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Strategisesta ajattelusta makrotaloustieteessa:
johdatus talouspolitiikan peliteoreettisiin

malleihin*

MATTI POHJOLA

1. Johdanto

Moderni makrotaloustieteellinen mallittami-
nen on saavuttanut ennen ndkemédttdman kor-
kean teoreettisen tason. Talouden kokonais-
suureiden vilisten riippuvuuksien analyysi pe-
rustui pitkddn malleihin, joissa kiyttdyty-
misyhtdl6t ovat yksinkertaisia ad hoc -relaa-
tioita. Taloudenpitdjit ovat niissd malleissa
taka-alalla, eiké niissd ole sijaa heidén stra-
tegiselle kayttaytymiselleen. Von Neumannin
ja Morgensternin (1944) uraa uurtava strate-
gisen ajattelun teoria — peliteoria — ei ole
kuulunut makrotaloustieteilijéiden perinteisiin
tyokaluihin. Nyblénin (1951) ja Faxénin
(1957) teokset muodostavat ne poikkeukset,
jotka vahvistavat tdmén saannon. Modernien
mallien mikrotalousteoreettinen perusta on
paljon vankempi. Niilli analysoidaan ratio-
naalisesti toimivien pa4toksentekijoiden vali-
sen vuorovaikutuksen dynamiikkaa. Pdatok-
sentekijoind ovat sovellutuskohteesta riippuen
yksityiset taloudenpitéjit, etujérjestot, nykyi-
set ja tulevien sukupolvien raha- ja finanssi-
poliittiset viranomaiset ym. Tieteellistd kes-
kustelua kdydédan sellaisin termein, jotka oli-
vat ennen tuttuja vain organisaatio- ja peli-
teorian harrastajille, kuten kooperatiivinen ja
ei-kooperatiivinen strategia, informaatiora-
kenne sekid Nashin ja Stackelbergin tasapaino.

* Kirjoittaja haluaa kiittaa Veijo Kaitalaa, Hannu Sa-
losta ja aikakauskirjan padtoimittajia hy6dyllisista kom-
menteista.

Taméin kirjoitukseni tavoitteena on esitel-
14 katsauksenomaisesii makrotalousteorian
menetelmien uusia kehityssuuntia. Vaikka dy-
naaminen analyysi on modernin teorian kes-
keisin piirre, voi monia uusia tuloksia kuvata
yksinkertaisilla staattisillakin malleilla. Esityk-
seni perustuu nédiden valikoimaan. Pyrkimyk-
seni on pikemminkin johdatella lukija strate-
gisen ajattelun lihtokohtiin makrotaloustie-
teessd kuin tarjota tyhjentdvi luettelo tulok-
sista. Olen aiemmassa kirjoituksessani (Poh-
Jjola 1986) tavoitellut téssd mielessd kattavam-
paa esitystd painottamalla dynaamista strate-
gista vuorovaikutusta. Keskittymailla staatti-
siin malleihin voimme huomattavasti pelkis-
t44 teknistd analyysid, mutta samalla mene-
tamme kuitenkin paljon uuden ajattelun rik-
kauksista. Jos timi katsaukseni kuitenkin saa
lukijan kiinnostumaan taustalla olevista rea-
listisemmista malleista, olen onnistunut teh-
tdvidssani.

Peliteorian ldpimurto makrotaloustietee-
seen on ollut niin nopea, etteivit timén me-
netelmén oppikirjat (esimerkiksi Basar-Olsder
1982, Owen 1968, Shubik 1982, Thomas 1984)
eikd sovellutuksia kisittelevé katsausartikke-
likaan (Schotter-Schwadiauer 1980) sisélla
makrotaloudellisia esimerkkeja kansantalous-
tieteen oppikirjoista puhumattakaan. Poik-
keuksen muodostaa Johansenin (1977) teos,
jossa esitelldin muutamia etujirjestdjen ja jul-
kisen vallan vilisid peliasetelmia.

Olen valinnut tarkasteluni kohteeksi kolme
erilaista peliasetelmaa. Seuraavassa jaksossa
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esittelen makrotalouspolitiikkaa julkisen val-
lan ja yksityisen sektorin viliseni pelind. Eri-
tyishuomion kohteeksi otan ns. uuden klassi-
sen koulukunnan opetukset, optimaalisen ta-
louspolitiikan epdjohdonmukaisuuden ongel-
man sekd ammattiyhdistysliikkeen ja julkisen
vallan vilisen vuorovaikutuksen. Kolmannes-
sa jaksossa tarkastelen talouspolitiikan laati-
mista finanssi- ja rahapolitiikan harjoittajien
vilisend pelini tilanteessa, jossa joko ndiden
viranomaisten tavoitteet, mallit tai informaa-
tio poikkeavat toisistaan. Neljds jakso esitte-
lee talouspolitiikan kansainvilisestd riippuvai-
suudesta koituvia ongelmia seki toimenpitei-
den koordinoinnin tarvetta kansantalouksien
vilisessa peliasetelmassa.

Olen pyrkinyt yleistajuiseen esitykseen, jon-
ka lukijalta en oleta peliteorian kisitteiston
hallintaa — duopoliteorian alkeiden ymmér-
tdminen riittinee. Palautettakoon t4ssi kui-
tenkin mieliin, ettd peliasetelma on luonteel-
taan yhteistyotd sisdltdvi eli kooperatiivinen,
jos strategisessa riippuvuussuhteessa olevat
pelaajat koordinoivat toimintansa jollakin ta-
voin, esimerkiksi Pareton kriteerilld, mééri-
tellyn yhteisen edun saavuttamiseksi. Muus-
sa tapauksessa kutsumme ongelmaa yhteistoi-
mintaa sisdltamattoméksi eli ei-kooperatiivi-
seksi. Vertaamalla ndiden asetelmien ratkai-
suja toisiinsa saamme selville yhteistoiminnan
puuttumisen seuraukset. Téllainen menettely
on peliteorian soveltamiselle ominaista, ja si-
t4 noudatetaan tdssdkin kirjoituksessa.

Ei-kooperatiivisten pelien ratkaisemiseksi
kédytetddn tavallisesti kahta erilaista menette-
lya. Jos pelaajat ovat symmetrisessd asemas-
sa — kukaan ei dominoi pelid —, kuvataan
ratkaisua Nash(-Cournot) -tasapainolla. Kah-
den pelaajan staattisissa eli ainutkertaisissa pe-
leissd voimme mééaritelld tdimén seuraavalla ta-
valla. Olkoot x, ja x, pelaajien 1 ja 2 ohjaus-
muuttujat sekd U (x,, X,) ja Uy(x,, X,) vastaa-
vat maksimoitavat kohdefunktiot. Ohjauspari
(X,, X,) on pelin ei-kooperatiivinen Nash-ta-
sapaino, jos ja vain jos U,(X,;, X,) = U,(x, X,)
jia Uy(X,, X)) = UyX,, X,) patevit kaikilla kel-
vollisilla ohjauksien x, ja x, arvoilla. Ratkai-
sulla on siten tasapainon ominaisuus: kum-

mankaan pelaajan ei kannata poiketa siitd yk-
sipuolisesti. Oligopoliteoriasta muistamme, et-
td vaivattomin tapa 16ytdd kyseinen tasapai-
no on etsia ohjaustasoon piirrettyjen pelaajien
reaktiofunktioiden x, = R\(x,) ja X, = Ry(x,)
leikkauspiste. Pelaajan reaktiofunktio saa-
daan selville maksimoimalla hidnen kohde-
funktionsa annetulla vastapelaajan ohjauksen
arvolla.

_Stackelbergin ratkaisua kdytdmme silloin,
kun pelaajat ovat epdsymmetrisessd asemas-
sa: pelissd on johtaja, joka voi sanella strate-
giansa muille. Olkoon pelaaja 1 johtaja ja 2
seuraaja. Ohjauspari (%,, &,) on ei-koopera-
tiivisen pelin Stackelberg-ratkaisu, jos ja vain
jos Ui(X;, Ry(Xy)) = Ui(x;, Ry(x,)) pitee kai-
killa kelvollisilla x,:n arvoilla. Ndemme, ettd
johtaja optimoi toimintansa seuraajan reak-
tion x, = R,(x,) tuntien. Graafisesti timan
ratkaisun 16ytd4 helposti etsimélld seuraajan
reaktiofunktion kuvaajalta johtajalle mielui-
simman pisteen. Stackelbergin ratkaisun so-
veltaminen on, niin kuin myéhemmin nidem-
me, ongelmallista siksi, ettd silld on tasapai-
non ominaisuus vain silloin, kun johtaja voi
jotenkin sitoutua ilmoitukseensa %X,. Tavan-
omainen, joskaan ei ainoa, tapa tehdi tdmi
on toimia ennen seuraajaa.

Namai méadritelmit pateviat myos dynaami-
sissa peleissd eli asetelmissa, joissa pelaajat
voivat toimia useammin kuin kerran. Symbo-
lit x, ja x, on vain tulkittava strategioiksi eli
padtossaannoiksi, jotka ilmoittavat, miten oh-
jauksia sopeutetaan pelin kuluessa hankittuun
informaatioon. Niiden pelien ratkaiseminen
on kuitenkin hankalampaa kuin staattisten.
Peliteoriasta kiinnostuneelle on tarjolla edel-
14 mainittujen oppikirjojen lisdksi myos suo-
menkielistd materiaalia: Nurmi (1978), Ruu-
sunen-Hamdldinen (1983).

2. Talouspolitiikka julkisen vallan ja
yksityisen sektorin vilisend pelind

2.1. Keynesiliisestd talouspolitiikan teoriasta
uuteen klassiseen koulukuntaan

Faxénin (1957) kirja on tietimini mukaan en-



simmadinen teos, jossa julkisen vallan ja talou-
den yksityisen sektorin vilinen vuorovaikutus
kuvataan dynaamisena pelinid. Von Neuman-
nin ja Morgensternin (1944) kirjan sekd Nas-
hin (1951) artikkelin innoittamana hén tarkas-
teli makrotalouspolitiikan vaikutuksia olet-
taen, ettd pelaajien — julkisen vallan ja lii-
keyritysten — vililld ei ole yhteistyota. Liike-
yritysten investointikiyttdytymisen hin johti
dynaamisesta optimointimallista. Se ei niin
ollen ole pelkistdidn toteutuneen kehityksen
miaidrddmi, vaan riippuu olennaisesti yritys-
ten makrotalouspolitiikkaa koskevista odo-
tuksista. Meneméttd mallin yksityiskohtiin
tyydyn tédssd vain toteamaan Faxénin keskei-
sen johtopdiatoksen: Raha- ja finanssipolitii-
kan on perustuttava johdonmukaiseen pitkin
aikavilin strategiaan, jotta yritysten sitd kos-
kevat odotukset toteutuvat — muunlaisen po-
litiikkan vaikutukset eivit ole ennakoitavissa.
Dynaamisen analyysin merkitystid korosta-
va Tukholman koulukunta vaikutti Faxénin
ajatteluun ratkaisevalla tavalla. 1950- ja
1960-lukujen makrotalousteoriaa dominoi
kuitenkin keynesildinen koulukunta, joka ei
vastaavalla tavalla panostanut dynaamiseen
analyysiin ja jonka oppien mikroteoreettinen
perusta jdi nédin ollen hamirammaiksi. Talou-
denpitédjien toimintaa kuvaavat kiyttdytymis-
yhtél6t ovat niissd tuon ajan keynesildisissa
malleissa kiinteitd, tulevaa talouspolitiikkaa
koskevista odotuksista riippumattomia. Ta-
louden toimijat on héiivytetty taka-alalle; ne
eivét optimoi, vaan niiden suhtautuminen ym-
périst6onsi, johon politiikka vaikuttaa, on
kaavamaisen kiinted. Talouspolitiikan tehté-
vaksi ndhtiin ohjata titd passiivisesti reagoi-
vaa jarjestelméé, jota kuvataan kayttaytymis-
ja médritelmayhtiléiden muodostamalla eko-
nometrisella mallilla siten, ettd julkisen val-
lan politiikkatavoitteita koskevat preferenssit
toteutuvat. Tatd tutkimusohjelmaa voimme
luonnehtia seuraavalla kaaviolla:

Ekonometrinen
malli

Optimiohjaus-
teoria

Optimaalinen makro-
talouspolitiikka
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Dynaamisten jarjestelmien optimaalista oh-
jausta kisittelevd matemaattinen teoria — op-
timiohjausteoria (optimal control theory) —
tarjosi tekniset eviddt ongelman ratkaisemi-
seksi.

Tatd tutkimusohjelmaa, jonka tuloksista
mainittakoon esimerkkeind Tinbergenin
(1956), Theilin (1964) ja Chow’n (1975) teok-
set, motivoi etenkin 1960-luvun lopulla ja
1970-luvun alussa ihmiskunnan saavutukset
avaruuden valloituksessa: koska osaamme oh-
jata avaruusaluksen maata kiertdville radal-
le, niin kykenemme my6s ohjaamaan kansan-
talouden halutun kehityksen uralle. Tét4 na-
kemystd pyrittiin toteuttamaan estimoimalla
yhd suurempia ja yksityiskohtaisempia eko-
nometrisia malleja seké laatimalla entistd te-
hokkaampia dynaamisten optimointiongel-
mien ratkaisualgoritmeja. 1970-luvun puoli-
vilissd oltiin tuloksiin jo niin tyytyvéisid, et-
t4 Ison-Britannian parlamentti asetti arvoval-
taisen asiantuntijakomitean selvittdméin, voi-
taisiinko kdytdnnén talouspolitiikka jo perus-
taa niille opeille. Raportissaan Committee on
Policy Optimisation (1978) asettuu varovaisen
myonteiselle kannalle. Ohjausmenetelmien
hyoty néhtiin kuitenkin pikemminkin valilli-
seksi kuin suoraksi: niit4 soveltaen opimme
enemmén talouden rakenteesta ja kelvollisten
talouspoliittisten vaihtoehtojen vaikutuksista.
Suoran soveltamisen suurimmiksi esteiksi
koettiin yhtdiltd poliitikkojen haluttomuus
paljastaa preferenssinsid ja toisaalta ekono-
metristen mallien vajavainen ennustamiskyky
— elettiinhdn jo stagflaation aikakautta.

Kesti ylldttavdan kauan — kaksi vuosikym-
mentd — ennen kuin Faxénin ajatusten kal-
taiset ideat ilmestyivdt uudelleen Lucasin
(1976) keynesildiseen ekonometriaan kohdis-
tuvana kritiikkind. Mielenkiintoista on, ettd
vaikka hénen ajatuksensa ovat riippumatto-
mia Faxénin tutkimuksista ne perustuvat Lu-
casin aiempiin yritysten investointikdyttayty-
mist4 selvittdviin tutkimuksiin. Hinen sano-
mansa on yksinkertaisesti se, ettd ekonomet-
risen mallin rakenne on riippuvainen julkisen
vallan talouspolitiikkaa koskevista p#étos-
sadnnoistd. TAma seuraa siitd, ettd yksityiset
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taloudenpitéjit optimoivat dynaamisessa ym-
périst6ssa.. Optimointiongelmansa ratkaisemi-
seksi niiden on muodostettava odotukset sii-
t4, miten muut toimijat, erityisesti julkinen
valta, kdyttaytyviat. Joudumme ndin viisté-
métté peliteoreettiseen asetelmaan. Makrota-
louspolitiikan vaikutuksia on arvioitava ver-
taamalla julkisen vallan erilaisten paAtossdsan-
tojen — strategioiden — vaikutuksia; yksit-
tdisten talouspoliittisten toimenpiteiden vaiku-
tuksia emme osaa ennakoida.

Strategioiden vertailu on juuri sitd, mitd dy-
naaminen peliteoria selvittdd. Lucas ei vield
vuonna 1976 ndhnyt analyysinsi ja peliteorian
yhteyttd, mistd han on tullut tietoiseksi vasta
uudemmissa kirjoituksissaan (Lucas-Sargent
1981, Lucas 1985). Han tunnustikin peliteo-
rian merkityksen viime kevéin Yrjo Jahnsson-
luennoissaan sanoessaan, etti »... the main
criticism of Keynesian models and their use
in formulating policies that one associates with
the idea of ‘rational expectations’ are all
Straightforward consequences of the general
Sormalism of dynamic games ...» (Lucas 1985,
s. 11). Tama johtopaitss seuraa siitd, etté ra-
tionaalisten odotusten tasapaino voidaan esit-
taa sopivasti muotoillun ei-kooperatiivisen pe-
lin Nash-tasapainona (Evans 1983).

Lucasin mukaan keynesildinen makrota-
louspolitiikka epdonnistuu siksi, ettd ekono-
metrisen mallin kayttdytymisyhtilot eivit ole
harjoitettavasta talouspolitiikasta riippumat-
tomia. Malli ei paljasta talouspolitiikan vai-
kutuksia, jos ennusteperiodilla harjoitettava
politiikka poikkeaa estimointiperiodilla kes-
kimiirin noudatetusta. Kansantalous ei niin
ollen ole ohjaajan toimiin passiivisesti sopeu-
tuva avaruusalus, vaan timén toimenpiteitd
ennakoiva jarjestelmi. Talouden luotaaminen
halutulle radalle ja silld pitdmien on tdsté syys-
ta huomattavasti vaikeampaa kuin mekaani-
sen jirjestelmén. Jotta talouspolitiikan vaiku-
tukset olisivat ennakoitavissa, olisi sen perus-
tuttava yksinkertaisiin sddnt6ihin jatkuvaan
uudelleen optimointiin perustuvan harkinnan-
varaisen politiikan asemasta.

Kydland ja Prescott (1977) yrittivit pelas-
taa optimiohjausteorian soveltamiseen perus-

tuvan keynesildisen tutkimustradition Luca-
sin kritiikilt4 liittdmalla analyysiin talouspo-
litiikan padtéssddnnon ja ekonometrisen mal-
lin muodon vilistd riippuvuutta kuvaavan len-
kin. Heidén tuloksensa oli kuitenkin yllatté-
vi: markkinatalouden optimaalinen ohjaus on
loogisesti mahdotonta, jos toimijoiden kiyt-
tdytyminen on tulevaisuutta ennakoivaa. Syy-
nd tdhin on optimaalisen talouspolitiikan epa-
johdonmukaisuus: suunnitteluperiodin alus-
sa laadittu ja koko periodille julkistettu ta-
louspolitiikka ei ole endi periodin myShem-
pind vuosina optimaalista, joten alkuperiiseen
suunnitelmaan ei kannatakaan enéi pitaytya.
Tillaiset talouspolitiikkaohjelmat eivit niin
ollen ole uskottavia, koska niistid poikkeami-
nen on houkuttelevaa, eivitki ne siten ole to-
teuttamiskelpoisia. Tétd politiikan epdjohdon-
mukaisuuden ongelmaa, jonka havaitsi Kyd-
landista ja Prescottista riippumatta myés Cal-
vo (1978), kisittelen tarkemmin seuraavassa
alajaksossa.

Lucasin, pdinvastoin kuin Faxénin, ajatuk-
set eivdt jddneet irrallisiksi, vaan ne johtivat
kokonaan uuden koulukunnan syntyyn. Lu-
casin ekonometrian kritiikkid, Kydlandin ja
Prescottin polititkan epdjohdonmukaisuuden
analyysid sekéd Sargentin ja Wallacen (1975)
talouspolitiikan neutraalisuusvaittimid voim-
mekin pitii niind pilareina, joille uuden klas-
sisen koulukunnan oppirakennelma perustuu.
Naistd jalkimmdaistd on Honkapohja (1984) jo
késitellyt timéin lehden palstoilla katsausar-
tikkelissaan. Koulukunnan keskeisid oletuk-
sia ovat rationaaliset odotukset, yksilollisen
rationaalisuuden vaatimus, luonnollisen as-
teen hypoteesi, markkinoiden véliton tasapai-
nottuminen ja markkinoiden toimivuus. Eko-
nometrian kritiikki ja politiikan epdjohdon-
mukaisuus perustuvat niistd vain kahdelle en-
simmadiselle, neutraalisuusviittimi kaikille
viidelle. Talouspolitiikan neutraalisuutta kos-
keva tulos on peruspilareista ndin ollen vai-
keammin hyvdksyttdvissd kuin muut, jotka
enemmiston sulattamia ja jotka seuraavat ta-
louspolitiikan mallittamisesta peliteoreettise-
na ongelmana. Rationaalisia odotuksia ei tés-



sd pid4 tulkita tdydelliseksi ennakkotietimyk-
seksi, vaan toimijoiden pyrkimykseksi kiyt-
t4d olemassa olevaa informaatiota parhaalla
tavalla hyvikseen.

Peliteoriaa soveltamalla saadut makrota-
louspolitiikkaa koskevat tulokset eivit néin ol-
len ole tiukasti koulukuntasidonnaisia, vaik-
ka menetelmin suosio kasvoikin uuden klas-
sisen koulukunnan myoéti. Siten peliteorian
soveltaminen esimerkiksi fix price -malleihin
antaa samanlaisia tuloksia. Nédiden mallien
laatijathan hyviksyvit seki rationaaliset odo-
tukset ettd yksilollisen rationaalisuuden ole-
tuksen. Jos keynesilidisyydeksi kuitenkin tul-
kitaan nikemys (Lawson 1985), jonka mu-
kaan talousyksikét joutuvat toimimaan aidon
epdvarmuuden vallitessa, niin koulukuntaerot
tulevat talouspolitiikan harjoittamisen kannal-
ta selvemmiksi. Aito epdvarmuushan merkit-
see, ettd toimijat eivit kykene liittimé&én tu-
leviin tapahtumiin edes subjektiivisia toden-
nikoisyyksid. Rationaalinen kayttaytyminen
merkitsee tdssd tilanteessa tapojen ja tottu-
musten noudattamista. Télle perusoletuksel-
le rakentuva tutkimusohjelma kykenisi onnis-
tuessaan selittimiin vanhan keynesildisen
teorian ad hoc -relaatiot ja palauttamaan op-
timiohjausteorian soveltamiseen perustuvan
talouspolitiikan tutkimustradition suosion.

2.2. Talouspolitiikan epdjohdonmukaisuuden
ongelma

Kydland ja Prescott (1977) havainnollistivat
talouspolitiikan epidjohdonmukaisuutta yksin-
kertaisella kahden periodin mallilla (vrt. myds
Honkapohja 1984). Kuvattakoon talouden ti-
laa periodina t, t = 1,2, muuttujalla y, ja ta-
louspoliittista instrumenttia- muuttujalla x,.
Koska taloudenpitéjien kédyttaytyminen perus-
tuu dynaamiseen optimointiin ja siten tulevai-
suuden ennakointiin, on talouden tila perio-
din 1 aikana riippuvainen rationaalisten odo-
tusten vallitessa paitsi timén ajanjakson myos
periodin 2 talouspolitiikasta:

1)y = Yi(xy, %)
Viimeiselle periodille pdtee puolestaan
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@) v, = Yy, Xy, X)-

Olkoon yhteiskunnan maksimoitavana koh-
defunktiona

3 U = U@, Y2 X5 Xp)-

Maksimoimalla tdmén x,:n suhteen ehdoilla
(1) ja (2) saamme jalkimmaisen periodin op-
timaalisen talouspolitiikan vilttdméttoméksi
ehdoksi

(@) (3U/dy,) (3Y,/3%,) + 0U/dx, +
(3Y,/dx,) [9U/dy, + (3U/ay,) (8Y,/dy,)] = 0.

Julkinen valta ilmoittaa periodin 1 alussa nou-
dattavansa periodilla 2 tédsti lausekkeesta joh-
dettua talouspolitiikkaa. Johdonmukaisuus-
ongelma syntyy nyt siitd, ettd periodin 2 alussa
ei padtoksentekijin yleensd endd kannata-
kaan noudattaa aiemmin ilmoittamaansa po-
litiikkaa, koska rajoitetta (1) ei end4 tarvitse
ottaa huomioon; se on jo historiaa. Tdmén
jalkimmaisen periodin alussa uudelleen opti-
moidun politiikan vélttimattomaksi ehdoksi
saamme

(5) (8U/dy,) (8Y,/0x,) + dU/dx, = 0.

Havaitsemme, ettd mikili yhtilon (4) haka-
sulkulauseke ei ole arvoltaan nolla on talous-
politiilkan harjoittajalla houkutus poiketa
aiemmasta ilmoituksestaan aina silloin kun
dY,/3x, # 0. Epdjohdonmukaisuusongelma
syntyy niin ollen aina silloin kun talouden ti-
la on riippuvainen paitsi kyseiselld hetkelld
myos, niin kuin Lucas (1976) opetti, tulevai-
suudessa noudatettavasta talouspolitiikasta.
Keynesildisissd talouspolitiikan malleissa ole-
tettiin dY,/0x, = 0, joten politiikan johdon-
mukaisuudesta ei ongelmia syntynyt.

Optimaalisen talouspolitiikan epdjohdon-
mukaisuudesta aiheutuu nyt luotettavuuson-
gelma: rationaalisesti toimivat taloudenpita-
jét eivdt usko julkisen vallan talouspoliittisia
tavoitelausumia, koska ne tietdvét, ettd niita
ei toteuteta. Julkinen valta menettdd néin joh-
tajuutensa yksityiseen sektoriin nihden. Seu-
rauksena on hyvinvointitappio.

Voimme ajatella tdssd kuvattua tilannetta

my0s Stackelberg-pelind, jossa julkinen val-
ta on johtaja ja yksityinen sektori seuraaja.
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Yhtilot (1) ja (2) esittavit seuraajan reaktioi-
ta periodeina 1 ja 2 johtajan ilmoituksiin.
Paitoksentekoa dominoiva pelaaja optimoi
kohdefunktionsa (3) ndiden reaktiofunktioi-
den asettamilla ehdoilla. Havainnollistan ti-
td peliasetelmaa samoin kuin epijohdonmu-
kaisuusongelman vaikutuksia jaljempéni esi-
merkill.

Talouspolitiikan tavoiteohjelma on uskot-
tava vain jos julkinen valta voi jotenkin sitou-
tua sen noudattamiseen. Tdmi merkitsee si-
td, ettd se sitoo kitensd esimerkiksi lainsia-
déannollisin toimenpitein poistamalla talous-
politiikan harkinnanvaraisuuden. Esimerkis-
samme eduskunta voi sdatidd periodin 1 alus-
sa lain, joka velvoittaa talouspolitiikan har-
joittajan toteuttamaan periodilla 2 lausekkeen
(4) mukaisen x,:n arvon.

Tama ei suinkaan merkitse talouspolitiikan
julistamista riippumattomaksi kaikesta pe-
riodin 1 aikana kertyneestd informaatiosta.
Voimme nimittéin vaivatta yleistda mallia liit-
tamaélld siihen hiiriétekijoitd kuvaavia satun-
naismuuttujia. Harkinnanvaraisuuden poista-
minen merkitsee vain sit4, ettd julkinen valta
ei voi kesken kaiken muuttaa optimointipe-
riodin alussa ilmoittamaa strategiaansa eli ta-
paansa reagoida tdhin satunnaismuuttujien
toteutuneina arvoina kertyvdidn informaa-
tioon.

