951-1981 

Kuv10 o:Sio1tiaa, ,että huippujen vä­
liset 'etäisyydet (taajuus) v:~htelevat 
huomattavasti ja jopa sysrtJemaattisres­
ti. Samaten äärivälin vaihtelut ovalt 
suuret ja n1i:ssäkin näyttäisi esiinty­
vän sysltemaalttisuutta. Tämäkään 
tarkastelu ei siis tue olettamusta kes~ 
kimääräisestä suhdannesyklistä. Vää­
rinkäsiltysten vältttämiSJeksi ei jatkos­
sa käyte,tä. sanaa »suhdannesykl:i» 
vaan puhutaan »suhdanneurista». 

Suhdannekomponentin lokaaHset 
maksimit erottavat seitsemän suhdan­
neuraa. Kuuden ensimmäisen pituus 
aikayksikö'i:ssä laskettuna on seuraa­
va: 

Taulukko 1. Suhdanneurien pituus 

Ura alkaa 
Neljän-

Vuotta nestä 

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 

Keskimäärin: Lyhyt 14 31/2 
Pitkä 241/3 61/2 

Taulukossa 1 korostuu vaihtelujen 
systemaattisuus. J.oka iloinen suhdan­
ne on lyhyt ja k!estää keskimäärin 

31/2 vuotta, joka toinen kestää mil­
rtei kaksinkertaisen ajan. 

Olisiko käytetty dekomponointi 
voinut vääristää kuvaa suhdanne­
vaihitelusta? Kuviossa 6 on rtoilsen as­
teen wendi po1stettu BKT:n vuosi­
sarjasta ja urat erotettu \lokaalisten 
maksimipisteiden avulla. Vuos\isar­
jassa näkyy karkeammalla tasolla sa­
manlainen lyhyiden ja pitkten suh­
danneurien vuorottelu. 

Vaikka McLaughlinin ehdottama 
vertailu k!eskimääräiseen uraan Suo­
men BKT:n tapauksessa ei siis ole ko­
vinkaan informatiivinen, vertailu yk­
sittäisiin uriin voi silti olla mtelen­
kiin!toinen. Kuviossa 7 on vuonna 
1980 alkanut suhdanneura proj:isoitu 
historiallisiin uriin, ryhmiteltyinä ly­
hyisiin (vasemmalla) ja pitkiin (oi­
k!ealla). U riJen pi!steet on 1ask!e1Jtu ero­
tuksina huippuarvosta (alkupi:srtJees­
tä) ja lerotus on kerrottu sadaUa. 
Pystysuora akseli siis mittaa likimain 
kuinka monta prosenttia urahavainlto 
poikkeaa huippuarvon mukaises:ta 
kasvusta. Vertailu-urat on piirretty 
ohuella, meneillään oleva paksulla 
viivalla. Aik!a-akseli on lruvton ala­
puol,ella merki\tty alkavaksi meneil­
lään olevan uran alkupisrtJeestä, ku­
vion yläpuolella vertailu-uran al!ku­
pisteestä. 
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Kuvio 7 
Lyhyet urat Pitkät urat 

Kuvio 7 osoittaa varsin selvästi, 
mitkä ajanjaksot mu1stutltavalt vuo­
den 1980 jäLkeistä kehitystä, kun tuo­
reimmat havainnot ovat vuodelta 
1981. Tarkastellaan ensin ,lyhyitä 
uria. Korean sodan huippukasvulu­
kujen jälkeen taantuma 'Oli paljon sy­
vempi vuosina 1'952 ja' 1953 kuin 
1980-1uvun alussa. Lama vuonna 
1971 oli lyhyt ja vertailu-uran alku­
piste yHtlertJtiin jo vuoden 1972 puo­
lessa välissä. Sen s~j aan merreillään 
oleva ura melkein yhtyy vuosien 
1961-1963 kehitykseen. 

Pitkien :suhdanneurien ajanjaksot 
1955-1961, 1965-1970 ja 1973-
1980 sisältävät sodanjälkeisen ajan 

taloudeUisesti krii1ttisimmät vaiheet. 
Kaikki vuoden 1950 jälkeen tapahtu­
neet Suomen markan devalvaatiot 
salttuvat näihin ajanjaksoihin. Aallon­
pohjat ovat syv1emmät kuin lyhyissä 
urissa. Sysilemaalttisuutta esiintyy siis 
myös suhdannevaihtelun äärivälin 
muutoksissa. Uravertarilu osoi1ttaa, et­
tä alamäki alkoi ~o;iv,emmin vuosina 
1956 ja 1974 kuin 1980-1981. Eniten 
tuorein kehitys m uistU!ttaa vuosien 
1965-1966 uraa. 

Yhteenvetona v1e:vtaiJusta voidaan 
todeta, ,että vuosien 1980-1981 ke­
hityksellä on yhtei!siä piirteitä lähin­
nä 1960-luvun kanssa. ~ertailun koh­
te,eksi voidaan valita joko vuosien 



1962 ja 1963 lyhy:t ja epädramaartti­
nen taantuma tai 1960-1uvun toisen 
puoliskon talouspoliittisesti Itapahttu­
marikas kausi devalvaatioineen ja 
vakauttamisineen. 

4. Loppuhuomautuksia 

Suppeasti aikasarja-analyysiin poh­
jautuvan tutkimuksen Ituloksena saa­
tiin suhdanneseurantaväline, jota on 
helppo ymmärtää, käyttää ja päivit­
tää. Välineen käytöllä on kuittenkin 
omat rajoituksensa. 

MenetelmäUisesti uravertaHu no­
jautuusarjan dekomponointiin. Jos 
yhtäkkiset muurtokselt kausivaihtelun 
tilastoinni:ssa uusiutuva:t, vertailu, ku­
ten kaikki muukin lyhyen ajan seu­
ranta, tu1ee lepätarkaksi kunnes ha­
vainltoja on rtaas kerääntynyt riätä­
västi uuden kausivaihtelury:tmin es­
timoimisleksi. Vanhaa sarjaa olisi sil­
loin tuotettava rinnan uuden kanssa 
ainakin tähän pisteeseen saakka. Ta­
loudellisen tUJtkimuksen on kuittJen­
kin asetettava tavoitteensa lmrkeam­
malle. Maamme kenrt1es tärkeintä ta­
loudellista neijännesvuosisarj'aa olisi 
tarkistettava lmko pituudeltaan niin, 
että myös kaushr;aihtelu tulee siinä 
kirjatuksi johdonmukai:sella tavalla. 

Kuvio 7 anttaa tilastollista tukea 
suhdanteiden sanalli:sille veI'ltailuille. 
V'Oidaan perustella sanontoja »pitkä, 
lyhyt, syvä tai l1evä taantuma». Me­
netelmä ei toisaalta perus1tu mihin­
kään malliin, jonka avulla v'Oirtaisiin 
tuottaa numeerista ennuste1ta. Lä­
himmän tulevaisuuden ennUSJtamises­
sa mallit, jotka eivät välttämärttä pe­
rustu syy-seurausoletuksiin ovat 
osoi1Jtautune1et varsin tehokkaiksi. 
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Tällaiset 'Ovat esim. edellä esitietty 
ARIMA-malli sekä edeltävät osoitti­
met (vrt. MutikainenjaMytty, 1978). 

Kun ,ennustusväli pitenee, hyvin 
määritelty rakennemalli on y 1eensä 
tehokkain enustusväline (Prothero 
ja Wallis, 1976). Samalla rakenne ku­
vaa kehitykseen vaikuttavat syy-seu­
raussuh,teet, j'O~ta tämå kirj'Oitus: ei 
pyri selvittämään. Tyydymme viittaa­
maan rii1n sanotusta devalvaat1osyk­
listä käytyyn keskusteluun, ks. Kork­
man (1978), Korkman (1981) ja 
ETLA (1982). ~enties tässä esitetyt 
tulokset kuitenkin tuovat uutta poh­
jaa tälle k'eskuSltelulle. 

Kirjallisuus 

Box, G. E. P., HiLlmer, S. C. ja Tiao, G. C.: 
Analysis and Modelling of Seasonal Time 
Series, teoksessa Seasonal Analysis of 
Economic Time Series, Julk. Arnold 
Zellner, D.S. Department of Commerce, 
1978, 309-345. 

ETLA: Suhdanne, Elinkeinoelämän tutki­
muslaitos, kevät 1982, Helsinki. 

Jenkins, G. M. ja Watts, D. G.: Spectral 
Analysis and Its Applications, Holden­
Day, San Francisco, 1968. 

McLaughlin: A model for Average Reces­
sion and Recovery, Journal of Fore­
casting, 1, 1982, 55-65. 

Korkman, S.: The Devaluation Cycle, Ox­

ford Economic Papers, 30; (1978); 3, 357-
366. 

Korkman, S.: Kohti uutta valuttakurssi­
politiikkaa, Työväen taloudellisen tutki­
muslaitoksen katsaus 1981: 1, 52-66. 

Kukkonen, P.: Analysis of Seasonal and 
Other Short-Term Variations with 
Applications to Finnish Economic Time 



202 

Series, Bank af Finland Institute for 
Economic Research Publications B: 28, 
Helsinki, 1968. 

Mutikainen, T. ja Mytty, 1.: Suhdannein­
dikaattoreista, Kansantaloudellinen aika­
kauskirja 1978: 1. 

Prothero, D. L. ja Wallis, K. F.: Modelling 
macroeconomic time series, Journal of 
the Royal Statistical Society, Series A, 
139, 1976, 468-500. 

Suomen kansantalouden tilinpito vuo­
silta 1948-1964, 1964-1975, 1975-1981. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

An Empirical Evaluatian af Bank 
Objective Functians* 

ALEXANDER F. CREUTZBERG 

1. Introduction 

In rthe FinniJsh discusston on banking 
there has been a controversy concer­
ning bank behaviour. According !to 
the firsrt approach, which has Found 
most support, banks tl'Y ta maximize 
their mar~et shares of deposilts and 
lending, rarther than profits. The aJim 
with respect to pl'ofitis that it should 
nolt be below ia Clemain Je~e~. This hy­
pothesis 'is l'Ieferred tö 'as the »normal» 
pI1afit hyporthesis. F~llowing the alter­
nativ;e appI1oach, banks are supposed 
to behave l~e profiit maximi~ers. This 
lartrtJer approach which is infternatio­
nally g'eneraHy aCClepted, has found 
only pamial support in Finland 00-
cause of the ,strong po.sirl5.on of the 
>>nol'mal>> profit hypothesi8. 

The airn or this sltudy 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 LiHeberg 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 theestimaJt~on of relativ'ely simple 
equations 1 try Ito Find empiricaJ! evid­
ence for ,eiither hypothesis. The resuilits 
are tentativ;e since iSome simplifying 
assumption:s had!to be made and be­
cause or imperfections in the dalta. 
One crucial undietl;y!ing assumptlion 
which is made in ,this rese:arch is ,that 
ithe loan-market is supply-aetermin­
ed. 

TMs study focusses mainly on the 
macroeconomic aspeC'ts or bank lend­
ing, Lie. ithe aggregates of the differ­
ent hank groups. It goes without 
saying rthat the behaviour of the 
banks at the macroeconomic level lS 
of signi:liicant imp'Ortance For thle for­
muI:ation and conduct of monetaTy 
policy. 

2. Theoretical background 

The »normal» profit hypothesis 1 

The markieit conditions of the banks 
in Finland are 'OligopoHstic. Oligopo­
listic mar kets differ fmm mar~ets in 
which perfect competitiJon pI1evails in 

1. Lassila (1966), Kukkonen (1975). 
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the sense ithalt !they are less transpa­
rento For this reasan profirt maxi­
mization (an obviJOus gaal under 
mar~et cond~ti:ons af oerltainty) claes 
nat seem ta be ,the oarrect siraltegy. 
Banks 'try ins;bead ;bo safeguard can­
tinu'~ty and growth, which are in the 
firSlt place measured by the maI"iket 
shares af ba:th depasi!ts and lending. 
There is of caurse a profit conSitraint. 
The leV'el of profrts Ish'Ould nat be 
beLow a oertain minimum in order 
to satisfy sharehalders and ta allaw 
for reservation funds, depreciartion 
etc. Expans1anary lending Leads in 
many oases to decreasing unit prof­
its as penaility interest has rta he paid 
ta the Banik of Finland. If banks try 
tO' maxim:iz.e their lending, it 1S rea­
sanable :bo assume alang these lines, 
that when prafiJts are abave the »nar­
mal» prafit leV'el, bankiS: wm increase 
their Lending 'in rthe near fulture to 
such ian extel1lt that the pmfirts, fall 
to the »normah }eV1eL On the other 
hand, when priQf~ts are belaw this 
level, banks whll rtry ta, limit ~ending 
until the profirts rise to the »narmah 
leV'el. 

The fh"st prO'bl!em which occurs at 
the empirical '}eVlel is how rto measure 
un~t profi'ts ln an appr'Opriate way. 
An abv1aus way ta oape with this 
problem is Ita I1eLarbe ,the absalute praf­
its ta the balanee sum. There are in 
principle three ooncepts which give 
a pidture of the perrormance of the 
banks: the net interest learnings, rthe 
operating margin and the business 
prof1t. 

The iQperating margin takes into. 
accaunt oIther earnings ,as welI as 
salaries and orther casts. The busi­
ness pnafilt cantains taJlI depreciation. 

Sinee depreci:atian is subject tiQ pra­
ceduI'les whichcan differ substanti:ally 
fram bank to bank, tthis concept of 
proHt is not appr'Opriate for the pur­
pose af tMs study. The caneept of in­
terest 'earnings on the ather hand is 
to.o narraw, sinee the share of other 
earnings, salar1es and other costs, 
which are 'included in the operating 
margin, is cansiderable. On the bas,is 
of the above consideratians the oper­
ating margin appears ,ta be most suit­
able wnth respect to the purpose of 
this study. 

FinaUy, the profitahility af the 
banks is denorted by the operarting 
margln divided by the balance s.um. 

There are two problems in using 
this cancept. At fi~st, a flow v,ariable 
(the operating margi:n) is nelarted Ito a 
stock variable (the halance sumat 'tlhe 
end of the y,ear). Generally, the reHa­
bmty af a ~aJtio relaJting a flaw vadab­
Le Ito a stock variable hecomes larger 
as the number of iQbservatiJans af rt;he 
stack variable within the relevant 
time interva:l ('in tMs case 1 year) , 
from whi:ch the av;erage value is cal­
culaied, increases. In tMs case we 
have only one observattion, namely 
the balanoe sum at the end af the 
j71ear. Thts means that rthere is a re­
lla'tively [arge Isrbochasti.c oomponent 
in the ratia. Secandly, the balance 
sum iJs a numher which rlioa cel'tain 
extem can be calculated in diffel'ent 
ways acoording <ta the preEerences af 
rthe banks. TMs is : another factor 
whichaffudts the reliabHity of the 
variable. In Isp1te af these imperfec­
tions this coneept of profitability is 
used, since nO better ruternatives are 
availahle. 
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Chart 1. Bank profitabiHty 1961-1980. 

The noxmal l!evel -af profit has lIJo 
beassumed constant ov,er time in tMs 
study sinoe no expHcit information 
is available about rthe [evel of profilt 
wruch the banks oonsi,der ito be »nor­
mal». 

Thus the following equa'tion rela­
ting bank lending and profiita biHty is 
obtained 2 

Lll 
1
_= ao + al Prt_l + Ut 
t-l 

in which 

lt = real bank lending 
Prt = bank profitability. 

(1) 

Including inflartion Slepara'tely yields 
an equartion in which nominalllending 

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. 

-75 TIME -80 

i,s explained by bank proTitabilirty and 
inflaltion 
LlL 

L t - 1 

where 
Pt = the consumer price level 
Lt = nominal bank lending 

(2) 

Chart 1 gives a v1ew of <the deve­
lopment of the proHtability of rthe 
commerciail. banks 3, the savings banks 
and the co-operartive banks during the 
pedod re1a!ted 'to tMs research.4 

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

4. Postipankki 1s 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 profitabi1~ty of the commercial 
banks hasbeen higher than ,that of 
the other banks. Lt was Isteady until 
1968at a leVlel aboU!t 1.2 per cent, 
then lt decl1eased untU 1970and since 
that year thel1e was an upward again 
untu 1978. 