Julkisen vallan sitoutuminen optimaaliseen
politiikkaan on kuitenkin vaikeaa, jopa mah-
dotonta. Tadméa on helppo ymmairtéi, jos ajat-
telemme esimerkkimme periodin yhden suku-
polven pituiseksi: ei ole olemassa mekanismia,
jolla nykyisen sukupolven (periodin 1) talous-
politiikan harjoittaja voi sitoa tulevan suku-
polven (periodin 2) vastaavan paitoksenteki-
jin kidet. Havaintomme pitee tietenkin myos
esimerkkiamme yleisemmissd tapauksissa.

Havainnollistan seuraavaksi edelld kuvat-
tua peliasetelmaa ja talouspolitiikan epéjoh-
donmukaisuuden seurauksia yksinkertaisella
Phillips-kédyrén sovellutuksella. Esimerkki pe-
rustuu Barron ja Gordonin (1983) mukael-
maan Kydlandin ja Prescottin (1977) alkupe-
rdisestd mallista (vrt. Honkapohja 1985). Ol-

koon inflaation ja tuotannon vélinen staatti-
nen riippuvuus muotoa

® y,=y, +x—x,

jossa y, = tuotanto periodina t, y, = sen
luonnollinen taso, x, = inflaatio ja x¢ =
odotettu inflaatiovauhti. Periodiin viittaava
alaindeksi t on vilittomaésti jialjempédni seu-
raavassa analyysisséd tarpeeton, mutta pide-
tddn se mukana myohempad kayttod varten.
Mallin mukaan vain inflaatioyllatyksilli on
reaalisia vaikutuksia. Tdmi luonnollisen as-
teen hypoteesi naulaa analyysimme uuteen
klassiseen koulukuntaan. Julkisen vallan oh-
jausmuuttujaksi oletetaan x,, yksityisen sek-
torin vastaavaksi x°. Edellisen pelaajan mak-
simoitavana kohdefunktiona on

() Uplx, x) = — () X} + aly, — y,) =
— (%)%} + ax, —x9), a > 0,

jalkimmaisen

® Uplx, x) = — (V2) (x, — x).

Yksityinen sektori tavoittelee siten vain odo-
tusvirheensd minimid — rationaalisia odotuk-
sia. Julkinen valta puolestaan pyrkii suureen
tuotantoon ja alhaiseen inflaatioon. Barro ja
Gordon (1983) perustelevat nimai tavoitteet
yksityiskohtaisesti.

Kuvatun peliongelman mahdollisia ratkai-
suja tarkastelemme kuviossa 1, johon on piir-
retty pelaajien indifferenssikdyrié ja reaktio-
suorat. Yhtdlon (7) mukaan julkisen vallan in-
differenssikéyrit ovat alaspéin aukeavia paraa-
beleja. Hyoty kasvaa siirryttiessd ylemmalta
paraabelilta alemmalle. Julkisen vallan reak-
tiofunktiona on sen indifferenssikédyrien laki-
pisteiden ura eli suora x, = a, joka voidaan
johtaa yhtilostd (7) muodostamalla ensimmai-
sen kertaluvun ehto dU,/dx, = 0. Yhtélon
(8) mukaan kuvion pystyakselin 45 asteen kul-
massa leikkaavat suorat muodostavat puoles-
taan yksityisen sektorin indifferenssikadyras-
ton. Hyoty on maksimaalinen suoralla x¢ =
x,, joka kuvaa tdméin pelaajan reaktiofunk-
tiota. Osapuolten indifferenssikayrét sivuavat
toisiaan pystyakselilla.
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Kuvio 1. Inflaatio julkisen vallan ja yksityisen sekto
rin vilisen pelin tuloksena.

Kuviosta 1 voimme suoraan lukea, etti
origo (0) kuvaa peliongelman pareto-optimaa-
lista ratkaisua, jos suljemme tarkastelusta ne-
gatiiviset ohjausmuuttujien arvot. Sama pis-
te esittdd myos sen Stackelberg-pelin ratkai-
sua, jossa julkinen valta toimii johtajana. Té-
mén ndemme siitd, ettd johtajan indifferens-
sikdyrd sivuaa tdssi pisteesséd seuraajan, yk-
sityisen sektorin, reaktiosuoraa. Tata tilannet-
tax, = x¢ = 0 voimme edelld esitetyn perus-
teella pitad pelimme ratkaisuna vain silloin
kun julkinen valta voi sitoutua kireddn raha-
politiikkkaan x, = 0. Muussa tapauksessa
syntyy uskottavuusongelma, koska johtajal-
la on suuri houkutus poiketa ilmoittamastaan
optimaalisesta politiikasta. Onnistuessaan té-
mi petkutus antaisi pelin ratkaisuksi pisteen
X, = a,x¢ = 0 eli sen, jossa yksi julkisen
vallan indifferenssikdyristd sivuaa vaaka-
akselia (piste P). Houkutus petkutukseen syn-
tyy mallin luonteesta: yhtédlén (7) mukaan jul-
kisen vallan hyo6ty kasvaa tuotannon myoté,
kun taas (6):n mukaan tuotanto saadaan kas-
vamaan vain inflaatioyllatyksilla. Tietden si-
toutumisen mahdottomuuden ja tuntien hou-
kutuksen osaa rationaalisesti toimiva yksityi-
nen sektori kuitenkin varautua petkutetuksi
tulemiseensa valitsemalla x¢ = a. Pelin rat-
kaisu on téll6in reaktiosuorien leikkauspisteen
(N) mukainen (x, = x¢ = a) eli ongelmamme
Nash(-Cournot) -tasapaino. Téstéd ei kumman-
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kaan osapuolen kannata enidi yksipuolisesti
poiketa. Pelin tulos on epdoptimaalinen, kos-
ka seurauksena on inflaatio. Barron ja Gor-
donin (1983) mukaan tdmi on harkinnanva-
raisesta talouspolitiikasta — keynesildisestd
hienosidddosta — yhteiskunnalle koituva kus-
tannus.

Petkutus on esimerkissimme houkuttelevaa
syystd, ettd politiikkayllatyksilld voidaan vai-
kuttaa taloudelliseen kehitykseen. Tdma4 ilmio
on hyvin yleinen malliamme todenmukaisem-
missa, dynaamisissa analyyseissd, joissa yk-
sityisen sektorin kdyttidytyminen perustuu tu-
levaisuuden ennakointiin. Niissd malleissa on
aina sellaisia muuttujia, joiden arvo tiettyna
hetkend ei ole historian sanelema, vaan se
médraytyy tulevaisuudessa harjoitettavan ta-
louspolitiikan perusteella. Esimerkkind mai-
nittakoon erilaisten varallisuusesineiden hin-
nat. Julkisen vallan politiikkailmoitukset ai-
heuttavat téllaisissa muuttujissa hyppéayksen-
omaisia muutoksia. Ilmoituksen jilkeen nii-
den arvot mairdytyvit kuitenkin yksityisen
sektorin toimenpiteiden perusteella, joten ne
eivit enéd ole politiikan harjoittajan ohjatta-
vissa. Téstd syystd ilmoitettu politiikka on
epdjohdonmukaista — politiikkayllatyksilld
eli uusilla ilmoituksilla julkinen valta pyrkii
ohjaamaan taloutta tavoitteidensa saavutta-
miseksi. Petkutuksen rekyylivaikutuksena on
kuitenkin politiikkaa koskevien ilmoitusten
uskottavuuden menetys, minka seurauksena
talouspoliittinen paatoksentekija menettdd
johtajan asemansa. Tdmai ilmio syntyy jopa
sellaisissakin malleissa, jossa julkisella vallalla
ei ole omia itseniisii tavoitteita, vaan se pyr-
kii yksityisen sektorin hyvinvoinnin maksi-
mointiin (Calvo 1978, Fischer 1980).

Optimaalisen talouspolitiikan epdjohdon-
mukaisuutta tarkasteleva kirjallisuus on jo
niin laaja, ettd sen ldpikdyminen on tdssd
mahdotonta. Tyydyn vain luokittelemaan on-
gelman ratkaisemiseksi tehdyt esitykset kuu-
teen ryhmaan (ks. Pohjola 1986):

(i) Perustuslailliset sdannét. Joidenkin, esi-
merkiksi Lucasin, Kydlandin ja Prescot-
tin, mukaan makrotalouspolitiikkaa kos-
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kevat paatossadnnét on sdddettiva perus-
tuslakiin, joka sitoisi myos tulevien su-
kupolvien paidtoksentekijoitd. Tuskin
erehdyn viittdessini, ettd titd ndkemys-
téd ei tieteemme harjoittajien enemmistd
ole hyviksynyt. Syyni on yhtéilta halut-
tomuus koskea perustuslakiin ja toisaal-
ta havainto siité, ettd perustuslakejakin
muutetaan.

(ii) Erityisvilineet. On olemassa talouspoliit-
tisia ongelmia, joissa optimaalisen talous-
politiikan johdonmukaisuus saavutetaan
erityisvilinein, esimerkiksi konttdsum-
maisin veroin. Ndmi tarjoavat kuitenkin
vain ongelmakohtaisen ratkaisun epéjoh-
donmukaisuuteen, eivit yleista.

(iii) Johtajuuden menetys. Erds mahdollinen
ratkaisu on johtajuuden riistdminen jul-
kiselta vallalta. Stackelbergin pelin ase-
masta talouspolitiikkaa ajatellaan Nashin
kehikossa, jossa-pelaajat ovat tasavertai-
sessa asemassa. Ndimme jo kuitenkin esi-
merkissimme, ettd seurauksena on hy-
vinvointitappio. Tdman nikokannan hy-
viaksyminen merkitsisi myos sellaisen ta-
louspolitiikan olemassa olon kiistdmist4,
jolla on ilmoitusvaikutuksia. Esimerk-
kind mainittakoon valuuttakurssipoli-
titkka.

(iv) Johdonmukaiset strategiat. Aidosti dy-
naamisissa malleissa, joita havainnollis-
timme yhtildiden (1) — (3) mallilla,
voimme epidjohdonmukaisen, optimaali-
sen strategian asemasta turvautua joh-
donmukaiseen politilkkaan. Téllainen
saadaan ratkaistuksi dynaamisen ohjel-
moinnin tekniikkaa soveltaen. Esimerkis-
samme ratkaisemme ensin viimeisen pe-
riodin ongelman niin kuin teimme yhté-
16ssd (5). Tdmén jédlkeen ratkaistaan kah-
den viimeisen periodin ongelma pitden
annettuna jo ratkaistua viimeisen ajan-
jakson politiikkaa. Yleisemmissd malleis-
sa menettelya jatketaan, kunnes padstdin
ensimmadiselle periodille. T4ss4 ratkaisus-
sa kunkin sukupolven (periodin) politii-
kan harjoittaja sdilyttdd johtajuutensa
oman sukupolvensa yksityiseen sektoriin,

mutta menettds sen tulevien sukupolvien
pédtoksentekijoihin ndhden. Tulos on
tietenkin nykyisen sukupolven kannalta
huonompi kuin optimaalisen ratkaisun
antama, jossa nykyhetken pditoksente-
kijan oletetaan kykenevédn sanelemaan
tulevien tekemiset. Vain empiirinen tut-
kimus voi selvittdd hyvinvointitappion
suuruuden.

(v) Kannustaminen ja uhkaaminen. Voi ol-
la, ettd talouspolitiikan epdjohdonmukai-
suuden merkitystd on liioiteltu. Yksityi-
nen sektori voi nimittiin sopivin uhkauk-
sin pakottaa julkisen vallan pitdytyméin
talouspoliittisissa lupauksissaan. Politiik-
ka saadaan johdonmukaiseksi eliminoi-
malla houkutus petkutukseen. Tarkaste-
len téta esitystd yksityiskohtaisemmin jil-
jempéand. ,

(vi) Maineen muodostaminen. Julkinen val-
ta voi myoskin pyrkiid toiminnallaan luo-
maan sanansa pitdvin viranomaisen mai-
neen. Palaan tdhankin ratkaisuehdotuk-
seen myohemmin.

Tarkastelkaamme seuraavaksi Barron ja
Gordonin (1983) analyysin perusteella, miten
yksityinen sektori voi yhtildiden (6) — (8)
muodostamassa mallissa pakottaa uhkastra-
tegiallaan julkisen vallan johdonmukaiseen
politiikkaan, joka on Pareton mielessd parem-
pi kuin staattisen, periodin t pelin Nash-rat-
kaisu x, = x¢ = a. Esimerkkidmme on kui-
tenkin muutettava siten, ettd peli toistuu
Adrettomin kauan periodista toiseen saman-
laisena. Pelaajien on my6s oletettava muista-
van, miten pelid on aiemmin pelattu. Toistu-
misen sek yksityisen sektorin petkutetuksi tu-
lemiseensa uhkauksilla varautumisen myo6ti
mallista tulee dynaaminen, vaikka rajoite (6)
onkin staattisessa muodossa. Oletetaan sen
tdhden julkisen vallan tavoitteeksi maksi-
moida

© U, = T (1+0U,,
t=0
jossa U, on yhtiloén (7) mukainen ja jossa r

kuvaa julkisen vallan diskonttokorkoa. Ku-
vitellaan, ettd periodin t alussa talouspolitii-



kan harjoittaja ilmoittaa noudattavansa po-
litiikkaa x, = x*. Oletetaan yksityisen sekto-
rin luottavan tihin, mutta kostavan mahdol-
lisen petkutuksen periodina t + 1 menetti-
malld luottamuksensa julkisen vallan ilmoi-
tuksiin periodin mittaiseksi ajaksi:

X*, jos X, = Xx§,
(10) x¢y; =

a ,josx # X

Yksityinen sektori nédin ollen rankaisee petku-
tuksen (x, # x{) pelaamalla seuraavan pe-
riodin ajan staattisen pelin Nash-ratkaisuaan
X‘t5+l = a.

Julkisen vallan toimintaa kohtaa nyt dynaa-
minen rajoite (10), mistd syystd sen kohde-
funktio oli ilmaistava dynaamisessa muodos-
sa (9). Dynamiikka ilmenee siten, ettd petku-
tuksesta koituva hyoty saadaan valittomasti,
kun taas sen kustannus maksetaan vasta seu-
raavana periodina. Yksityisen sektorin tavoi-
tetta voidaan edelleen kuvata staattisella koh-
defunktiolla (8).

Petkuttamisesta (x, = a # x* = x°) julki-
selle vallalle koituva hyoty (vrt. kuvio 1) on
tallsin
(1) H = Ug(a, x*) — Uy(x*, x*) =

(“2) (a — x*)~.

Periodina t + 1 maksettavan kustannuksen
nykyarvo on puolestaan

(12) K =(1 + I‘)"“1 [Ugt+1(X*, X*) —
Ugt+1(a, a]l = (%) A + @ — x*2),

koska julkisen vallan on optimaalista vastata
Nash-ratkaisullaan x,,, = a yksityisen sekto-
rin kostoon x¢,; = a. Kustannus syntyy ndin
ollen siitd, ettd petkutuksen jélkeen pelataan
epdoptimaalista Nash-pelid periodin ajan. Pe-
riodilla t + 2 on menneet jo unohdettu, jo-
ten tilanne on sama kuin ajanjakson t alussa.
Petkuttamisesta julkiselle vallalle koituvaa
hy6tya H ja kustannusta K verrataan kuvios-
sa 2. Ndemme, ettei hyoty ylita kustannuksia,
jos x* e [ar/(2 + 1), a]. Tallaiset politiikkail-
moitukset ovat luotettavia yksityisen sektorin
tietdessd, ettd ne toteutetaan. Téstd seuraa, et-
td x, = x¢ = x*. Pelin Nash-tasapainoksi
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kelpaa miki tahansa néisti toteuttamiskelpoi-
sista sadnnoista. Ratkaisuja on niin ollen lu-
kematon midrd. Keskitymme seuraavassa
ndistd vain yhteen eli siihen, joka maksimoi
julkisen vallan kohdefunktion arvon: x* =
ar/(2 + r). Tam4 ratkaisu toteutuu, jos jul-
kinen valta ilmoittaa noudattavansa sit4 alku-
periodina ja jos yksityinen sektori uskoo sii-
hen. Politiikan harjoittajan toimintaa arvioi-
daan strategian (10) mukaan timén ilmoituk-
sen perusteella, miki saa sen valitsemaan koh-
defunktionsa maksimoivan tasapainoratkai-
sun. Talloin x, = x¢ = ar/(2 + r) kaikilla
t:n arvoilla. Havaitsemme, ettd x, — 0 kun
r—0jax, — akunr — oo (vrt. kuvio 1).
Ainutkertaisen pelin optimaalinen ratkaisu
x, = 0 ei ole ylldpidettdvissa toistuvan pelin
tasapainona, jos julkisen vallan diskonttokor-
ko on positiivinen. Koron kasvaessa tasapai-
no lahestyy staattisen pelin Nash-ratkaisua.
Selitys on luonnollinen: myopian lisdéntyes-
sd petkuttaminen tulee houkuttelevammaksi
sen kustannuksen nykyarvon alentuessa.

Mallia voi arvostella monestakin seikasta.
Erés niistd on mielivaltaisuus uhkastrategian
(10) valinnassa. Jos rankaisuperiodi olisi pi-

H.K

ar/(2+r) a x?x*

Kuvio 2. Petkuttamisesta julkiselle vallalle koituva
hyoty ja kustannus.
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tempi kuin yksi ajanjakso, niin pelimme ta-
sapainoratkaisu olisi lahempéni ihanteellista
sddntdd x, = 0. Johtopiddtoksemme pitee
kuitenkin realistissmmissakin malleissa: d4ret-
todmén kauan toistuvissa peleissi voidaan ta-
sapainona ylldpitd4 ainutkertaisen pelin Nash-
tasapainoa Pareton mielessd parempaa ratkai-
sua (Friedman 1971). Tulos voidaan yleistdi
myos sellaisiin peleihin, joissa tilayhtdlé on
dynaaminen (Haurie-Pohjola 1985).

Johtopéddtdoksemme ei sitd vastoin pade ti-
lanteissa, joissa peli toistuukin vain dérellisen
ajan, esimerkiksi T periodia. Timéin niemme
seuraavalla tavalla. Tarkastellaan ensin vii-
meisen periodin T ratkaisua. Aiemmin esite-
tyn mukaan tasapainona on kuvion 1 mukai-
nen Nash-ratkaisu x; = x¢ = a. Mietitdin
seuraavaksi periodin T-1 pelii tietden, ettd sen
tuloksesta riippumatta viimeiseni ajanjakso-
na pelataan ainutkertaisen pelin Nash-tasa-
painoa. Periodeja T ja T-1 ei néin ollen kyt-
ke mikd4n yhteen, mistd seuraa, ettd ajanjak-
son T-1 ratkaisu on sama kuin T:n. Piétel-
ma yleistyy kaikille periodeille, joten tulokse-
na on epaoptimaalinen, inflatorinen taloudel-
linen kehitys. Tdmai ratkaisu on intuition vas-
tainen, ja se tunnetaankin peliteorian kirjal-
lisuudessa Seltenin (1978) chain-store -para-
doksina.

Kreps ja Wilson (1982) havaitsivat ratkai-
sun muuttuvan, jos pelaajien informaatio pe-
lin rakenteesta on epataydellistd. Backus ja
Driffill (1985a, b) sovelsivat heiddn analyy-
siddn esimerkkimme mukaiseen ongelmaan.
Kuvitelkaamme, etté yksityinen sektori ei tun-
ne julkisen vallan talouspoliittisia preferens-
sejd. Pelkistetddn tdmid epdvarmuudeksi pa-
rametrin a arvosta. Kuvion 1 mukaan houku-
tus petkutukseen syntyy vain, josa > 0. Kun
a = 0, niin X, = 0 on johdonmukainen, op-
timaalinen ratkaisu. Olkoon yksityiselld sek-
torilla jonkinlainen ennakkokisitys a:n arvos-
ta. Julkinen valta voi nyt harjoittamallaan po-
litiikalla vaikuttaa tdhin kasitykseen. Tyolli-
syydestd vélittavan paiatoksentekijan (a > 0)
on siten tdysin rationaalista harjoittaa suun-
nitteluperiodinsa alussa kiredd rahapolitiik-
kaa, jolloin x, = 0 pienilld t:n arvoilla. Mo-

netaristin maineen muodostettuaan hallitus
tuottaakin lopulta vaalikauden pééttyessa in-
flaatioylldtyksen paljastamalla todellisen
Iuonteensa, jolloin x, = a t:n ldhestyessd
pédteperiodia T. Tulos voidaan tulkita vaih-
toehtoiseksi selitykseksi poliittisille suhdanne-
vaihteluille, joita toisaalla (Nordhaus 1975) on
selitetty d4nestdjien muistin lyhyydell4.

2.3. Keskitetyt palkkaratkaisut ja
talouspolitiikka

Jotta julkisen vallan ja yksityisen sektorin vi-
lisen peliasetelman kaisittely ei jdisi pelkdstdadn
uuden klassisen koulukunnan mallien varaan,
tarkastellaan seuraavaksi meille kaikille joka-
péiviisestd talouspoliittisesta keskustelusta
tuttua esimerkkié, julkisen vallan ja ammat-
tivhdistysliikkeen viélistd pelid. Téallainen ase-
telma on realistinen todellisuuden kuvaus niis-
sd maissa, joissa tydmarkkinajirjestelmd on
keskittynyt. Ammattiyhdistysliikkeen on palk-
kavaatimusta esittdessddn mietittdva sen ko-
konaistaloudellisia vaikutuksia seki julkisen
vallan mahdollista reaktiota. Meilld Suomes-
sa kadytya devalvaatiosyklid koskevaa keskus-
telua voidaan pit44 tillaisen peliasetelman il-
mentyméana.

Julkisen vallan ja ammattijarjestéjen vuo-
rovaikutuksen pelianalyysilld on Pohjoismais-
sa jo vankka traditio (ks. Hansen 1958,
Johansen 1977), ja se on hiljattain saanut laa-
jempaakin huomiota (ks. Scandinavian Jour-
nal of Economicsin teemanumero, Vol. 87,
No. 2, 1985). Tutkijoita kiinnostaa kysymys
siitd, miten ammattiyhdistysliike saataisiin
kayttaytyméin kokonaistaloudellisen vas-
tuunsa tuntien. Yleisen hyviksynnin ndyttid
saaneen nikemys, jonka mukaan palkkarat-
kaisuihin mukautuva talouspolitiikka johtaa
pitkdlla aikavalilla yhteiskunnallisesti epdop-
timaaliseen kehitykseen (Calmfors-Horn
1985, Gylfason-Lindbeck 1983, Hersoug 1985,
Driffill 1985).

Havainnollistetaan asiaa yksinkertaisella
esimerkilld. Kuvitellaan reaalipalkka w am-
mattiyhdistysliikkkeen ohjausmuuttujaksi ja
julkiset menot G talouspolitiikan harjoittajan



paitosmuuttujaksi. Edellisen pelaajan mak-
simoitavana kohdefuntiona olkoon

(13) U = u(w, N, G),
jossa N = tyollisyys, ja jalkimmaéisen
(14) V = v(w, N, G).

Maiiraytykoon tyollisyys julkisten menojen se-
ki reaalipalkkoihin sopeutuvan yritysten tyo-
voiman kysynnin perusteella:

(15) N = N(w, G).

Sijoittamalla tima kahteen edelliseen yhtalo6n
saamme kohdefunktioiksi

(16) U = Uw, G)

1

ja
a7 vV = V(w, G).

Oletetaan nim4 muodoltaan kuvion 3 ohjaus-
tasoon piirrettyjen indifferenssikdyrien mu-
kaisiksi. Julkinen valta tavoittelee pisteen
V... mukaista reaalipalkkaa w* sekd julkisia
menoja G*. Ammattiyhdistysliikkeen tavoite-
arvot ovat nditd korkeammat, pisteen U, ,,
mukaiset.

Peliongelman pareto-optimaalisia ratkaisu-
ja kuvaa pisteet U,,, ja V., yhdistavi, kat-
koviivalla merkitty indifferenssikdyristojen si-
vuamispisteiden ura. Ei-kooperatiivisena
Nash-ratkaisuna on puolestaan palkansaajien
reaktiokdyrdn R, ja julkisen vallan reaktio-
funktion R leikkauspiste N. Ndemme, ettd
yhteistyon puute johtaa korkeaan palkkata-
soon ja siitd johtuvan ty6ttomyyden hoitami-
seksi tarvittavien julkisten menojen paisumi-
seen.

Nash-ratkaisua todenmukaisempana voim-
me tietyssd mielessd pitdd sen Stackelberg-
pelin tulosta, jossa ammattivhdistysliikkeelld
on johtajan rooli. T4lla asetelmalla kuvataan
sitd, ettd kdytdnnossd palkansaajat nayttavit
toimivan ensin ja vain kerran vuodessa, kun
taas julkinen valta voi joustavammin sopeut-
taa politiikkaansa (Driffill 1985, Hersoug
1985). Ratkaisuna on kuvion 3 piste S, jossa
ammattiyhdistysliike maksimoi hy6tynsi ta-
louspolitiikan harjoittajan reaktiofunktion
R; asettamalla ehdolla. Palkkaratkaisuihin
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G G

Kuvio 3. Palkat ja julkiset menot ammattiyhdistys-
litkkeen ja julkisen vallan vilisen pelin tuloksena.

tilla tavoin mukautuvan talouspolitiikan seu-
raukset ovat pareto-optimiin verrattuna Nash-
ratkaisun kaltaisia. Eréét (ruotsalaiset) talous-
tieteilijdt ovatkin pitdneet kuvattua asetelmaa
paisuneen julkisen sektorin selityksena: ta-
louspolitiikan tyollisyyttd hoitavan luonteen
opittuaan ammattiyhdistysliike harjoittaa agg-
ressiivisempaa palkkapolitiikkaa kuin tilan-
teessa, jossa julkinen valta ei mukautuisi.

Mainittu selitys on puutteellinen, koska vas-
tausta vaille ja4, miksi julkinen valta mukau-
tuu eikd toimi johtajana. Pelaaja, joka toimii
ensin ei nimittédin valttaméitts ole pelin johta-
ja. Tarkkaan ottaen johtajuus médritelldan
kykyni sanella strategia seuraajalle. Olen toi-
saalla (Pohjola 1985) esittanyt, ettd kuvattua
asetelmaa on ajateltava ns. kddnteiseni (re-
versed) Stackelberg-pelina (ks. esim. Ruusu-
nen-Hamadldinen 1983), jossa johtaja eli jul-
kinen valta toimii vasta seuraajan jalkeen.