The profitabHiJty of the savings 
banks and the co~operartive banks has 
generally been lower Ithan that of 
the commercial hanks, howev1er, ii 
has been more sta:ble, especially ,the 
profitability of the co-operative banks 
wlIich ha:s increased steadi:ly during 
the 1970's. 

Profit maximization 

In contrast rtJo ,the »normal» profit hy­
porthesis some economists assume that 
the banks are profit maximi:rers.5 As 
mentioIl!ed in the previlQus sec,tion, 

. advocate:s of tthe »normah profit hy­
polthesis emphasiZle the market shares 
of ,the banks. Under certain circum­
stances barrks are supposed 1;0 he 
willing ,ta borrow from the central 
bankai raftes which are higher than 
fueir lending rates. The reason fm 
fthis isrthat big cuSitlOmers 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) daes Dart deny 
that !these considerations might he 
important in ,thle short run, but in the 
long run rthe coslts and benefits of in­
creasing theiLr cenltr:al bank deht,as 
faras the demand :Eor cI'ledit of the 
marginal cus1Jomers is coneerned, are 

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

more important. The big cusitomers 
mentLoned above are not art the mar­
gin and thus they do not influence 
the baniks' long-rlli1. indehtedness at 
the central bank. 

Prof1ts are at a maximum, when 
the marginal revenues from hank 
lendi:ng equal the marginal oosts of 
central hank borrowing. 

The marginai revenues from lend­
ingare higher than the lending rate 
for two reasons. Firstly, the custom­
ers that receive the 10a:.1s use the serv­
iees IOf !threir bank. Secondly, credit 
expansi:on involves inducen additio­
naI deposilt rormation, which in turn 
enables the bank to increase the 
amount af ourtstanding loan". This 
second point 1s relevant in a concent­
rated banking system Hke the Finnish 
one. The dependence of a bank's de­
posilts on its lending is much mOl·e 
obvious here, than in a banking SY3-

tem where condition:s of more or less 
perrect eompetirtion prevail. 

This means thati:t can be pl'ofi:tahle 
for the banks t'O expandltheir out­
stand1ngloans 'even when the margin­
al coslts of bOilTowing from the central 
bank exeeed the banks' lending rate. 
It is difficult 'in this conltexrt ta men­
ti:on any exact figures wiJth lIe:spect 
!to this diHerenee between marginal 
borrowing eosts and marginaJ.1Jending 
rreVlenue:s.6 

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 thek lending rate by 3 
per cent. For the savings banms 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. 

Empirica:lly, iJt :1S difficul!t ta. mea­
sure the exacrt marginai oosts of bor­
I'IOwing from "the oentral bank. The 
system of central hank finance has 
been rather complieaJted, and more­
oV'er 1t has changed oV'er time (e.g. 
ilie \esrtablilSment of !the call money 
marketin 1975). Tarkka (1981) CO!Il­
strucrtJed a ,series of the ffiaxginal costs 
af cenrtral bank debt. The way of 
measuring is crude in the sense thart 
it is I'Ielarted Ito the aggregate of all 
baniks. DiHerent banks al'le li:roely :to 
haV'e diffe:vent marglnal costs of bor­
:vowing f:vom rthe Bank of E1iruand. 
Thissedes, however, is used in tMs 
:vesearch. 

Chart 2 shows the marginaJ costs of 
central bank deblt and .the banks' 

averagelendi!Ilg rate. The marginai 
OOSlts have fluctuated v'ery much. 1n 
1962 an aH time high of 24.88 per 
oeM was reached, wher,eas the lowest 
value of the period was 7 per cent in 
1965. The a'V'erage lending rate on ithe 
other hand, has been fa:irly stable, irj;s 
highest value (10.17 per cent) was 
reached in1980, and the Iiowest value 
(6.97 per cenlt) in 1961. These sma1l 
movements llof 'the aVlerage ~ending 
raie oan be ,explained largely by ithe 
fact that the 'mtere:s:t raiJes in Finland 
we insitirtuUomlly rigid. 

The marginai costs of cenltral hank 
debt were less than the banks' aver­
age lending raJte in the years 1965, 
1968, 1969 and 1972. 
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Chart 3. The marginal costs of c.b. debt a>nd the growth of bank lending 1961-1980. 

During the yea~s 1971 and 1979 it 
was less rthan 3 perc1entage points 
above the level of Ithe aVlerage lending 
ra1le. So, from the pomt of view of 
profit maximization, the conditions 
for 'expanston of bank lending were 
fulfil1ed during those years. 

The relation betwelen the marginal 
lending raJte and :the growth of real 
lending 7i:s shown in chart 3. 

Altfirst glanoe, ithere seems to be a 
negative relat10nshtp be1tween the 
two vadables. This corresponds ta. the 
a pr:inr:i constiderait1ons as mentioned 
before: ian increa:se in the COSlts af 
oentral bank debt sque,ezes bank lend­
ing in the foHowing 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 
,11 

1
_= ao + a2 rt_l + u t (3) 
t-l 

or including the rate of inflation sepa­
raltely 

L
L1L = ao + a2 r t _l + a4 L1p + u (4) 
t-l Pt-l t 

in which 

Pt = price level 
rt = marginal casts af central bank debt. 

Ano:t;her way of defining the margi­
nal COiSrts for the banks is vo rt;ake into 
account the banks' av'erag,e lending 
rate as well. This does nort differ es­
sentially fr:om Ith,e margina[ eost of 
central bank debt as such, sinCle the 
average lending rate of the banks has 
been fairly conSltant (:se,e chart 2). 
Thi:s yields :the foHowing equation 

".' I 



(5) 8 

im which it is the average lending ralte 
of the banks. 

Alternatively one can writte 

~L . ~P 
--= ao + a3(rt - lt) + a4-- + u t (6) 
L t - 1 Pt-l 

The aboVie equations are estimarted 
and discussed below. 

3. The estimation results 9 

TMs sect~on deals w.iIth the estimaltion 
results 'Of trussltudy. At fil'st, 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 

TaMe 1. AlZ banks. 

Equation 
number 

(1-1) 

(2-1) 

(3-1) 

(4-1) 

(5-1) 

(6-1) 

Dependent Constant 
variable 

Lll 0.064 * 
lt-l (0.58) 

LlL 0.123 * 
Lt-l (0.99) 

Lll 0.134 
lt-l (6.11) 

LlL 0.163 
Lt-l (6.57) 

Lll 0.082 
lt-l (6.67) 

LlL 0.120 

Lt-l (6.41) 

Prt-l 

-1.66 * 
(-0.13) 

-2.191 * 
(-0.16) 
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sults with respeclt taaII: the banks to­
gether are discussed. Then, ,the hank.­
groups are Looked at separately.lO 

All banks 

Acoording 1JO the estimation I'Iesu:1ts 
(1.1) and (2.1) of tab1e 1, the »nor­
mal» profit hyporthesi:s cloes nat seem 
to hald. AlI estima1Jes are insignifi­
cantly differenrt fram ~ero and· the 
correlatian coeffici!enJts aI1e very 'low. 

Bantk lending seems Ito be mare rle­
lated tlO the marginal casts of the 
oentral bank debrt and ta the differ­
ence between the costs af lthe central 
bank. debt and the average lending 
rate of rthe ban.ks (the equations 3.1 
up rtJaand 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 

rt-l (r-ilt-l 

(2 
Llp 

R2 DW 
(Hild-

Pt-l reth-
Lu) 

0.02 0.29 

0.460 * 0.28 0.39 
(0.159) 

-0.589 0.49 1.76 
(-4.03) 

-0.587 0.706 0.65 1.72 
(-3.99) (4.15) 

-0.531 0.41 1.52 
(-3.40) 

-0.559 0.619 0.63 1.62 
(-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 aggllegate of all 
banks, howeVler, does nolttake into 
account diHerent developments of 
the diHerent bank groups. The figures 
are mOlle or iless a weighted average 
ofthe diHellent bank groups .. In order 
to get an impression of rthe lending 
behaviour of the bank groups, disagg­
r,egaltion 1s called for. The devdop­
ment of both ~ending and proritabilirty 
of the bank glloups (see char,t 1.) has 
differed substantially. This jUSltifies 
the di:saggllegation. 

Disaggregation into different 
bank groups 

The estimaition results of the commer­
cial hanks as ,a gmup haTdly diHe]}ed 
from those which welle obrtailled w1th 
the aggllega1Je of all banks: no support 
for the »normal» profjJt hypothesis, 
whereas ,the maxim um profit hypo­
thesis seems :to hold. 

It 18, however, not quite jus:tified!to 
use the aggllegal1Je of all commercial 
banks. This aggllegate includes the 
Slmpbank and the Okobank which 
are the central banks of the savings 
baniks and the co-operative banks re­
spea1Jiv'ely. Although lthey are com­
mercial ba:nks, they do not behaVle in 
quilte the same way as the othel'.' com­
merc'ial banks. Thek main task is to 
function as mediaitor between their 
banks and .the central bank. The sa­
vings- and ,the co-operative banks are 
not ahlowed !to take central bank deht 
directly from lthe Bank of Finland. 
They haVle their own quota systems 
at their central banks. 

Furthermore, the developmenrt of 
the profiJtabihty of three large com-

mercial bank,s has been such that fur­
ther disaggllegation is called for. The 
pllofiitabililty of ,alI three banks has 
fluctuated substantially (chart 4). 
The profirtability of ,the Bank of Hel­
sinki has fluctuated most. The p:mfirt­
abi'lity of 'this bank was significanitly 
lower than Ithat of 'tll!e other two banks 
during liJhe 1960's, whereas it was ;the 
highest in 1976 and 1977. The profilt­
abHiJty of the two Iargest commel'.'cial 
banks, the Union Bank af Finland 
and Kansallis-Osake-Pankki, has dif­
fered considel1ably from time ,tiO ,time, 
espedally during the 1970's. 

The estimalt~on results with I1espect 
tothese banks are Vlery simllar to 
those as meIlitioned betore. No evid­
ence for the »normal» profit hypo­
thesi:s was found, but the maximum 
profiJt hYPOlthesis seems tlO hold to a 
certain e~tel1lt. HoweVler, a few re­
marks should he made. 

The coe{fident of rt-l (the equ!a,.. 
tians 3 and 4) is high in the case of 
the UnilOn Bank 'of Finland (about 
0.9) and Kansalli:s-Osa'ke-Pankki 
(about 0.8). 

The ,evidence for the maximum 
profiit hypothesi:s is less sltrong as far 
as the Bank of Helsinki 'is concerned. 
The coefficients are significantly dif­
ferent from Zle:110, but R2 1S only abourt. 
0.3. Since the marroet share of rthe 
Bank of Helsinki is rather small, irt;s 

marginal costs do nÖlt exert any sig­
nificant inflU!ence on the aVlerage of 
the marginaI oosts of the centraIT. bank 
deht of all the banks, and ;So. ilts own 
marginal costs might differ subsftan­
ti:ally fmm the average; This may be 
an explanation for the fact thai the 
evidence for the maximum profit 
hypolthesis was less strong. 
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Chart 4. Profitability of three commercial banks 1961-1980. 

Table 2. The savings banks. 

Explanatory variables 
Equation Dependent 

Constant Llp number variable 
P r t-l rt-l (r - ilt-l 

Pt-l 

(1-2) Lll -0.095 * 20.140 

lt-l (-1.93) (2.88) 

(2-2) LlL -0.042 * 17.056 0.676 

Lt-l (-0.70) (2.31) (3.96) 

(3-2) Lll 0.095 -0.353 

lt-l (4.30) (-2.42) 

(4-2) AL 0.133 -0.336 0.568 
Lt-l (6.37) (-2.64) (3.82) 

(5-2) Lll 0.064 -0.333 
lt-l (5.54) (-2.27) 

(6-2) LlL 0.111 -0.364 0.521 

Lt-l (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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TIME 
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calcula:1Jed using the relevanrt items 
of the balance sheets of the baniks. 
Since 1974, when ,the banks started 
to make Itheir annual I1eporits accord­
ingto ,the l1evised legislat10n on bank 
accouIl!ting, the data on profirtability 
has been directly avaiJlable. The data 
mighlt coIl!tain some miIl!or inconsislt­
enc]es as a oonsequence of ,the revi­
sion of the 'legislation on hank accoun­
ting. 

The fol1ow1ng isources were used to 
gather tlhe dalta: 

Bank of Finland: Statisrtics Concer­
ning ;the margiIl!aI1. coslts of cen­
tral hank debt and the hanks' 
average lending ra!1Je. 

Bank of Helsinki: Annual Reports 
1960-1980. 

CeIl!tral Statisltical Office of Finland: 
1 Y;earbooks 
2 The Banks 14 

3 Statirsltics concerning ,the out­
standing loans. 

KansaJlis-Osake-Pankki: Annual Re­
pocrts 1960-1980. 

Union Hank of Finland: Annua:! 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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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

KATSAUKSIA JA KESKUSTELUA 

Suhdanneosoittimista* 

TIMO TERÄSVIRTA 

1. Historiaa 

Suhdanteiden vaihtelua kansantaloudessa 
on tutkittu kvantitatiivisin menetelmin 
vuosikymmenien ajan. Huomattava osa 
ponnistuksista on suunnattu sellaisten suh­
danneosoittimien muodostamtseen, jotka 
järjestelmällisesti 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 nähden eri vaiheessa. Erityi­
sen kiinnostavia ovat tuolloin sellaiset 
suhdanneosoilltimet, joiden heilahtelu edel­
tää aktiviteettikuvaajan kehitystä, koska 
niitä voitaisiin ajatella käytettäväksi ta­
loudellisen aktiviteetin ennustamiseen. Tä­
mänkaltaisia indeksejä on yritetty kehit­
tää, ja ne ovat tyypillisesti useiden talou­
dellisten aikasarjojen muunnosten lineaa­
risia yhdistelyjä. Niiden esi-isä on 1920-
luvulta peräisin oleva Harvardin yliopis­
ton ns. »kolmen käyrän barometri» 
(Schumpeter, 1954, s. 1165) eli »ABC-käy­
rät» (Granger, 1980, 7. luku), joka on koos­
tunut osakkeiden hintaindeksistä, shekki­
tilien nostojen volyymista ja korkokannas-

* Kiitän Heikki Hellaa hyödyllisistä kom­
menteista. 

ta. Kolmen käyrän barometria kohtaan 
suunnattiin voimakasta arvostelua vuoden 
1929 jälkeen, koska tämän varhaisen suh­
danneosoittimen katsottiin ratkaisevasti 
epäonnistuneen kyseisen vuoden suhdan­
teiden äkillisen muuttumisen ennustami­
sessa. Kuitenkin Schumpeter huomauttaa 
ABC-käyrien varoittaneen muutoksesta 
varsin selvästi, mutta joko käyrien tulkit­
sijoilta puuttui usko omiin menetelmiinsä 
tai he eivät halunneet ottaa vastuulleen 
lamakauden ennustamista: joka tapauk­
sessa osoittimen sanomaa ei kuulutettu 
julkisuuteen. Vuoden 1929 epäoninstumi­
nen saattoi lykätä uusia yrityksiä suhdan­
neosoittimien rakentamiseksi, mutta vuon­
na 1937 annettiin Yhdysvalloissa National 
Bureau of Economic Researchin (NBER) 
tehtäväksi muodostaa suhdanteiden muut­
tumista kuvaava indeksi, ja laitos on siitä 
lähtien ollut tällä saralla aktiivinen ja 
viime aikoihin asti keskeisen tuotekehit­
telijän asemassa. Nykyisin kehitystoimin­
nan johtava keskus USA:ssa on Center for 
International Business Cycle Research, 
Rutgers University. 

2. NBER:n suhdanneindekseistä 

NBER:n laatimat pelin säännöt, jotka 
perustuvat Burnsin ja Mitchellin (1946) 
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työhön, ovat säilyneet melko muuttumat­
tomina nykyaikaan asti. Lähes yksinomai­
sena tavoitteena on edelleenkin viitesarjan 
käännepisteiden ennustaminen, kun taas 
sarjan kvantitatiivisten muutosten ylei-

. nen ennustaminen sinänsä ei kiinnosta. 
Ennen varsinaista ennustamista sekä vii­
tesarjaan että suhdanneosoittimiin tarjolla 
oleviin sarjoihin kohdistetaan joukko tilas-

tarkoituksena on paikantaa suhdannekään­
ne niin aikaisin kuin mahdollista. Kaksi­
puoliset suotimet tekevät aikasarjan tuo­
reimmista arvoista epävarmimpia, ja juuri 
niihin perustuu viitesarjan käännepisteen 
ennustaminen. Asiaan kuuluukin, että ha­
vaintojen lukumäärän lisääntyessä kausi­
tasoitetun sarjan loppupään havaintojen 
arvot muuttuvat, jolloin myös ennusteita 

tollisia ja muita operaatioita. Kaikista käännnepisteen mahdollisesta lähestymi-
aikasarjoista eliminoidaan kalenterivaih­
telu ja sitten kausivaihtelu suodattamalla 
sarjat useiden peräkkäisten kaksipuolisten 
lineaaristen suotimien avulla. Viitesarjaa 
ajallisesti edeltävien sarjojen trendi muun­
netaan samaksi kuin viitesarjan oma 
trendi. Viitesarjaan verrattuna eri suun­
taan liikkuvat 'aikasarjat, esimerkiksi työt­
tömien työnhakijoiden sarja, käännetään 
samaan suuntaan heilahtelevaksi. Kaik­
kien aikasarjojen sisäinen vaihtelu stan­
dardoidaan vertailukelpoisuuden paranta­
miseksi. Aikasarjat jaetaan kolmeen ryh­
mään, edeltäviin, samanaikaisiin ja viiväs­
tyviin, ja niiden valitseminen vastaavaan 
suhdanneosoittimeen tapahtuu NBER:ssa 
erityisen pisteytysmenetelmän avulla. Jo­
kaiselle muunnetulle aikasarjalle annetaan 
0-100 pistettä seuraavien subjektiivisten 
arviointiperusteiden pohjalta: (1) sarjan ta­
loudellinen merkitys, (2) tilastollinen riit­
tävyys, (3) historiallinen yhteensopivuus 
suhdannevaihteluj,en kanssa, (4) huippujen 
ja kuoppien ajoittuminen viitesarjaan ver­
rattuna, (5) sarjan tasaisuus (äkillisesti 

sestä joudutaan välillä uusimaan. Lisäksi 
käytettyjen suodinten tyyppi ja trendien 
muuntamisessa sovelletut menetelmät vai­
kuttavat osaltaan siihen, mitkä havainnot 
julistetaan käännepisteiksi, sillä aikasar­
jan jako trendi-, kausivaihtelu- ja muihin 
komponentteihin voidaan tunnetusti suo­
rittaa hyvin monella eri tavalla. Osuva 
esimerkki trendin käsittelyn vaikutuksista 
käännepisteiden olemassaoloon ja sijain­
tiin on Shinoharan (1969) Japanin nopeasti 
kasvaneen kansantalouden suhdannevaih­
teluja käsittelevässä artikkelissa. Suhdan­
neosoittimiin sisältyvien yksittäisten 
aikasarjojen painotusmenettely ei tieten­
kään sekään kestä tilastollista arvostelua. 
Toisaalta Auerbach (1982) on Yhdysvaltain 
aineistoa tutkimalla havainnut, ettei sub­
jektiivisella painotuksella aiheuteta sanot­
tavaa vahinkoa tai saavuteta erikoista hyö­
tyä verrattuna siihen tilanteeseen, että 
kaikille aikasarjoille annetaan sovinnolla 
yhtä suuret painot. Tämä ei ole mahdoton 
ajatus sarjojen vaihtelun ollessa standar­
doitu. Työläs pisteytysjärjestelmä näyttää 

vaihtelevat sarjat jäävät vähille pisteille) nimittäin johtavan likipitäen samoihin 
ja (6) julkai:sunopeus. Valituille aikasar­
joille suhdanneosoittimessa annettavat pai­
not ovat suoraan verrannolliset niiden saa­

miin pistemääriin. 

Kuvattu menettely antaa aihetta monen­
laiseen arvosteluun. Aikasarjojen kausi ta­
soitus kaksipuolisten lineaaristen suodin­
ten jonolla on epäilyttävää puuhailua, kun 

painoihin, eikä ennusteiden tarkkuudessa 
käytettäessä näitä kahta painotusta siksi 
ole juuri eroa. 

Edellä esitetyt argumentit ovat lähinnä 
tilastollisia. Ehkä vielä niitä painokkaam­
pi on usein toistettu vä:1te, jonka mukaan 
suhdanneosoittimet eivät perustu talous­
teoriaan, vaan kyseessä on pelkkä »mit-



taaminen ilman teoriaa» (Koopmans, 
1947). Teorian väitetystä puuttumisesta 
seuraa johdonmukaisesti päätelmä, ettei 
ennustaminen edeltäviä osoittimia käyt­
täen voi tuottaa kauttaaltaan hyviä ennus­
teita. Lempeästi tulkiten voitaisiin ajatella 
Burnsin ja Mitchellin lähestymistavan 
pohjana kylläkin olevan laadultaan pää­
asiassa kuvaileva suhdannesyklien teoria, 
josta on käyttökelpoinen luonnehdinta esi­
merkiksi Grangerin (1980) teoksessa, mutta 
se ei näytä tarjoavan riittävän tukevaa 
pohjaa käännepisteiden luontevalle ennus­
tamiselle. 

Tyypillinen piirre edeltäville osoittimille 
on se, että ennusteet näyttävät hyviltä 
enimmäkseen vasta jälkikäteen. Sijoitet­
taessa edeltävien osoittimien indeksin ku-. 
vaajia kuvioon, jossa myös näkyvät viite­
sarjan huiput ja kuopat (ks. vaikkapa jo­
kin Business Conditions Digestin (BCD) 
numero), kertoo kuvio edeltävän indeksin 
sopivien käännepisteiden todella osuvan 
aikaisempiin ajankohtiin kuin viitesarjan 
kanonisoidut 1 käännepisteet. Tämän ha­
vainnon mahdollisesti nostattamalla innos­
tuksella on kuitenkin taipumus laimentua 
huomattavasti havaittaessa etumatkan pi­
tuuden esimerkiksi Yhdysvalloissa vaih­
delleen huippujen osalta neljän ja 23 kuu­
kauden ja kuoppien osalta yhden ja kuu­
den kuukauden välillä (Business Condi­
tions Digest 20, December 1980, kuvio A1) 
vuosina 1948-1980. Näin suuret vaihtelut 
erityisesti huippuja ennustettaessa eivät 
ole omiaan herättämään luottamusta. Li­
säksi havaitaan samasta kuviosta edelleen, 
että indeksissä on myös sellaisia käänne­
pisteitä, joita vastaavia käännepisteitä ei 
viitesarjassa ole. Tällaiset pisteet ovat 

1. NBER:lla on toimikunta, NBER Committee 
on Business Cycle Dating, joka virallisesti päät­
tää, mitkä havainnot ovat viitesarjojen kään­
nepisteitä, ks. esim. McLaughlin (1982). 
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yleensä merkinneet virheellistä suhdan­
nehuipun tai -kuopan ennustetta. 

Todellisessa ennustustilanteessa ollaan 
suurempien vaikeuksien edessä kuin tul­
kittaessa aikasarjoja jälkikäteen. Ei ole 
ensinnäkään helppoa määritellä, milloin 
käänne on tapahtunut, ja sen virheellinen 
julkistaminen sekä vastaavan käänteen 
ennustaminen viitesarjaan on yleistä. Toi­
seksi kuuluu asiaan, että indeksin ole te­
tusta käänteestä johtuva viitesarjan kään­

nettä tarkoittava ennuste on osoittautunut 

kovin usein virheelliseksi. Jos käänteen 

tapahtl~misesta varmistutaan odottamalla 
kauemmin ennen ennusteen julkaisemista, 

menetetään puolestaan edeltävän indeksin 
keskimääräisestä etumatkasta ainakin osa. 

Näistä asioista ovat Yhdysvaltain aineiston 
perusteella kirjoittaneet Stekler ja Scheps­
man (1973) ja Hymans (1973), ks. myös 

O'Dea (1975, 14. luku). 

3. Muita soveUuksia 

Vaikka edeltävien osoittimien ennustusky­
kyä ei edellä ole luonnehdittu kovinkaan 
tyydyttäväksi, on niiden suosio Yhdysval­
loissa ollut melkoinen. On tosin huomatta­
va NBER:n menetelmän herättäneen ar­
vostelua sielläkin, ks. esimerkiksi Hymans 
(1973). Harrastus on laajentunut USA:n 
ulkopuolellekin, ja sen levinneisyydestä on 
mainintoja esimerkiksi Dalyn (1972), Fire­
stonen (1972) ja Kleinin (1981) artikke­
leissa. Erikseen voidaan panna merkille, 
että OECD on osallistunut suhdanneindek­
sien kehittämiseen järjestön jäsenmaille 
ja että OECD:n julkaisuun Main Economic 
Indicators sisältyy jäsenmaiden suhdan­
neindeksien graafisia esityksiä, ks. myös 
OECD (1982, s. 133). Tämä suuren suosion 
ja edellä esitetyn arvostelun välinen ilmei­
nen ristriita vaatii kommentin. Taloudelli-
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set agentit käyttävät normaalisti päätän­
nässään eri lähteistä saatavaa tietoa ja 
muokkaavat niistä omat tulevaisuutta 
koskevat käsityksensä. Suhdanneosoitti­
met ovat silloin yksi tiedon lähde monien 
joukossa, ja harjaantunut silmä tavoittaa 
arvattavasti esimerkiksi BCD:n käyristä 
nopeasti oleellisen, jonka voi suhteuttaa 
muuhun käytettävissä olevaan tietoon. 
Nähdäkseni indekseillä ja silloin erityi­
sesti niiden graafisilla esityksillä on si­
nänsä arvoa, samalla kun niiden tuotta­
mia käännepiste-ennusteita tuskin pide­
tään ainoana ohjenuorana päätöksiä teh­
täessä. Tämä koskee paitsi edellä koske­
teltuja suhdanneindeksejä myös ns. diffuu­
sioindeksejä, jotka nekin perustuvat usei­
siin tasoitettuihin aikasarjoihin, ks. esim. 
Broida (1955), Moore (1955) ja Granger 

(1980, s. 144). 

Keskusteltaessa suhdanne- ja diffuusio­

indeksien ennustusominaisuuksista herää 
uskoakseni melko nopeasti kysymys, eikö 
olisi järkevämpää muodostaa kunnollisin 

tilastollisin menetelmin viitesarjoille kvan­
titatiivisia ennustusmalleja kuin laatia eri­

laisia indeksejä vain käännepisteiden met­
sästämiseen. Samantapaisen kysymyksen 

on asettanut jo Maher (1957), joka estimoi 
lineaarisen mallin Yhdysvaltain teollisuus­

tuotannon volyymi-indeksin ennustami­

seksi kahdeksan edeltävän osoitinmuuttu­
jan avulla, joskin tuloksista raportoidaan 

pääasiassa mallien suoriutuminen käänne­

pisteiden ennustamisesta. Se osoittautuu 
diffuusioindeksien suorituskykyä parem­

maksi. Vastaavan tyyppisiä myöhempiä 

tarkasteluja sisältävät Hymans (1973) ja 
N eftr;i (1979). 

Kysymykseen voidaan tietysti periaat­

teessa yrittää vastata viittaamalla ekomet­

risiin malleihin, joita käytetään keskeisten 

taloudellisten muuttujien ennustamiseen. 

Toisaalta useimmat käytössä olevat eko­
nometriset mallit perustuvat neljännes­
vuosi- tai vuosi aineistoon osoitinmuuttu­
jien ollessa kuukausittaisia, ja erityisesti 
vuosimalleista on melko vähän hyötyä ol­
taessa kiinnostuneita vuotta lyhyemmän 
ajan vaihteluista. Sitä paitsi suurten ek()­
nometristen mallien ennustus kyky ei ole 
useinkaan osoittaUltunut kovin kaksi seksi. 
Niiden tuottamat ennusteet ovat joissakin 
vertailuissa osoittautuneet jopa yhden 
muuttujan aikasarja-analyyttisilla malleil­
la laskettuja ennusteita epätarkemmiksi: 
keskustelua aiheesta ja lähdeviitteitä on 
esimerkiksi kirjassa Granger ja Newbold 
(1977, ss. 289-302). Lisäksi isot mallit 
saattavat olla kalliita käyttää, jolloin halu 
löytää yksinkertaisempia ratkaisuja ly­
hyen ajan ennustamiseen on ymmärret­
tävä. 

Esimerkiksi ,täUaisesta ratkaisusta voi­
daan ottaa Mutikaisen ja Mytyn (1978) 

Suomen BKT:n muutosten ennustamiseksi 
muodostama lineaarinen malli. Siinä 

BKT:n neljännesvuosittaista vuosimuutos­
ta ennustetaan neljällä viivästetyllä muut­
tujalla, joista kolme liittyy kansainväli­
seen taloudelliseen kehitykseen ja ulko­
maankauppaan. Neljäs muuttuja on suh­
dannebarometrin saldoluku »tilauskanta 
tällä hetkellä normaaliin verrattuna». 
Hella (1980) on konstruoinut ns. suhdanne­
herkän BKT:n trendipoikkeamille huo­
mattavasti laajempaan aikasarja-aineistoon 
perustuvan mallin, jossa sarjojen suuresta 
määrästä johtuva dimensio-ongelma on 
ratkaistu kätevästi käyttämällä ennusta­
vina muuttujina alkuperäisestä muuttuja­
joukosta muodostettujen osajoukkojen en­
simmäisiä pääkomponentteja. Mutikainen 
ja Mytty (1982) ovat äskettäin laajentaneet 
aikaisempia tarkastelujaan BKT:n kompo­
nentteihin ja ennustaneet komponentteja 
erikseen. 



Mainitut kotimaiset mallit ovat puhtaita 
ennustusmalleja siinä mielessä, että ennus­
tavat muuttujat ovat niissä ennustettavaan 
nähden viivästettyjä, jolloin niiden arvoja 
ei tarvitse ennustaa. Tämä ei ole itsestään 
selvä asiaintila: samankaltaisia yksinker­
taisia yhtälöitä saattaa olla tarjolla eko­
nometristen mallien pohjalta jonkinastei­
sina supistetun muodon yhtälöinä, mutta 
silloin ainakin osa eksogeenisista muuttu­
jista on arvattavasti viivästämättömiä. 

4. Suhdannebarometrin hyödyntäminen 
ennustamisessa 

Kuten edellä 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 lisäksi myös suhdannenäky­

miä koskeva barometrimuuttuja. Yrityk­

sille osoitettuja kyselyjä on käytetty jo 

melko kauan taloudellisessa tutkimuksessa 
erityisesti Euroopassa, jolloin tarkoitukse­

na on ollut paitsi muodostaa kuva lähinnä 
suhdannetilanteesta teollisuudessa myös 

saada tietoa yritysten tulevaisuuden odo­
tuksista. Tämän toiminnan käynnistäjänä 
voidaan pitää Miinchenissä toimivaa IFO­
instituuttia. Säännöllisesti toistuvien ky­

selyjen vastauksien tiivistelmää kutsutaan 
usein suhdannebarometriksi. Varsin ylei­
nen katsaus tällä alueella suoritettuun tut­
kimukseen on Anderson ja Strigel (1981), 

ks. myös Jalas (1981). Yritysten vastausten 
perusteella konstruoituja muuttujia voi­
daan käyttää suhdanneindekseiissä ja en­
nustusfunktioissa. Rajoituttaessa pohjois­
maisiin esimerkkeihin on Norjan kansan­
talouden rakenteilla olevaan neljännesvuo­
simalliin tarkoitus liittää epätasapainote­
kijöitä kuvaavia suhdannebarometrin 
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muuttujia (Bi0rn, 1982). Puggaard (1980) 

on Tanskassa tutkinut teollisuustuotannon 
volyymia koskevan barometritiedon mää­
rällistämistä. Ruotsissa on Kragh (1979) 

muodostanut hyvin yksinkertaisen teolli­
suuden kysyntäpaineosoi1ltimen, joka pe­
rustuu suhdannebarometrin tilauskannan 
ja valmiiden tuotteiden varastojen saldo­
lukujen erotukseen. Lyckeborg ym. (1979) 
ovat rakentaessaan suhdanneindeksiä 
Veckans Affärer -lehdelle sisällyttäneet 
kokeiluihinsa suhdennebarometrin aika­
sarjoja. 