Johtajan tavoitteena on kuvion 3 mukaan
toteuttaa piste (G*, w*). Kuvitellaan sen il-
moittavan ennen tulopoliittista ratkaisua
strategiansa muodossa

(18) G — G* = f(w — w¥),

jolla se sitoo toimensa tekeilld olevaan palk-
karatkaisuun w. Voimme tulkita tdmén yhté-
16n uhkastrategiaksi, jolla johtaja yrittdi tai-
vutella seuraajan kdytaytymain toivotulla ta-
valla. Téllaisten uhkausten esittiminen kuvan-
nee kaytant6a todenmukaisesti. Jos ammat-
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tiyhdistysliike uskoo julkista valtaa, se aset-
taa palkkatason siten, ettd (16) maksimoituu
ehdolla (18). Valitsemalla funktion f sopivasti,
esimerkiksi AB:n mukaiseksi kuviossa 3, voi
julkinen valta pakottaa seuraajan johtajan
toivomaan ratkaisuun w = w*. Ongelmana
on kuitenkin uhkastrategian uskottavuus: jos
w #* w*, esimerkiksi w = W kuviossa 3, niin
julkisen vallan ei kannatakaan toteuttaa yh-
talon (18) mukaista ratkaisua, koska tulokse-
na olisi pisteen A mukainen, hyvinvointitap-
pioon johtava ratkaisu. Peliteorian termino-
logian mukaan tdma strategia ei ole taydelli-
nen (subgame perfect, ks. Selten 1975), kos-
ka siihen ei kannata pitdyty4 alkuperiisen pe-
lin siind osapelissd, joka alkaa palkkatason
asettamisen jialkeen. Osapelitiydellisyys on
johdonmukaisen talouspolitiikan riittdvi vaan
ei valttamaton ehto. Talouspolitiikka on joh-
donmukaista, jos johtaja noudattaa ilmoitta-
maansa strategiaa pelin edetessé tasapainorat-
kaisun mukaisesti. Taydellist4 on puolestaan
sellainen politiikka, jossa pitdydytdédn, vaik-
ka pelin kulku syystd tai toisesta poikkeaisi-
kin tasapainoratkaisusta. Esimerkkimme
strategia (18) on johdonmukainen, koska se
toteutetaan ammattiyhdistysliikkeen valitessa
w = w*, Se ei kuitenkaan ole osapelitdydel-
linen: sitd ei toteuteta, jos esimerkiksi ulkoi-
sen hédirion vuoksi w # w*. Niiden kasittei-
den erot liittyvit niin ollen tasapainon ulko-
puolisten tilojen kisittelyyn.

Kuvatun peliasetelman edelld mainitut seu-
raukset — korkeat tyévoimakustannukset ja
paisunut julkinen ty6llistimisohjelma — j4i-
vit néin ollen kaipaamaan selityst4 sille, miksi
julkinen valta on menettédnyt johtajuutensa eli
politiikkkansa uskottavuuden. Tdhdn kysy-
mykseen ei alan kirjallisuudessa ole vield tie-
tdmédni mukaan vastattu. Ratkaisua pitdnee
hakea edellisessd alajaksossa kuvatun politii-
kan epidjohdonmukaisuuden analyysisti.

3. Stabilisaatiopolitiikka raha- ja
finanssipolitiikqn harjoittajien vilisend
pelind

Uuden klassisen koulukunnan oppien tehdessi

lapimurtoaan 1970-luvun puolivilissi tarkas-
teltiin stabilisaatiopolitiikkaa peliteoreettise-
na asetelmana myo6s keynesildisen tutkimus-
tradition hengessi (ks. Kydland 1976, Pindyck
1976, 1977). Ideana oli korvata talouspolitii-
kan optimointimallien pa#téksentekija kah-
della toisistaan riippumattomalla paattajalla,
raha- ja finanssipoliittisilla viranomaisilla.
Keskuspankkimme itsendisyys tekee tidmin
asetelman erityisen mielenkiintoiseksi.

Nakemys stabilisaatiopolitiikan koordinoi-
mattomuudesta on jo vanha ja aina yhtd ajan-
kohtainen. Seuraavia tekijoitd voidaan pitdi
sen mahdollisina aiheuttajina:

(i) Talouspolitiikan p#ittdjien kohdefunk-
tiot voivat olla erilaiset, koska joko hei-
dan ndkemyksensd yhteiskunnan edusta
poikkeavat toisistaan tai he joutuvat toi-
mimaan erilaisten poliittisten paineiden
alaisina.

(ii) Politiikan harjoittajien kokonaistaloudel-
liset mallit saattavat poiketa toisistaan,
miki kuvastaa erilaisia nikemyksi4 raha-
ja finanssipolitiikan vaikutuksista.

(iii) Heid4n ennusteina ja havaintoina hallus-
saan pitimi informaatio voi myds olla
erilaista.

Keskityn tdssd ensiksi mainitun tekijan vaiku-
tuksiin. Kolmatta koordinoimattomuuden
syytd ei kirjallisuudessa ole tietddkseni analy-
soitu, vaikka se olisi periaatteessa tehtavissd
joukkueteoriaa (team decision theory) sovel-
taen.

Ajatelkaamme talouspolitiikan tavoitteiden
erilaisuudesta johtuvaa koordinaatio-ongel-
maa yksinkertaisena vankien ongelman (pri-
soners’ dilemma) sovellutuksena Blinderin
(1983) tapaan. Olkoon kummallakin politii-
kan harjoittajalla kdytettdvissaan vain kaksi
toimintavaihtoehtoa: taloudellista toimeliai-
suutta elvyttiva tai rajoittava politiikka. Pe-
liasetelmaa voimme nyt kuvata kuvion 4 mat-
riisilla. Finanssipolitiikan harjoittajan tehtd-
viand on valita rivi, rahapolitiikan viranomai-
sen puolestaan sarake. Nelikenttadn merkityt
numerot kuvaavat politiikkayhdisteen halut-
tavuutta: 1 = paras, 4 = huonoin. Kunkin




alkion ensimmaéinen numero ilmaisee finans-
sipolititkan paittdjan preferensseji. Tdmé pi-
td4 ndin ollen parhaana toimeliaisuutta elvyt-
tdvdd politiikkaa, rahapolitiikan harjoittaja
puolestaan inflaatiota hillitsevdd, toimeliai-
suutta rajoittavaa politiilkkaa. Molemmat paa-
toksentekijat ovat kuitenkin yhtd mielta sii-
td, ettd 16ysd rahapolitiikka yhdistettyni ki-
reddn budjettipolitiikkaan on parempi vaih-
toehto kuin rahan tarjonnan rajoittaminen ja
budjettialijadméan kasvattaminen. Pelin ei-
kooperatiivisena ratkaisuna on kuitenkin juuri
tdmi Pareton mielessd tehoton politiikkayh-
diste eli elvyttava budjetti ja kired raha. Té-
mén ndemme siitd, ettd vastapelaajan toimen-
piteistd riippumatta kannattaa hallituksen ai-
na harjoittaa taloudellista toimeliaisuutta el-
vyttdvéa politiikkaa, keskuspankin puolestaan
sitd rajoittavaa politiikkaa.

Esimerkkimme on kieltimittd pelkistetty,
ja sitd voidaan arvostella muun muassa pii-
toksentekijoiden preferenssijarjestyksen mie-
livaltaisesta valinnasta (ks. Loewy 1983). Ase-
telmaa voidaan kuitenkin pitdd mahdollisena
selityksend erdissd maissa viime vuosina har-
joitetulle talouspolitiikalle, jonka seuraukse-
na korkokanta on noussut ja investointitoi-
minta vdhentynyt.

Pelin ainutkertaisuutta voidaan myos pitda
epérealistisena piirteend. Ratkaisu ei kuiten-
kaan muutu, vaikka peli toistuisikin dérelli-
sen ajan, jos pelaajien pelin rakennetta kos-
keva informaatio on taydellistd. Vankien
ongelmalla tehdyissid kokeissa (Axelrod 1981)
on toisaalta havaittu pelaajien soveltavan yh-

Finanssi-
politiikka

Rajoittava

Elvyttava

Kuvio 4.

Raha- ja finanssipolitiikka vankien ongelmana.
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teistyOstrategiaansa ainakin osan aikaa jopa
ddrellisen ajan toistuvissa peleissd. Ilmiodn se-
litykseksi on tarjottu (Kreps-Milgrom-Ro-
berts-Wilson 1982) epétédydellistd informaa-
tiota. Jos pelaajat eivit tunnekaan tarkasti
toistensa preferensseji, paadytddn toistuvas-
sa pelissd ratkaisuun, jossa pelataan pareto-
optimaalisia yhteistyostrategioita alkuperio-
deina ja vasta pelin ldhestyessd loppuaan siir-
rytddn ei-kooperatiiviseen Nash-ratkaisuun.
Vankien ongelman (kuvio 4) toistaminenkaan
ei siten selitd, miksi esimerkkimme paitoksen-
tekijdt toteuttavat alijidmdiisen budjetin fi-
nanssipolitiikkaa ja korkean koron rahapoli-
tilkkkaa, jos tdmén yhdistelmén hyvinvointi-
tappioina aiheutuvat yhteiskunnalliset kustan-
nukset ovat korkeat.

Ilmio voidaan kuitenkin selittdd muuttamal-
la paatoksentekijoiden preferenssit kuvion 5
mukaisiksi. Molemmat viranomaiset pyrkivit
nyt valttaméaan edelld kuvattua 16yséan budje-
tin ja kirein rahan yhdistelmii. Pelilld on
kaksi tasapainoratkaisua: taloudellista toime-
liaisuutta rajoittava politiikkayhdistelmi se-
k4 sitd elvyttdvd kombinaatio. Niisti ei kum-
mankaan pelaajan kannata yksipuolisesti poi-
keta. Liitetdan seuraavaksi asetelmaan epatiy-
dellinen informaatio olettamalla, ettd kumpi-
kaan pelaajista ei varmuudella tiedd, ovatko
vastapelaajan preferenssit kuvion 4 vai kuvion

" 5 mukaiset. Antamalla pelin toistua #érellisen

ajan Loewy (1983) osoitti, ettd vaikka pelaa-
jien preferenssit ovat kuvion 5 mukaiset mo-
lempien kannattaa soveltaa pelin alussa epi-
optimaalista strategiaa: finanssipolitiikka on

Rahapolitiikka
Rajoittava Elvyttava
4,1 2,2
3,3 1,4
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Finanssi-
politiikka

Rajoittava

Elvyttavi

Kuvio 5. Raha- ja finanssipolitiikka pelkuripelind.

elvyttavad ja rahapolitiikka rajoittavaa. Seli-
tyksend on pelaajien pyrkimys maineen muo-
dostamiseen. Esimerkiksi keskuspankin ta-
voitteena on saada tilld strategiallaan finans-
sipolitiikan harjoittaja uskomaan, etti raha-
politiikan pd#ttdjan preferenssit ovat kuvion
4 mukaiset eli sellaiset, etti kired rahapolitiik-
ka on sen dominoiva strategia. Jos hallitus lo-
pulta pastyy tdhan nikemykseen, muuttuu fi-
nanssipolitiikka toimeliaisuutta elvyttidvista
sitd rajoittavaksi. Tdmin tuloksena rahapo-
litiikan harjoittaja saavuttaa parhaana piti-
mainsa ratkaisun (vrt. kuvio 5) eli kiredn raha-
ja finanssipolitiikan yhdistelmén.

Kuvion 5 mukainen peliasetelma tunnetaan
englanninkielisessd kirjallisuudessa nimelld
chicken, jonka voi suomeksi kddntiid vaikka-
pa termilld pelkuri tai jinishousu. Esimerk-
kind mainitaan usein peli, jossa kaksi autoili-
jaa ajavat toisiaan kohden suoralla tielld ja
jonka haviii se, joka viistdd. Téllainen ase-
telma selittad taloudellisessa esimerkissamme
korkean koron rahapolitiikan ja alijidimaisen
budjetin yhdistelmin, vaikka se on epéstabiili
ja yhteiskunnalle kallis. Vahvan tai rohkean
pelaajan maineen hankkinut osapuoli saa kui-
tenkin vastapelaajan lopulta mukautumaan
tahtoonsa.

Raha- ja finanssipolitiikan koordinoimat-
tomuuden vaikutuksia on tarkasteltu esimerk-
kiimme todenmukaisemmissa, dynaamisissa
peliasetelmissa. N&istd estimoituihin ekono-
metrisiin malleihin perustuvista tutkimuksis-
ta saadut opetukset voimme tiivistds seuraa-
valla tavalla (Pohjola 1986):

Rahapolitiikka
Rajoittava Elvyttava
3,1 2,2
4,4 1,3

®

(i)

(iii)

Raha- ja finanssipoliittisten toimenpitei-
den ajoittaminen on yhtd tidrkedd kuin
niiden laajuus. Tdma johtuu siitéd, ettd
niami instrumentit vaikuttavat erilaisilla
viipeilld. Koordinoimattomuuden aiheut-
tamia ongelmia olisikin tastd syysti tut-
kittava aidosti dynaamisilla malleilla.

Konfliktin haitalliset seuraukset voivat
olla huomattavia; raha- ja finanssipoliit-
tiset toimet saattavat olla tdysin vastak-
kaisia. Tam4 havainto ei kuitenkaan ai-
na merkitse talouspolitiikan koordinoi-
mattomuutta; esittdvithin erdat Yhdys-
valtojen tdménhetkisten ongelmien rat-
kaisuksi tiukan budjetin ja 16ysidn rahan
yhdistelmaa. Ulkoisen ja sisdisen tasapai-
non saavuttaminen avoimessa taloudes-
sa voi my0s Mundell-Fleming -tuloksen
mukaan edellyttdi raha- ja finanssipoli-
tiikan erilaistamista. Talouspolitiikka voi
siten joskus nédyttd4 koordinoimattomal-
ta, vaikka se ei sitd olekaan.

Molemmat p#dtoksentekijat hyotyvit
paitoksentekoprosessiin liittyvastd epa-
symmetriasta. TAma syntyy siitd, ettd fi-
nanssipolitiikan harjoittaja voi yleensd
toimia vain kerran vuodessa, rahapolitii-
kan harjoittaja useammin. Koska on
luontevaa olettaa, ettd kumpikaan pelaa-
ja ei kykene sanelemaan strategiaansa toi-
selle tdydellisen informaation peleissé,
voidaan peliasetelma kuvata Stackelber-
gin ongelmana, jossa johtajuus méiritel-
l44n toimenpiteiden ajoituksen perusteel-




la. Johtajan rooli lankeaa t4ll6in finans-
sipolitiikan paattajille.

(iv) Empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet,
ettd yksinkertaiset politiikkasdannot ovat
molempien viranomaisten kannalta pa-
rempia kuin hienostuneet strategiat
(Neese-Pindyck 1984). Tamé tulos on yl-
lattivé, ja sen selittiminen vaatisi jatko-
tutkimuksia. On ilmeistd, ettd pelaaja
hy6tyy vastapuolen sitoutumisesta kiin-
teddn sdant66n — johtuuhan koordinoi-
mattomuuden ongelma viime kidessé sii-
td, ettei kummallakaan pelaajalla ole riit-
taviasti vilineitd ohjata taloutta yksin.
Molempien hyétyminen kummankin si-
toutumisesta sadntéihin on puolestaan
vaikeammin tulkittavissa.

Yhteenvetona talouspolitiikan tavoitteiden
erilaisuudesta syntyvéstd koordinaatio-ongel-
masta voimme todeta, ettd sen aiheuttamat
hyvinvointitappiot voivat olla huomattavia-
kin. Sen tdhden on kysyttdvé, miksi talous-
politiikan pditdntdvalta on hajautettu toisis-
taan riippumattomille viranomaisille. Selityk-
seksi kelvannee vanha viisaus, jonka mukaan
kaikkia munia ei kannata panna samaan ko-
riin. Jos nimittdin kummankaan paiatoksen-
tekijan tavoitteet eivit tarkkaan kuvaa yhteis-
kunnan preferensseji, on helppo rakentaa esi-
merkkejd, joissa pddtintdvallan hajauttami-
nen johtaakin parempaan tulokseen kuin sen
keskittiminen. Samaan johtopditokseen pai-
dytdin olettamalla, ettd talouspolitiikan har-
joittajien tavoitteet ovat samat mutta koko-
naistaloudelliset mallit erilaiset. Heiddn ar-
vionsa raha- ja finanssipolitiikan vaikutuksis-
ta poikkeavat ndin toisistaan.

4. Talouspolitiikka kansantalouksien
vdlisen pelin tuloksena

Talouspolitiikan kansainvilisen koordinoin-
nin ongelmia on pohdittu peliteorian avulla jo
runsaan vuosikymmenen ajan. Hamada
(1974, 1976, 1979) on ensimmadiseni kyntinyt
tutkimuksen tdtd sarkaa. Hidn osoitti, ettd

2
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kansakuntien pyrkimys omien kansallisten ta-
louspoliittisten tavoitteiden toteuttamiseen
johtaa yhteistoiminnan puuttuessa Pareton
mielessd epaoptimaaliseen tulokseen. Hinen
staattisessa perusmallissaan on kaksi maata,
joiden kansalaisten hyvinvointi on riippuvai-
nen inflaatiosta ja maksutaseen tilasta. Va-
luuttakurssi on kiinted, ja ohjausmuuttujana
on kotimainen rahan tarjonta. Pelaajien po-
litiikkatavoitteet ovat ristiriitaiset, eika kum-
pikaan kykene niit4 yksin toteuttamaan. Ha-
mada niytti Stackelbergin pelin tuloksen ole-
van johtajan kannalta vahintddn yhtd hyva
kuin Nash-asetelman tulos. Tdmaé seuraa suo-
raan siité, etti johtaja voi aina halutessaan pe-
lata Nash-ratkaisuaan. Kummankin ei-ko-
operatiivisen pelin ratkaisu on kuitenkin te-
hoton: molemmat maat voivat hy6tya talous-
politiikan koordinoinnista. Hamada kiinnitti
erityistd huomiota pelin sddntdjen suunnitte-
luun, esimerkiksi kiinteiden valuuttakurssien
korvaamiseen joustavilla.

Monet (ks. Pohjola 1986) ovat jatkaneet
Hamadan kyntdmain saran viljelyd. Esimerk-
kimme on Cooperilta (1985), jonka mallissa
on kaksi taloudelliselta rakenteeltaan ja poli-
tiikkapreferensseiltdin identtistd maata. Kan-
santaloudeni, i = 1,2, politiikan harjoittaja
maksimoi rahan tarjonnan m,; suhteen koh-
defunktiotaan

(19) U; = u(a; po)»

jossa q¢; kuvaa kansantuotetta ja p, kulutta-
jahintoja. Mallina on seuraava yhtdloryhma:

(20) q; = f(p;, p;> 17)»

(21) my/p; = g(q; 1)>

(22) p; = h(p;, ep)),

23) =1,

jossai, j = 1,2,i # j. Yhtédlon (20) mukaan
kokonaiskysyntd maassa i on riippuvainen sen
oman tuotannon hintatasosta p, ja korko-
kannasta r; sekd tuontihyddykkeiden hintata-
sosta, joka madraytyy joustavan valuuttakurs-
sin ¢ ja ulkomaan tuotannon hinnan p; pe-
rusteella. Relaatio (21) esittdd reaalikassojen
kysyntdi ja (22) kuluttajahintojen muodostu-
mista. Symmetriasta johtuen korkokannat °
ovat yhti suuret, niin kuin yhtaloé (23) esittda.
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Lyhyen aikavilin tarkasteluun keskittymalla
voimme olettaa hintatasot p, ja p, vakioisik-
si. Mallin rakennetta tarkemmin spesifioimat-
ta saamme maksimoitavat kohdefunktiot
muotoon

(24) Ui = U(mla mZ)’ i= 1’2,

ratkaisemalla yhtal6ista (20) — (23) endogee-
niset muuttujat q;, p; ja € ohjauksien m, ja
m, funktioina seki sijoittamalla ndméa yhté-
166n (19). Olkoot mallimme relaatiot sellaisia,
ettd tuloksena olevia kohdefunktioita (24) voi-
daan luonnehtia kuvion 6 ohjaustasoon piir-
retyilld indifferenssikdyrastoilld. Esimerkiksi
lineaarinen taloudellinen malli ja kvadraatti-
nen hyvinvointifunktio antavat kuvion mukai-
sen asetelman (Cooper 1985).

Pareto-optimaalisia, kooperatiivisia ratkai-
suja esittdd kuviossa 6 katkoviivalla merkitty
indifferenssikdyristdjen  sivuamispisteiden
ura. Ndistd on luontevinta valita piste C yh-
teistoiminnan perustaksi, koska ongelma on
symmetrinen. Ndemme, ettd rahan tarjonta on
yhté suuri molemmissa maissa. Tulos seuraa
siitd, ettd valuuttakurssin on symmetrian
vuoksi oltava ykkonen. Yhteistoiminnan on
perustuttava sitovaan sopimukseen, koska
molemmilla on houkutus rikkoa velvoitteen-
sa. Yksipuolinen rahan tarjonnan supistami-
nen johtaisi valuuttakurssin yliarvostumisen
kautta pistettd C hyvinvointivaikutukseltaan
parempaan tulokseen. Molempien péaatoksen-
tekijoiden ajatellessa samalla tavoin joudu-
taan sitovan sopimuksen puuttuessa reaktio-
funktioiden R, leikkauspisteiden mukaiseen
Nashin tasapainoon N. Koordinoimaton in-
flaation vastainen kansainvilinen talouspoli-
tiikka johtaa tilld tavoin rahan tarjonnan lii-
allisen supistamisen kautta lamakauteen. Tuo-
tanto tai sen kasvuvauhti on Nash-tasapai-
nossa pienempi kuin kooperatiivisessa ratkai-
sussa, inflaatio ja valuuttakurssi ovat puoles-
taan yhtd suuret.

Kuviosta 6 on edelleen luettavissa mielen-
kiintoinen seikka: kumpikaan pelaaja ei ha-
lua ryhtyi veturiksi pyrittdessd yhteistoimin-
taan sitoutumatta pois maailmantalouden la-
masta. Tdmin niemme Stackelbergin ratkai-

4
m, R1

maan 1 indifferenssikdyrésto

maan 2 indifferenssi-
kdyrasto

™

Kuvio 6. Rahapolitiikka kansantalouksien vilisend
pelind.

suista. Jos maa 1 ottaa johtajan viitan har-
teilleen, on tuloksena piste S,. Vastapelaajan
kontraktiivisen reaktion tuntien johtaja kas-
vattaa rahan tarjontaansa Nash-ratkaisuun
verrattuna, minkd seurauksena hyvinvointi
kasvaa molemmissa maissa. Maa 1 paisisi
kuitenkin vieldkin parempaan tulokseen eli
pisteeseen S,, jos vastapelaaja toimii johtaja-
na. Kumpikaan ei nédin ollen suostu veturin
tehtédviin.

Paluu kiinteisiin valuuttakursseihin on il-
meinen institutionaalinen ratkaisu tdssé kuva-
tulle staattiselle politiikan koordinointiongel-
malle. Tdmai eliminoi houkutuksen hillit4 ko-
timaista inflaatiota valuutan yliarvostamiseen
johtavien toimenpiteiden avulla. Kooperatii-
vinen ratkaisu C toteutuu nyt automaattisesti.

Yksinkertaisuudestaan huolimatta esimerk-
kimme kuvannee realistisesti kansainvélisen
talouspolitiikan viime vuosien tapahtumia
seuranneiden huolenaiheita. Yhdenkd4dn maan
ei kannata ryhtyi yksipuoliseen, aktiviteettia
elvyttiavididn talouspolitiikkaan, vaikka se oli-
si koko maailman etujen mukaista. Téllaisen
toiminnan pelko johtaa kuitenkin kaikkien va-
hiten haluamaan tulokseen, maailmanlaajui-
seen lamakauteen.

Voidaan perustellusti vaittdd, ettd talouspo-
litiikan kansainvilinen riippuvaisuus on kas-




vanut viime vuosikymmenind. Tieto- ja kul-
jetusliikenteen parantuminen on nimittiin li-
sdnnyt pddoman liikkuvuutta sekéd kasvatta-
nut koti- ja ulkomaisen tuotannon substituu-
tioastetta. Oudizin ja Sachsin (1984) talous-
politiikan koordinoimattomuuden hyvinvoin-
tivaikutuksia koskevat laskelmat ovat sen
vuoksi yllattivid. He osoittivat ndiden olevan
vihipétoisid. Ideana oli estimoitua maailman-
talouden mallia soveltaen laskea yhteistoimin-
nan puutteen merkitys Japanilla, Saksan Liit-
totasavallalle ja Yhdysvalloille. Kohdefunk-
tiot saatiin estimoiduiksi olettamalla toteutu-
nut talouspolitiikka kyseisten maiden vilisen
pelin Nashin ratkaisuksi, minki jialkeen voi-
tiin laskea yhteistoimintaan perustuvan koor-
dinaation edut. Oudizin ja Sachsin arvion mu-
kaan hyvinvointi kasvaisi kussakin maassa
vain saman verran kuin syntyisi bruttokansan-
tuotteen puolen prosenttiyksikon kasvusta.

Talouspolitiikan kansainvidlisen koordi-
noinnin ongelma kaipaa selvastikin lisdd em-
piirisid selvityksid. Myos aidosti dynaamisten
asetelmien analysointi on tarpeen. Esimerk-
kimme epirealistisin piirre oli kotimaisen tuo-
tannon hintaindeksin vakioisuutta koskeva
oletus, jonka poistaminen johtaakin dynaa-
miseen peliin. Téllaisen analyysin suosio on-
kin kasvamassa (ks. Pohjola 1986).

5. Lopuksi

Téassd katsauksessani olen esitellyt peliteoreet-
tisen tarkastelutavan soveltamista makrota-
loustieteellisessd tutkimuksessa. Varmuudel-
la voi sanoa tdmén menetelmén sovellutusten
médrédn kasvavan entisestd4n kiihtyvélld vauh-
dilla. Sen tdhden on paikallaan kysyd, mité
uutta nidistd opimme. Joskus nikee viitetta-
vin, ettd peliteorian soveltajat pelkastddn
kaantaviat muiden intuition tulokset abstrak-
tille matematiikan kielelle. Viitteessd on jos-
sain madrin perdid. Esimerkiksi tdssa kirjoi-
tuksessa kisiteltyjen sovellutusten tarkastelu
perustui ei-kooperatiivisen ja kooperatiivisen
ratkaisun vertaamiselle. Edellisen niytettiin
johtavan hyvinvointitappioihin. Tulos on in-
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tuitiomme mukainen — se johtuu markkinoi-
den toimimattomuudesta. Koska yhteistyolle
ei ole »markkinoita», ei ole ihme, ettd pelaa-
jien on mahdollista ryhtyéd »vaihdantaan» eli
sopia yhteistuumin kaikkia hyo6dyttavistd
strategioista. Samalla tavoin voimme tulkita
pelin toistumisen, muistin ja uhkaamisen luo-
van téllaiset tehokkaat markkinat, jolloin te-
hottomuuden aiheuttajaa on haettava josta-
kin toisesta markkinoiden tehottomuuden
syystd, esimerkiksi epédtdydellisestd informaa-
tiosta.

Tillaiseen kritiikkiin on kuitenkin helppo
vastata (Pohjola 1986): '

(i) Yhteistoiminnan puuttumisen taloudelli-
set vaikutukset eivit yleensi ole itsestdédn
selvid, vaan ne on tyostettdva. Tulokse-
na saattaa synty4 uusia tulkintoja van-
hoillekin ilmiégille.

(ii) Yhteistoimintaan ja sen puuttumiseen pe-
rustuvien peliasetelmien vertailua tarvi-
taan suunniteltaessa tehokkaita instituu-
tioita, esimerkiksi kansainvilistd rahajér-
jestelmid.

(iii) Peliteorian soveltaminen voi paljastaa
puutteita hyvinikin pidettyjen instituu-
tioiden toiminnassa. Talouspolitiikan
johdonmukaisuusongelman analyysi on
oivallinen esimerkki; se on selkeyttanyt
kuvaamme talouspolitiikan harjoitta-
jasta.