Suomessa Teollisuuden keskusliiton suh­
dannebarometria on tutkinut Jalas (1981), 

mutta hänen pääasiallinen mielenkiinton­
sa on suuntautunut yritystasolle eikä suh­

danteiden ennustamiseen aggregaattitasol­

la. Sen sijaan Soininvaara (1983) on tar­

kastellut metalliteollisuuden osalta suh­
dannebarometrin kykyä »ennustaa it­
seään» eli muodostanut malleja joidenkin 
keskeisten muuttujien (tuotanto, työllisyys, 
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
tystä koskeva lyhyen aikavälin ennuste. 
Tämä Soininvaaran aloittama, barometri­
tiedon hyödyntämistä ennustamisessa kos­
keva työ on osa ETLA:n projektia, jonka 
tavoitteena on lyhyen ajan ennustusmal­
lien muodostaminen teollisuustuotannon 
volyymille ja aikanaan myös BKT:lle. Sen 
ensimmäisessä julkaisussa (Terä:svirta, 
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
simmäisen virallisen ennakkotiedon ilmes­
tymistä. Malleilla voidaan haluttaessa 
myös aidosti ennustaa tulevaisuutta, ja 
käytännön tuloksia sisältyy esimerkiksi 
julkaisuun ETLA (1982, ss. 65, 129). Nämä 
mallit on kuitenkin ymmärrettävä vain 
yhdeksi suhdanne-ennusteen laatimisessa 
hyödynnettäväksi apukeinoksi eikä niille 
tule antaa liian suurta itsenäistä merki­
tystä. Toimivilla barometrin tietoihin pe­
rustuvilla ennustusmalleilla saattaa sitä 
vastoin aikanaan sellaista olla. 

5. Päätelmiä 

Tässä kirjoituksessa on kuvattu NBER:n 

kehittämää suhdanneosoi tinmenetelmää 
käännepisteiden ennustamiseksi ja luonnos­

teltu joitakin vaihtoehtoisia lähestymista­

poja, jotka tähtäävät suhdanteiden ennus­

tamiseen sinänsä eivätkä rajoitu pelkäs­

tään käännepisteisiin. NBER:n menetel­

män perusta on luotu 1930-luvulla, eivät­

kä osoittimien laadinnassa sovelletut pe­

riaatteet ole niistä ajoissa olennaisesti 

muuttuneet. Puhtaasti teknisiä edistysas­

keleita on tietenkin voitu automaattisen 

tietojenkäsittelyn ansiosta ottaa. Sen si­

jaan aikasarja-analyysin menetelmissä on 

viime vuosikymmenillä tapahtunut vauh­

dikasta kehitystä, janka tehakkaan hyö­
dyntämisen 'On mahdallistanut laskentaka­
pasiteetin viimeaikainen suarastaan räjäh­
dysmäinen kasvu ja sen 'Ohessa tarvittavan 
pehman kehittyminen. Saavutettuja edis­
tysaskeleita 'On nähdäkseni järkevää pyr­
kiä käyttämään hyväksi myös suhdanne­
asaittimien laadinnassa varsinkin, kun na­
peasti tuatettavien lyhyen ajan suhdanne­
ennusteiden kysyntä tuntuu pikemminkin 

'Olevan lisääntymään kuin laskemaan päin. 
Suhdannebarametrin sisältämän tiedan 
hyödyntäminen tässä kehikassa 'On varsin 
keskeinen ja tutkimisen arvainen kysy­
mys. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

Suomen taloushistoria 1-2: kokonaiskuva? 

JUKKA PEKKARINEN 

Tärkeä perusesitys 

Suomen Akatemia myönsi vuonna 1976 
apurahan Suomen taloushistorian kirjoit­
tamiseksi. Jo kauan tätä ennen vireillä 
olleen teoksen suunnittelu- ja kirjoitustyö­
tä alkoi johtaa Taloushistoriallisen yhdis­

tyksen johtokunta. Se nimesi teokselle 

kuusijäsenisen toimituskunnan, jonka pu­

heenjohtajana on ollut prof. Sven-Erik 

Aström. Teoksen kirjoittamiseen on osal­

listunut kaikkiaan 22 tutkijaa. Heidän 

työnsä tuloksena on Tammen kustanta­

mana ilmestynyt 3-osaisen teoksen kaksi 

varsinaista tekstiosaa. Näistä ensimmäi­
nen - Agraarinen Suomi - käsittelee 

aikaa ennen vuotta 1860 ja se ilmestyi 

1980. Toinen osa - nykypäivään ulottuva 

Teollistuva Suomi - ilmestyi 1982. Näissä 

kahdessa tekstiosassa on yhteensä 1050 

sivua. Kolmas, vielä ilmestymätön osa, on 

historiallinen tilasto, jonka on koonnut ja 
toimittanut Kaarina Vattula. Kyseessä on 

oloissamme niin tärkeä kansantaloustiedet­

tä sivuava perusesitys, että se edellyttää 
keskustelun jatkamiseksi myös kansanta­

loustieteilijöiden tekemiä perusteellisia 

arvioita. Yritän tässä ensi esitystä näiden 
suuntaan.1 

Teoksen tavoitteet esittelee sen esipuhe 

varsin suppeasti: 

1. Esitykseni perustana on Historiallisessa 
yhdistyksessä 22. 3. 1983 käyttämäni valmisteltu 
puheenvuoro. 

»Teoksen pääasiallinen tarkoitus on olla 
yleisteos Suomen taloushistoriasta ja samalla 
täyttää yliopistollisen kurssikirjan vaatimukset. 
Teoksen lähtökohtana on pidetty sitä, että sen 
tulisi esittää uusimman tutkimuksen mukainen 
kokonaiskuva Suomen taloushistorian kehityk­
sestä.» 

Tekstiosat jakautuvat kuuteen päälu­
kuun, joilla kullakin on omat toimittajan­
sa: 1) Suomen asuttaminen (Yrjö Kaukiai­

nen), 2) Suurten sotien ja uuden asutus­
ekspansion kaudet (Eino Jutikkala), 3) 

Varhaisteollinen aikakausi (Sven-Erik 

Aström), 4) Ensimmäinen teollistumiskausi 
(Viljo Rasila), 5) Sotien välinen kausi (Jor­

ma Ahvenainen) ja 6) Teollisuus-Suomi 
1945-1980 (Erkki Pihkala). Päälukujen 
sisällä kirjoittajien määrä ja työnjako 
vaihtelevat. Kun, 1. pääluvun on kirjoit­
tanut Yrjö Kaukiainen yksin ja viimeisen 
Erkki Pihkala suurimmaksi osaksi yksin, 
esimerkiksi Sotien väliseen kauteen on 
kontribuoinut 8 kirjoittajaa. Ylipäänsä 
ajanjaksolla 1809-1945 kirjoittajia on 
suuri määrä ja eri henkilöiden osuudet 
pilkkoontuvat joskus hyvinkin lyhyiksi, 
muutaman sivun osuuksiksi. 

Vaille vastausta jää lukijan kysymys, 
mikä on pääluvun otsikon alle nimetyn 
toimi ttaj an ja pääasiallisen kirj oi ttaj an, 
mikä eri alalukujen kirjoittajien vastuu 
eri osakokonaisuuksien sisältöön nähden. 
Vastaako pääluvun otsikossa nimetty hen­
kilö koko luvun sisällöstä vaiko vain hä­
nen itsensä kirjoittamiksi ilmoitetuista 
osista? 



Jäsentelyn ongelmia 

Teoksen perustana on viimeaikainen 
Suomen taloushistorian tutkimus, joka on 
ollut kunnioitusta herättävän vilkasta 
etenkin alan oppituolien vähäiseen luku­
määrään nähden. On varsin luonnollista, 
että tutkimuksen painopisteet näkyvät 
myös teoksen jäsentelyssä. Näin selittynee 
tiheä työnjako vuosien 1809-1945 osalta. 
Onhan tämä periodi ollut viime aikoina 
vilkkaimman tutkimuksen kohteena. Kun 
teoksessa on samalla kuitenkin haluttu säi­
lyttää myös ajallinen kattavuus, ovat vä­
hemmän tutkitut aikakaudet, kuten keski­
aika, jääneet harvempien tutkijoiden huo­
leksi. 

Pitkän aikaperiodin yli ulottuvan ko­
koomateoksen toimittaminen on aina vai­
keaa. Ongelmana ei ole vain eri kirjoit­
tajien tyylin siedettävän yhtenäisyyden 
säilyttäminen - missä suhteessa Suomen 
taloushistoria 1-2 on nähdäkseni onnis­
tunut melko hyvin - vaan myös huolen­
pito siitä, että näkökulman riittävä yhte­
näisyys säilyy eivätkä kirjoittajien tai 
päälukujen muodostamat katkoskohdat 
jätä tärkeitä kehityskaaria piiloon. 

Suomen taloushistorian jäsentelyn pää­
periaatteena on emo jako kuuteen aika­
periodiin. Näiden valintaa ei kuitenkaan 
perustella paljon ohi sen, mitä otsikoista 
käy ilmi. Periodisointi käynee yksiin his­
toriassa muuallakin yleisen käytännön 
kanssa, joten sille saattaa löytyä useita 
perusteluj a. 

Periodien sisällä alkaa toisesta päälu­
vusta lähtien hahmottua jäsentelyperiaate, 
joka on jo täysin vakiintunut varhaisteol­
lista aikaa käsiteltäessä. Tämän mukaan 
luonnehditaan a) aluksi kunkin ajanjak­
son talouspolitiikan ja taloudellisen ajat­
telun yleispiirteitä. Tämän jälkeen kuva­
taan b) väestöresurssien ja tuotannon toi-
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mialoittainen kehitys lähinnä kansantalou­
den tilinpidon pääluokitteluja seuraten. 
Lopuksi esitetään sitten c) tuotannon »tu­
lokset» eli kuvataan väestön elintason ke­
hitystä kunakin periodina. 

Tarjoamatta oikopäätä vaihtoehtoa voi 
tällaisesta jäsentelyperiaatteesta todeta, 
että se muodostuu helposti toisaalta liian 
löysäksi, toisaalta liian sitovaksi. Löysä se 
on ensiksikin sikäli, että mainittu kolmi­
jako a-b-c sallii vielä kunkin periodin 
sisällä melkoisen painotuksen ja näkökul­
man vaihtelun kirjoittajasta riippuen. Esi­
merkkinä voisi vaikka mainita, että raha­
ja luottomarkkinoiden institutionaalisia 
kehityspiirteitä kuvataan sotien välisen 
ajan osalta huomattavasti systemaattisem­
min kuin toisen maailmansodan j älkeisel tä 
ajalta. 

Toinen, lähinnä periodisoinnista aiheu­
tuva löysyyden vaara on, että useampien 
periodien yli ulottuvat pitkät kehityskaa­
ret jäävät heiposti taka-alalle. Ajatelta­
koonpa vaikka Suomen ulkomaankaupan 
alueellisen rakenteen kehitystä viimeisen 
sadan vuoden aikana ja tähän liittynyttä 
metalliteollisuuden asemaa vuoroin vienti-, 
vuoroin kotimar kkinasektorina. 

Tietyn kehitystekijän kuvaamiseen saat­
taa aiheutua myös pelkästään kirjoittajan 
ja tämän näkökulman vaihtumisen takia 
katkos periodista toiseen siirryttäessä. 
Näin tietty ilmiö voi jonakin periodina 
saada huomiota osakseen samalla kun sen 
silmälläpito l.akkaa periodin loputtua 
ilman että ilmiö välttämättä olisi menet­
tänyt merkityksensä. Eräs esimerkki täl­
laisesta katkoksesta on maaseudun tilat­
toman väestön ongelman ja sen ratkaisu­
yritysten käsittely. Ensimmäisen teollistu­
miskauden maataloutta käsiteltäessä tämä 
näkökulma on vahvasti esillä häipyäkseen 
sitten taka-alalle sotien välisessä Suo­
messa. 
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Liian sitovaksi jäsentelyperiaatetta voi 
taas sanoa siitä näkökulmasta, että emo 
kolmijako a-b-c tuo mu~ssaan tiettyjä 
sisällöllisiä ennakkoratkaisuja sen suhteen, 
mitä taloudellisessa kehityksessä pidetään 
tärkeänä. Kun samaa kolmijakoa sovel­
letaan lisäksi kuhunkin periodiin, tuovat 
jo pelkät jäsentelyperiaatteet esityksen lä­
helle sitä näkemystä, että kehityksen osa­
tekijät ja niiden väliset suhteet ovat olleet 

taan eri alueisiin joilla on omat kehitys­
tekijänsä. Kaiken kaikkiaan teoksen en­
simmäinen osa edustaa ilmeeltään enem­
män »instituutiopainotteista» taloushisto­
riaa kuin toinen osa. Tämä voikin olla 
riittävä syy siihen, että moni pitää siitä 
toista osaa enemmän. 

Ensimmäisessä osassakin edellä kuvattu 
jäsentelyperiaate ja siihen liittyvät sisäl­
lölliset ennakkoratkaisut kuitenkin voitta-

samoja kaikkina periodeina. Tällainen vat vähä vähältä. Harmillista on, että 
historian »linearisointi» jättää helposti eri 
osatekijöiden vuorovaikutussuhteisiin ja 
suhteelliseen merkitykseen vaikuttavat ra­
kenteelliset ja institutionaaliset murrokset 
huomiotta. Kehityksen »alkiot» ovat vai­
kuttamassa jo historian hämärässä ja aikaa 
myöten ne kehkeytyvät tekijä tekijältä. 
Kronikoitsijan tehtäväksi jää kuvata kun­
kin tekijän vaihe kunakin periodina. 

Ei tarvitse ajatella muuta kuin julkisen 
vallan rooliin ja interventioon liittynyttä 
institutionaalista muutosta havaitakseen, 
kuinka harhaanjohtava tällainen lineaari­
nen jäsentelyperiaate saattaa olla. Talous­
politiikka tulee Suomen taloushistoriassa 
kuvatuksi näin puutteellisesti ja raken­
teelliset muutokset laiminlyöden. 

Mikä tahansa yhtenäinen, kuhunkin osa­
periodiin peräjälkeen sovellettu jäsentely­
periaate on sitä kyseenalaisempi, mitä pi­
demmän ajan kokonaisesitys kattaa. Epä­
suorasti tämä näkyy myös Suomen talous­
historiassa siten että mitä varhaisemmasta 
ajasta on kysymys, sitä varauksellisempaa 
emo kolmijaon käyttö siinä on. Keskiaikaa 
käsittelevä luku sanoutuu siitä oikeastaan 
tyystin irti keskittyen »laadullisiin ja ra­
kenteellisiin ominaisuuksiin ja muutok­
siin» (Osa 1, 17). Nämä ilmiöt saavat huo­
miota osakseen myös muualla ensimmäi­
sessä osassa, jossa Suomea esimerkiksi ei 
käsitellä aina »valmiina» yhtenäisenä ta­
loudellisena kokonaisuutena vaan se jae-

tämä näkökulman muutos tapahtuu kont­
rolloimatta ja perustelematta. Sitä ei mis­
sään problematisoida. Lukijalle jää hel­
posti se käsitys, että kysymyksessä on itse 
»asioiden luonteesta» välttämättä johtuva 
valinta. Tällaisen erehdyksen varalta esi­
tän vielä eräitä poleemisia kommentteja 
siitä taloushistoria-käsityksestä, joka teok­
sesta välittyy. 

Onko taloushistoria pelkkiä puhtaita 
faktoja? 