(iv) Makrotaloudelliset sovellutukset ovat ar-
vokkaita myos peliteorian kannalta; ne
antavat palautetta ratkaisukésitteiden so-
veltuvuudesta.

Mikrotalousteoria sai paljon vaikutteita pe-
liteorialta 1950- ja 1960-luvulla. Viime vuosi-
na timi vuorovaikutuksen suunta on kdén-
tynyt pdinvastaiseksi. Peliteoria onkin kdymis-
tilassa (ks. Binmore 1985), jonka on aiheut-
tanut epétaydellisen ja epasymmetrisen infor-
maation ongelmien esiinmarssi mikrotalous-
teoriassa. Makrotalousteoria on toistaiseksi
saavana osapuolena. Ndhtavaksi jaa, syntyy-
ko tistd vuorovaikutuksesta yhtd hedelmalli-
nen kuin edellisestd. Alku on ainakin lupaava.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986: 3

Metodologinen keskustelu

kansantaloustieteessa:
Eras tulkintayritys*

VEIKKO REINIKAINEN

1. Kysymyksenasettelu

Kansantaloustieteessi ei vallitse yksimielisyyt-
t4 siitd tarvitaanko tilld tieteenalalla erityista
metodologista keskustelua eiké varsinkaan sii-
td onko tillainen harrastus osa tdysipainois-
ta tieteellistd tydskentelyd. Tassd kirjoitukses-
sa pyrin konkreettisesti perustelemaan kisitys-
t4 ettd metodologinen keskustelu on tosiasias-
sa erds kansantaloustieteen keskeisistd kehi-
tystekijoistd. Tdméin tavoitteen toteuttamisek-
si on ensin kosketeltava kysymystd metodo-
logisen harrastuksen tarpeellisuudesta, minka
jélkeen voidaan analysoida tdmén keskuste-
lun erdita keskeisid vaiheita ja yrittda arvioi-
da sen nykytilaa. Kaikissa vaiheissa asiaa yri-
tetdan ajatella myos itse kansantaloustieteen
kehityksen kannalta.

Voitaneen viittdd ettd metodologista kes-
kustelua tarvitaan ainakin niin paljon ettd me-
todologian kisite siilyy taloustieteilijéiden
ajattelussa kirkkaana ja yleisen tieteenfiloso-
fisen ajattelun nikemyksid vastaavana. Ylei-
sen ajattelun haasteita ilmentinee nyt hyvin
seuraava ote tieteenfilosofisen teoksen esipu-
heesta:

»Metodiopetuksen asema on jalleen uudelleen ar-
vioinnin kohteena maamme yliopistoissa ja korkea-
kouluissa. Yhi yleisemmin on oivallettu, ettd me-

todikoulutus ei voi rajoittua vain erityisten tutki-
mustekniikkojen opettamiseen — niin térkeztd kuin

* Kirjoituksen lihtokohtana on ollut Taloustieteelli-
sen Seuran jdrjestdmilld kansantaloustieteen péivilld maa-
liskuussa 1985 pidetty esitys metodologisen keskustelun
tarpeesta kansantaloustieteessid. Sen jatkokehitelty ver-
sio on julkaistu Turun kauppakorkeakoulun »Keskuste-
lua ja raportteja» -sarjassa (N:o 1: 1986). Oheiseen esi-
tykseeni ovat vaikuttaneet erait aikakauskirjan kaytta-
man, itselleni anonyymiksi jd4neen refereen kommentit
joista esitdn kiitokseni.

niiden hallitseminen tutkijalle onkin. Metodien va-
lintaa ja arviointia koskevat ongelmat — tieteelli-
set koulukuntakiistat — palautuvat tavallisesti ylei-
sempiin metodologisiin eli menetelméopillisiin pe-
riaatekysymyksiin, joita koskeva kriittinen harkinta
edellyttds toisaalta kiyttokelpoisten peruskisittei-
den tuntemista ja toisaalta kokonaiskisityksen
muodostamista tieteellisen tutkimuksen yleisestd
luonteesta ja tavoitteista. Ndiden edellytysten an-
taminen on juuri tieteenfilosofian tehtdvi.» Niini-
luoto, 1980, s. 7.

Myds kansantaloustieteen kehitys heijastaa
nyt jo jossain méérin tdtd samaa ajattelua.
Niiniluodon tarkoittama erityisiin tutkimus-
tekniikkoihin pitdytyminen ja rajoittunut ki-
sitys metodologisen tyon luonteesta on kylla
ollut kansantaloustieteessidkin varsin yleista.
Usein kuulee esim. sellaisia kommentteja et-
t4 julkaisu jossa ei ole kidytetty paljon nayt-
tdvda analyysitekniikkaa on »metodologises-
ti yksinkertainen».

Tamain sitkedn kisitesekaannuksen rinnal-
la on kansantaloustieteessi kylld eldnyt myos
tietoisuus metodologian aidosta sisdllosté. Sitd
ovat ylldpitédneet erityisesti 7. W. Hutchison
ja Fritz Machlup, osaltaan myos Milton Fried-
man. Selkeimmin kuvan saa Machlupin kes-
keiset metodologiset artikkelit sisaltdvastéd ko-
koomateoksesta (Machlup 1978). On koros-
tettu tarvetta tehdi ero ldhelld tieteenfiloso-
fiaa olevan metodologian ja konkreettisten
analyysimenetelmien kdyttoa késittelevin me-
todiikan (Uskali Mden terminologinen ehdo-
tus) valilla. Vaikka tieteellisen tyon yleisid pe-
riaatekysymyksia kasitellddn tieteenfilosofias-
sa, jokainen tieteenala tarvitsee myds oman
metodologiansa. Se muodostaa yhdyssiteen
yleisen tieteenfilosofian ja kunkin reaalitieteen
vilille. Metodologiassa kisitelld4n tieteellisen




pédttelyn, selittdmisen ja teorianmuodostuk-
sen periaatekysymyksii ja keskustellaan tie-
teellisen edistyksen ongelmasta. Téllaista har-
rastusta on kansantaloustieteessdkin aina
esiintynyt mutta siti ei ole pidetty kovin tar-
peellisena tai arvokkaana (vrt. Paunio 1980 ja
Pulliainen 1980). Kaikista epiilyksistd huoli-
matta on nyt kuitenkin havaittavissa selvda
metodologisen keskustelun elpymisté.

Tiamin uuden aallon tuottama kirjallisuus
on jo niin laaja ettd sen selostaminen ja ar-
viointi ei ole yhden kirjoituksen puitteissa
mahdollista. Alan tuoreita merkkiteoksia ovat
mm. Blaug (1980), Boland (1982), Caldwell
1982, Katouzian (1980), Stewart (1979) seka
McCloskey (1983). Merkittdvia artikkeleja si-
saltdvia kokoomateoksia on ilmestynyt yha
enemmén, mm. Caldwell (1984), Coats (1983),
Hausman (1985), Latsis (1976), Marr-Raj
(1983), Wiseman (1983). Naista Caldwell néyt-
tdisi sisaltdvan parhaimman, myos artikkelit
kattavan bibliografian. Harrastus alan klas-
sikkoja kohtaan on uuden aallon yhteydessi
sdilynyt ja voimistunutkin. Oppihistoriallinen
ty6 on sekin painottunut yhi selvemmin me-
todologian suuntaan (esim. Hutchison 1978 ja
1981). Taloustieteen metodologiaa on alettu
pitdd myos filosofisesti erityisen kiinnostava-
na (vrt. Hausman 1985).

Nykyinen metodologiakeskustelu on kaiken
kaikkiaan jo niin monivivahteista ettd jokai-
nen arviointi on viaistiméitti valikoiva ja sub-
jektiivinenkin. Tdmén esityksen erityisia pai-
notustapoja ovat:

— Aibhetta ldhestyt4d4n nimenomaan kansan-
taloustieteellisen, ei niinkd#n filosofisen
keskustelun puolelta.

— Katsotaan ettd metodologisen keskustelun
tarpeellisuutta ei voida perustella yleis-
luontoisella pohdiskelulla vaan niin etta
arvioidaan tosiasiassa kdydyn keskustelun
vaikutuksia.

— Katsotaan etté téssd suhteessa merkittivin-
td on ollut sellainen metodologinen kes-
kustelu joka on selventinyt teorian ja em-
piirisen tutkimuksen suhdetta, samalla 14-
hentden metodologista keskustelua ja
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substanssikysymyksia kisittelevdd tutki-
musta.

— Vaikka Friedmanin metodologisen sano-
man arviointi muodostuu téllaisessa tar-
kastelussa melko keskeiseksi, lihdetdin
siité ettd ei ole syytd yrittad hahmottaa eri-
tyistd Friedmanin metodologiaa vaan et-
td on yritettivd ndhdd millaisen lisdn
Friedman antoi yleisen metodologisen ke-
hityksen virtaan ja missd nyt eri vaikuttei-
den johdosta ollaan.

Juuri tdllainen painotustapa johtaa siihen,
ettd yritetddn arvioida metodologisen keskus-
telun merkitysta itse kansantaloustieteen ke-
hityksen kannalta. Tietty himmennyksen tun-
ne ja halu keskustella myo6s suuntakysymyk-
sisti on kansantaloustieteessd voittanutkin
alaa, mikd on osaltaan lisdnnyt kiinnostusta
metodologiaan (vrt. Reinikainen 1982).

Monien julkaisujen otsikot ja sisdlté nayt-

~ tdisivét osoittavan ettd nykytilanteelle olisi

ominaista » Beyond Positivism» -suuntautumi-
nen. Tdmi entinen valtavirtaus olisi laulanut
joutsenlaulunsa ilman ettd uutta selvdi vaih-
toehtoa olisi tarjolla. Tdhédn luonnehdintaan
sisédltyvd anti-positivismin vaikutelma ei mie-
lestdni kuitenkaan anna aivan osuvaa kuvaa

“nykytilanteesta eikd ainakaan suotavimmas-

ta kehityksest4. Positivismiin liittyy jo sindn-
sé sellaisia tulkintaongelmia ett4 siihen vetoa-
minen voi himmentdid enemméin kun se sel-
ventdd. Toisaalta ei kehitystd ole edes perus-
teltua pitdd anti-positivismina, jos kaikkea
Positive Economics -suuntautumista pidetdin
positivismina. J4ljemp#ni katsotaankin, etts
kansantaloustieteen hallitseva metodologinen
suuntaus toisen maailmansodan jilkeen on ol-
lut modernismi ja ett4 siitd ollaan nyt siirty-
maissd johonkin uuteen mit4 esityksen lopus-
sa voidaan luonnehtia tarkemmin.

Péidtetddn siis pitdd kansantaloustieteessd
vallinnutta metodologista suuntausta moder-
nismina ja yritetddn rekonstruoida tdméin
suuntauksen synty. Talloin kdy vaistamatta il-
mi ettd metodologinen tutkimus on perintei-
sesti ollut nimenomaan keskustelua ja pole-
miikkia. Vahvimmin ovat vaikuttaneet erdét
selvidsti kantaa ottaneet puheenvuorot. Niiden
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analysointi osoittaa kuitenkin, ettd ei ole ol-
lut kysymys vain kritiikistd vaan myos raken-
tavasta, tutkimusta uuteen suuntaavasta ajat-
telusta. Keskeisten vaikutteiden arvioinnin jil-
keen yritetddn osoittaa millaiseen synteesiin
nykytilanteessa ehki on perusteltua pyrkii.

2. Taustalla yha kaksi tdrkedd keskustelua

Taustan nykyiselle keskustelutilanteelle muo-
dostaa tietysti lopulta koko kansantaloustie-
teen tihin astinen kehitys. Todella olennai-
sia metodologisia taustavaikutteita etsitties-
sd kohdistuu huomio kuitenkin viistiméttd
kahteen viime vuosikymmenini koettuun kes-
kustelukierrokseen joiden ajallinen ulottuvuus
on huomattava ja jotka eivit itse asiassa ole
vieldkadn paittyneet. Tarkastellaan ensin niis-
td kuuluisinta. Sit4d havainnollistaa kuvio 1.

Kuvion 1 ilmentdméi4 kisitystd Friedmanin
esseen keskeisestd asemasta pidettdneen var-
sin yleisesti perusteltuna. Enemman selvitet-
tdvdd on sen sijaan siind mitkd ovat tdmén
kuulun esseen yhteydet muuhun alan tutki-
mukseen. Niihin perehdyttdessd havaitaan
piankin, ettd Friedmanin esitysti ei todella-
kaan tulisi arvioida erillisens vaan vain muu-
tenkin kdynnissid olleen keskustelun osana.

J.N. KEYNES:
Scope and Method (1890)

MARSHALL
Lihimenneisyyden
metodologinen keskustelu:
ROBBINS, HUTCHISON,
MACHLUP, KNIGHT

Tieteenfilosofia?

Nykytilanteenkin kannalta olennaisena toise-
na taustatekijdni on erotettava se suuri kes-
kustelukierros jota on havainnollistettu ku-
vion 2 avulla.

Lihdetédén siis siitéd, ettd toinen keskeinen
virike modernismille on aikoinaan ollut
Hutchisonin (1938) metodologinen tutkielma.
Toisin kuin englantilaiset yleensd, Hutchison
oli perehtynyt myds mannereurooppalaiseen
keskusteluun. Hutchisonin kritiikki kohdistui
sithen talousteorian luonnetta koskevaan ni-
kemykseen joka juuri 1930-luvulla oli tiivis-
tynyt Robbinsin kuulussa metodologisessa es-
seessd. Tamin kisityksen mukaan talousteo-
ria oli luonteeltaan deduktiivista paittelyd
jonka perustana olevat postulaatit voitiin ta-
juta tosiksi suoraan arkikokemuksen pohjal-
ta, ilman erityistutkimuksia. Juuri t4t4 néke-
mystd voidaan yhi pitdd metodologisen aprio-
rismin perusajatuksena. Hutchison arvosteli
titid perinnettd empiirisen koeteltavuuden né-
kokulmasta, tarjoten sitd realistisuuskriteerid,
ettd olisi oltava mahdollista sanoa miké ku-
viteltavissa oleva evidenssi voisi osoittaa vait-
teet virheellisiksi. Hutchisonin kritiikki koh-
distui siis myos empiirisen analyysin merkitys-
td yliarvioineeseen verifikationismiin (vrt.
Blaug 1980, Ch 3). Siihen kohdistui huomau-
tus ettd empiirisessd koettelussa ei voinut ol-

Survey of Contemporary
Economics (1952)
RUGGLES vastaan

DOMAR & FRIEDMAN

Kiista yrityksen teorian
"realistisuudesta”:
HALL & HITCH ym.

- FRIEDMAN:

Methodology of Positive
Economics

Tulkintoja: Instrumentalismi,
konventionalismi jne.
- erit. BOLAND

Kuvio 1. Modernismin metodologinen tausta I

Kritiikki: SAMUELSON, NAGEL jne.
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Anglosaksinen ja manner-Euroopan perinne
(mm. Methodenstreit, it#valtalainen suuntaus)

Kdsitys taloustie-
teestd deduktiivisena,

a priori perusteisena
tieteend: klassikot,
ROBBINS: Nature and
Significance of Economic
Science

Verificationism
Vrt BLAUG

N

Tieteenfilosofian—————| HUTCHISON: Significance and Basic
Postulates of Economic Theory

uudet virtaukset,

erit. POPPER

Kritiikki: KNIGHT
MACHLUP YM

Seuraus: metodologinen falsifikationismi

ajattelun vakioelementiksi

Kuvio 2. Modernismin metodologinen tausta II

la kysymys viittdmien oikeaksi osoittamises-
ta vaan vain siitd niayttiko evidenssi kumoa-
van 1. falsifioivan tietyn véitteen vaiko ei. Néi-
t4 kahta asiaa tarkoitetaan késittidskseni to-
dettaessa ettd Hutchison toi ns. falsifikatio-
nismin tédysipainoisesti metodologiseen kes-
kusteluun (vrt. Latsis 1976 s. 7). Hutchison
oli ilmeisesti saanut vaikutteita seké filosofian
(Popper) ettd muiden yhteiskuntatieteiden
suunnalta (vrt. Coats 1983 s. 7—). Hutchi-
sonin tyén merkitystd on viime aikoina koros-
tettu yha vahvemmin.

Alkuaan Hutchisonin sanomaa ei kylla vas-
taanotettu erityiselld innostuksella. Se sai
pédinvastoin osakseen auktoriteettien kritiik-
kia. Sité esittivit mm. Frank Knight ja Fritz
Machlup (vrt. Coats 1983 seki Caldwell 1984).
Viitettiin mm. etti falsifikationismi latistuu
helposti teoreettista piittelyd vierastavaksi
ultraempirismiksi. Tiukan falsifikationismin
arveltiin my0ds merkitsevan ettid taloustieteen
tutkimuskohteen perusluonne ja samalla ta-
lousteorian luonne jii tiedostamatta. Katsot-
tiin ettd teorioita ei voida hyviksya eikd hy-
latd vain niiden peruspostulaatteja- arvioi-
malla.

Nain jalkikdteen onkin selvad ettd falsifi-
kationismi ei voinut korvata apriorismia vaan

ne tulivat vain muodostamaan kaksi vaihtoeh-
toista tapaa puolustaa talousteoreettisia kasi-
tyksid. Voi kuitenkin kysy4d miten kansanta-
loustiede olisi voinut kehittyd ollenkaan he-
delmallisell4 tavalla ellei falsifikationismi olisi
saanut vihitellen edes kohtalaisen keskeistd
asemaa.

3. Friedmanin metodologisen sanoman
tulkinnasta

On yhi tdrkeiti tiedostaa ettd apriorismin ja
falsifikationismin perinteet ja niiden vilinen
jannitys olivat olemassa jo silloin kun Fried-
man Kkirjoitti kuulun esseensi. Friedman oli
varmaankin tietoinen silloisen lihimenneisyy-
den metodologisesta keskustelusta (Robbins,
Hutchison, Knight, Machlup jne.) ja myds tie-
teenfilosofian péddvirtauksista.
Tarkastellaan nyt kuvioon 1 liittyen mit4
muuta Friedmanin artikkelin kytkenndisti
voidaan sanoa (jéljempédné Friedmanin essees-
td kdytetddn lyhennystd MPE ja sivuviittauk-
set kohdistuvat alkuperiiseen Essays in Posi-
tive Economics teokseen). Friedman liittyy en-
sinnakin sithen englantilaiseen perinteeseen jo-
ka tiivistyi J. N. Keynesin Scope and Method
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-teoksessa (1890). Erityisesti itse Positive Eco-
nomics idea on perdisin tistd teoksesta. Fried-
maninkin mukaan oli olennaista pitdd »lake-

ja»-etsivd pyyteeton tutkimus erillddn tutki- -

mukseen perustuvasta mutta samalla arvoar-
vostelmiin kytkeytyvisti suositusten esittdmi-
sestd. Tésséd suhteessa on myos merkittivii et-
t4 Friedmanin esseen ldht6kohtana oli hinen
kriittinen kommenttinsa 1950-luvun alussa il-
mestyneessd Survey of Contemporary Eco-
nomics -teoksessa (vrt. Ruggles 1952 ja siihen
liittyvd keskustelu). Tdmé tausta osoittaa
myds miten vahvasti metodologinen tutkimus
on usein nimenomaan poleemissdvyistid kes-
kustelua. Friedmanin essee olisi kenties jai-
nyt kirjoittamatta, ellei Rugglesin Survey-ar-
tikkeli olisi pannut Friedmanin ajattelua niin
voimallisesti liikkeelle.

Tarkeda virikettd Friedmanille merkitsi
myos se laaja keskustelu marginalistisen yri-
tyksen teorian realistisuudesta, mitd jo 1930-
luvun lopulla ja edelleen 1940- ja 1950-luvuilla
kéaytiin (vrt. MPEss. 15 ja s. 31). Friedmaniin
liitetty ndkemys ettd teorian olettamusten rea-
listisuudesta ei juuri tarvitse vlitta4, oli vah-
vasti esilld jo tdssa yhteydessi. Friedman seu-
rasi ldhinnd Machlupin tidssd keskustelussa
esittdmid kasityksid, mutta halusi tismentdi
niit4 tieteiden ykseyttd korostavien analogioi-
den avulla.

Friedmanin MPE-esseen sisidltimi4 meto-
difilosofista ndkemyst4 on tulkittu monella eri
tavalla (vrt. Maki 1982). Kasitys etti essee on
luonteeltaan »an instrumentalist argument for
instrumentalism» (Frazer-Boland 1983 s. 129)
on Friedmanin itsensd mukaan »entirely cor-
rect». Toisaalta on Friedmanin metodologi-
sen ndkemyksen katsottu olevan melko ldhelld
Popperin tieteenfilosofiaa. Tamai sisdltdd sen
ristiriidan ettd Popperia pidetdan ns. tieteel-
lisen realismin, ei suinkaan instrumentalismin
edustajana. Niit4 kasitteitd on tdlloin kdytetty
samassa merkityksessd kuin esim. fysiikkaan
liittyvan keskustelun yhteydessé (vrt. Niiniluo-
to 1980 s. 228—). Keskustelua Friedmanin
ajattelun tulkinnasta ja sen ristiriitaisesta ele-
menteistd el tdtd kirjoitettaessa voida pitdd
paattyneend (vrt. esim. Mdki 1984). T4ssd yh-

teydessd Friedmanin panosta arvioidaan kui-
tenkin eri ndkokulmasta.

Kansantaloustieteen piirissd on suhtautumi-
nen Friedmaniin ollut sikéli ristiriitaista ettd
periaatepohdinnoissa hinen ajatteluaan on
paljon arvosteltu mutta kdytdnnén tydssd on
silti toimittu pitkailti sitd soveltaen. Filosofi-
nen arviointi ei suinkaan ole ollut niin nega-
tiivista kuin on usein kuviteltu vaan mm. E.
Nagel (1963) katsoi Friedmanin olleen oikeas-
sa, tosin virheellisin perusteluin (vrt. Caldwell
1984 s. 137). Friedmanin taloustieteilijakrii-
tikoista on kuuluisin Paul/ Samuelson, joka ei
tosin kritiikilld#n saavuttanut mitdén erityis-
td (vrt. Caldwell 1984).

Olipa Friedmanin nikemys sisdisesti risti-
riidaton tai ei, tosiasia on ettd se on vaikutta-
nut suunnattomasti kansantaloustieteilijdiden
ajatteluun. Menestyksen selitysti ei ole etsit-
tdvd yhdestd ainoasta teesistd vaan ennemmin-
kin Friedmanin ohjelman monivivahteisuu-
desta. Friedman esitti monta tirkedd teesid
joiden hyviaksymiselle aikaisempi metodolo-
ginen keskustelu oli jo luonut pohjaa. Keskei-
sid niistd ovat seuraavat.

(1) Korostetaan ettd on tarkasti kunnioitet-
tava eroa positiivisen »what is» ja nor-
matiivisen »what ought to be» analyysin
vililld. Tieteellisen tyon padipaino oli ole-
va positiivisessa tyossid ja téllainen tut-
kimus saattoi olla ldhes arvoista riippu-
matonta. Vrt. MPE s. 3—35.

(2) Katsotaan ettd kansantaloustieteen tut-
kimuskohde on luonteeltaan sellainen et-
td tutkimuksen tavoitteena on oleva
yleisten lainalaisuuksien (generalizations)
osoittaminen. Vrt. MPE s. 4 ja s. 39. Toi-
sin kuin tulkinnoissa usein esitetéin, it-
se ennustamista ei esitetd tutkimuksen ta-
voitteeksi, vaan ennustaminen on vain
yleistysten keskeinen kayttotapa.

(3) Korostetaan vahvasti reaalitieteiden poh-
jimmaista ykseyttd. »Tieteellisestd meto-
dista» puhutaan ts. yksikdssa ja kansan-
taloustieteen metodiongelmia valaistaan
fysiikan piiristd otettujen havaintoesi-
merkkien avulla. MPE s. 4 ja s. 16—23.




(4) Viitetddn ettd poliittisiltakin néyttévis-
sé késityseroissa on pitkilti kysymys sii-
td ettd talouden toimintalakeja ei vield
kunnolla tunneta. Vrt. MPE s. 5—7.
Tutkimus voi siis supistaa talouden oh-
jaamistapaan liittyvid ndkemyseroja.

(5) Katsotaan ettd kansantaloustieteesséd on
»teorian» kisitteeseen liitettava aineksia
toisaalta ndkemyksesti etté teoria on tut-
kimuksen lopullinen tulos ja siis joko tosi
tai epétosi ja toisaalta nikemyksesta et-
téd teoria on vain apuviline ja sellaisena
joko tarkoituksenmukainen tai ei. Vrt.
MPE s. 7—38. (T4amé on erds Friedmanin
esityksen hiamirimmistd kohdista ja
muuten seuraamaansa marshallilaista na-
kemystd Friedman suorastaan triviali-
S0i).

(6) Katsotaan etta tieteellinen »selittiminen»
on sita ettd osoitetaan miten tietty ilmi6
voitaisiin/oltaisiin voitu ennustaa. Tdmai
on mielestdni Friedmanin olettamuskri-
tiikkiin kohdistaman arvostelun olennai-
nen sanoma. Teorioiden hyviksyttavyy-
den keskeisend kriteerind on hénen mie-
lestddn vastaavasti oleva niiden »predic-
tive power», ei niiden perusolettamusten
realistisuus sindnsi. Esim. ajatus mark-
kinoiden taydellisyydesti voi olla hyvik-
syttdvd jos se tuottaa hyvid tuloksia,
nayttipi se sindnsa kuinka epirealistisel-
ta tahansa. Té4t4 teesid perustelee koko
MPE-essee.

(7) Katsotaan ettd empiirisen aineiston todis-
tusarvokysymyksessi on siirryttiva veri-
fiointiajattelusta falsifiointiajatteluun:
»Factual evidence can never »prove» a
hypothesis; it can only fail to disprove
it.» MPE s. 9.

(8) Korostetaan etti pelkkéd ennustuskyky ei
ehdottomasti ratkaise teorioiden hyvik-
Syttdvyyttd vaan ettd samat havainnot
voivat olla sopusoinnussa useidenkin teo-
rioiden/hypoteesien kanssa. Todetaan
ettd lopullisen selityksen valitseminen on
aina ehdottomien kriteerien ulottumat-
tomiin jadva asia. MPE s. 9—10. Teoria-
valintoihin liittyy ndin aina annos sopi-
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muksenvaraisuutta ja tarkoituksenmu-
kaisuusharkintaa.

(9) Korostetaan ettid teorioiden ja mallien
pétevyyden arviointia ei voida suorittaa
yleisluontoisen pédittelyn avulla vaan et-
td hyviksyttavyyttd on aina arvioitava
suhteessa tiettyyn kysymyksenasetteluun.
Oli selvitettidva olivatko pédéttelyn 13hto-
kohdat »sufficiently good approxima-
tions for the purpose in hand,» MPE s.
15. Tité teesid on pidettdvd marshallilai-
sena universaalimallipyrkimysten kritiik-
kin4 ja se edustaa samalla selvaa klassis-
analyyttista piirrettd Friedmanin ajatte-
lussa.

(10) Korostetaan ettd sitd miten hedelmalli-
siin hypoteeseihin padddytdédn, ei voida
osoittaa metodologisten sddntSjen avul-
la vaan ettd luovuuden ongelmaa on k-
siteltdva aivan erilaisten lahestymistapo-
jen avulla. » The construction of hypo-
theses is a creative act of inspiration, in-
tuition, invention, its essence is some-
thing new in familiar material.» MPE
s. 43.

Friedmanin metodologinen ohjelma oli siis
varsin monivivahteinen. Ei ndyta kovin hae-
tulta vaittaa, ettd Friedman halusi esittad syn-
tetisoivasti, miki olisi oleva ominaista uudel-
le, entistd enemmain empiiriseen tydhon suun-
tautuvalle kansantaloustieteelle.! Friedmanin
taustaakin ajatellen tdmai tulkinta vaikuttaa
sangen luontevalta (vrt. Frazer-Boland 1983).
Positivismia Friedman edusti Positive Eco-
nomics -perinteen ja tieteiden ykseyden selvan
painotuksen mielessa. -

Friedmanin MPE-essee ei kuitenkaan ollut
vain synteesi vaan se toi myos uusia aineksia
metodologiseen keskusteluun. Friedmanin on
yleensd katsottu edustavan ns. instrumenta-
lismia. Sitd edustaa juuri kisitys ettd paitte-
lyn perusteiden realistisuudesta ei tarvitse va-

! McCloskey (1983) kirjoittaakin: » When Friedman
wrote . . . the practice of economics was split into theory
without fact and fact without theory. His modernist in-
cantations, supported by choruses of philosophers, were.
at the time probably good for the souls of all concerned.»
M.a. s. 485.
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litt44, kunhan malli vain niyttdd toimivan
(vrt. Niiniluoto 1980 s. 230—231). Instrumen-
talismitulkinta voi kuitenkin johtaa MPE-
ohjelman yhden piirteen ylikorostamiseen.
Friedman halusi erityisesti kritisoida sitd pe-
rinteistd kisitystd joka niki postulaattien rea-
listisuuden sekd valttimattomani ettd riitti-
vani edellytyksend teorioiden hyviksyttavyy-
delle. Ennustavuutta hin piti vaativampana
mutta ei sindnsi riittdvani kriteerind. Kyky
tuottaa hyvid ennusteita, yksinkertaisuus, kyt-
keytyminen muuhun talousteoriaan ja selityk-
sen mielikuvanomainen as if -osuvuus kulke-
vat usein tdssd mielessd kidsi kddessd (vrt.
MPE s. 10). Tallaista kéasitystd siitd miten teo-
riavalintoja lopulta tosiasiassa perustellaan,
nimitetdin tieteenteoreettiseksi konventiona-
lismiksi (vrt. Niiniluoto 1980 s. 232). Fried-

manin omaperdinen anti voidaankin osuvim--

min tiivistd4d toteamukseen ettd pitkalti MPE-
esseeen vaikutuksesta tuli metodologinen kon-
ventionalismi tdysipainoisesti apriorismin ja
falsifikationismin rinnalle taloustieteellisten
véitteiden perustelutapana (vrt. tdssi Latsis
1976 s. 9—14). Friedman toi siis erityisesti teo-
riavalinnan ongelman ja kisityksen siihen liit-
tyvien ratkaisujen suhteellisuudesta ja harkin-
nanvaraisuudesta mukaan metodologiseen
keskusteluun. Tdmé4 ongelma nayttd4 yhi san-
gen keskeiseltd (vrt. Caldwell 1982 Ch 11) ei-
k& mekaanisesti sovellettavia kriteereji ole vie-
lakain ndkopiirissd. Friedmanin kontribuu-
tion luonnetta ei kdytdnnon tydssi ole taysin
tiedostettu. Mutta jo ne kohdat jotka Fried-
manin synteesisti on omaksuttu, ovat vaikut-
taneet merkittidvisti kansantaloustieteen luon-
teeseen.

4. Modernismi metodologisena
kehitysvaiheena

Keskustelussa kansantalousteorian nykyises-
t4 kriisistd on katsottu ettd mahdollinen krii-
si on nimenomaan puuttuvan metodologisen
itsetiedostuksen luoma kriisi. Jo tdsti syystd
on vaikeata tdsmallisesti kuvata sitd metodo-
logista ndikemystéd joka ennen nykyistad kehi-

tysvaihetta oli hallitsevassa asemassa. Jalki-
kéteistulkinnoissa on tédtd kautta usein pidet-
ty positivistisen tieteenfilosofian aikaisempaa
valta-asemaa myG6hisyntyisesti vastaavana po-
sitivistisen kansantaloustieteen valtakautena
(vrt. Caldwell 1982). Nykyiselle kehitysvai-
heelle olisi vastaavasti ominaista Beyond Po-
sitivism -suuntautuminen. Talla kisitykselld
on omat perustelunsa mutta erityisen onnis-
tuneena ei titd tulkintaa voida pitdi.

Osuvinta olisi McCloskeyn tavoin katsoa et-
t4 toisen maailmansodan jilkeisen kansanta-
loustieteen virallinen metodologia oli moder-
nismi (vrt. McCloskey 1983 s. 484—). Vaikut-
teita télle suuntautumiselle oli kylld saatu po-
sitivistisesta tieteenfilosofiasta mutta myds itse
kansantaloustieteen luontaisesta kehityksesta.
Metodologinen harrastus olikin tosiasiassa
kapea-alaista, fraasitasoista ja asioiden prob-
lematisointia vélttelevdid. Metodologian ja me-
todiikan ero oli hamiri ja perustavan meto-
dologisen nidkemyksen muodosti itseasiassa
kasitys ettd »on kiytettdvd moderneja meto-
deja», ja siis erikoisesti véltettiavd kaikkea
vanhanaikaista. Numeeriset tulokset ja aina-
kin muu kvantifiointi kohosivat itsetarkoituk-
siksi. Mita4n ei katsottu voitavan tietdd ilman
»testaustay. » Tieteellisestd metodista» puhut-
tiin yksikossd ja kansantaloustieteen erityis-
luonteesta suhteessa fysikaalista todellisuut-
ta tutkiviin luonnontieteisiin ei juuri keskus-
teltu. Metodologinen monismi oli tyypillinen
suhtautumistapa.

Modernismin taustalla oli ilmeisesti vilpitén
halu kehittdid kansantaloustiedetti tieteellisyy-
den suuntaan. Haluttiin puhdistaa ala kaikes-
ta ndkemyspohjaisesta aineksesta ja epadméaa-
rdisestd spekulaatiosta. Vertailukohtia haet-
tiin eksaktien tieteiden piiristd mutta uudelle
suuntaukselle oli vahvoja virikkeitd antanut
myos kansantaloustieteen piirissd kdyty me-
todologinen keskustelu. Molemmat edelld ka-
sitellyt  keskustelukierrokset (Hutchison,
Friedman) suuntautuivat nimenomaan aprio-
rismia vastaan. Seké falsifikationismi ettd en-
nustavuutta painottanut konventionalismi ko-
rostivat empiirisen tyon keskeistd asemaa.
Molemmilla oli kylld potentiaalisesti merkitys-




t4 myos teorioiden arvioinnin kannalta. Teo-
rioiden peruspostulaattien empiiristd koetel-
tavuutta korostanut falsifikationismi ei kui-
tenkaan tullut yleisesti omaksutuksi vaan teo-
rioiden valinnan osalta konventionalistinen
suhtautuminen tuli vallitsevaksi.

Modernismin kausi ei olekaan merkinnyt
vain empiirisen tyon merkityksen kasvua vaan
sithen on sisiltynyt toisaalta empiriapainottei-
nen suunta, toisaalta ultrateoreettinen suun-
ta. Viimeksimainittu on tuottanut rajattoman
madrian hypoteettisia konstruktioita »tuloksi-
neen». Niiden perusteiden kriittinen arvioin-
ti torjutaan olettamuskritiikin tarpeettomuu-
teen vetoamalla. On jopa tutkijoita joiden
mielestd on suorastaan metodologisesti vir-
heellisti verrata teorian peruspostulaatteja ja
havaittavissa olevaa todellisuutta toisiinsa.
Myo6skddn empiiriseen tyohon liittyvid en-
nustavuus- ja testattavuuskriteerejd ei »teo-
reettiseen perustutkimukseen» ole toisaalta
kohdistettu.

Tamén modernismin kaksitahoisuuden sii-
Iymisen voi selittds vain se, ettid falsifikatio-
nismin sanomaa ei lopultakaan ole tdysin
omaksuttu. Empiirisesti késiteltéivissa olevien
Johtopditosten osalta ovat falsifikationismi ja
konventionalismi kulkeneet rinta rinnan. Teo-
rioiden perusteiden erittelyn ja teoriavalinnan
osalta on konventionalismi sen sijaan saanut
selvan yliotteen. Koko teorianmuodostuksen
perusteiden problematiikka on ndin jddnyt
liilaksi syrjddn. Ei ole enadd tiedostettu ettd
péaéttelyn premisseissé ei ole kysymys vain har-
kinnanvaraisista olettamuksista vaan pitkélti
johtopéitdsten oikeutuksen turvaavasta tosi-
asioiden tiivistimisesta.

Modernismiin johtaneet suuntaukset ovat
tosiasiassa antaneet védiristelevan kuvan klas-
sisen analyyttisen suuntauksen luonteesta. Sitd
on aiheetta pidetty empiriasta irroitettuna ap-
riorismina vaikka se tosiasiassa oli vahvasti
empiriapohjaista, pddttelyn avulla yleistyksid
tuottavaa analyysia: »If the premises relate to
reality the deductions from them must have
a similar point of reference» (Robbins 1932
s. 104). Kun konventionalistinen teoriaperus-
telu on tullut vallitsevaksi on unohdettu ettd
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» The perception and selection of the basis of
economic analysis is as much economics as the
analysis itself. Indeed it is this which gives
analysis significance» (Robbins 1932 s. 106).
Modernismin epakohdista irtautuminen edel-
Iyttad, ettd oikein tulkitulle klassiselle ndke-
mykselle annetaan taas suurempi paino (Ste-
wartin (1979) erottama »Analytical School»
on sitd varsin ldhelld; vrt. m.t. s. 121—126).2

5. Metodologisen ajattelun
uudistumisvirikkeet

Selvid pyrkimyksid metodologiseen uudistu-
miseen onkin nyt havaittavissa. Keskeisisté
uudistumisvirikkeistd voidaan epédilematta
esittdd jossain médrin erilaisia nidkemyksid
mutta mitd4n erityisen tdrkeatd ei sittenkéan
unohtune jos ldhdetddn siitd ettd tdrkeimpid
ovat olleet seuraavat:

(1) Uusklassisen kansantaloustieteen itévalta-
laisen suuntauksen renesanssi (vrt. esim.
Kirzner 1982).

(2) Post-Keynesian -suuntauksen asteittainen
vahvistuminen.

(3) Growth of Knowledge -suuntaus tieteen-
filosofiassa.

(4) Yleinen uuden etsinti filosofian ja mui-
den yhteiskuntatieteiden piirissa.

(5) Taloudellisen kehityksen haasteet ja nii-
den aiheuttama itsekritiikki kansantalous-
tieteen sisilla.

Itavaltalaisen koulukunnan vaikutus on ai-
nakin kolmitahoinen. Se on ensinndkin pité-
nyt ylld metodologisen individualismin perin-
nettd, jonka mukaan taloudellinen tapahtu-
minen on voitava selittd4 mikroagenttien in-

2 Tilasyisté ei ole mahdollista suorittaa sellaista ver-
tailua kotimaisen liiketaloustieteen piirissd kdytyyn tut-
kimusotekeskusteluun miké sindnsd nayttéisi kiinnosta-
valta. Viitattakoon vain siihen ilmeiseen vastaavuuteen
mika on olemassa Neilimo & Nasin (1980) erottaman no-
moteettisen tutkimusotteen ja téssd tarkoitetun moder-
nismin vililld. Se ettd Neilimo & Nisi nimittévit liiketa-
loustieteen perinteistd suuntausta »késiteanalyyttiseksi»,
merkitsee taas timén perinteen samanlaista trivialisoin-
tia kuin kansantaloustieteessé tyypillinen analyyttinen pe-
rinteen yksinkertaistaminen.
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tentionaalisesta kayttdytymisestd késin. Toi-
saalta se on korostanut valintojen ja niiden
pohjana olevan informaation subjektiivista
elementtii ja siten havaittaviin yhteyksiin pe-
rustuvien selitysten riittimattémyyttd. Kol-
manneksi se on yllidpitinyt tietoisuutta talous-
teorian peruspostulaattien @ priori -luonteesta.

Jalkikeynesildisyys on taas ensinnékin pai-
nottanut holistisen, systeemiajattelua sovelta-
van tarkastelutavan merkitysti (vrt. Eichner
1979). Samoin se on korostanut ajassa tapah-
tuvan kehityksen selittimisen keskeistd ase-
maa ja sitd kautta aitoa epdvarmuutta. Kol-
manneksi voidaan katsoa sen edustaneen kon-
ventionalismin kritiikkid ja siten aidon falsi-
fikationismin perinnettd ainakin eriillad teo-
rian osa-alueilla. Keynes itse olikin erds pre-
missien reaalimaailmayhteyttd painottavan
Analytical School -suuntauksen keskeisistd
edustajista (vrt. Stewart 1979 s. 154 ja Loas-
by 1976, Ch 12).

Viime aikoina on my¢s keskusteltu uusité-
valtalaisen ja jalkikeynesildisen suuntauksen
yhteisistd piirteistd. Niitd yhdistdakin mm. se
samantapainen kritiikki mit4 ne ovat kohdis-
taneet valtavirtauksen tapaan suhtautua aika-
tekijddn, odotuksiin, informaation ja aitoon
epavarmuuteen (vrt. O’Driscoll-Rizzo 1985 s.
8—10).

Tarkednd uudistusvirikkeend pidettivissi
filosofisessa Growth of Knowledge -suuntauk-
sessa erottuu ainakin kaksi merkittdvaa vai-
hetta. Ensimmaéisen muodostaa Kuhnin (1970)
analyysi tieteellisistd vallankumouksista. Sen
mukaan kerran omaksuttua perusnikemysta
(paradigm) seurataan niin kauan kuin suinkin
mahdollista ja vanha ajattelu hyldtdin vasta
sitten kun sen tilalle on asettaa jotain uutta.
Muutos on télléinkin kivulias. Kansantalous-
tieteen tilaa on tistd nikokulmasta kisitelty
mm. Wardin (1972) teoksessa. Kuhnin ajat-
telu on kuitenkin jiamissd kansantaloustie-
teessd toisen kehitystd tulkitsevan, ei siis me-
todologisia normeja asettelevan nikemyksen
varjoon. TAma4 toinen pdédsuunta on Imre La-
katosin ajattelu, mit4 on sen erityisen merki-
tyksen vuoksi syyté kasitelld jaljempédni erik-
seen.

Kansantaloustieteilijéiden metodologisiin
ndkemyksiin on varmaan vaikuttanut myos
muu tieteenfilosofinen kehitys. Vihitellen on
tiedostettu ettd innostuneesti omaksuttu oman
tieteen luonnetta koskeva nikemys ei olekaan
yleisen tieteenfilosofian valossa enéé perustel-
tu. Esimerkkind tdstd on mainittu Lipsey’n
Positive Economics -teoksen alkutekstin as-
teittainen muuttuminen (vrt. Mdki 1982). Ylei-
nen kehitys on merkinnyt mm. ultraempiris-
min hylkdidmistd, selittimisen ja ymméartami-
sen tasapainoista korostamista, vapaan meto-
dikokeilun (Against Method) kannustamista
ja ns. Context of Discovery -aspektin kohoa-
mista entistd vahvemmin esille. Myds kansan-
taloustieteen kriisid koskeva keskustelu on an-
tanut virikkeitd metodologiselle harrastuksel-
le. Vasta tosiasiallisen taloudellisen kehityk-
sen ongelmat ovat tehneet kansantaloustieteen
tilaa koskevan keskustelun selvemmin salon-
kikelpoiseksi (vrt. Bell-Kristol 1981). Merkit-
tava tekija on myos selvisti havaittavissa oleva
schumpeterilaisen tradition renesanssi (vrt.
Frisch 1981 sekid Nelson-Winter 1982). Mik-
ronikokulmaa, luovaa kayttaytymisti ja ajas-
sa tapahtuvan kehityksen selittdmistd koros-
tavana se johtaa myos tutkimusotteen uudis-
tumiseen.

Naiden eri vaikutteiden johdosta ollaan nyt
metodologisesti siirtyméssa uuteen kehitysvai-
heeseen. Sitd mihin uudistuminen johtaa ei
vield voitane tarkasti osoittaa. Jos kuitenkin
seurataan késitystd ettd metodologinen kes-
kustelu ei ole irrallista toimintaa vaan elimel-
linen osa itse kansantaloustieteen kehitysta,
ndyttdd keskustelu taloustieteellisten véaitta-
mien perustelutavoista metodologiassa keskei-
seltd. Edelld on todettu ettéd taloustieteellisid
kasityksid on aikojen kuluessa ajateltu voita-
van perustella useiden erilaisten argumentoin-
titapojen avulla. Keskeisia pdavaihtoehtoja
ovat olleet apriorismi, falsifikationismi ja
konventionalismi. Miki4n nédist4d kolmesta ni-
kemyksesti ei toisaalta kata koko sita aihe-
piirid josta metodologiassa voi perustellusti
katsoa olevan kysymys. Yhdessid ne ehki tu-
levat jo aika ldhelle sitd. Apriorismi kohdis-
taa huomion taloustieteen tutkimuskohteen




luonteeseen ja teorian perusteiden merkityk-
seen. Falsifikationismi tuo esille teorian ja em-
piirisen tyon suhteen ja sen milld perusteella
yksittdisid vaittdmia voidaan perustella. Kon-
ventionalismi kohotti lisindkdkohtana esille
teorioiden vilisen valinnan problematiikan ja
sithen liittyvien ratkaisujen tietyn sopimuksen-
varaisuuden. Tdmi metodologisen kokonais-
problematiikan korostaminen korostaa samal-
la luonnostaan Imre Lakatosin ajattelun eri-
tyisasemaa tieteenfilosofisten suuntausten jou-
kossa.

6. Tutkimusohjelmandikemyksen erityinen
merkitys

Lakatosin Methodology of Scientific Research
Programmes -nakemyksessi on keskeistd k-
sitys ettd tiede ei koostu irrallisista hypotee-
seista eiki edes teorioista vaan ettd yksittéi-
sid ongelmia on tarkasteltava osana siti tut-
kimusohjelmaa jonka piiriin ne kuuluvat (La-
katos 1970, Latsis 1976 s. 14). »Ohjelma i
tdlloin viittaa yksittdiseen harkinnanvaraiseen
projektiin vaan suuntaratkaisun omaiseen ni-
kemykseen siitd miten tiettyd tutkimusaluet-
ta on problematisoitava ja yritettdvi selittd.
Niinpd on katsottu (vrt. Latsis 1976) etti
markkinatalouden staattinen mikroteoria
muodostaa yhden tilannedeterminismin (situa-
tional determinism) tutkimusohjelman. Yksit-
tdisen agentin kayttdytymisen selittiminenhin
perustuu mm. seuraaviin perusajatuksiin:
— Markkinatilanteen ominaisuudet ovat ole-
massa omista toimenpiteisté riippumatto-
mina ympéristotekijoina
— Paatoksentekijd tuntee ympériston omi-
naisuudet
— My06s oman organisaation resurssit ja toi-
mintalait tunnetaan
— Omat tavoitteet ovat tasmallisesti spesi-
fioitavissa.

Naiden edellytysten vallitessa se miten ta-
loudenpitija toimii, seuraa vdistimatti tilan-
teen logiikasta. Vain yksi kdyttdytymistapa on
tietyssd tilanteessa jiarkevd. Selitystd ohjaa
omaksuttu perusnikemys eli ohjelman »hard
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core», misti edelld mainittu ndkemyskimppu
tarjoaa esimerkin. Ohjelman toisen ydinosan
muodostavat ne menettelytapaohjeet (positive
heuristic) joiden avulla perusajatuksia toteu-
tetaan. Niihin kuuluisivat esim. ohjeet »muo-
dosta tasapainomalleja» ja »spesifioi riippu-
vuussuhteet niin ettd tulos voidaan laskea».
On varsin ilmeist4 ettd ainakin taloustietees-
sd MSRP-ndkemys muodostuu erdanlaiseksi
synteesiksi kolmesta perinteisestd metodolo-
gisesta nikemyksestd. Apriorismia seurataan
sikali ettid ohjelman nikemyksellistd ydinté pi-
detédin systemaattisen todistelun ulottumatto-
miin jaddvani visionaarisena oivalluksena. Fal-
sifikationismia taas seurataan »sofistikoidus-
sa» muodossa: empiiristd tyotd edellytetdin
tehtévin sen hengessd, mutta yksittdisten hy-
poteesien testauksesta ei tehdd rajuja johto-
paitoksid. Konventionalistista puolta ohjel-
ma-ajattelussa taas edustaa mm. se etté perus-
ideoiden soveltuvuusaluetta ei valttamattd spe-
sifioida etukiteen vaan se selvidd vasta asteit-
tain tutkimuksen edetessi. Teorian ja empi-
rian ristiriita ei valttimaitti osoita ettd teoria
olisi virheellinen vaan voidaan katsoa ettd on
kysymys tapauksesta johon teoria ei sovellu.
Teorian soveltuvuusalueen koettelun yhtey-
dessd muodostuu aina ns. profective belt -on-
gelma ja jokaisen ohjelman kolmannen perus-
elementin muodostavatkin ne nikemykselliset
ohjeet ja apuvilineet joita tdlld reuna-alueella
toimittaessa pidetddn ohjelman ytimen puo-
lustamiseksi tarpeellisena noudattaa.
Kansantaloustieteen ndkdkulmasta MSRP-
tulkinta on luonnostaan sangen kiinnostava.
Se voi vahvistaa tervetulleella tavalla nike-
myksellisten kokonaishahmotusten asemaa,
muodostaen vastapainoa irrallisiin hypoteesei-
hin pitdytymiselle mihin Friedmanin »in so far
as a theory can be said to have »assumptions»
at all» (MPE s. 14) kiaytanndssi johti. Ohjel-
mandkemys voi myos tehdd ymmérrettivak-
si erdiden sellaisten teoreettisten konstruktioi-
den luonteen (esim. kokonaistasapainoteoria)
jotka eivit tdytd enempéid tiukan falsifikatio-
nismin kuin subjektiivisen apriorisuudenkaan
vaatimuksia (vrt. Weintraub 1979). MSRP-
tyyppistd ajattelua on kansantaloustieteessi
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esiintynytkin jo varhain, kun on torjuttu ne-
gatiivista evidenssid ja puolustettu tiettyd ni-
kemystéd. Esim. empiristisen kritiikin ei aikoi-
naan uskottu tekevin marginalistista yrityk-
sen teoriaa pateméttomaiksi. Keskustelussa oli
néin jilkikéteen ajatellen kysymys tilannede-
terministisen ja behavioristisen tutkimusohjel-
man vilisesta keskustelusta.

Ohjelma-ajattelu on kiinnostava jo siksi et-
t4 se kohdistaa huomion siihen ettd taloustie-
teelliset kiistat voivat olla joko ohjelmien vi-
lisi4 tai niiden sisdisid. Sisdinen keskustelu on
se alue jossa tdsméillinen »todistelu» on mah-
dollista. Ohjelmien vélinen keskustelu ei po-
tentiaalisesti ole kovin hedelmallist4. Siind on
olennaista yrittdd avoimesti tiedostaa se ni-
kemyksellinen ydin mihin oma suuntautumi-
nen perustuu ja reflektoida ndiden lihtokoh-
ta-ajatusten pitdvyytta.

Myo6s ohjelmien vertailu on kylld lopulta
valttamatontid. On voitava nihdi mité eri oh-
jelmien avulla todella saavutetaan. Esitetta-
vét arviot riippuvat till6in tosiasiassa siitd mil-
laisen tiedonintressinikemyksen pohjalta ku-
kin arvostelija tieteen saavutuksia arvioi (vrt.
Niiniluoto 1980 s. 70—72). Vaatimus etti tie-
don on oltava talouden ohjaamisen kannalta
hyodyllistd, merkitsee ns. teknisen tiedon in-
tressin korostettua asemaa. Tdtd ndkokohtaa
ei voidakaan taloustieteissd viheksya. Talous-
tieteellistd tutkimustakin on silti yha arvioi-
tava myos ns. teoreettisen tiedonintressien né-
kokulmasta. Se ettd tutkijoilla on vapaa har-
kinta ohjelmaratkaisuissaan voi pitkdn paal-
le olla myos taloudelliseen kehitykseen vaikut-
tamisen kannalta perusteltua.

MSRP-nikemysti ei tieteenfilosofiassa pi-
detd toistaiseksi kovinkaan keskeisend (vrt.
Niiniluoto 1983 s. 195). Kansantaloustietees-
sé se kuitenkin nayttiisi olevan, tiedonintres-
sindkemykselld tdydennettyni, tehokkain ta-
pa ymmirtii tieteelliseen ty6hon aina liitty-
vid laajakantoisia nikemyseroja.

7. Kohti postmodernismia?

Edelli on késitelty véitettd ettd modernismin
valtakausi olisi ohi ja ettd sen tilalle on tule-

massa erilainen metodologinen nikemys. Ni-
mitettak6on sitd vaikkapa postmodernismik-
si. Tdhén ilmaukseen ei silloin ole liitettdva si-
t4 metodisen anarkismin ja tiedon nihilismin
vivahdetta mik4 postmodernismiin ilmeisesti
filosofiassa liittyy. Taloustieteellinen postmo-
dernismi on ennemminkin sukua vastaavan-
nimiselle suuntaukselle arkkitehtuurin piiris-
sd: uusi nakemys eroaa vanhasta samaan ta-
paan kuin ilmeikas tiilestd ja puusta koostu-
va rakennus eroaa kalseasta betonikolossista.
Téllaista postmodernia ndkemysti toteuttavaa
kansantaloustiedettd voidaan luonnehtia mm.
seuraavien tuntomerkkien avulla.

— »Tiedettd» — ei médritelld pitamalld sitd
toimintana jossa kaytetddn »tieteellistd
metodia» (vksikossd) vaan ldhdetédédn sii-
t4 etti tieteelld on monia erilaisia tavoit-
teita ja ettd sen piirissd on ndin ollen kdy-
tettdvd monia erilaisia tutkimusotteita.

— Tunnustetaan ettd taloustieteen piiriin
kuuluvia viittdmis on voitu menestyksel-
lisesti perustella erilaisten metodologioiden
avulla ja kiytetdsdn sekd aprioristista, fal-
sifikationistista ettd konventionalistista pe-
rustelutapaa arvostelukykyisesti ongelman
sitd vaatiessa.

— Tiedostetaan myos ettd taloustieteellisen
tyon tieteenfilosofisiin perusteisiin ei liity
mitdin aivan ehdotonta ja pysyvéad. Meto-
dologisen harrastuksen tulee nidin olla jat-
kuvaa. Suhteessa tieteenfilosofiaan ei kan-
santaloustiede ole vastaisuudessa vain pas-
siivisen seurailijan asemassa kun kaikkien
reaalitieteiden ja filosofian suhde muodos-
tuu vastaisuudessa vuorovaikutussuhteeksi
(vrt. Hausman 1985).