Taloushistoria sijoittuu kahden metodo­
logisilta katsomuksiltaan toisistaan jyr­
kästi poikkeavan tieteenalan, historian ja 
kansantaloustieteen, väliin. Suomalaiset 
historioitsijat lienevät olleet perinteisesti 
korostetun puhdasoppisia korostaessaan 
lähdekriittistä tutkimusotetta ja pidättyes­
sään esittämästä lainomaisia yleistyksiä 
historiallisesta kehityksestä. Historia on 
haluttu pitää »puhtaiden» historiallisten 
tosiseikkojen esittämisenä. Kansantalous­
tiede taas on perinteisesti pyrkinyt lain­
omaisiin teoreettisiin yleistyksiin ja niiden 
empiiriseen todentamiseen. Luulen, että 
valtaosa nykyisistä kansantaloustieteili­
jöistä on omassa ammattikäytännössään 
ainakin epäsuorasti tunnustanut lisäksi 
sen positivismin perinteisestä tulkinnasta 
poikkeavan kannan, jonka mukaan ha­
vainnot ovat »teoriasidonnaisia». Teoriasta 
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juontuu väljästi puhuen se näkökulma, tyksiä »pelkkien faktojen» valekaapuun 
jota käyttäen tutkija valikoi ja tulkitsee puettuna. Teoksen premissejä ja väitteitä 
faktoja. Näin tutkimuksessa on välttämät- ei ole selvästi problematisoitu niin että 
tä aina mukana tietty aprioristinen ele- sekä lukija että kirjoittaja voisivat niitä 
mentti. Tämä tunnustettaneen nykyään arvioida. Tavalla tai toisella tämä on py-
yleisesti esimerkiksi ekonometrisessä tut­
kimuksessa. 

On valitettavaa, että Suomen taloushis­
toria-teoksesta puuttuvat eksplisiittiset 
metodologiset kannanotot, jotka selvästi 
osoittaisivat, miten se emo vastakkainaset­
telussa sijoittuu. Mutta koko teoksesta 
käy kuitenkin epäsuorasti vääjäämättä 
ilmi, että sen näkemys on lähinnä histo­
rioitsijoiden perinteisesti edustama. Siksi 
on paikallaan - yrittämättäkään millään 
tavalla »ratkaista» emo metodologista eri­
mielisyyttä - esittää kansantaloustieteili­
jän näkökulmasta eräitä kommentteja 
teoksen välittämästä »teoriattoman» ta­
loushistorian näkemyksestä. 

Näiden kriittisten kommenttien lähtö­
kohtana on, että taloushistoria ei voi ra­
joittua teoriattomiin faktoihin. Tietty nä­
kökulma ja tietty käsitteistö - sanalla 
sanoen tietyt teoreettiset ennakkokäsityk­
set - ovat aina mukana taloushistorial­
lisissa esityksissä - tunnustettiin tämä tai 
ei. Vääjäämättömän aprioristisen elemen­
tin kontrollointi ja arviointi, samoin kuin 
esitettyjen väitteiden arviointi ylipäänsä, 
käyvät parhaiten päinsä silloin, kun tutki­
muksen premissit ja väitteet esitetään 
mahdollisimman avoimesti ja eksplisiit­
tisesti. Tätä juuri edellyttää pyrkiminen 

rittävä tekemään, jotta teoksen tieteellinen 
merkitys täsmentyisi. 

Kaavamaisesti pelkistäen voi teoksesta 
löytää »teoriapitoisuutensa» suhteen eri 
tasoille sijoittuvia taloushistoria-käsityk­
sia. 1) Ensimmäisestä osasta samoin kuin 
eräistä toisen osan maataloutta käsittele­
vistä osista välittyy niistä tavallaan sup­
pein ja samalla edellä valitsemastani kriit­
tisestä näkökulmasta viattomin. Tämän 
näkemyksen mukaan taloushistoria on sek­
toreittaista tuotannon, voisi jopa sanoa 
tuotantomenetelmien, kuvausta. Kokonai­
suudessaan teoksesta löytyykin vivahtei­
kas - ja samalla viehättävästi kirjoitettu 
- kuvaus Suomen maatalouden kehityk­
sestä eri aikoina. Arvostelua voi kohdistaa 
lähinnä paikoin esiintyvään korostettuun 
pyrkimykseen esityksen kvantifioimiseksi 
- onhan hyvin tiedossa että nykyhetkiin 
saakka esimerkiksi työpanoksen ja tuot­
tavuuden arviointi on maatalouden osalta 
poikkeuksellisen vaikeaa. 

2) Seuraava, Suomen taloushistoria-teok­
sessa hallitseva taso on houkuttelevaa 
nähdä edellisen, perinteisen, ja siksi esi­
merkiksi historian oppikirjoista tutun kä­
sityksen jatkeena. Siinä systematisoidaan 
tuotannon kuvaus kansantalouden tilin­
pidon käsitteitä ja menetelmiä hyväksi 

objektiivisuuteen. Indoktrinaation vaara käyttäen tuotannon kasvun kvantitatiivi-
on lähinnä juuri silloin, kun ennakkokäsi­
tykset ujutetaan lukijaa varoittamatta vai­
vihkaa sisään itse tarinaan ja tarj oillaan 
»pelkkinä» faktoina. 

Suomen taloushistoria-teos edustaa -
tai ainakin lähestyy - eräin osin juu­
ri tällaista indoktrinaatiota. Siinä esite­
tään eksplikoimattomia väitteitä ja yleis-

6 

seksi kuvaukseksi. Kansantaloustieteilijät 
ovat ensimmäisiä myöntämään, että kan­
santalouden tilinpidon kehikko jäntevöit­
tää kokonaistuotannon kvantitatiivista ku­
vausta. Ennen kaikkea se täyttää yleisesti 
käytettynä kokonaiskehikkona tietyt kon­
sistenttisuuden ja vertailtavuuden vaati­
mukset. 
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Mutta samalla on muistettava, että kan­
santalouden tilinpidon kehikko on alun 
alkaen perustunut tiettyihin teoreettisiin 
lähtökohtiin, jotka rajaavat sen välittämää 
näkökulmaa kokonaistuotantoon ja talou­
delliseen kasvuun. Puuttumatta näihin 
lähtökohtiin sen lähemmin voi todeta, että 
kansantalouden tilinpito sivuuttaa esimer­
kiksi ohi markkinoiden tapahtuvan tuo­
tannon. Tuotannon rakenteen, suhteellis­
ten hintojen ja tuotteiden laadun vaihtelut 
vaikeuttavat lisäksi eri ajoilta ja eri pai­
koista olevien tilinpitotietojen luotetta­
vuutta. Nämä vaikeudet ovat yleensä sitä 
suurempia, mitä merkittävämpiä raken­
teelliset ja ajalliset eroavuudet ovat. 

Taloudellisen kasvun dynamiikan ja te­
kijöiden analyysijärjestelmänä kansanta­
louden tilinpito on niinikään puutteellinen. 
Tässä sen vaikeudet liittyvät lähinnä siinä 
omaksuttuihin keynesiläisiin lähtökohtiin. 
Toimialoittain summautuva tuotanto vas­
taa kunakin periodina lopputuotteiden 
käyttöä ja kansantalouden kokonaistuloja. 
Tämä joka hetki pätevä identiteetti ei 
välttämättä ole paras mahdollinen näkö­
kulma haettaessa vastausta kysymykseen, 
mitkä tekijät määräävät kokonaistuotan­
non kehitystä yli ajan. Institutionaaliset 
ja sosiaaliset tekijät ovat tässä oma lukun­
sa, jonka kansantalouden tilinpito sivuut­
taa. Mutta siltä jäävät piiloon myös monet 
taloudellisen kasvun kannalta keskeiset 
»eteen- ja taaksepäin kytkennät» eri sek­
toreitten tuotannon, tuotantotekniikan, tu­
lojen, tulonkäytön ja kysynnän välillä. 
Tällaisena interaktiojärje:stelmänä voi pi­
tää esimerkiksi Suomen metsäsektoria. 
Tällaista entiteettiä ei kansantalouden 
tilinpidossa kuitenkaan ole. 

Kansantalouden tilinpidon taso on Suo­
men taloushistoria-teokselle leimallisin 
yhtenäinen viitekehys. Kun edes sen myö­
tä hyväksyttyjä ennakkokäsityksiä ei eks-

plikoida, on tuskin yllättävää, että mah­
dolliset teoksen laajemmat - ja karkeasti 
puhuen edellistä tasoa vielä teoriapitoisem­
mat - lähtökohdat jäävät kokonaan rivien 
väliin. Tällaiset laajemmat tulkinnalliset 
viitekehykset ovat tietysti suuressa määrin 
kirj oi ttaj akoh taisia eikä teokselta ole tältä 
osin tarpeen odottaakaan mitään yhteistä 
ilmettä. 

3) Silti voi löytää tiettyj ä, koko teokselle 
yhteisiä ennakko käsityksiä, jotka koskevat 
taloudellisen kasvun luonnetta. Rakenteel­
lisena muutoksena taloudellinen kasvu 
nähdään lähinnä teoUistumisena ja tähän 
liittyvänä talouden rakenteen monipuolis­
tumisena. Tähän liittyen Suomen kehitys 
rinnastetaan useissa kohdin eksplisiitti­
sesti kaiketi tyypillisenä pidettyyn kul­
kuun kehitysmaasta teollisuusmaaksi. 

Teollistumistahan Suomen kehitys on 
ollut. Viattomimmillaan Suomen talous­
historia-teoksen näkökulman voikin ehkä 
nähdä vain kaikessa historiankirjoitukses­
sa enemmän tai vähemmän väistämättö­
mana »teleologismina», tapana nähdä 
nykyhetki menneisyyden seurauksena ja 
poimia historiasta juuri nyky tilaan joh­
taneet kehityskulut. Mutta eikö samal­
la tulla helposti lähelle kiistanalaista nä­
kemystä, jonka mukaan kaikki taloudet 
ennen pitkää teollistuvat ja esimerkiksi 
nykyiset kehitysmaat ovat tulevia teolli­
suusmaita? 

Sen sijaan että toteutunut kehitys olisi 
hyväksytty itsestään selvyytenä olisi ken­
ties ollut monessa suhteessa hedelmäl­
lisempää valita näkökulma toisin ja kysyä 
vaikka, miksi ihmeessä Suomi teollistui 
eikä jäänyt periferiaan. Löytyyhän esi­
merkiksi Latinalaisesta Amerikasta ja Itä­
Euroopasta maita, joiden taloudellinen ke­
hitys on osoittautunut toisenlaiseksi kuin 
Suomen huolimatta siitä, että niiden läh­
tökohdat joskus viime vuosisadan vaih-



teessa olivat aika lailla samat kuin mei­
dän. Tällainen kysymyksenasettelu olisi 
ehkä johdattanut niihin kansantalouden 
sisäisiin ja ulkoisiin kytkentöihin, jotka 
ovat olleet toteutuneen kehityksen avai­
mena. Nyt Suomen taloushistoria ei aseta 
näitä koskevaa kysymystä. 

4) Kontrolloimattomien ennakko käsitys­
ten uhka kasvaa teoksessa tietyllä tapaa 
sitä suuremmaksi, mitä lähemmäksi nyky­
päivää tullaan. Tähän on useita syitä. Esi­
merkiksi toisen maailmansodan jälkeiseltä 
ajalta kansantalouden tilinpitoon nojautu­
vat kvantitatiiviset kasvuarviot ovat pää­
osin jo entuudestaan tiedossa. Näin teok­
sen keskeinen näkökulma menettää merki­
tystään ja on luonnollista pyrkiä korvaa­
maan se jollakin muulla. Toisen maail­
mansodan jälkeen talouspolitiikan ja jul­
kisen talouden rooli ylipäänsä ovat niin­
ikään kasvaneet. Niistä on eri käsityksiä. 
Kokonaisuutena Suomen talouspolitiikkaa 
toisen maailmansodan jälkeen on kuiten­
kin tutkittu hyvin vähän. Näin yleisesi­
tykseltä puuttuu pohja. Lähimenneisyy­
den historiallinen käsittely lienee lisäksi 
aina vaikeaa ja kiistanalaista. 

Tällaiset käsittelyvaikeudet huomioon 
ottaen on oikeastaan yllättävää, että Suo­
men taloushistoria-teoksessa käsitellään 
pääasiallisesti teoksen muille osille analo­
gisin menetelmin myös toisen maailman­
sodan jälkeinen aika. Tältä ajalta kansan­
taloustieteilijä löytänee yksityiskohdiltaan 
kiistanalaisimmat tulkinnat koko teokses­
ta. Nämä liittyvät lähinnä talouspolitiikan 
käsittelyyn. Siihen sovellettu näkökulma 
käy ilmi jo ao. luvun otsikosta »Talous­
politiikka ja työmarkkinasuhteet». Ilman 
pitempiä perusteluja tulopolitiikkaa pide­
tään talouspolitiikan keskeisenä alueena. 
Kenties puoliksi huolimattomuuttaan Erk­
ki Pihkala ja Hannu Soikkanen näkevät 
ay-liikkeen, paitsi tulopolitiikan, tämän 
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.,kautta talouden koko rakenteellisen kehi­
tyksen säätelijöinä: 

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

Tällaisten väitteiden olisi jo viimeistään 
odottanut johtaneen omien ennakko käsi­
tysten problematisointiin! 

Lopuksi 

Suomen taloushistoria-teos on osoitus 
sellaisesta yhteistyöhalusta ja -kyvystä, 
jota meidän kansantaloustieteilijöiden on 
syytä kadehtia. Samalla se osoittaa talous­
historian vakiintuneen meillä omana tie­
teenalanaan. 

On ilmeistä, että teoksen keskeinen mer­
kitys tulee olemaan siinä kvantitatiivises­
sa kokonaiskuvassa, jonka se välittää Suo­
men tuotannon kehityksestä. Tämän myös 
tekijät lienevät asettaneet tavoitteekseen. 
Toisaalta arvostelija ei voi hevin puuttua 
näihin kvantitatiivisiin arvioihin. Esteenä 
tälle ei ole vain se, että teoksen kolmas 
osa - historiallinen tilasto - on vielä 
ilmestymättä. Kvantitatiivisten tietojen 
luotettavuuden arviointi, mikä sinänsä on 
erittäin tärkeää, edellyttäisi yksityiskoh­
taista perehtymistä kirjoittajien käyttä­
miin tietolähteisiin ja arviointimenetel­
miin. Ulkopuolisella ei tähän ole juuri 
edellytyksiä. 

Olenkin puuttunut kriittiseen sävyyn 
teoksen eräisiin muihin puoliin. Käsityk­
seni on, että vaikka kohta Suomen talous­
historia-teos tuleekin olemaan eräs osa 
Suomen taloushistorian kokonaiskuvaa, 
tyhjentävä ja kiistaton kuva se ei ole. Jat­
kossa olisikin tarpeen pyrkiä eristämään 
teoksen kvantitatiivinen ja samalla kiistat­
tomin aines niistä sen sisältämistä tulkin­
noista, jotka ovat jääneet perustelematta. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

Vielä säästämisasteiden maittaisista tasoeroista 

ERKKI KOSKELA - MATTI VIREN 

Seppo Kostiainen ja Heikki Loikkanen 
ovat KA:n edellisessä numerossa (1983: 1) 
kommentoineet Kansantaloudellisessa 
aikakauskirjassa (1982: 3) ilmestynyttä 
katsausartikkeliamme sekä mainitussa ar­
tikkelissa referoituja tutkimuksiamme. (1) 
Molemmat kiinnittävät huomiota käyttä­
miimme muuttujiin mahdollisesti liittyviin 
mittausvirheisiin. Niin kauan kuin kom­
mentaattorit eivät kuitenkaan kykene esit­
tämään mitään konstruktiivisia ehdotuksia 
potentiaalisten mitta usvir heiden käsi tte­
lyyn sen paremmin ekonometrian kuin teo­
riankaan osalta, emme pidä tarkoituksen­
mukaisena keskustella tästä asiasta. (2) 
Toinen asia, jota lienee syytä lyhyesti 
kommentoida on Heikki Loikkasen väite, 
jonka mukaan eri artikkeleissa esiintyvät 
eri säästämiskäsitteet aiheuttavat sekaan­
nusta. Artikkelit eivät kuitenkaan muo-

dosta 'mitään jatkokertomusta, vaan niissä 
on analysoitu aihepiiriin liittyviä eri 
ongelmia, joiden yhteydessä pakosta muut­
tuja- ja mallitäsmennyksetkin eroavat. 
Artikkelien huolellinen lukeminen autta­
nee sekaannusten välttämisessä. (3) Mo­
lemmat kommentaattorit ovat kontribuoi­
neet väittämällä että »rahamarkkinoiden 
kehittyneisyyden» vaikutuksesta säästä­
misasteeseen voidaan tehdä päinvastainen­
kin hypoteesi kuin mihin empiiriset tulok­
set näyttäisivät viittaavan. Olemme tämän 
kyllä todenneet artikkelissammekin .. (4) 
Edellämainittujen lisäksi kommentaattorit 
esittävät myös pitkän listan asioita, joita 
heidän käsityksensä mukaan pitäisi tai oli­
si pitänyt tässä yhteydessä tutkia. Jostain 
syystä valtaosa näistä on sellaisia, joita 
emme ole toistaiseksi priorisoineet ja jos­
tain syystä näin ei ole tehty muuallakaan. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

Leppäsen inflaatiotutkimuksesta 

PENTTI FORSMAN 

TASKU on melko lyhyen ajan sisällä 
tuottanut kolmannen selvityksen inflaa­
tiosta 1 (aikaisemmat olivat vuosilta 1975 
ja 1980). Edelliset inflaatioselvitykset oli­
vat tavoitteiltaan kunnianhimoisia ja kai­
kenkattavia, tosin painopiste oli kuitenkin 
lähinnä inflaation kotimaisten tekijöiden 
arvioinnissa (ks. esim. keskustelu Kork­
manin ja Leppäsen välillä KA 1980: 2 ja 
1980: 3). Viimeisin, Leppäsen tutkimus ra­
kenteellisesta inflaatiosta on ongelmien 
valinnaltaan selvästi rajatumpi ja paino­
piste on siirtynyt puolestaan ulkomaista 
alkuperää olevan inflaation arviointiin. 