— Sdilytetddn jatkuva tietoisuus kansanta-
loustieteen tutkimuskohteen erityisluon-
teesta fysikaaliseen todellisuuteen verrat-
tuna. Valintojen subjektiivinen elementti,
aito epdvarmuus ja kokemuksesta oppimi-
nen tulevat vahvasti esille myos metodirat-
kaisuihin vaikuttavina tekijoini.

— TIrrallisten hypoteesien koettelun vastapai-
nona tiedostetaan ajatuksellisten koko-
naishahmotusten keskeinen merkitys kan-
santaloustieteessd ja yritetddn kaikkien




merkittdvien kiistakysymysten yhteydessa
nahda niihin ehki sisaltyva ohjelmallinen
elementti MSRP-ajattelun hengessi.

— Tiedostetaan entistd paremmin se etté tie-
teelliset kiistat liittyvat myos erilaisiin k-
sityksiin tutkimuksen tavoitteista ja tieteen
harjoittamisen yhteiskunnallisesta vastuus-
ta. Tdhdn liittyen valmistaudutaan aina
tulkitsemaan nikemyseroja myos ns. tie-
donintressindkemyksen pohjalta.

— Pyritdén kehittdimian kansantaloustiedet-
t4d enemmén ongelmasuuntautuneeksi si-
ten, ettd kisiteltdvien ongelmien luonne
madrdd kiytettdvin tarkastelutavan vas-
takohtana modernismin kauden menette-
Ivlle jossa tarve pitiytyd muotimenetelmiin
on madrannyt ongelmavalinnan.

— Tiedostetaan ettd metodologisessa keskus-
telussa on ajateltava myos uusien ideoiden
keksimisen ongelmaa (Context of Discov-
ery), €i vain sitd miten jo ennestddn tun-
nettujen hypoteesien oikeutusta voidaan
perustella (Context of Justification). Op-
pihistoria kehittyy vastaavasti tieteen
uudistumisprosessin empiiriseksi tutki-
mukseksi. :

Jos tosiasiallinen kehitys vie tdhidn suun-
taan, se merkitsee etti nimenomaan metodo-
loginen keskustelu on osoittautunut keskeisek-
si kansantaloustieteen kehitystekijaksi. Téllai-
sen uudistumisen jilkeen kansantaloustiede
olisi tavoitteiltaan ndenndisesti nykyistd vaa-
timattomampi mutta silti nykyistd merkitta-
vampi ja arvostetumpi tiedonala.
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Rahamarkkinoiden muutos ja pankkitoiminnan

uudet riskit

PETER JOHANSSON

Rahamarkkinoiden ja rahapolitiilkan muutos-
ten vaikutuksista on viime vuosina keskustel-
tu hyvin paljon. Kdydyssd keskustelussa sel-
vésti vdhiisintd huomiota ovat saaneet pank-
kitoiminnan riskit ja miten markkinoiden
muutos on ndihin vaikuttanut. Markkinahin-
taisen rahoituksen nopea kasvu, pankkitoi-
minnan kansainvilistyminen ja luotonsdin-
nostelyn merkityksen viheneminen on erityi-
sesti 1980-luvulla heijastunut pankkien kor-
ko-, luottotappio-, valuuttakurssi- ja maksu-
valmiusriskeihin. Samanaikaisesti pankkien
taseiden ulkopuolella olevat sitoumukset ovat
nopeasti laajentuneet ja ndihin sitoumuksiin
liittyvat samat riskit kuin taseen kautta vili-
tettyyn rahoitukseen. Volyymien rajusta kas-
vusta huolimatta lyhyen rahan markkinat toi-
mivat edelleen eriiltd osin tehottomasti, mika
vaikeuttaa riskien hallintaan soveltuvien inst-
rumenttien tuotekehittelyd. Tdmédn vuoksi
mm. paivdkoron muutoksiin liittyvit riskit
voivat osoittautua pankeille ja yrityksille on-
gelmallisiksi.

1. Muutokset toimintaympdristoissd

OECD-maissa rahoitusmarkkinoihin keskei-
sesti vaikuttaneita tekijoitd ovat mm. inflaa-
tion kiihtyminen 1970-luvulla seki korko- ja
valuuttakurssiepdvarmuuden kasvu.

Koko sodan jélkeisen ajan aina 1970-luvun
alkuun saakka OECD-maissa harjoitettiin
yleisesti korkoja vakauttavaa rahapolitiikkaa,
jota tuettiin usein rahoitusmarkkinoiden séin-
nostelylld. Oljykriisin ja ekspansiivisen raha-
politiikan aiheuttama inflaation kiihtyminen
ja tyottomyyden samanaikainen kasvu heiken-
sivdt kuitenkin uskoa aktiiviseen suhdanne-
politiikkaan. Useissa maissa luovuttiin korko-

tavoitteista rahapolitiikassa ja siirryttiin
inflaation hillintddn ldhinnd rahan miaridn
kasvua kontrolloimalla. Kun korkojen sallit-
tiin sopeutua rahan kysynnin ja tarjonnan
muutoksiin seurauksena olivat huomattavat
vaihtelut kansainvilisissd koroissa.

Rahamarkkinoiden nopea kansainvilisty-
minen ja joustavat valuuttakurssit lisdsivét
myos tuntuvasti valuuttakurssiepdvarmuutta.
Epédvarmuus, pankkien ja yritysten tarve suo-
jautua kasvavilta riskeiltd sekd rahamarkki-
noiden yleinen liberalisointi heijastuivat ennen
nidkemittomén laajana rahoitusinstrument-
tien tuotekehittelynd. Esimerkkeind voidaan
mainita rollover-lainojen (vaihtuvakorkoisuu-
den), swappien, futuurien ja optioiden yleis-
tyminen.

Suomessa kehitys on ollut hitaampaa kuin
monissa muissa maissa mutta 1970-luvun puo-
livélin jilkeen ja erityisesti 1980-luvulla raha-
politiikassa, rahamarkkinoilla ja pankkitoi-
minnassa on tapahtunut merkittdvia muutok-
sia. Meillda muutospaineet syntyivit aluksi 14-
hinni matalan koron politiikan ja korkojen
tiukan sddnndstelyn yhteisvaikutuksesta.

Rahamarkkinoiden muutos on nékynyt sel-
vimmin lyhyen rahan nopeana laajenemisena
sekd pankkien taseissa ettd niiden taseiden ul-
kopuolella (kuvio 1). Notariaattivalityksen
yleistyminen 1980-luvulla ja markkinarahan
voimakas kasvu taseen muissa veloissa on
joustavoittanut huomattavasti pankkien va-
rainhankintaa. Vuodesta 1980 lahtien pankit
ovat myos voineet hankkia markkinahintais-
ta likviditeettia termiinimarkkinoiden véalityk-
selld, kun Suomen Pankki salli kateluottojen
ja -talletusten kidytén avoimien valuuttaposi-
tioiden kattamisessa.

Valuuttapankkien (liikepankit ja Posti-
pankki) markkinahintaisten velkojen volyymi
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Kuvio 1. Valuuttapankkien markkinahintainen bruttovelka, milj. mk.!

! Lahteet: Pankkien keskuspankkivelasta on vihennetty peruskorkoiset kiintiot (ks. Saarinen 1985). Markkinara-
haa pankkien taseessa on mitattu tase-eralld »muut velat». Termiinikateluotot ja termiinit ks. Bank of Finland
Monthly Bulletin. Notariaattivalitys (pl. 1980 ja 1985 jotka ovat arvioita) ks. Luukkainen ja Soderlund (1985).

nen likviditeetin tasaus siirtyi timén jilkeen
keskuspankista pankkien vilisille markki-
noille.

Toiseksi pankkien antolainauksen keskikor-
koséitelyn ulkopuolella oleva markkaméiarii-
nen luotonanto on ldhes kuusinkertaistunut
1980-luvun aikana (kuvio 2). Keskuspankki on
my0s useaan eri otteeseen lieventinyt antolai-
nauksen keskikorkosddnnostelyd ja vuoden
1986 alussa keskikoron ylédraja asetettiin niin
korkealle, ettd kdytdnnossi luottojen hinnoit-
telu vapautettiin. Samalla keskuspankki ni-
mittdin poisti yksittdisten luottojen korko-
katon.

Pankkitoiminta on my6s 1980-luvulla sel-
viasti kansainvélistynyt vaikka pitkdaikaisen
paddoman tuonti ja -vienti on edelleen tiukas-
ti sdannostelty. Vield 1970-luvulla valuutta-
operaatioiden merkitys oli suhteellisen vihéi-
nen, mutta 1985 ulkomaisten velkojen osuus
valuuttapankkien taseiden loppusummasta oli
jo yli 30 prosenttia.

Lopuksi on vield syytd mainita, ettd Suo-

men Pankki luopui 1980-luvun alkupuolella
»matalan koron politiikasta» ja rahapolitiikan
ensisijaiseksi tavoitteeksi asetettiin inflaation
hillint4d. Keskuspankki ei kuitenkaan ole aset-
tanut kasvutavoitteita rahan méirille kuten
monissa OECD-maissa on tehty, mutta pii-
vakorkopolitiikka on ollut erityisen aktiivis-
ta viimeisen 2—3 vuoden aikana ja reaaliko-
rot ovat nousseet poikkeuksellisen korkealle.

2. Vaikutukset pankkitoiminnan riskeihin

Vield 1970-luvulla lyhyen aikavilin ottolai-
naus oli pankille annettu ja sen kasvuun ei va-
littdmaésti pystytty vaikuttamaan. Talletuksis-
ta maksettava korko oli korkosopimuksen pe-
rusteella lyoty lukkoon ja pankit hyvaksyivat
kaikki talletukset niilld koroilla. Ottolainauk-
sesta kylld kilpailtiin mm. luottolupauksilla ja
konttoriverkostoa laajentamalla, mutta vaiku-
tukset nédkyivit vasta pitemmalla aikavélilla.

Luottoja myo6nnettiin pitkélti keskikorko-
sddntelyn puitteissa, talletusten kasvun antaes-
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Kuvio 2. Valuuttapankit (ml. notariaattivilitys ja rahoitusyhtiot). Korkosdidtelysti vapaa mk-mddrdinen antolai-
naus, milj. mk.?

2 Tilastojen puutteen vuoksi luvuista ei ole voitu nettouttaa pois konsernin sisdist4 rahoitusta. Rahoitusyhtiiden
luotonanto ks. Lehto (1984).

sa myo6ten. Korkoriskeja ei juuri ollut, silld  joitustoiminnassa on entista keskeisempi. Li-
markkamaiirdinen anto- ja ottolainaus oli ko-  sdksi pankkien valuuttamiériisten saatavien
konaisuudessaan peruskorkosidonnaista, lu- ja velkojen nopea kasvu on lisinnyt merkit-
kuunottamatta (peruskorkoiset kiintiét ylittd- tdvisti riippuvuutta kansainvalisisti koroista
vad) velkaantumista keskuspankkiin. Pank- ja valuuttakursseista.
kien maksuvalmius ja kannattavuus olivat Pankkien (pankkikonsernien) varainhan-
vastaavasti keskeisesti riippuvaisia keskus- kinnan ja sijoitustoiminnan olennaisesti muu-
pankkivelan mééristi. Luottotappioriskit mi- tuttua 1970-luvun lopulta ldhtien, erilaisten
nimoituivat tavallaan automaattisesti, silld riskien merkitys rahoituksen vilityksessd on
luotot, joista vallitsi niukkuutta voitiin antaa  selvisti kasvanut. Laveasti maariteltynid nimé
parhaille asiakkaille. riskit voidaan jaotella seuraavasti (ks. esim.
~ Till4 hetkelld tilanne on aivan toinen, kun  Stigum 1983, Stigum ja Branch 1982 tai Har-
pankkeja ei sido antolainauksen keskikorko- rington 1985): maksuvalmius-, korko-, valuut-
sddnnostely ja yksittiisten luottojen hinnoit- takurssi- ja luottotappioriskit sekd taseen ul-
telu on vapaata. Myos korkosidonnaisuudes-  kopuolisiin sitoumuksiin liittyvat riskit. Ris-
sa pankit voivat asiakkaan kanssa sopia kiin- kit eivéit sinidnsi ole uusia, mutta niiden mer-
ted- tai vaihtuvakorkoisista rahoitusvaihtoeh-  kitys 1980-luvulla on selvisti noussut 1970-
doista ja vaihtuvakorkoisuutta voidaan sovel- luvun alkuun verrattuna.
taa yhtd hyvin paiva- kuin peruskorkoon. Koska pankkien saatavien maturiteetti on
Varainhankinta lyhyelld aikavililld el myos-  yleisesti pitempi kuin velkojen, rahoituksen
kadn ole niin joustamatonta ldhinnd lyhyen valityksestd syntyy rahoitus- eli maksuval-
rahan markkinoiden kasvun ansiosta ja pdi- miusriskeji. Tdmi ns. maturiteettitransfor-
viakoron merkitys varainhankinnassa seké si- maatio on kuitenkin luonnollinen osa pank-




kitoimintaa, silld vastaanottamalla runsaasti
suhteellisen lyhytaikaisia talletuksia pankki
voi nditd vastaan myontdd myos pitkdaikai-
sia luottoja. Maturiteettitransformaation
vuoksi maksuvalmiuden seuraaminen ja en-
nustaminen on keskeinen tekiji pankkitoimin-
nassa.

Vield 1970-luvulla pankkien maksuvalmius
madrdytyi lahinnd keskuspankkivelasta ja
mahdollisuuksista kasvattaa titd velkaa riit-
tdvin kannattavuuden ja vakavaraisuuden ra-
joissa. Nykyididn maksuvalmius médraytyy
pankkien asemasta lyhyen rahan markkinoil-
la. Likviditeetin hallinnan vilineet ovat nédin
monipuolistuneet. Pankkien maksuvalmiutta
voidaan siten mitata velkaantuneisuudella ly-
hyen rahan markkinoilla ja mahdollisuuksil-
la lisdtd tdtd velkaa. Mikdli lyhyen rahan
markkinoilla olisi toimivat jalkimarkkinat
pankki voisi tarvittaessa tukea maksuvalmiut-
taan myos myymaélld jalkimarkkinoilla saata-
viaan ja/tai velkojaan.

Vaikka likviditeetin hankkimismahdollisuu-
det ovat monipuolistuneet, maksuvalmiuden
ennustaminen pankeissa on vaikeutunut. En-
sinn#kin korkotietoisuuden kasvu
1980-luvulla on herkistédnyt padomanliikkei-
t4, jotka lyhyen rahan markkinoiden kautta
heijastuvat vélittomasti pankkien maksuval-
miuteen. Toiseksi volyymien vaihtelut lyhyen
rahan markkinoilla ovat huomattavasti suu-
rempia ja arvaamattomampia kuin suhteelli-
sen vakaasti kayttdytyvassd perinteisessi ot-
tolainauksessa.

Mikili pitempiaikaista luotonantoa (kiin-
tedkorkoista ja peruskorkosidonnaista) rahoi-
tetaan lyhytaikaisella markkinahintaisella ot-
tolainauksella  (pdivékorkosidonnaisella),
my6s maksuvalmiusriskit ovat ldheisesti si-
doksissa korkoriskeihin. Aiemmin vallinnut
yleinen peruskorkosidonnaisuus pankkien
anto- ja ottolainauksessa eriytti maksuval-
mius- ja korkoriskit toisistaan, jolloin matu-
riteettitransformaatiota voitiin harjoittaa il-
man merkittdvid korkoriskeji.

Nykyinen markkinahintaisen rahoituksen
sitominen peruskorkosidonnaiseen tai kiintei-
korkoiseen antolainaukseen sisiltaa tuntuvia
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korkoriskej, silld pdivikoron vaihtelut suh-
teessa peruskoron vaihteluihin ovat huomat-
tavasti suuremmat. Kansainvilisessd pankki-
toiminnassa on maturiteettitransformaation
aiheuttamilta korkoriskeiltd 1970-luvulta lah-
tien suojauduttu siirtymélld entistd enemman
kiintesakorkoisesta luotonannosta vaihtuva-
korkoiseen (rollover-lainat). Aiemmin vaihtu-
vakorkoisuus on muissa maissa ollut selvisti
harvinaisempaa kuin Suomessa.

Mikali lyhytaikaisen markkinahintaisen ot-
tolainauksen kiytté antolainauksen rahoituk-
sessa yleistyy, korkoriskien kattamiseksi pan-
kin tdytyy lisdtd antolainauksessa vaihtuva-
korkoisuutta markkinakorkojen suhteen.
Kiaytinnossd tama merkitsisi luottojen indek-
sointia pidiviakorkoon. Vaihtuvakorkoisuus
péivikoron suhteen voi kuitenkin osoittautua
ongelmalliseksi, silld paivikorkoriskit siirty-
vit asiakkaalle ja pankin korkoriskit voivat
muuttua luottotappioriskeiksi.

Piaivikoron voimakas nousu (esim. deval-
vaatio-odotusten vuoksi) voi dkillisesti kasvat-
taa asiakkaan korkokustannuksia niin paljon,
ettd yritys ajautuu maksuvalmiuskriisiin.
Pankki ei voi tédlldin nostaa luottokorkoja
vaikka markkinatilanne ja ottolainauskustan-
nukset ndin vaatisivat. Lisdksilainan takaisin-
maksu helposti viivistyy ja lainan todellinen
maturiteetti pitenee.

Pankin luottotappioriskeihin on todenni-
koisesti vaikuttanut keskuspankin harjoitta-
ma rahapolitiikka ja inflaation voimakas hi-
dastuminen. Nopea siirtyminen 1970-luvun
negatiivisista reaalikoroista poikkeuksellisen
korkeisiin reaalikorkoihin on antanut teolli-
suudelle ja maataloudelle verraten véhin
aikaa sopeuttaa investointejaan uusiin rahoi-
tusoloihin. Luotonsaatavuuden paranemisel-
la ja madrallisen sddnnostelyn merkityksen vi-
henemiselld on myo6s taipumusta heikentda
luottojen laatua, kun reaalikorot nousevat.

Valuuttamééridisten operaatioiden nopea
kasvu pankkien taseissa ja taseiden ulkopuo-
lella on vastaavasti lisdnnyt kansainviliseen
toimintaan liittyvid riskejd. Yhdysvaltojen
luopuminen viime vuosikymmenen lopulla
korkojen kontrollista ja siirtyminen rahan
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maédrdn kasvun sditelyyn aiheuttivat ennen
nikemittomin suuria vaihteluita kansainvi-
lisissd koroissa. Heilahtelut valuuttakursseis-
sa ja ulkomaisissa koroissa eiviat mydskiin ole
toisistaan riippumattomia, silld korkojen
muutokset korreloivat yleensd valuuttakurs-
simuutosten kanssa. Lisdksi kotimaisten kor-
kojen riippuvuus kansainvilisisti koroista (ja
kurssimuutoksista) on koko ajan kasvanut.

Riskien tehokas hallinta pankeissa edellyt-
td4 nykydian mahdollisimman laajaa seuran-
taa pankin (pankkikonsernin) toiminnasta.
Yksittdisen yksikon riskinotto rajattuna voi
tuntua mielekkaaltd, mutta ei vilttimitta
koko konsernia ajatellen. Sisdisen rahoituk-
sen kautta riskit voivat huomaamatta siirtya
vksikolti toiselle ellei seuranta ole riittdvin
kattavaa. Emopankin ja tytaryhtididen koor-
dinoitu varainhankinta seki sijoitustoiminta
asettaa huomattavia vaatimuksia riskien seu-
rantajirjestelmille, silli pankkien tytiaryhtioi-
den (kuten rahoitusyhtiéiden ja ulkomaisten
sivukonttorien) toiminta on nopeasti laajen-
tunut.

Kokonaiskuvan saamiseksi valuuttapank-
kien varainhankinnan ja luotonannon muu-
toksista, vertaillaan peruskorkosidonnaisia
erida pédivakorkosidonnaisiin sekad valuutta-
médrdisiin eriin. Perinteisen ottolainauksen
(kiteis- ja varsinaiset talletukset) osuus valuut-
tapankkien bruttoveloista taseessa ja taseen
ulkopuolella on kymmenen vuoden aikana su-
pistunut vajaasta 80 prosentista alle 40 pro-
senttiin (kuvio 3). Toisin sanoen paivikoros-
ta, kansainvilisistd koroista sekd valuutta-
kursseista riippuvaisen varainhankinnan osuus
on jo yli 60 prosenttia. Vastaavalla ajanjak-
solla keskikorkoséaitelyn piiriin kuuluvan luo-
tonannon osuus on supistunut vajaasta 80
prosentista noin puoleen (kuvio 4). Tam4 voi-
makas rakennemuutos valuuttapankkien va-
rainhankinnassa ja sijoitustoiminnassa osoit-
taa selvésti kuinka suhteellisen vakaasti kadyt-
tdytyvin peruskoron merkitys hinnoittelussa
on koko ajan vihentynyt.

Nadissé laskelmissa taseen ulkopuolisten si-
toumusten volyymi (notariaattivélitykselld ja
termiinisopimuksilla mitattuna) on paisunut
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1980-luvulla yli 20 mrd. markkaan (kuvio 1).
Riskien kannalta taseen ulkopuolisiin sitou-
muksiin liittyvit samat korko-, valuuttakurssi-
ja luottotappioriskit kuin taseen kautta vili-
tettyyn rahoitukseen.

Maksuvalmiusriskit taseen ulkopuolisessa
rahoituksessa liittyvit usein pankkien luotto-
sitoumuksiin, joiden realisoitumisesta ei ole
varmuutta. Asiakkaan hankkiessa rahoitusta
suoraan markkinoilta (esim. yritystodistusten
avulla) valittdva pankki sitoutuu ostamaan pa-
perit omaan salkkuun, mikéli laina ei mene
kaupaksi markkinoilla. Rahamarkkinoiden
kiristyessd todenndkoisyys kasvaa, ettd tdméan
tyyppiset sitoumukset realisoituvat sellaisena
hetken4, jolloin pankkien maksuvalmius on
muutenkin heikkenemaissa.

Swap-kaupoissa pankeille voi syntyd odot-
tamattomia valuuttakurssi- ja korkotappioi-
ta, mikili joku osapuolista ei pysty vastaa-
maan sitoumuksistaan. Optiot ja futuurit joi-
den kéytt6 ulkomailla on nopeasti kasvanut,
eiviat myoskadn ndy pankkien taseissa.

Taseen ulkopuolisten operaatioiden voima-
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kas kasvu on ainakin valvontaviranomaisten
kannalta sikili ongelmallista, ettd ne yleenséa
vadristavit pankkien maksuvalmius- ja vaka-
varaisuustunnuslukuja. Tehokkaasti kaytet-
tyind swapit, optiot ja futuurit ovat kuiten-
kin joustavia instrumentteja riskien hallin-
nassa.

3. Markkinoiden epitdydellisyydet
Ja riskien hallinta

Kuten jo monessa yhteydessd on todettu ly-
hyen rahan markkinat ovat nopeasti laajen-
tuneet ja ndiden markkinoiden toiminta on
monessa suhteessa tehostunut. Huolimatta
tésta kehityksestd lyhyen rahan markkinoilla
on kuitenkin selvid puutteita ja vinoutumia.

Ensinnékin lyhyen rahan kauppa on hyvin
vihiisessd madrin instrumenttipohjaista, mi-
ki heikent#d selvisti jalkimarkkinoiden kehit-
tymismahdollisuuksia.

Toiseksi korkea leimavero ja erityisottolai-
nauksen kassavarantovelvoite (seki erityisot-
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tolainauksen korkokustannusten osittaisen
kompensaatio-oikeuden lakkauttaminen) on
johtanut tilanteeseen, jossa yritysten lyhytai-
kainen rahoitus pyritdin kanavoimaan enene-
vassd médrin pankkien taseiden ulkopuolelle
leimaverosta vapaaseen notariaattivilitykseen.
Vaikka periaatteelliset tuotekehittelyn mah-
dollisuudet yritysten lyhytaikaisessa taseluo-
tonannossa ovat olemassa, uudet instrumen-
tit eivit leimaveron vuoksi pystyisi kilpaile-
maan notariaattivilityksen kanssa. Toisaalta
ensimmaisten yritystodistusten liikkeeseen las-
ku huhtikuussa 1986 on myo6nteinen piirre yri-
tysten lyhytaikaisessa rahoituksessa, sill4 toi-
minnan laajentuessa perinteisti notariaattiva-
litysta siirtyy instrumenttipohjalle.

Toimivien jalkimarkkinoiden puuttuminen
heikentd4 monessa suhteessa pankkien, kuten
my6s muiden Iyhyen rahan markkinoilla ope-
roivien osapuolien, mahdollisuuksia tehok-
kaaseen riskien hallintaan. Ensinndkin mak-
suvalmiuden hoito on hankalampaa, kun pi-
tempiaikaiset saatavat ja velat ovat verraten
epilikvidejd. Instrumenttipohjaisten vaatei-
den osuus lyhyen rahan markkinoilla on vi-
hidinen kuten my6s niiden vaihto jalkimark-
kinoilla. Timén vuoksi maksuvalmiuden hoi-
dossa on kiytettiva runsaasti avistaluonteisia
sopimuksia, jotka voivat olla ristiriidassa pan-
kin korko-odotusten ja korkopositioiden
kanssa. Koska tehokkaasti toimivat jalki-
markkinat takaavat sijoitusten likvidisyyden,
pankki voisi nididen avulla korvata puskuri-
luonteisia avistachtoisia reservejid pitempiai-
kaisilla sopimuksilla ilman tuntuvaa maksu-
valmiuden heikkenemista.

Virallisesti eri maturiteeteille noteerattujen
instrumenttien vdhdinen kauppa jalkimarkki-
noilla heikentdd myos tuotekehittelyn mahdol-
lisuuksia lyhyen rahan markkinoilla. Korko-
riskien hallintaan soveltuvien instrumenttien
kayttod kuten korko-optiot, korkoswapit ja fu-
tuurit edellyttivit toimivia jalkimarkkinoita.
Ilman referenssikorkoa eri maturiteeteista néi-
den instrumenttien hinnoittelua ei voi saada
mielekkéille pohjalle.

Jdlkimarkkinoiden kehittyméittomyys vai-
keuttaa myos markkinahintoihin sovelletun

vaihtuvakorkoisuuden kayttomahdollisuuksia
ja siten markkinahintaisen varainhankinnan
korkoriskien kattamista. Ainoa vaihtoehto
talla hetkelld on sitominen pdivikorkoon. Mi-
kéli noteerauksia olisi eri maturiteeteille, joilla
myo6s kéytiisiin aktiivista kauppaa, pankit
voisivat mydntidid »rollover»-lainoja, joissa so-
vellettaisiin esim. 1—6 kuukauden markkina-
korkoja. Esimerkiksi vuoden pituinen laina
voitaisiin sitoa 3 kuukauden korkoon, jolloin
luoton hinta tarkistettaisiin kolmen kuukau-
den vilein, mikili noteeraukset ovat muuttu-
neet (jaksot voisivat yhtd hyvin olla esim. 1
tai 6 kuukautta).

Selvit referenssikorot eripituisissa sopimuk-
sissa tehostaisivat huomattavasti korkoriskien
hallintamahdollisuuksia. Nykyisessa tilantees-
sa, kun markkinat toimivat epitiydellisesti
kaupankidynti korkoriskeilld, niiden kattami-
nen ja tehokas allokointi ei ole mahdollista.