Myös tämä TASKUn raportti sai laajaa 
huomiota tiedotusvälineissä ja siksi on 
ehkä syytä arvioida toisaalta, mitä uusia 
elementtejä Leppänen on tuonut muutoin 
niin vaisuun keskusteluun inflaatiosta ja 
toisaalta jäljelle jääviä mielenkiintoisia 
kysymyksiä. Tässä yhteydessä aion lä­
hinnä esitellä raportin tuloksia. Heti al­
kuun on todettava, että tutkimus on lu­
kemisen arvoinen, koska se liittyy mie­
lestäni kahteen tärkeimpään kysymyk­
mykseen Suomen inflaatioproblematii­
kassa. Ensiksi, miksi Suomen inflaa­
tiovauhti on ollut keskimäärin korkeam­
pi kuin useimmissa muissa Euroopan 
maissa? Toiseksi, miksi myös Suomen 
inflaatiovauhdin vaihtelut ovat olleet suu­
rempia? Vaikka Leppänen itse ei aseta­
kaan selkeästi emo kysymyksiä ja eksyy 

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

joskus harhateille, niin tutkimuksessa on 
monia arvokkaita havaintoja, jotka autta­
vat hahmottamaan vaihtoehtoisia selityk­
siä suomalaiselle inflaatio-ongelmalle. Seu­
raavassa pyrin arvioimaan Leppäsen tut­
kimusta edellä mainituista kysymyksistä 
käsin ja siten rajoittamaan ongelmaa vielä 
tiukemmin. 

Leppänen luettelee kaikkiaan yhdeksän 
erilaista rakenteellista inflaatiota aiheut­
tavaa tekijää, joista kolmella ei edellä esi­
tetyssä mielessä ole lainkaan merkitystä, 
nimittäin kilpailuesteet, julkisten menojen 
kasvu ja välilliset työvoimakustannukset. 
Muissa maissa kehitys näiden tekijöiden 
suhteen on ollut samansuuntainen ja Suo­
mi selviää vertailusta hyvin. Myös väite 
asuntomarkkinoiden osuudesta rakenteel­
lisen inflaation selittäjänä on kontrover­
siaalinen. Väite pitäisi ainakin perustella 
huolellisemmin. Ei riitä, että se saattaa 
vaikuttaa odotuksiin, sillä yhtälailla voi­
taisiin ottaa mukaan myös pörssikurssit. 

Jäljelle jää viisi selitystä, jotka ovat 
yhdistettävissä kolmen pääotsikon alle; a) 
työmarkkinoiden toiminta, b) talouden ra­
kenne ja c) talouspolitiikka. Keskustelu 
Suomen inflaatio-ongelmista on pyörinyt 
juuri näiden tekijöiden ympärillä ja ajan­
kohdasta sekä keskustelijasta riippuen 
etusijalla on ollut vuoroin jokainen niistä. 
Karkeasti voidaan sanoa, että 1950- ja 
1960-luvuilla puhuttiin enemmän työvoi­
mamarkkinoista ja yleisesti hyväksytty 
käsitys oli, että liialliset nimellispalkkojen 
korotukset johtivat kilpailukyvyn mene-
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tyksiin ja sen seurauksena devalvaatioihin. 
Viime vuosina tämän kausaliteetin on sa­
nottu kulkevan toisin päin, niin että deval­
vaatiot ovat johtaneet kompensoiviin palk­
kojen korotuksiin, eli on syntynyt ns. 
devalvaatiosykli. Painotuksista päätellen 
Leppänen pitänee varovaisesti jälkimmäis­
tä vaihtoehtoa relevantimpana. Tosin hän 
ottaa esille molemmat muutkin tekijät, 
mutta perustelut jäävät puutteellisiksi, 
koska riittävää kansainvälistä vertailua ei 
tehdä. 

Kansainvälisessä kirjallisuudessa on pa­
rin viime vuoden aikana ollut kasvava 
mielenkiinto työmarkkinoiden jäykkyyk­
siin, joiden on väitetty osaltaan heikentä­
neen sopeutumista toimintaympäristössä 
tapahtuneisiin muutoksiin. Toisaalta on 
tutkittu reaalipalkkojen jäykkyyttä ja toi­
saalta eri toimialojen nimellispalkkojen 
liiallista riippuvuutta toisistaan. Leppänen 
käsittelee molempia ilmiöitä, mutta empii­
rinen todistusaineisto on vielä puutteel­
linen ja vastattavaksi jääkin kaksi kysy­
mystä. Ovatko Suomen työmarkkinat jäy­
kempiä kuin muissa maissa? Eikö pitkällä 
ajalla nimellispalkkojen pitäisi olla samat 
eri toimialoilla? Erityisesti ensimmäinen 
kysymys on mielenkiintoinen ja ansaitsisi 
jatkotutkimuksen. 

Merkittävin osa Leppäsen tutkimuksesta 
on Suomen ja Itävallan taloudellisen kehi­
tyksen rinnastaminen.2 Itävallan ja Suo­

men keskimääräinen investointi aste ja 

BKT:n kasvuvauhti ovat olleet suurin piir­

tein samat. Toisaalta Suomessa niiden 

vaihtelut ovat olleet voimakkaampia ja 

työttömyysasteen taso ja sen muutokset 

ovat olleet meillä suurempia. Mikä tai 

2. Jukka Pekkarinen teki samantyyppisen 
vertailun Ulkopolitiikka-lehdessä 1981 (tästä, 
kuten muistakaan mahdollisista lähteistä ei 
tutkimuksessa ollut mainintaa). 

mitkä tekijät selittävät nämä yhtäläisyy­
det ja erot? Leppänen tarjoaa kahta seli­
tystä, talouspolitiikkaa ja tuotannon ra­
kennetta. Itävallassa on harjoitettu »ko­
van rahan» politiikkaa ja revalvoimalla 
on pidetty sekä kotimaiset että ulkomaiset 
inflaatiopaineet kurissa. Suomessa taas 
nopeaa kasvua on yritetty tukea devalvoi­
malla, mikä on johtanut suuriin ulko­
maankauppahintojen vaihteluihin. Äkkiä 
katsottuna Itävallan talouspoliittinen stra­
tegia näyttäisi ylivoimaiselta, sillä suuret 
hintojen vaihtelut ovat pitäneet keskimää­
räisen työttömyysasteen Suomessa kor­
keammalla. Toisaalta, kuten Leppänenkin 
osoittaa, Suomen ulkomaankauppahintojen 
vaihtelut ovat suurempia samassa rahas­
sakin mitattuna, mikä viittaisi liian yksi­
puoliseen tuotantorakenteeseen (kehitys­
maapiirteisiin). Olisiko Suomi voinut va­
lita Itävallan talouspoliittisen strategian? 
Leppänen ei ainakaan selvästi vastaa yllä 
esitettyyn kysymykseen, pikemminkin hä­
nen mukaansa Suomen strategia on yllä­
pitänyt talouden yksipuolista rakennetta 
(tosin tätäkään hän ei täysin eksplisiitti­
sesti esitä). Nämä molemmat kysymykset 
olisivat varmasti pitemmälle menevän jat­
kotutkimuksen arvoisia. Oma ongelmansa 
on, että kun Suomen talous on nyt moni­
puolisempi kuin aikaisemmin, niin pitäi­
sikö Suomen jatkossa ottaa esimerkkiä Itä­
vallasta. Tästähän on Suomessa jonkin 
verran keskusteltukin. 

Lopuksi esittäisin pari kriittistä huo­
mautusta. Ensinnäkin laajemmalle ylei­
sölle kuin ekonomistit ei mielestäni pitäisi 
esittää kontroversiaalisia väitteitä aivan 
kuin ne olisivat lopullisia totuuksia. Esi­
merkiksi Leppäsen esittämä väite julkisten 
menojen kasvun inflatorisista vaikutuk­
sista ei ole saanut kovin suurta kannatusta 
kansainvälisessä kirj allisu udessa. 

Toinen huomautus koskee Leppäsen täy-
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sin omaa hypoteesia (s. 44), jonka mukaan Kokonaisuudessaan Leppäsen tutkimus 
»Pitemmällä aikavälillä ainoa inflaation toi esille useita mielenkiintoisia Suomen 
torjunnan kannalta kestävä ratkaisu olisi- inflaatioproblematiikkaan liittyviä piirtei­
kin vain eläke-etuuksien tason ja eläke- tä. Talouspoliittisen päätöksenteon kan-
järjestelmän rahastointiasteen alentami­
nen». En ole mitenkään onnistunut ym­
märtämään, mitä tekemistä eläkkeiden ta­
solla ja inflaatiolla on keskenään. 

nalta olisikin erityisen tärkeää jatkaa kes­
kustelua ja tutkimustyötä, jossa käytettäi­
siin myös muiden maiden tutkimuksia ja 
aineistoa hyväksi. 



Edellisen johdosta 

SEPPO LEPPÄNEN 

Pentti Forsman on mielestäni tulkinnut 
oikeansuuntaisesti inflaatioraportilleni 
asettamani tavoitteet ja myös raportin 
kannanotot. Esitän seuraavassa vielä joi­
takin huomioita Forsmanin arviosta. 

1. Ensiksikin on korostettava, että in­
flaatioraporttini on tulopoliittisen selvitys­
toimikunnan pyynnöstä laadittu puheen­
vuoro Suomen inflaatio-ongelmasta, lähin­
nä sen rakenteellisista elementeistä. 
Raportti pyrkii palvelemaan ennen 
kaikkea käytännön talouspoliittista kes­
kustelua ja päätöksentekoa. Lähtökoh­
tana on ajatus, ettei inflaationtorjun­
taa pystytä hoitamaan vain yhden mal­
likehikon avaulla, koska ongelmaan liit­
tyy mm. lukuisia yhteiskunnallis-poliitti­
sia tekij öitä. 

2. Forsman hylkää raportissani esitetyt 
kilpailuesteiden, julkisten menojen kasvun 
sekä välillisten työvoimakustannusten roo­
lin Suomen inflaatio-ongelmassa. Kilpailu­
esteet sekä niiden poistaminen liittyvät 
kansantalouden keskittymiseen ja mono­
polisoitumiseen. Taustalla on olettamus, 
että lähempänä täydellisen kilpailun tilan­
netta hintojen nousuvauhti saattaa olla 
epätäydellisen kilpailun tilanteeseen ver­
rattuna hitaampaa. Kilpailuesteiden vähe­
neminen voisi merkitä myös joustavampaa 
resurssien kohdentumista. 

3. Forsman katsoo, ettei julkisten me­
nojen kasvulla ja inflaatiolla ole todettu 
olleen mitään yhteyttä. Julkiset menot ra­
hoitetaan pitkällä aikavälillä verotuksen 
avulla. Mikäli tulonsaajien keskuudessa ei 
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hyväksytä esimerkiksi hyvinvointipalve­
lusten ja muiden vastaavien julkisten me­
nojen lisäystä parantaa kuluttajien hyvin­
vointia samanarvoiseksi yksityisen kulu­
tuksen kanssa, esimerkiksi julkisten pal­
velujen muun tuotannon kasvuvauhdin 
suuruinen volyyminlisäys nostaa verotusta. 
Erityisesti 1970-luvun jälkipuoli:skolta läh­
tien on tulopoliittisessa järjestelmässä va­
kiintunut käytäntö, minkä mukaan tulove­
rorasitus ei saisi nousta reaalisesti. Tulove­
rotuksen ja vähennysten inflaatiotarkis­
tukset paIkoissa on toteutettu täysimääräi­
senä tai jopa sen ylittävänä. Julkisten me­
nojen emo lisäys jouduttaisiin rahoitta­
maan puolestaan välillistä verotusta nos­
tamalla. Tämä aikaansaa kuitenkin inflaa­
tiota ja paineita tulokompensaatioon pi­
temmällä aikavälillä. Empiirisesti on ilmei­
sen vaikeaa todentaa tätä melko moni­
mutkaista vaikutusketjua. 

4. Forsmanille on sattunut ilmeinen 
väärinkäsitys hänen tulkitessaan pohdis­
kelujani välillisten työvoimakustannusten 
roolista inflaatio-ongelmassa. Raportissa 
pyrin nimenomaan tuomaan esille epäilyn 
välillisten työvoimakustannusten käytöstä 
inflaationtorjunnan välineenä. Välilliset 
työvoimakustannukset liittyvät aina jon­
kin eläke- tms. sosiaalipoliittisen etuuden 
rahoittamiseen. Jos rahoitusosuutta halu­
taan pysyvästi pienentää, on ennen pitkää 
myös puu tuttava niihin etuuksiin, joita vä­
lillisillä työvoimakustannuksilla rahoite­
taan. 

Eläkkeiden tasolla ja inflaatiolla on 



yhteys sikäli, että jos jossakin maassa esi­
merkiksi eläkkeiden kerryttämisprosenttia 
ja muita ehtoja nostetaan nopeampaa tah­
tia kuin kilpailijamaissa, välilliset työvoi­
makustannukset kasvavat voimakkaam­
min. Inflaatiopaine on vastaavasti suu­
rempi kuin muualla, ellei tätä kustannus-. 
ten nousua korvata nopeammalla tuotta­
vuuden nousulla. Suomessa välillisten työ­
voimakustannusten osuus ja eläkkeiden 
tms. sosiaalipoliittisten etuuksien taso on 
alhaisempi kuin kilpailijamaissa. 

5. Forsman esittää puheenvuorossaan 
kysymyksen, olisiko Suomi voinut valita 
Itävallan talouspoliittisen strategian. Tä­
mänhetkinen taloudellinen rakenne ja ym­
päristö huomioon ottaen vastaukseni tähän 
kysymykseen on kielteinen. Itävalta on 
Saksan Liittotasavallan naapurina voinut 
luontevasti harjoittaa vahvan valuutan 
politiikkaa. Suomi vastaavasti on joutu­
nut erityisesti 1970-luvun puolivälistä läh­
tien elämään devalvoivan Ruotsin kupees-
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sao Suomi joutuu ottamaan talouspolitiik­
kaa suunnitellessaan Ruotsin toimenpiteet 
huomioon. 

Toinen tekijäkokonaisuus on maiden eri­
lainen tuotanto- sekä poliittinen rakenne. 
Itävallan ulkomaankaupan rakenne on vä­
hemmän inflatorinen kuin Suomessa. Sa­
moin yhteiskunnallis-poliittiset tekijät, ta­
louspolitiikan uskottavuus sekä työmark­
kinoiden rakenne ovat Itävallassa inflaa­
tiontorjunnan näkökulmasta edullisemmat 
kuin Suomessa. Meillä Itävallan vahvan 
valuutan politiikka olisi kenties voitu to­
teuttaa vain erittäin suurin työllisyyskus­
tannuksin, jos silloinkaan. 

Kielteinen vastaus edellä esitettyyn ky­
symykseen ei kuitenkaan merkitse sitä, 
etten pitäisi myös Suomessa erittäin tar­
peellisena pyrkimistä hallitumpaan ja ta­
sapainoisempaan taloudelliseen kehityk­
seen. Siihen liittyy olennaisena osana ny­
kyistä alhaisempi ja tasaisempi hintojen 
nousu. 



KIRJALLISUUTTA 

Pekka Sutela: Neuvostotalouden periaat­
teet, Juva 1983 

Meillä on viime aikoina viritetty keskus­
telua Neuvostoliittoa koskevan tutkimus­
ja opetustyön vähäisyydestä ja sen akti­
voimisesta. Tätä keskustelua piristämään 
on sopivasti ilmestynyt VTL Pekka Sute­
lan kirja neuvostotaloudesta, joka onkin 
ensimmäinen tieteelliset vaatimukset täyt-
tävä 
Teos 
sella 

esitys tästä aihepiiristä Suomessa. 
alkaa aatehistoriallisella katsauk­
bolSevikkien taloudellisesta ajatte-

lusta, jatkuen lyhyellä neuvostovaltion ta­
loushistorialla maailmansotaan saakka. 
Sitten seuraa suunnitelmatalouden peri­
aatteiden kuvaus, suunnitelman laatiminen 
makrotasolla tärkeimpine menetelmineen 
(tase- ja panos-tuotos-menetelmät) teolli­
suuden kannalta, suunnitelmien disaggre­
gointi. Erikseen käsitellään monetäärisiä 
tekijöitä sekä maataloutta. Keskitetyn 
suunnittelun ja mikr·otason välisiä suhtei­
ta kosketellaan luvussa Yritykset, kotita­
loudet ja markkinat, jossa analysoidaan 
myös hintojen merkitystä. Loppuluvussa 
käsitellään keskitetyn suunni tteluj ärjes­
telmän arvostelua, vuosien 1965 ja 1979 ta­
lousuudistuksia sekä arvioidaan lopuksi 
neuvostotalouden tehokkuutta ja saavu­
tuksia. 

Teos antaa suppeudestaan huolimatta 
(170 sivua) kattavan kuvan neuvostota­
louden ohjauksesta, toiminnasta sekä sen 
kehittämistä käydystä keskustelusta. Su­
tela on laajasti perehtynyt aiheeseen liit­
tyvään venäläiseen ja länsimaiseen (lähin­
nä anglosaksiseen) kirjallisuuteen ja pys-
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tynyt muodostamaan selkeän ja ilmeisen 
itsenäisen kokonaiskuvan teemasta. Kir­
joittajan ote aiheeseen on analyyttinen, 
hän pystyy arvioimaan eri näkökulmia 
esittämättä niitä valmiina totuuksina. 
Muutamissa kohdin hän suhtautuu epäil­
len yleisiin käsityksiin, kuten että suun­
nittelubyrokratia on ylimiehitetty, tai että 
kulutushyödykemarkkinoilla vallitsee jat­
kuva ylikysyntä. 

Mielestäni teoksessa yhdistyy onnistu­
neella tavalla varma teoreettinen ote em­
piirisiin esimerkkeihin. Tyyli on yleensä 
täsmällistä ja samalla elävää. Neuvostota­
louden ydinongelmat on tuotu esiin, kuten 
keskussuunnittelun päämetodit, niihin liit­
tyvät puutteet, tunnuslukusysteemi ja sen 
vaikutukset sekä yritysten että kokonais­
talouden kannalta. 

Valitettavasti kirja käsittelee vain teolli­
suutta ja maataloutta. Muun muassa pal­
velusektori ja ulkomaankauppa on jätetty 
kokonaan pois, mitä täytyy pitää puut­
teena. Edellinen käsittää sentään kolmas­
osan koko työvoimasta, jälkimmäinen taas 
kiinnostaisi ulkomaista lukijaa. 

Teoksesta puuttuu myös neuvostota­
louden alueittainen tarkastelu sekä insti­
tutionaalisten puitteiden kuvaus. Tällöin 
jää kokonaiskuva tietenkin yksipuoliseksi, 
mutta se on ollut kirjoittajan tietoinen va­
linta, kuten esipuheesta käy ilmi. Tällaise­
naankin kirja muodostaa johdonmukai­
sen kokonaisuuden, mutta tyhjentävä esi­
tys aihe,estaan se ei ole. Olisi ollut hyväksi 
käyttää enemmän peruskäsitteiden (esim. 
yhtymä, tavoiteohjelma, alueellinen suun­
nittelujärjestelmä) venäjänkielisiä vasti-
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neita. Tästä olisi hyötyä opiskelijoille, jot- laisviejän on tunnettava pyrkiessään Neu-
ka joutuvat käyttämään alkulähteitä. vostoliiton markkinoille. 

Kirja on tarkoitettu korkeakoulujen op- Sutelan työ on tärkeä etappi meillä neu-
pikirjaksi mutta sopii tietenkin kaikille vostotalouden tutkimuksessa. Se ei ole 
neuvostotaloudesta kiinnostuneille. Tosin pelkkä suunnitelmatalouden toimintatavan 
sen omaksuminen vaatii perustietoja kan­
santaloustieteestä eikä ole aivan niin help­
polukuinen kuin takakansi antaa ymmär­
tää. Idänkaupan tehtävissä toimiville kirja 
voi tuntua hieman etäiseltä, 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 (myyjä TMT-Team 
Oy) 

Kansainvälinen tietopalveluyritys 1. P. 
Sharp Associates, joka palvelutietokan­
noillaan tuo Suomessakin noin 25 miljoo­
naa kansainvälisen talouden aikasarjaa 
»näpin ja näppäimen taakse» varsin help­
pokäyttöisellä tavalla, järjesti lokakuussa 
1982 Torontossa APL-käyttäjien kokouk­
sen, jossa esitetyt paperit ja luentosarjat 
ovat käytettävissä myös painettuina. 
Kvantitatiivisen taloustieteen harjoittajan 
näkökulmasta 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 aluetietokannojen tek­
nisenä perustana olevan APL-kielen käy­
tössä. 

Teos alkaa esipuheen sijasta pilakuvalla 
APL:stä ja hieroglyfeistä, mutta siirtyy 
sen jälkeen itse asiaan sen aIkeista alkaen. 
Kerrottuaan ensin lyhyesti APL:n mate-

kuvaus, jollaisena tekijä sen esipuheessa 
esittelee vaan myös itsenäinen analyysi, 
joka edustaa kansainvälisestikin katsoen 
korkeaa tasoa. Tuskinpa kellään, joka jou­
tuu tekemisiin neuvostotalouden tukimi­
sen kanssa, on varaa sivuuttaa tätä kirjaa. 

Jarmo Eronen 

maattisesta alkuperästä tekijä esittelee esi­
merkein peruskäsitteet muuttuja ja funktio 
sekä APL:,n käsitteen määritelty funktio, 
joka vastaa atk-terminologian ohjelma-kä­
sitettä. Näin siirrytään aivan huomaamatta 
tutulta pöytälaskukonemaaperältä pelotta­
vana pidetylle tietokonealueelle. Teoksen 
edetessä lukijan tieto ja taito karttuvat lä­
hes huomaamatta ja esipuhekuvan hiero­
glyfit paljastuvat osaksi tutuiksi, osaksi 
ulkoasultaankin vastaavaa toimintoa hy­
vin kuvaaviksi funktiomerkeiksi, jotka to­
teuttavat tuttuja laskentaoperaatioita ylei­
sessä muodossa aikasarjoihin, matriiseihin 
ja useampiulotteisiin taulukkoihin, jotka 
ovat ekonomistille vanhastaan tuttuja tie­
tojoukkoja. 

Kuvaavaa teoksen lähestymistavalle on, 
että esimerkkifunktioina käytetyt keskiar­
vo, varianssi, standardi pOikkeama, mak­
simi, minimi, vaihteluväli, korrelaatio ra­
kennetaan 20 ensimmäisellä sivulla käsit­
teiden ja perusfunktioiden opettamisen 
osana ilman, että itse tietokoneesta puhu­
taan yhtään mitään. 

Esityksen juoni jatkuu samaan tapaan: 
Lukijalle opetetaan APL:n perusfunktiot, 
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operaattorit ja niiden avulla toteutetut 
johdetut funktiot ja niiden käyttö »ohjel­
mointiin» - jotka kaikki ovat matematii­
kan operationalisointia käytännön laske­
miseen - ja samalla osoitetaan niiden 
käyttömahdollisuudet tilasto- ja talous­
miehen käyttöön tekemällä yhden rivin 
APL-funktioita mm. viive~den tekemiseen 
ja prosenttimuutosten laskemiseen aika­
sarjoista. 

Varsinaisesti APL:n ilmaisuvoima pää­
see oikeuksiinsa teoksen edetessä sääntiöi­
den käsittelyyn. Sääntiöllä (array) tarkoi­
tetaan suorakulmaista tietojoukkoa, ts. yk­
sittäistä lukua tai kirjainmerkkiä, luku- tai 
merkkijonoa, luku- tai merkkimatriisia tai 
useampiulotteista luku- tai merkki»tauluk­
koa». Kun APL:ssä voidaan soveltaa sään­
tiöihin kaikkia laskennan perusfunktioita 
ja operaattoreita, voi sen avulla toteuttaa 

ekonometrian oppikirjojen viljelemät usein 

mutkikkaat matriisi-ilmaisut sellaisinaan 

jopa yhdellä rivillä ilman tavanomaisten 

ohjelmointikielten silmukkarakenteita. 

Nätden ilmausten tehokas toteutus 

edellyttää vastaavien, jälleen yhdellä 

merkillä ilmaistavien APL-perusfunktioi­

den (kierto, transponointi, inversio, sisä­
ja ulkotulo) osaamista. Säätiöperus­

funktio~den käsittely etenee vielä käsitteel­

lisesti helpolla matriisilaskennan tasolla 

aina yhdellä APL-rivillä toteutettuun pie­

nimmän neliö summan ratkaisuun asti, jol­

loin lukijalla on käytettävissään välineet 

yksityiskohtaiseen ekonometriseen analyy­

siin, jonka tarkasteluun käytetään pari­

kymmentä viimeistä sivua teoksen kaik­

kiaan seitsemästäkymmenestä. 

Tämän teoksen loppuosan aluksi tode­

taan, että vaikka lukijalla "nyt on käytet­

tävissään kaikki välineet ainakin omien 

yksinkertaisten regressio-ohjelmien te­

koon, on hänen käytettävissään - ainakin 

palvelukeskusympäristössä - »valmiiksi 
purkitettuja» ohjelmistoja. 

Jotta ei mainostaisi kenenkään ohjel­
mistokauppiaan tuotetta, antaa tekijä käyt­
tämälleen »ohjelmatuotteelle» parinkym­
menen vuoden takaisen iskelmätähden ni­
men - PEGGYLEE. Ensin hän esittää, 
miten tätä ohjelmaa käytetään, miten sen 
lähtöarvoja muunnellaan ja miten sitä 
käytetään polynomiregressioon. Sitten te­
kijä paljastaa sekä fun:ktion nimivalinnan 
että sen sisällön. »ls that aLl there is» -
yk5i ainoa APL-perusfunktio, domino. Do­
mino on matriisijakolaskun funktiomerk­
ki, joka ratkaisee pienimmän neliösum­
man regression siinä tapauksessa, että ja­
kajamatriisissa on enemmän rivejä kuin 
sarakkeita. Todettuaan seuraavaksi, että 
kirjasto-ohjelmat toki sisältävät muutakin 
kuin pelkkien regressiokertoimien lasken­
nan, tekijä pohtii parilla seuraavalla si­
vulla funktion täydentämistä, ja lopputu­
loksena on »pakettiohjelmiin» verrattuna 
täysin kilpailukykyinen »tuote». Sitten te­
kijä taas palaa siihen, miten muuttujan­
arvoja voidaan helposti muuntaa, viiväs­
tää jne. kun funktiota käytetään. 

Teoksen liitteessä tekijä tarkastelee ly­
hyesti regressioanalyysin vaikeuksia ja 
yleistyksiä, lähinnä sitä, miten APL:n 
avulla löydetään keinoja aineiston he­
teroskedastisuuden, autokorrelaation ja 
multikollineaarisuuden voittamiseen. Ja 
edelleenkin on kysymys siitä, miten eko­
nometrikon matematiikka operationali­
soidaan käytännön laskemiseen. 

Northin kirja on monessa suhteessa poik­
keuksellinen. Se opettaa ekonomistille tä­
män omista lähtökohdista tämän työssään 
tarvitsemat tietojenkäsittelyn perustaidot 
äärettömän käytännönläheisesti. Toisaalta 
se ei erehdy missään vaiheessa tietokone­
mongerrukseen, vaan pitäytyy APL:lle 
ominaisessa matematiikan operationalisoin-



nissa, jopa niin tiukasti, että tietokoneen 
käyttöönottoon ja käytön lopettamiseen 
liittyvät loitsut on jätetty paikallisilta atk­
ihmisiltä kysyttäviksi asioiksi, samoin kuin 
tietojen ja ohjelmien hakemiseen ja tal­
letukseen liittyvät komennot. Muutenkaan 
ei teoksessa tyhjentävästi kerrota APL:n 
ominaisuuksia, vaan esitellään se kielen 
osajoukko, josta ekonometrian harjoitta­
jalle on välittömin hyöty. 

Teosta voi suositella ekonomistille, 1) 
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jolla ei koskaan ennen ole ollut aikaa tai 
motivaatiota opetella tietojenkäsittelyä, tai 
2) joka 1960-70-luvuilla sai käymänsä 
Fortran- tai Basic-kurssin muodossa riittä­
vän rokotuksen tietojenkäsittelyä vastaan 
tai 3) joka haluaa itsenäistyä vesi- ja ilma­
tiiviisti purkitettujen ja ahkerasti kysele­
vien ja neuvovien ohjelmistopakettien 
pakkopaidasta itsenäiseen tietojenkä­
sittelyyn. 

Tauno Ylin en 



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 
e5sentially 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 s'ituation, 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 
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the financial markets 50 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 010 

be based on a reduction in inflation. 
In !this process exchange r,ate policy could 
have a central role in dampening growth 

pursuit of cyclical policy objectives. In the disturbances and inflationary impulses 
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 af 
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 

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 0/0. 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 Olo of the 
advances were made to firms while the 
share of households was less than 10 Olo. 

Apart from len ding 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 Olo 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 len ding 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 chargedon loans if infla­
tion does not exceed e.g. 10 Olo p.a. In the 
case of a faster rate of inflation an index 
clause of e.g. 50 Olo would be applied with 

respect to the excess of inflation over the 

agreed limit. For example a basic interest 
rate of 11 Olo would lead to a 12.5 Olo interest 

rate when inflation reaches 13 Olo 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. 

239 

Insurance" companies have in recent 

years placed roughly 2 Olo 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 

insurance companies to 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 legislation on investment 

companies, which has been studied 
recently. The most recent proposal would 

permit an investment company to place 
a maximum of 15-20 Olo 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 Olo 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 

buildings constructed 

have also had 

for the public-

sector. The possibilities of increasing the 
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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, Wages and Open Sector 
Growth 

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 reIative 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 anaIyzed as the outcome of 
the supply decisions of firms. The shel­
tered sector of the economy is not ana­
Iyzed. 

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 
suppIy 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 faetor of pro­
duction. With these assumptions it may be 
shown that the firms decide their supply 
on the basis of the existing capital stock 

rapidIy in the long run as it has done in 
the past decades. In this situation the 
importance of better preserving the vaIue 
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 

readiIy 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 suppIy 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 various relative 
prices. 