4. Lopuksi

Suhteellisen nopeasti kehittyvilld rahamarkki-
noilla pankeilta edellytetian tulevaisuudessa
yhi tehokkaampia riskien hallitsemismahdol-
lisuuksia. My0s yritysten tarve suojautua
markkinakorkoihin liittyvilta riskeiltd on epéi-
lemittd kasvanut. Markkinahintaisen ja va-
luuttaméadriisen rahoituksen kasvu edellyttda
nykyisten rahoitusinstrumenttien ja markki-
noiden selvdi monipuolistumista. Kuten Halt-
tunen (1986) on todennut lyhyen rahan mark-
kinoilta puuttuu »syvyys» huolimatta volyy-
mien voimakkaasta kasvusta. Olennaisena jar-
runa tissd kehityksessd on jalkimarkkinoiden
puute.

Yritystodistusten kdyt6n mahdollinen laa-
jeneminen lisid4 instrumenttipohjaisen lyhyen
rahan kiytt6d ja vaikuttaa todennékoisesti
jdlkimarkkinoiden kehittymismahdollisuuk-
siin. Keskuspankki voisi my6s omalta osaltaan
edesauttaa jalkimarkkinoiden kasvumahdol-

“lisuuksia poistamalla esim. kassavarantovel-

voitteen sijoitustodistuksista. T&lloin pank-
kien taseissa ja velkakirjoilla oleva markkina-
raha kannattaisi siirtdd sijoitustodistuksiin.




Pankit voivat kuitenkin helposti »kiert4é» ny-
kyistd kassavarantovelvoitetta notariaattiva-
lityksen kautta tai repo-kaupoilla (takaisinos-
tositoumuksilla). Myymélld vaihto-omaisuus-
salkusta esim. sijoitustodistuksia tai joukko-
velkakirjalainoja takaisinostositoumuksella
(avistana tai kiinte4lla maturiteetilla) voidaan
vaikuttaa markkinahintaan ja luoda likvidi-
teettid ilman kassavarantovelvoitetta.
Valtiovarainministerion pitdisi myos pois-
taa sijoitustodistusten liikkeeseen laskua kos-
kevat rajoitukset, jotka sitovat erityisesti pai-
kallispankkeja (pankki voi laskea liikkeelle si-
joitustodistuksia enintddn kaksi kertaa oman
pidoman verran, kuitenkin enintddn 2000
milj. mk ja pankin oman pddoman on ylitet-
tdvd 20 milj. mk). Niille rajoituksille ei ole
olemassa mitdén perusteita, silld pankit jot-
ka eivit voi kiyttdd sijoitustodistuksia kayt-
tavit velkakirjoja tai notariaattivalitystd.
Jalkimarkkinoiden kehittamisesséd piddvas-
tuu lankeaa kuitenkin pankeille. Mikali pan-
kit eivit voi keskendin sopia yhteisistd *peli-
sadnnoistd’ jalkimarkkinoiden kehittymiselle
tehokkaasti toimiviksi ei ole erityisen suuria
mahdollisuuksia. Tdmén vuoksi pankit voisi-
vat ainakin aluksi keskenéén sopia markkina-
rahan markkinoilla mm. noteerausten sito-
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vuudesta, kuten termiinimarkkinoilla. Nykyi-
sessé tilanteessa ei ole mitenkdidn poikkeuk-
sellista, ett4 kilpailevalle pankille annettu no-
teeraus on selvéasti heikompi kuin noteerauk-
set Reuterin ruudulla. Tilanne on aika nurin-
kurinen, silla suomalaisten pankkien luotto-
kelpoisuus lienee verraten hyvi.
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Kansantaioudellinen
aikakauskirja 7986:3

Palkanlisdyksen kokonaistaloudelliset vaikutukset
kolmessa ekonometrisessa mallissa*

ROLF MYHRMAN — JUHA KINNUNEN — ILKKA LYYTIKAINEN —
HEIKKI SOURAMA — JUHA TARKKA

1. Johdanto

Téassd artikkelissa tarkastellaan palkkapolitii-
kan kokonaistaloudellisia vaikutuksia kolmel-
la kokonaistaloudellisella mallilla: Suomen
Pankin BOF 3-mallilla, Elinkeinoeldmin Tut-
kimuslaitoksen (ETLA) mallilla ja valtiova-
rainministerion KESSU III-mallilla. Malleja
on esitelty mm. seuraavissa julkaisuissa: Tark-
ka ja Willman (1985), Leppd (1986), ja Pylk-
kénen ja Kinnunen (1981). Mallien avulla tar-
kastellaan niitd vaikutuksia, joita yhden pro-
senttiyksikon suuruinen nimellispalkkojen li-
sidkorotus aiheuttaisi.

Yhden prosentin nimellispalkkojen kerta-
luonteinen korotus on valittu tarkastelun koh-
teeksi sen takia, etti se on riittdvan suuri tuo-
maan selvisti esille palkankorotuksen talou-
delliset vaikutukset. Pienilld muuttujien arvo-
jen muutoksilla mallien tulokset ovat symmet-
risid. Yhden prosentin palkkojen alentaminen
johtaa samansuuruisiin, mutta vastakkais-
suuntaisiin taloudellisiin vaikutuksiin kuin
vastaavat palkankorotukset. Vaikutukset ovat
my0s likimain lineaarisia. Malleilla kuvattu ta-
louden kayttdytyminen siilyy luotettavampa-
na pienilld muutoksilla kuin suurilla, vaikka-
pa kymmenen prosentin nimellispalkkojen ko-
rotuksella, jotka saattaisivat muuttaa laadul-
lisestikin talouden eri yksikoiden kiyttayty-
mista.

Palkankorotukset vaikuttavat valittomasti
talouden hintakilpailukykyyn. Jos tyovoima-
kustannukset nousevat enemmén kuin kilpai-
lijamaissa, niin hintakilpailukyky heikkenee.

“* Artikkeli perustuu tulopoliittisen selvitystoimikun-
nan pyynndosté suoritettuihin laskelmiin, ks. Tulopoliit-
tinen selvitystoimikunta (1985). Kiitimme rakentavista
kommenteista A. Suvantoa ja L-E. Olleria.

Taméi johtaa menetyksiin vienti- ja tuonti-
markkinoilla, mikili valuuttakurssit pidetaan
kiinteini kuten tissi artikkelissa tarkastelta-
vissa laskelmissa on oletettu. Palkankorotus-
ten kaikki vaikutukset talouteen eivit ilmene
valittomaésti, vaan vasta aikaa myoten. Tdmén
takia palkankorotusten taloudellisten vaiku-
tusten erittelyssd on perusteltua kéyttdad kes-
kipitkdd aikajdnnettd.

Talouden hintakilpailukyvyn heiketessi pal-
kankorotusten johdosta vaihtotase eli ulkoi-
nen tasapaino huonontuu. Tuotannosta saa-
dut tulot ovat silloin pienemmait kuin kotimai-
nen kysynti, mikili Iaht6tilanteessa vaihtotase
on ollut tasapainossa. Kotimaisen kysynnin
ylldpitadminen ei ndin ollen ole kestavalla poh-
jalla. Hintakilpailukyvyn heikentdmi vaihto-
tase on neutraloitava. Neutralointi on perin-
teisesti toteutettu muuttamalla Suomen mar-
kan ulkoista arvoa. T4dssd mallitarkastelussa
oletetaan kuitenkin valuuttakurssien pysyvin
kiinteind, joten palkkojen noususta mahdol-
lisesti seuraavat tasapainottomuudet on kor-
jattava kotimaisen kysynnin saitelypolitiikal-
la, tdssd nimenomaan finanssipolitiikkaa
kayttden.! Kotimaisen kysynnin ja tarjonnan
tasapaino on nyt loydettavissa entistd alhai-
semmalta tasolta.

Laskelmat on suoritettu kahdessa vaihees-
sa. Ensin on tarkasteltu pelkin palkkojen ko-
rottamisen vaikutuksia hintoihin, tuotantoon,
tyollisyyteen ja muihin keskeisiin kokonais-

! Kotimaista kysyntdd voidaan myds alentaa raha-
poliittisin toimin, jolloin tuotanto ja veropohja pienen-
tyvit, Varsinaiset rahapoliittiset toimet on kuitenkin ja-
tetty tarkastelun ulkopuolelle. Rahapolitiikka tulee tar-
kasteluun mukaan kylldkin inflaation kautta. Jos keskus-
pankki pitaa nimelliskoron kiintedn4, reaalikorko vaih-
telee inflaation myota.




taloudellisiin muuttujiin. Palkkojen korotta-
misen vaikutusten arvioinnissa erotetaan kaksi
tapausta: ensimmaiisessd palkat ovat tdysin
jaykkii siind mielessi, ettd ne eivit reagoi lain-
kaan tyollisyyden ja hintojen muutoksiin. Jal-
kimmadisessd palkat palautuvat asteittain
markkinavoimien vaikutuksesta tasapaino-
uralle. Taté vaihtoehtoa on ollut mahdollista
tarkastella vain BOF 3-mallilla. Laskelmien
toisessa vaiheessa on otettu kayttdon lisdole-
tus, jonka mukaan finanssipolitiikalla neut-
raloidaan palkankorotusten vaihtotasetta hei-
kentdvét vaikutukset. Taméntapaisia mallilas-
kelmia ovat suorittaneet mm. Dreze ja Mo-
digliani (1980) Belgian aineistolla sekd Biorn,
Jensen ja Knudsen (1985) Norjan aineistolla.

2. Mallit ja niiden yleisrakenne

Tulosten vertailussa on syytéd ottaa huomioon,
ettd kaytetyt mallit eroavat toisistaan mm.
lahtokohtaolettamuksiensa puolesta. Téastd
Syystéd seuraavana on tarkasteltu mallien ra-
kennetta tulopoliittisten vaihtoehtolaskelmien
nidkokulmasta.

BOF 3 on noin 200 yhtélosta koostuva ko-
konaistaloudellinen malli, joka on tarkoitet-
tu taloudellisten ennusteiden apuvilineeksi ja
talouspolitiikan analyysikdyttéon. Mallin ki-
sittelemét aikasarjat ovat neljdnnesvuosipe-
rustaisia. Tuotanto, tydpanoksen kéytto, an-
siotasot ja hinnat madrdytyvit mallissa neljal-
la sektorilla: maatalous, metsitalous, teolli-
suus ja muu toiminta (sis. palvelukset ja ra-
kennustoiminta). Lyhyen aikavélin tuotannon
ja tyollisyyden vaihtelut selitet4sn mallissa 14~
hinna kokonaiskysynnin muutosten avulla:
ndin ollen viennin, investointien ja kulutuk-
sen vaihtelut médrddvit pitkille mallissa tuo-
tannon ja ty6llisyyden. Sama tuotanto voi-
daan kuitenkin mallissa tuottaa monin erilai-
sin tyon ja padoman yhdistelmin. Kéytetyn
tyopanoksen méiri riippuu reaaliansiotasos-
ta ja valillisistd tydvoimakustannuksista.

Talouden avoimilla (ulkomaisen tuotannon
kanssa kilpailevilla) sektoreilla ei kustannus-
ten muutoksia voida juuri siirtdd hintoihin.
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Tasta syystd ndilld sektoreilla nimellisansioi-
den muutokset nikyvit pitkille myos reaali-
sissa tyOkustannuksissa, mikdli valuuttakurs-
sit pidetdén vakioina. Talouden suljetuilla sek-
toreilla taas kustannukset siirretdan kokonai-
suudessaan hintoihin. Suljettuja sektoreita
mallissa ovat palvelut ja maatalous, avoimia
taas metsitalous ja teollisuus.

Mallissa on omat yhtdlot kunkin sektorin
ansiotasoille ja lisdksi sopimuspalkkaindeksil-
le. Suoritettaessa palkkapoliittisia laskelmia
voidaan ndmai yht4l6t joko kokonaan tai osit-
tain poistaa ja késitelld ansiotasoja talous-
politiikan instrumentteina. Mallissa méadray-
tyessadn sopimuskorotukset riippuvat kulut-
tajahintojen nousuvauhdista ja tyottomyys-
asteen muutoksesta. Toteutuvat ansiotasot
riippuvat sopimuskorotusten ohella taloudel-
lisista tekijoistd. Teollisuus on mallissa palk-
kajohtaja, joka méiirad talouden kaikkien
sektoreiden ansiotasokehityksen pitkilld aika-
vililla. Teollisuuden ansiotasot riippuvat so-
pimuspalkkojen lisdksi tyottémyysasteesta,
tuottavuudesta ja teollisuuden hinnoista (sen
arvonlisdyksen hintaindeksistd). Ansiotaso-
yhtilot toimivat siten, ettd pitkalld aikavilil-
14 tulonjako pyrkii kohti tasapainoarvoaan
(joka mallissa kuitenkin riippuu talouden
kasvu- ja inflaatiovauhdeista).

ETLAn malli on pédpiirteissdan Vartian
(1974) viitoskirjassaan esittiméin mallin mu-
kainen. Ajanmittaan malli on laajentunut
kéytdannon tarpeiden mukaan. Etenkin erilais-
ten identiteettien ja maiaritelmayhtiléiden lu-
kumaiarad on lisédtty. Mallissa, joka perustuu
vuosidataan, on tilld hetkelld noin 75 yhti-
164, joista 13 on kayttdytymisyhtdloitd. Sita
kaytetddn apuvilineend laadittaessa ETLAn
ennusteita.

Malli on perusluonteeltaan keynesildinen ly-
hyen aikavilin kysyntidjohteinen vuositason
makromalli, jossa kokonaiskysyntd maarii
tuotannon ja tuonnin. Tulonjaon ja ulko-
maankaupan osalta mallissa on ns. pohjois-
maista mallia muistuttavia piirteiti. Talous on
mallissa jaettu kolmeen sektoriin: yrityksiin,
kotitalouksiin ja julkiseen sektoriin. Malli an-
taa liséksi syottotiedot erilliselle rahoitusmal-
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lille, jossa sektorijaotus on hienojakoisempi.

Hintoihin ja palkkoihin mallissa vaikutta-
vat tyollisyyden ja tuottavuuden liséksi ekso-
geeniset tuontihinnat, vililliset verot ja kilpai-
levat hinnat. Lisdksi hinnat ja palkat riippu-
vat huomattavasti toisistaan. Kotimaisen ky-
synnén hintoja selittdvat kustannus- ja kysyn-
tédpaineet. Vientihinnat sen sijaan maidrdyty-
vit pddosin maailmanmarkkinoilla ulkomaan-
valuuttamééraisina. Suomen kansantalouden
avoimen sektorin kustannusten muutoksia ei
tall6in voida siirtd4 vientihintoihin valuutta-
kurssien pysyessi muuttumattomina. Koti-
maisten kustannusten nousu vaikuttaa siten
kilpailukykyé heikentévisti.

KESSU III on valtiovarainministerion kan-
santalousosaston vuosidataan perustuva malli,
jota kéytetddn ennusteiden ja skenaarioiden
laadinnan seké talouspolitiikan suunnittelun
apuvilineend. Se kasittdd 16 toimialaa ja 8
institutionaalista sektoria. Yhtildiden luku-
madrd on runsas 600, joista varsinaisia kayt-
tdytymisyhtiloitd on noin 200 muun osan ka-
sittdessd panos-tuotosyhtdlsitd, identiteetteji
ja médritelmia.

Mallin nykyinen, kolmas versio otettiin
kdyttoon v. 1985. Verrattuna aiempiin ver-
sioihin keskeisimmin on muuttunut avoimen
sektorin mallitus. Lyhyelld aikavililld avoi-
men sektorin tuotanto ja tyo6llisyys riippuvat
ldhinni kysynnistid. Pitkilld aikavalilld sen si-
jaan keskeisessd osassa avointa sektoria tuo-
tannon madrittdd CES-funktioiden kautta tar-
jonta. Vientituotteiden hinnat riippuvat tél-
16in p4ddasiassa maailmanmarkkinahinnoista.
Kun valuuttakurssit ovat kiintedt, kustannus-
ten noustessa markkamaiiréiset vientihinnat
jadvit suurelta osin muuttumattomiksi. T4l-
16in tuotannontekij6iden reaaliset hinnat ko-
hoavat, miké vihentdi tyon ja investointien
kysyntdd, ja tarjonnan alentuessa tuotanto
pitkalla aikavililld laskee.

Mallin toimialoista avoimeen sektoriin ovat
luettavissa tevanake-, puunjalostus-, metalli-,
kemian ja muu tehdasteollisuus (pl. elintarvi-
keteollisuus) sekd metsitalous. Toimialojen
kayttaytyminen mallissa vaihtelee siten, ettd
pitkélld aikavililld tuotanto on vahvimmin

riippuvainen tarjonnasta puunjalostus- ja me-
talliteollisuudessa. Muilla toimialoilla tarjon-
tajohteisuus on vain osittaista, ja kysynti vai-
kuttaa tuotantoon myoés pitkidlla aikavililld.
Kustannusten nousu siirtyy tdlldin ainakin
osittain tuotteiden hintoihin, ja tuotantoa
alentavat vaikutukset syntyvit paljolti kohon-
neiden hintojen aiheuttamasta ulkomaisen ky-
synnin laskusta.

Suljetun sektorin toimialoja mallissa ovat
maatalous, elintarviketeollisuus, sdhko-,
lampo- ja vesihuolto, talonrakennustoiminta,
maa- ja vesirakennustoiminta, kauppa, liiken-
ne, rahoitus-, vakuutus-, kiinteist6- ja liike-
eliméd palveleva toiminta, asuntojen omistus
sekd yhteiskunnalliset palvelukset. Lisdksi jul-
kista toimintaa tarkastellaan alasektoreittain.
Myos suljetussa sektorissa toimialojen erityis-
piirteet vaihtelevat. Padsdintoisesti kustan-
nukset siirtyvit kuitenkin tdysiméariisesti ja
melko vilittémésti hintoihin. T#lloin esim.
palkkojen nousu vaikuttaa tuotantoon lihin-
ni siltd osin, kuin noususta seuraa muutok-
sia kotitalouksien kulutuskysyntidin sekd mui-
den toimialojen vilituote- ja investointikysyn-
tadn.

Nimellispalkat ovat mallissa eksogeeniset.
Mallin keskeisend kdyttoalueena on keskipit-
kin aikavilin tavoiteskenaarioiden laadinta.
Talloin yhtend selvityskohteena pyritdan maa-
rittimaian myos sellainen palkanmaksuvara,
joka on sopusoinnussa muun talouspolitiikan
sekd ulkomaisesta kehityksestd tehtyjen en-
nusteiden kanssa.?

3. Teoreettinen tarkastelu

Ennen kuin siirrytdin numeeriseen mallitar-
kasteluun, on syyti tutkia palkankorotuksen
vaikutuksia kuviotarkastelun avulla. Erittely
pohjautuu yleisesti hyvéksyttyihin taloustie-
teellisiin hypoteeseihin koskien normaalisti

2 Palkkojen ja finanssipolitiikan vaikutuksia KESSU
ITI-mallissa on ldhemmin tarkasteltu H. Souraman (1986)
artikkelissa.




kéyttaytyvid markkinoita. Tdméi antaa odo-
tusarvot vaikutusten suunnasta. Tarkastelu on
samantapainen kuin teoksessa Dornbush
(1980), luku 4.

Kuvion 1 vaaka-akseli kuvaa tuotantoa Q
ja pystyakseli hintakilpailukykyé v. Tdmi on
médritelty seuraavasti: v=e W*/W, missi W*
ja W ovat ulkomainen ja kotimainen yksik-
koétyokustannus ja e on ulkomaan valuutan
kurssi kotimaan valuutassa ilmaistuna. Hin-
takilpailukyky kuvaa kotimaassa tuotettujen
hyodykkeiden tuotantokustannusten kalleut-
ta (halpuutta) suhteessa ulkomaista alkuperdd
oleviin hytdykkeisiin. Kun kotimaiset tuotan-
tokustannukset nousevat, hintakilpailukyvyn
sanotaan heikentyvén eli v alenee. Normaa-
listi kayttaytyvillda markkinoilla hintakilpailu-
kyvyn heikentyminen pienentidi tuotantoa.

Avoimessa taloudessa nimellisten tyékus-
tannusten nousu nikyy reaalisena. Avoin ta-
lous toimii pitkille hinnanottajana ja méiirin
sopeuttajana, jolloin ty6kustannusten nousua
ei voida siirtdd hintoihin. Tuotannon tason
médradvit suhteelliset tydkustannukset eiki
niinkd4n kysynnin taso. Avoimen talouden
tyOttomyys on néin ollen luonteeltaan klassis-
" ta. Yritysten kannattavuuden heikentyminen
johtaa markkinaosuuksien menetyksiin ulko-
maisille kilpailijoille sekd kansainvilisilld etta
kotimaisilla markkinoilla. Téamén takia ku-
vion 1 kdyra YY, joka kuvaa kotimaassa tuo-
tettujen hyddykkeiden kysynnén ja tarjonnan
tasapainoa eri kilpailukyvyn tasoilla, on piir-
retty ylospdin nousevaksi.

Kuvioon 1 on piirretty myds kayrd V=0,
joka edustaa tasapainossa olevaa vaihtotasetta
tuotannon eri tasoilla, Kdyrd V=0 on nouse-
va, silld normaalisti kayttaytyvilld markkinoil-
la hintakilpailukyvyn (kannattavuuden) pa-
rantuminen merkitsee vaihtotaseen kohentu-
mista eli kotimaassa tuotetuista hyodykkeis-
td saadut tulot ylittavit kotimaisen kysynnan.
Tasapaino palautuu vain lisddmaélla kotimais-
ta kysyntii ja tdimin kautta tuontia. Vaihto-
taseen tasapainoa osoittava kdyrd on kdyria
YY loivempi, koska siirryttdessd pitkin YY
kéyrdd ylospdin vaihtotase paranee. Silloin
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Kuvio 1. Tuotanto, vaihtotase ja suhteelliset hinnat.
Q, = tuotanto ldhtotilanteessa

Q ’
Q r

1l

tuotanto negatiivisen tarjontashokin jilkeen

tuotanto vaihtotaseen tasapainottamisen jilkeen.

kun tuotantokdyrd YY on tasapainoista vaih-
totasetta osoittavan kdyran V =0 yldpuolella,
taloudessa on ylijidmaiinen vaihtotase ja péin-
vastoin.

Kuviossa 1 vaihtotase on tasapainossa tuo-
tannon tasolla Q¢ hintakilpailukyvyn ollessa
v,. Taloutta kohtaa nyt negatiivinen tarjon-
tashokki: palkat nousevat ja jaavit kohon-
neelle tasolleen. Palkkojen oletetaan olevan
siis tdysin jaykkid. Hintakilpailukyvyn heiken-
tymisen takia talous siirtyy tilanteeseen A’,
jossa kotimaassa tuotettujen hyodykkeiden
kysyntd ja tarjonta ovat tasapainossa, mutta
vallitsee vaihtotaseen alijiima. Heikentynyt-
t4 vaihtotasetta ei ole nyt mahdollista korja-
ta suhteellisten hintojen muutoksilla, silld va-
luuttakurssien on oletettu olevan kiinteita.
Esimerkkitapauksessamme kotimaista kysyn-
t44 joudutaan vaihtotaseen korjaamiseksi su-
pistamaan:finanssipoliittisin keinoin. Kotimai-
set kustannukset pysyvit saavuttamallaan ta-
sollaan. Hintakilpailukyvyn pysyessd muuttu-
mattomana vaihtotaseen tasapaino saavute-
taan vasta tuotannon tasolla Q’’. Itse asias-
sa finanssipoliittisten toimien tuloksena muo-
dostuu uusi tuotantokdyrd Y'Y, joka leik-
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kaa tasapainoisen vaihtotaseen kdyrin pistees-
sda A,

Kuviosta 1 kdy selvasti ilmi hinta, miki jou-
dutaan maksamaan, kun kerran tapahtunut-
ta tuotantokustannusten nousua ei sopeuteta
suhteellisten hintojen muutoksilla. Ulkoinen
tasapaino ostetaan tuotanto- ja tyollisyystason
alentumisella. Riippuen siitd, onko kotimai-
nen kysyntd alennettu veronkorotuksin vai
Jjulkisen sektorin menojen pienentémisin, joko
yksityisen tai julkisen sektorin osuus kaven-
tuu.

Jos halutaan piistéd tilanteesta A’’ takai-
sin ldhtétilanteeseen A, tuotantotasolle Q,,
niin hintakilpailukyvyn on parannuttava aina
pisteeseen v'’ asti, mikili siirrytdsin pitkin
tuotantokdyrad Y’'Y’. Talléin myés vaihto-
tase ja julkisen talouden rahoitusasema (muut-
tumattomin tulo- ja menoperustein) vahvistu-
vat. Talouteen syntyy (raha- ja) finanssipoliit-
tista liikkumatilaa. Téssé4 tilanteessa on raha-
ja finanssipoliittisin keinoin tarkoituksenmu-
kaista lisatd kotimaista kysyntid, jolloin ta-
louden tuotantotason Q, saavuttamiseen riit-
ta4 hintakilpailukyvyn parantuminen v :aan
v'’:n sijasta.

Johtopéidtokseni voidaan todeta, ettid jos
kerran huonontunut hintakilpailukyky ei
itsestddn palkkasopeutumisen tuloksena pa-
laudu alkuperéiselle tasolle, talouden tuotanto
jéa pysyvisti lahtotilannetta alhaisemmalle ta-
solle.

Toinen vaihtoehto kisittelee tapausta, jos-
sa taloudellisen hiiritn jélkeen palkat asteit-
tain palautuvat tasapainouralleen. Palkat ko-
hoavat, mutta eivit jai pysyvasti kohonneel-
le tasolleen. Talous siirtyy téssdkin tapaukses-
sa aluksi pisteeseen A’. Taméin jilkeen talous
pyrkii markkinavoimien vaikutuksesta palaa-
maan tasapainouralleen. Sopeutumisprosessin
aikana vaihtotase heikkenee tasapainouraan
n#hden, mikéli talous siirtyisi pitkin tuotanto-
kdyrdd YY tilasta A’ tasapainotilaansa A>.
Vaihtotaseen tasapainottaminen vaatii myos
téssd tapauksessa kotimaisen kysynnin supis-

3 Tatéd vaihtoehtoa on kuvattu liitteen 4 sarakkeessa
A. Vaihtoehtoa ei ole kisitelty tekstiosassa.

tamista. Talous siirtyy pisteeseen A’’ tasapai-
noisella vaihtotasekdyrilla V=0, mutta vain
tilapdisesti. Tila A’’ ldht6kohtanaan talous
voi nyt siirtyd tasapainoista vaihtotasekiyraid
V =0 pitkin kohti tasapainotilaansa A,. So-
peutumisprosessin aikana raha- ja finanssi-
politiikka muuttuvat parantuneen hintakilpai-
lukyvyn antamien osviittojen mukaisesti.