The results highlight the vuInerability 
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 suppIy decisions the 
product wage of Iabour ought to be stabi­
lized. The required adjustments are, how­
ever, seen to be quite Iarge: 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 terms of trade 
changes will have effects on the growth 
rate of the sector's productive capacity if 
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the product cost of capital changes are not cost of capital translates itself into a one 
compensated in some way. In this model per cent effect on the stock of capital in 
a change of one per cent in the product a period of twenty years. 

LARS-ERIK ÖLLER: Recessions and especially of the last and crucial observa-

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 frequency 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 current business conditions 
with an arithmetic average of historical 
»business cycles» and using the reference 
»cycle» for forecasting. 

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 
»average cycle» to forecast this variable is 
dropped. AIso, it is argued that in any 
such comparison due attention should be 
paid to the method of seasonal adjustment, 

7 

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 a,s for the 
rest of the series. This is accomplished by 
adding an ARIMA forecast to the adual 
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. 

Tt 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. 



TULEVIA TIETEELLISIÄ KOKOUKSIA 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1983:2 

The European Production Study Group perustettiin heinäkuussa 1976. 
Ryhmän tarlmituksena on rohkaista yhteistyötä ja tiedonvälittymistä 
eurooppalaisten ekonomistien kesken, jotka ovat kiinnostuneet tuo­
tantoprosessien panoksiin ja tuotoksiin liittyvistä teoreettisista, tilas­
tollisista ja ekonometrisista ongelmista. Ryhmä on pitänyt kolme ko­
kousta aiheista: The Measurement of Capital, Technological Progress, 
ja Technological Unemployment. Suunnitteilla oleva seuraava kokous 
on: 

Elokuu 1983: Louvain Conference on Investment 
Järjestäjä: Daniel Weiserbs 

Ryhmän toiminnasta kiinnostuneita ja lisätietoa haluavia pyydetään 
ottamaan yhteyttä ryhmän suomalaiseen jäseneen 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, Itävalta 
- lisä-

tietoja: Euro VI, Congress Secretariat, clo Interconvention, 
P.O. Box 80, A-ll07 Vienna, Austria 

The 11th IFIP Conference on System Modelling and Optimization 

- aika: 25.-29.7.1983 
- paikka: Kööpenhamina, Tanska 

Pohjoismainen kansantaloustieteilijöiden Marstrandkokous 

- aika: 18.-21. 8. 1983 
- paikka: Hankp, Norja 
- lisä-

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 



European Meeting of the Econometric Society 

- aika: 29. 8.-2. 9. 1983 
- paikka: Pisa, Italia 
- lisä-

tietoja: Laura Vajanne, Etla, puh. 90-601 322 

lEA:n maailmankongressi Madridissa 

lnternational Economic Association (lEA) järjestää ensi syyskuun 5. 
-9. pv. Madridissa seitsemännen maailmankongressinsa. Y1eisteema­
na on »Structural Change, Economic lnterdependence and W orld De­
velopment». 

Ensimmäisen päivän ohjelmaan kuuluu yleisistunto, jossa esitetään 
seitsemän alustusta pääaiheesta kommentteineen. Seuraavan kolmen 
päivän aikana pidetään viisi paneelikeskustelua aiheista 1. Determi­
nants and lmplications of Economic lnterdependence (pj. Dunning, 
UK), 2. Growth, lnflation and Employment (pj. Klein, USA), 3. 
Structural Adjustment in lndustrially Advanced Countries (pj. Jung­
enfelt, Ruotsi), 4. Developing Nations in an lnterdependent World (pj. 
Estanislao, Filippiinit) ja 5. The Spanish Economy and its Relation to 
the World Economy (pj. Fuentes-Quintana, Espanja). 

Samoina päivinä pidetään myös kuusitoista samanaikaista ja näin ol­
len valinnanvaraista eriaiheista erikoisistuntoa. Aiheina ovat mm. 
energiaongelma, taloudellinen integrointi, monikansalliset yritykset, 
teknologinen kehitys, kansainvälinen rahaongelma, kansainväliset 
hintavaihtelut ja inflaatio. 

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

Lisätietojaanltaa yhdiJstyksen sihteeri Eero Pylkkänen, ETLA, Lönnro­
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,. 
telmätilaisuuksien järjestäminen ja 
KansantaLoudellisen aikakauskirjan 
julkaiseminen oHva:t~ertomusvuoden 
tärkeimmäit 'toimintamuodot. Syys ... 
kaudella j,ärjestettiin Hsäksi te,email­
tapäivä, jonka aiheena oli »Säästämi­
nen v:iimeaika;isen tutkimuksen va­
lossa». 

Kertomusvuoden 1982 aikana yh­
disltyksen kokouksissa pidettiin seu­
fiaavat esi1Jelmät: 

Vuosikokouksessa 25.2.1982 esi­
telmöi dosentti Pertti Kukkonen ai­
heesta »Mitä on suomalainen tarjon­
tatekijöiden talouspolitiikka». V almis­
vellun puheenvuofion käyt~ivät val­
tiot. itri Reino Hjerppe ja valtiot. tri 
Henri J. Viartiainen. Tilaisuuteen 
osallistui ll. 60 henkilöä. 

Kokouksessa 22. 3. 1982 esitelmöi 
johtaj a Vesa Vainio aiheenaan» U usis­
ta yritysverotusmalleista». Valmistel­
lun puheenvuoron käyttiväit kauppat. 
Hs. Jarmo Lepprniemi ja valtiot. Hs. 
Pekka Parkkinen. Tilaisuuteen osal­
listui n. 40 henkilöä. 

Kolmuksessa 22.4.1982 esitelmöi 
kauppat.maisrt. Tom Nordman aihee-

. naan »':Dermiirdmarkkinoiden viiime­
aikainen kehitys». Valmistellun pu­
heenvuoro.n käyttivät dosentti Heikki 
Oksanen ja osastopäällikkö Pertti 
HiltuIl!en. Tilaisuudessa o.li n. 45 osan­
ottajaa. 

Kokouksessa 18. 5. 1982 esjjtelmöi 
valtiot. Hs. Seppo Suokko aiheesta 
»EEC-vapaakauppasopimus - toi­
vee1t ja todellisuu:s». Valmistellun pu­
heenvuoron käyttivät johtaja B. O. 
Johansson ja johtaja Eero Tuomainen. 
Tilaisuute'en osallistui n. 30 henkilöä. 

15. 9. 1982 pidettyyn te1emailtapäi­
vään »Sääsltäminen viimeaikaisen tut­
kimuksen valossa» 'Osallistui n. 120 
henkilöä. Tilaisuudessa pide1ttiin seu­
raavat lesi:tel:rn~t ja valmisilellut pu­
heenvuorot: 

- valtiot. tri Maltti Viren: »Säästä­
misen taso'On vaikuttavista teki­
jöistä». Puheenvuorot: valtiot. 
kand. Seppo Kostiainen ja va1Jtiot. 
Hs. Heikki Loikkanen. 

- professori Erkki Koskela: »Säästä­
m~sasteen lyhyen lajan vaihteluis­
ta». Puheenvuorot: valUot. Hs. 
Heikki Koiivisto ja valtiot. kand. 
Juha Tarkka. 

- valtiOlt. !kand. Kaltri Kos'Onen: 
»Kotttalouksien säästämisestä 
poikkileikkau:sainei'siton valossa». 
Puheenvuor'Ot: valt1oit. kand. Ka­
lev:i Koljonen ja kauppat. tri Liisa 
Uusitalo. 

- pankinjohtaja Seppo LindbLom: 
»HavailnJtojla maamme kotrlmilres­
kusiJelusta ja ~orkoproblematii­
kasita». Puheenvuoroit: valtiot. lis. 
Seppo Leppänen ja valt1ot:. Hs. 
Unuo Luukko. 



Kokouksessa 7.10.1982 esiltelmöi 
vaLtiovwa:inminister,i Ahti P,ekkala 
aiheenaan »11alouspolitiikan lähiajan 
näkymät». Valmistellun puheenvuo­
ron käyttivät valtiot. !is. Heikki Koi­
visto ja valtiot. kand. Johnny Aker­
holm. Tilrusuuteen osallistui n. 80 
henkilöä. 

Kokouksessa 24. 11. 1982 esitelmöi 
toimitusjohtaja Jaakko Ihamuotila 
aiheeslta »Energ1a ja ulkomaankaup­
pa». Valmistellun puheenvuoron käyt­
tivät toirnirtusj:ohtaja Kalevi Nummi­
nen ja ylijohtaja Olavi Huikari. Ti­
laisuuteen osallistui n. 70 henkilöä. 

Kansantaloudellisen aikakauskir­
jan 78. vuosikeJ."lta ilmestyi neljänä ni­
teenä. Vuosikerran kokonaissivumää­
rä oli 418. Aikakauskirj.an itoJmirtus­
kuntaan kuuluivart päätoimittajina 
valtiot. tri Penltti VartiJa (vastaava 
päätoimittaja) , v:altiot. Hs. Heikki 
KoSlkenkylä ja valtiot. tri J ukk:a P'ek­
karinen sekä toimirussihte,erinä val­
tiot. ma'ist. Antti Räikkönen (1982: 
1) ja valtiot. kand. Kai 'TIorvi (nume­
!'Iosta 1982: 2 lähtien). Kansantalou­
dellisen aikakauskirj an toimitusneu­
vosto jatkoi toimintaa:nsa entisessä 
kolmonpanossaan kokoontuen kerto­
musvuonna kerran. Aikakauskirjalla 
oli kel'tomusvuonna jäsentilausten li­
säksii: 371 tavallista !tilausta ja 172 
opLsroelijatilausta. 

Kiertomusvuonna ilmesltyi myös 
Kansanrt;a1oudemsen Yhdistyksen ja 
Ekonomi:ska Samfundetin elokuussa 
1981 järjes,tämän pohjoismaisen kan­
santalouskokouksen esitelmistä toi­
mitettu julkaisu »Långsam tillväxt 
- strukturp!'loblem och ekonomisk 
politik». Myös Kansantaloudellisen 
Yhdistyksen 100-vuortilSjuhlajulkai-
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sun valmistelua ja:tkettiin julkaisuai­
kataulun mukaisesti. 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen 
jäsenmäärä oli kJertomusvU!oden päät­
tyessä 1045. Vuoden aikana hyväk­
syttiin 25 uutta jäsentä ja 46 erosi 
tai katsottiin eronneeksi. 

Yhdistyksen ,esimiehenä toiimi joh­
taja Pekka Lahikainen ja varaesimie­
henä johtaja Eero Tuomainen. Johto­
kuntaan kuuluivat heidän lisäkseen 
professori Gösta Mickwitz, varatoimi­
tusjohtaja Timo Relander, finanssi­
neuvos Seppo Suokko ja professori 
ilari Tyrni. 

Johtokunta kokoontui kertomus­
vuonna 6 kerta:a. Yhdistyksen sihtee­
rinä ja taloudenhoitajana :toimi val­
tiot. kand. Sinikka Salo ja 1. 3. 1982 
läht1en valtiot. kand. Eero Pylkkä­
nen. Yhdistyksen tilintarkastajina 
toimivat toimitusjohtaja Pertti Tuo­
mala (KHT) ja johtaja Jyrki Malmio 
sekä heidän varamj!ehinään kauppat. 
tri Tuomas Larjavaara ja osastopääl­
likkö Rauno Niinimäki. Yhdistyksen 
Oisoi:terekisteriä hoiti HieH Virtanen. 

Yhdistyksen edustajana Yrjö 
Jahnssonin säätiön hallituksessa toi­
mi valtiot. tri Penltti VartiJa, Alfred 
Kordelinin säätiön it~eteen j aosiossa 
professori Pentti Pöyhönen varamie­
henään professori Jouko Paunio, 
Suomalaisen kirjalli:suuden edisiä­
misvarojen valtuuskunnassa valtiot. 
li:s. Heikki Kos~enkylä varamiehe­
nään valtiot. tri Jukka Pekkarinen ja 
TieteeLlisten seurain valtuuskunnan 
hallituksessa valt~ot. tri BenJtti Vartia 
varamiehenään kauppat. tri Timo 
Airaksinen. 

Kertomusvuonna saatettiin lop­
puun yhd1styksen arkistojen :roeskiJt~ 
täminen Suomen Pankin kirjaston 
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yh:teyteen. Arkiston järjestämisen ja 
luetteloinnin suori:tti va~tiot. yo llisto 
Vaittinen. 

Kansantaloudellisen aikakauskir­
jan julkaLseminen muodosti kerto­
musvuonna edelleen selvästi suurim­
man menoerän yhdistyksen kusian­
nuks1ssa. Vuosikerran ennakoitua 
jonkin verran pienemmäks:i jäänyt 
sivumäärä yhdessä kerrtomusvuonna 
jatkettujen säästötoimenpiteiden 
kanssa saivat aikaan yhdistyksen ker-

tomusvuoden tuloksen muodostumi­
sen tyydyttäväksi, vaikka tulokehitys 
Jäikin 'Odotettua heilmmmak:si. 

Helsingissä, 20. päivänä tammikuu­
ta 1982 

Pekka Lahikainen 
esim1es 

Eero Pylkkänen 
sihteeri 



Ohjeita kirjoittajille 

• Käsikirjoitukset osoitetaan neljänä kappaleena toimitussihteerille. Kirjoitusten suo­
siteltu enimmäispituus on 20 harvalla rivivälillä ja levein marginaalein kirjoitettua 
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13-14). A~aviitteet numeroidaan juoksevasti. 

Lähde~uette~ot liitetään kirjoituksen loppuun otsikolla kirjallisuus. Esimerkiksi: 
Keynes, J.M. (1936): The Genera~ Theory of Emp~oyment, Interest and Money, London. 
K~ein, L.R. (1979): United States and Wor~d Economic Outlook, Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1979: 4, 331-339. 

AHeviivauksia ja harvennuksia ei painetussa tekstissä käytetä. Korostettaviksi halutut 
sanat suositellaan alleviivattaviksi, jolloin ne ladontavaiheessa kursivoidaan. 

Eng~anninkieHstä yhteenvetoa varten artikkelien kirjoittajien tulee laatia lyhyt tiivis­
telmä (1-2 liuskaa) erilliselle paperille, mieluummin jo valmiiksi englanninkielisenä. 

Eripainoksista voi -sopia toimitussihteerin kanssa oikolukuvaiheessa. Samassa yhteydessä 
kirjoittajan tulee toimittaa täsmälliset henkilötietonsa: nimi, osoite, henkilötunnus, 
verotuskunta ja pankkiyhteys. 

Kirja-arvoste~uista voi sopia toimituksen kanssa. 



Kansantaloudellinen 
Yhdistys 
(perustettu 1884) 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen tarkoitus on sääntöjensä mukaan »keskustella 
kansantaloudellisista kysymyksistä, levittää kansantaloudellisia tietoja sekä va­
rojensa myöten edistää tälle alalle kuuluvia opintoja ja harrastuksia». Yhdistys 
julkaisee Kansantaloudellista aikakauskirjaa, joka ilmestyy neljänä niteenä 
vuodessa. Yhdistyksen jäsenet saavat aikakauskirjan jäsenetuna. Tilaushinta on 
70 mk/v (opiskelijat 35 mk/v). Kansantaloudellinen Yhdistys järjestää kokouk­
sia, joihin jäsenet saavat henkilökohtaisen kutsun. Kokouksissa pidettyjen esi­
telmien ja puheenvuorojen ohella aikakauskirjassa julkaistaan talouspolitiikkaa 
ja taloudellista tutkimusta käsitteleviä kirjoituksia. Lisäksi Yhdistys julkaisee 
Kansan taloudellisia tutkimuksia-nimistä j ulkaisusarj aa. 

Yhdistyksen jäsenyyttä voi anoa kirjallisesti Yhdistyksen sihteeriltä. Yh­
distyksen kokous hyväksyy uudet jäsenet johtokunnan esityksestä. 

Johtokunta: esimies Eero Tuomainen 

varaesimies Ilari Tyrni 

jäsenet Erkki Koskela 

Kalevi Kosonen 

Timo Relander 

Seppo Suokko 

Sihteerinä toimii Eero Pylkkänen, osoite: ETLA, Lönnrotinkatu 4 B 00120 HEL­
SINKI 12, puh. 601 322. 

Vammala 1983, Vammalan Kirjapaino Oy 