Kun jatkossa tarkastellaan nimellispalkko-
jen kertaluonteisen korotuksen vaikutuksia ta-
louteen, on erittdin merkityksellisti se, olete-
taanko palkkojen asteittainen palautuminen
taloudellisen hiirion jilkeen tasapainouralleen
vai oletetaanko, ettd palkat eivit lainkaan rea-
goi tydllisyyden ja hintojen muutoksiin. Tar-
kemmin sanottuna mielenkiinnon kohteena on
talouden ulkoisen tasapainon saavuttamisen
edellyttdimi kotimaisen kysynnin sdételypo-
litiikka — téssi finanssipoliittisin toimin —
silloin, kun talouden hintakilpailukyky on py-
syvasti tai tilapdisesti huonontunut kilpailija-
maihin verrattuna.

4. Mallien antamat tulokset

Malleilla suoritettujen simulointikokeiden .
kohteena on nimellispalkkojen yhden prosen-
tin kertaluonteinen korotus perusvaihtoeh-
toon ndhden. Kokeet jakaantuvat kahteen
ryhmién A ja B. Jako tapahtuu sen mukaan,
ovatko palkat jiaykit vai palautuvatko ne ko-
rotuksen jilkeen asteittain takaisin.perusvaih-
toehdon osoittamalle uralle. Valuuttakurssien
oletetaan olevan kiinteité.

Ryhmin A ensimmaéinen vaihtoehto kisit-
t4d nimellispalkkojen pysyvidn korotuksen yh-
delld prosentilla perusvaihtoehtoon ndhden.
Malliteknisesti palkkojen arvot madraytyvéit
nyt mallin ulkopuolelta eli eksogeenisesti.
Vaihtoehto johtaa kussakin mallissa hintakil-
pailukyvyn ja vaihtotaseen heikentymiseen.
Toinen vaihtoehto kisittdd palkankorotuksen
lisdksi vaihtotaseen palauttamisen perusvaih-
toehdon tasolle pienentdmailld kotimaista ky-
syntdd. Tarkastellaan erikseen tapauksia, jois-
sa kotimaista kysyntdd kavennetaan yksin-
omaan joko julkisia menoja supistamalla tai




vilitontd verotusta korottamalla. Ryhméin A
kuuluvat vaihtoehdot lasketaan kaikilla kol-
mella mallilla.

Ryhmén B vaihtoehdot eroavat ryhmén A
vaihtoehdosta vain siind, ettd nyt on luovut-
tu jaykkien nimellispalkkojen oletuksesta.
Muilta osin vaihtoehdot ovat muodostamis-
tavaltaan samanlaiset. Malliteknisesti nimel-
lispalkkojen palautumisprosessi lahtotasolleen
palkkashokin jalkeen on endogenisoitu. Ryh-
méin B kuuluvia vaihtoehtoja on ollut mah-
dollista laskea vain BOF 3-mallilla.

4.1. Nimellispalkkojen korottaminen
1 prosentilla perusvaihtoehtoon nihden

Mallit on pyritty saattamaan talouspoliittis-
ten p#itdsten osalta mahdollisimman saman-
kaltaisiksi. Toteutetut muutokset perusvaih-
toehtoon nidhden on muokattu mahdollisim-
man samanlaisiksi eri malleissa. Téstd syystd
tulo- ja varallisuusveroasteikkoihin on suori-
tettu jatkuvasti inflaatiotarkistus niin, ettd ni-
mellispalkkojen nousu ei johda veroasteen
nousuun. Lis#ksi valtion nimellismenoja on
kasvatettu inflaation mukaisesti, joten vaih-
toehdoissa syntyvi inflaatio ei vaikuta esim.
tulonsiirtojen reaaliarvoihin.

Tarkastelu etenee siten, ettd ensiksi verra-
taan BOF 3- ja KESSU III-mallien tuloksia
keskendidn. Tamin jdlkeen verrataan ETLAn
mallin tuloksia BOF 3- ja KESSU III-mallien
tuloksiin. Kasittelyjarjestys on valittu tillai-
seksi, koska aiemmin esitetyn perusteella (vrt.
luku 2) voidaan ajatella, ettd BOF 3-malli ja
KESSU III-malli ovat rakennustavaltaan 14-
hempini toisiaan kuin ETLAn malli.

Huolimatta BOF 3-mallin ja KESSU III-
mallin vilisistd yhtymékohdista on mallien vi-
lilla huomattavia eroja. Naistd voidaan mai-
nita:

— BOF 3 on neljannesvuosimalli ja KESSU
III vuosimalli. Mallien viiverakenteet muo-
dostuvat viistamaétté erilaisiksi.

— Mallit eroavat disaggregointiasteeltaan.
BOF 3 kisittda 4 toimialaa ja KESSU III
16 toimialaa.

— BOF 3-mallin tuotantoteknologia perus-
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tuu Cobb-Douglas-tuotantofunktioon ja
KESSU II-mallin CES-tuotantofunktioon.
Tama merkitsee, ettd BOF 3-mallissa tyon
ja padoman vilinen substituutiojousto ole-
tetaan ykkoOseksi, kun taas KESSU III-
mallissa jouston estimaatit ovat selvisti
ykkéstd pienempid. ’

— KESSU IIl-mallissa pddoman kiytté ja
tyollisyys midrdytyvat toimialoittain ja
ovat konsistentteja keskendédn pitkdn ai-
kavilin tasapainossa. BOF 3-mallissa tuo-
tannolliset investoinnit arvioidaan aggre-
gaattitasolla uusklassisen investointiteo-
rian mukaisina. Asuntoinvestoinnit ovat
KESSU III-mallissa eksogeeniset, ja
BOF 3-mallissa endogeeniset selittdjandin
mm. kotitalouksien kidytettdvissd olevat
tulot.

Yhden prosentin nimellispalkkojen koro-
tuksen vaikutukset BOF 3- ja KESSU III-
mallien mukaan kysynté- ja tarjontaeriin on
esitetty yksityiskohtaisesti liitetaulukossa 1.
Seuraavassa on lueteltu erditd keskeisid piir-
teitd ndistd tuloksista:

— Vienti alenee hintakilpailukyvyn heiketessd
kummassakin mallissa tasaisesti ja suun-
nilleen yhti paljon piidtyen kahdeksassa
vuodessa 0,7—0,8 % perusvaihtoehtoa
alemmalle tasolle.

— Yksityinen kulutus vahvistuu kummassa-
kin mallissa perusvaihtoehtoon nihden
noin 0,2—0,3 %. Tuontihinnat pysyvit
muuttumattomina, eividtkd kotimaisten
tuotteiden hinnat nouse kansainvéiliselle
kilpailulle alttiissa sektorissa nimellispalk-
kojen korotuksen maaralld. Tamén takia
nimellispalkkojen korotuksen tuloksena
on myos reaalipalkkojen nousu. Heiken-
tyvi tyollisyys ei kumoa reaalipalkkojen
positiivista vaikutusta kuluttajien ostovoi-
maan, vaikka tdma4 asteittain huonontaa-
kin kotitalouksien tulonmuodostusta.

— Yksityiset kiintedt investoinnit kasvavat
aluksi kummassakin mallissa, mutta pit-
killa aikavililla investointien madréd jaa
noin 0,2 % perusvaihtoehtoa alhaisemmal-
le tasolle. Alkuvuosien positiivinen inves-
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tointikehitys selittyy reaalikoron pienenty-
miselld ja tyovoiman suhteellisella kallis-
tumisella. Kummatkin tekijit edesauttavat
pddoman kéytt6d tydvoiman korvaajana.
Se, ett4 investoinnit kasvavat aluksi selvis-
ti nopeammin BOF 3-mallissa kuin KES-
SU III-mallissa selittyy osaltaan silli, etta
edellisessd mallissa tyévoiman ja piddoman
vélinen korvautuminen on suurempi kuin
jélkimmdisessd mallissa ja lisdksi silld, ettd
BOF 3-mallissa asuntoinvestoinnit ovat
endogeeniset.

— Kotimaisen kysynnin reaktiosta seuraa,
ettd tuonti muodostuu alkuvuosina perus-
vaihtoehtoa korkeammaksi. Tamé vaiku-
tus on BOF 3-mallissa KESSU III-mallia
voimakkaampi. Pitkalld aikavalilld tuon-
ti palautuu BOF 3-mallissa samaksi kuin
perusvaihtoehdossa, kun taas KESSU III-
mallissa tuonti ja4 perusvaihtoa alemmalle
tasolle. Vaihtotase heikkenee kummassa-
kin mallissa ensimmaiisen neljin vuoden
ajan varsin yhdenmukaisesti. Pitkilla ai-

~ kavililli heikentyminen on kuitenkin
KESSU IlI-mallissa huomattavasti jyr-
kempéi kuin BOF 3-mallissa (1 300 milj.
markkaa ja 450 milj. markkaa kahdeksan
vuoden kuluttua, vrt. kuvio 2).

— BOF 3-mallissa tuotanto ja tyollisyys ke-
hittyvit alkuvuosina positiivissmmin kuin
KESSU Ill:ssa. Itse asiassa BOF 3-mallis-
sa tuotanto ja tyollisyys nousevat alkuvuo-
sina perusvaihtoehtoa korkeammalle ta-
solle, mit4 ei ole havaittavissa KESSU III-
mallin kohdalla. Pitkill4 aikavalilld tuo-
tanto laskee kummassakin mallissa noin
0,2 % perusvaihtoehdon alapuolelle.
Tyollisyys alenee BOF 3-mallissa huo-
mattavasti enemmén (Iihes 9 000 hen-
ked) kuin KESSU III-mallissa (noin
4 000 henked) (kuvio 2). Reaktioiden
erot selittyvit jilleen mallien erilaisilla
oletuksilla pddoman ja tyovoiman vili-
sestd korvautumisesta.

Nimellispalkkojen korotus on hintavaiku-
tuksiltaan hyvin samantyyppinen kummassa-
kin mallissa, tosin alkuvuosina hintakehitys
on KESSU III-mallissa voimakkaampaa. Pit-

0.4 Bruttokansantuotteen misrd, %-poikkeama

Tyolliset, 1000 henkes
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Kuvio 2. Nimellispalkkojen korotus 1 prosentilla perus-
vaihtoehtoon verrattuna.

kalla aikavalilla bruttokansantuotteen hinta
jaa runsaat puoli prosenttia ja yksityisen ku-
Iutuksen hinta vajaat puoli prosenttia perus-
vaihtoa korkeammalle tasolle.

ETLAn mallin tulokset suhteessa BOF 3- ja
KESSU III-malleihin ovat ndhtdvissi kuvios-
sa 2 ja yksiloidymmin liitteessé 1. Vienti heik-
kenee suunnilleen yhtd paljon kuin muissa
malleissa. Yksityisen kulutuksen kasvu ja4 sel-
visti vihdisemmaéksi kuin muissa malleissa,

silla tyépanoksen lasku kompensoi ansiotason

nousun vaikutuksen palkkasumman kasvuun.
Lisiksi erityisesti investoinnit kehittyvéit sel-
visti heikommin kuin BOF 3- ja KESSU III-
malleissa. Tama4 selittynee silla, ettd ETLAn
mallin investointiyhtédlossa selittivana tekijanid
on yritysten voitot. Tdll6in yritysten kannat-
tavuuden heikentyminen nidkyy vilittomésti
investointitoiminnassa, kun taas BOF 3- ja
KESSU IlI-mallissa vaikutus vilittyy tuotan-
nontekijoiden suhteellisten hintojen kautta.
Edelld sanotun perusteella on luontevaa, ettd
ETLAn mallissa tuotanto alenee heti perus-
vaihtoehtoon ndhden, ja aleneminen on muu-
tenkin voimakkaampaa kuin muissa malleis-
sa. ETLAn mallissa vaihtotase heikkenee vas-




ta neljdntend vuonna, koska kulutustavaroi-
den lisdéntynyt tuonti kompensoituu alkuvuo-
sina investointien ja tuotannon supistumisen
aiheuttamalla tuontitarpeen pienentymiselld.
Kaiken kaikkiaan ETLAnN mallin tulokset an-
tavat synkemmin kuvan nimellispalkkojen
korotuksen vaikutuksista taloudelliseen kehi-
tykseen.

Kaikki mallit antoivat odotusten mukaisen
tuloksen tuotannon ja vaihtotaseen negatiivi-
sesta kehityksestd perusvaihtoehtoon nidhden.
Lis#ksi hitaampi tuotannon kehitys johtaa ve-
ropohjan kaventumiseen, miké heikent4 jul-
kisen sektorin rahoitusasemaa perusvaihto-
ehtoon ndhden. Tamé4 merkitsee, ettd vaihto-
taseen alijadma4 tulee poistaa joko veroja ko-
rottamalla tai julkisia menoja pienentamalla.

4.2. Heikentyneen vaihtotaseen neutralointi

Finanssipolitiikan kdytto vaihtotaseen neutra-
loimiseksi alentaa kotimaista kysyntdd. Kuin-
ka paljon kotimainen tuotanto laskee, riippuu
niiden kysyntierien tuontiosuuksista, joihin
finanssipoliittiset toimet kohdistetaan. Finans-
sipoliittisina keinoina k#ytetdédn julkisten ku-
lutusmenojen alentamista ja vilittémien ve-
rojen korottamista. Kummassakin tapaukses-
sa vaihtotase palautetaan perusvaihtoehdon
tasolle siten, ettd kunnallistalouden rahoitus-
asema sdilyy muuttumattomana.

Julkisten kulutusmenojen tuontiosuudet
ovat yksityistd kulutusta pienemmat, sill3 jul-
kisista kulutusmenoista vain julkisen sektorin
vélituotekaytto sisaltdd tuontia. Valtaosa jul-
kisesta kulutuksesta koostuu henkil6stéme-
noista. Kun julkista kulutusta pienennetién,
ensisijaisena vaikutuksena on, ettid julkisen
sektorin tuotanto ja tyollisyys alenevat. Tatd
kautta pienenevit myos kotitalouksien osto-
voima ja yksityinen kulutus.

Kun vaihtotase palautettiin perusvaihtoeh-
don tasolle julkisia kulutusmenoja vihenti-
maélld, jouduttiin BOF 3-mallissa ensimmaéi-
send vuotena supistamaan valtion menoja 250
milj. markkaa eli 1 %2 % perusvaihtoehdon
tasosta ja KESSU III-mallissa 350 milj. mark-
kaa eli 2 % perusvaihtoehdon tasosta. Pitkallad

269

aikavililld vaihtotase tasapainottuu KESSU
III-mallissa vasta, kun valtion kulutusmeno-
ja on supistettu runsaalla 2 mrd markalla.
BOF 3-mallissa supistamistarve on selviasti
pienempi eli 250 milj. markkaa perusvaihtoeh-
toon nihden. Kummassakin mallissa tuotan-
to ja tyollisyys laskevat jo ensimmaéisend vuo-
tena perusvaihtoehtoon ndhden. Pitkalld ai-
kavililld tuotanto olisi BOF 3-mallissa puoli
prosenttia ja KESSU III-mallissa 1 prosentin
perusvaihtoehtoa pienemmaélld tasolla; vastaa-
vasti tyollisyys olisi BOF 3:ssa 15 000 ja KES-
SU IlI:ssa 30 000 henked pienempi kuin pe-
rusvaihtoehdossa.

Tuotannon ja tyollisyyden seké valtion ra-
hoitusaseman erilaisen kehityksen selittdjana
on osaltaan se, etti vaihtotase heikkenee 1
prosentin nimellispalkkojen korotuksen jl-
keen pitkilld aikavalilla KESSU III-mallissa
enemmin kuin BOF 3-mallissa. Lisdksi on
huomattava, etti KESSU III-mallissa toteu-
tettu julkisen toiminnan erottaminen omaksi
sektorikseen mahdollistaa julkisen kulutuksen
seki tyollisyysvaikutuksen ettd tuontialttinden
yksityiskohtaisemman tarkastelun. Kummas-
sakin mallissa ty6llisyyden heikentyminen vai-
kuttaa kuluttajien ostovoimaan siten, ettd vain
ensimmadisind vuosina kulutus sidilyy perus-
vaihtoehtoa korkeammalla tasolla. Lopuksi
voidaan todeta, ettd investointien kehitystd
heikentié tuotannon lasku perusvaihtoehtoon
nihden ja ettd inflaatiovaikutukset ovat suu-
rin piirtein samat kuin ilman vaihtotaseen ta-
sapainotustoimia. Tulokset on esitetty liittees-
sd 2.

Tarkastellaan nyt taloudellisia vaikutuksia,
jotka syntyvit, kun palkankorotuksen yhtey-
dessd kotimaista kysyntdd kavennetaan koti-
talouksien kiytettdvissd olevia tuloja suoraan
pienentimailld. BOF 3-mallissa timé toteute-
taan supistamalla valtion tulonsiirtoja koti-
talouksille ja KESSU III-mallissa kotitalouk-
sien vélitdontd verotusta kiristdmailld.* Tall6in
kummassakin mallissa yksityinen kulutus jaa
heti ensimmaéisestd vuodesta ldhtien pysyvés-
ti perusvaihtoehtoa alemmalle tasolle. Myos

4 Malliteknisesti kumpikin menettely antaa samanlai-
set taloudelliset vaikutukset.
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pitkélld aikavalilla yksityinen kulutus jai al-
haisemmalle tasolle kuin julkisten kulutusme-
nojen supistamisvaihtoehdossa. BOF 3-mal-
lissa tuotanto ja ty6llisyys alenevat jonkin ver-
ran vahemmaén kuin julkisten kulutusmeno-
jen supistamisvaihtoehdossa. Vaihtoehtojen
viliset erot ovat tuotannossa vain 0,05 % ja
tyollisyydessd runsaat 1 000 henked kahdek-
san vuoden jéalkeen (kuvio 3). Yksiloidymmin
vaihtoehdon tulokset on esitetty liitteessd 3.

KESSU III-mallissa kysynnin kaventamis-
vaihtoehtojen vililld on huomattavasti suu-
remmat erot kuin BOF 3-mallissa. KESSU
III-mallissa tuotannon ja tyollisyyden alentu-
minen jai valittémien verojen korottamisvaih-
toehdossa puolta pienemmiksi, kuin tapah-
tui julkisten menojen supistamisvaihtoehdos-
sa. Kotitalouksien kiytettavissi olevien tulo-
jen supistamisvaihtoehto onkin tuloksiltaan
hyvin samanlainen kummassakin mallissa.

Koska ETLAn mallissa vaihtotase perus-
vaihtoehtoon verrattuna heikkenee vasta nel-
jdntenid vuonna, ja silloinkin melko véhin,
niin julkisen kysynnin supistustarve on pie-
ni. Supistamistoimet johtavat kuitenkin sii-
hen, ettd viiden vuoden kuluttua tuotanto olisi
puoli prosenttia perusvaihtoehtoa matalampi.
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Kuvio 3. Nimellispalkkojen korotus I prosentilla perus-
vaihtoehtoon verrattuna, vaihtotase neutraloitu valitto-
min veroin tai tulonsiirroin.

Tyollisyyden vdheneminen olisi ldhes 5 000
henked. Huolimatta tydllisyyden alenemises-
ta kotitalouksien kiytettdvissd olevat reaali-
tulot sdilyvit korkeammalla tasolla kuin pe-
rusvaihtoehdossa. Yksityinen kulutus jaa kol-
mannesta vuodesta ldhtien samalle tasolle
kuin perusvaihtoehdossa. BOF 3- ja KESSU
ITI-malleissa yksityinen kulutus alentui pysy-
vésti perusvaihtoehtoa alemmalle tasolle vii-
meistddn kolmen vuoden kuluttua. Niin ta-
pahtuu myds ETLAn mallissa neljannen vuo-
den kuluttua, kun kotimaista kysyntii kaven-
netaan kotitalouksien vilittémis veroja korot-
tamalla. Tuotanto ja tyollisyys, samoin kuin
investoinnit, kehittyvit ETLAn mallissa suu-
rin piirtein samalla tavoin kummassakin ko-
timaisen kysynnin supistamisvaihtoehdossa.
ETLAnR mallissa korostuvat selvisti investoin-
timenetykset tyollisyysmenetyksiin ndhden.
Kotitalouksien vilittémien verojen kiristdmis-
vaihtoehdossa my6s ETLAn mallissa valtion
rahoitusasema tuntuvasti paranee. Vaikutus
on ldhes samaa suuruusluokkaa kuin KESSU
III-mallissa.

Yleisesti ottaen voidaan todeta eri mallien
tuloksista kokonaistaloudellisella tasolla se,
ettd yhden prosentin nimellispalkkojen kerta-
luonteinen korotus ja timén tuloksena synty-
nyt tarve palauttaa vaihtotase perusvaihto-
ehdon tasolle johtavat verrattain pieniin me-
netyksiin tuotannossa ja tyollisyydessi lyhyel-
14 aikavililld, mutta menetykset ovat huomat-
tavia pitkalla aikavililla. Tarkastelua tdyden-
netddn vield laskemalla eri mallien tyollisyy-
den joustot reaalipalkkoihin ndhden. Nimel-
lispalkat on suhteutettu kotitalouksien kulu-
tusmenojen hintaan, ja tulokset on esitetty
taulukossa 1 tapauksesta, jossa vaihtotase
neutraloitiin valiténtéd verotusta tai tulonsiir-
toja kayttdmalla.’

Kaikkien kolmen mallin mukaan ty6llisyy-
den jousto reaalipalkkoihin ndhden on verrat-
tain pieni lyhyelld aikavililli eli —0,0 —

5 Taméntyyppisia mallilaskelmia ovat suorittaneet
mm. Dréze ja Modigliani (1980) Belgian taloudesta. Hei-
dén tulostensa mukaan jousto oli lyhyelli aikavalilla —0,2
ja pitkalla aikavililla —2.




Taulukko 1. Tyollisyyden joustot reaalipalkan suhteen.

Vuosi BOF 3 KESSU III ETLA
1 —0,0 —0,2 —0,1
5 —0,6 —0,8 —0,3
8 —1,0 —1,0 ..

—0,2. Pitkilla aikavililld jousto kohoaa hel-
posti miinus ykko6sen suuruiseksi, ja KESSU
ITI-mallissa se nousee yli —2 %5, jos neutra-
lointivdlineend kéytetdan julkisia kulutus-
menoja.

Tahén asti on eri vaihtoehdoissa rajoituttu
kuvaamaan tilannetta, jossa kertaluonteisen
palkankorotuksen jalkeen nimellispalkat py-
syvit muuttumattomina. Tarkastelua laajen-
netaan nyt BOF 3-mallin avulla siten, ettd ni-
mellispalkkojen sallitaan muuttua markkina-
voimien tuloksena. Sallitaan liukumat, jotka
palauttavat ansiotasokehityksen perusvaih-
toehdon ldheisyyteen.

4.3. Palkkojen asteittainen palautuminen
kertaluonteisen palkankorotuksen
Jalkeen

Nimellispalkkojen korotusvaihtoehdossa tuo-
tannon tason alentamisprosessin kadynnisti
vienti. Kotimaisen kysynnin kaventamisvaih-
toehdossa tuotannon tason supistumiseen
edelleen — vaihtotaseen saattamiseksi perus-
vaihtoehdon tasolle — oli syyni julkisten me-
nojen tai kotitalouksien kiytettivissi olevien
tulojen vdhentdminen. Kun vaihtoehtoihin si-
sdltyviat muuttumattomat nimellispalkat ker-
taluonteisen korotuksen jilkeen, niin talou-
den hintasopeutuminen jaa tarkastelun ulko-
puolelle. Kun tarkasteluun kuuluu vieli se, et-
tei valuuttakurssia ole muutettu, tulevat vien-
timenetykset nimellispalkkojen korotuksen
jédlkeen suurimmiksi mahdollisiksi.

Ansiotason palautuminen nimellispalkko-
jen korotuksen jalkeen lihtokohtana toimi-
neelle uralle tapahtuu BOF 3-mallissa kuuden
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vuoden kuluessa. Tdlloin my6s muut hinnat
palautuvat ldhtétilanteen mukaiselle uralleen.
Ennen hintojen palautumista menetetddn
markkinaosuuksia kansainvilisilld hyédyke-
markkinoilla. Vie kolme vuotta ennen kuin
viennin heikkeneminen pysdhtyy ja kddntyy
paremmaksi saavuttamatta kahdeksassakaan
vuodessa perusvaihtoehdon tasoa. Vaihto-
taseen kohentamiseksi joudutaan pienenti-
méidn esimerkiksi julkisia kulutusmenoja tai
kotitalouksien kiaytettdvissi olevia tuloja.
Kumpikin kotimaisen kysynnin kaventamis-

- vaihtoehto antaa verrattain samanlaiset vai-

kutukset talouteen BOF 3-mallissa. Julkisten
menojen pienentiminen on suurin piirtein sa-
maa suuruusluokkaa kahtena ensimmiiseni
vuotena, riippumatta siitd, ovatko liukumat®
endogeenisia vai ei. Tama pitee myos tapauk-
sessa, jossa valtion tulonsiirtoja kotitalouk-
sille pienennetdin. Vaihtoehdossa, jossa
markkinavoimien sallitaan toimia (liukumat
endogeeniset), tarvitaan selvisti vihemmaén
julkisen sektorin panosta vaihtotaseen pitdmi-
seksi perusvaihtoehdon tasolla kuin palkko-
jen ollessa jaykit. Tam4 ei kuitenkaan johda
tuotannon ja tydllisyyden palautumiseen tdy-
sin perusvaihtoehdon tasolle. Suurimmillaan
tuotantotappiot ovat toisena ja kolmantena
vuotena. Néind vuosina myds tyollisyys hei-
kentyy jyrkimmin. Yksityinen kulutus samoin
kuin yksityiset kiinteét investoinnit jadvit pit-
kélla aikavililld korkeammalle tasolle liuku-
mien ollessa endogeeniset kuin vaihtoehdos-
sa, jossa liukumat ovat eksogeeniset. Tulok-
set on esitetty kuviossa 4 ja yksiléidymmin liit-
teessd 4.

Kaiken kaikkiaan ansiotason sopeutuminen
nimellispalkkojen korotuksen jalkeen perus-
vaihtoehtouralleen antaa huomattavasti pa-
remman talouden kehitysuran kuin jos ansio-
taso sdilyisi korotetulla tasollaan perusvaih-
toehtoon nidhden. Kuitenkaan edes kahdeksas-
sa vuodessa ei yllettdisi ennen nimellispalkko-
jen korotusta vallinneelle kehitysuralle.

6 Kokonaispalkat jakaantuvat sopimuspalkkoihin ja
liukumiin. Jalkimmaiset méaraytyvit mallissa markkina-
voimien tuloksena.
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Kuvio 4. Nimellispalkkojen korotus 1 prosentilla perus-
vaihtoehtoon verrattuna, vaihtotase neutraloitu vilitto-
min veroin tai tulonsiirroin.

5. Yhteenveto

Palkkojen kokonaistaloudellisten vaikutusten
erittely on suoritettu kolmella kokonaistalou-
dellisella mallilla siten, etti tarkasteluun on lii-
tetty myos vaihtotaserajoite. Nimellispalkko-
jen kertaluonteisen korotuksen kokonaista-
loudellisia vaikutuksia on téssi artikkelissa
tarkasteltu olettaen, ettd valuuttakurssit eivit
reagoi palkkojen muutokseen. Tamai edellyt-
tdid, ettd mahdolliset ulkoisessa tasapainossa
syntyvit ongelmat korjataan muin keinoin,
esimerkiksi finanssipolitiikan avulla. Suorite-
tuissa laskelmissa kokeiltiin seki valtion ku-
lutusmenojen supistuksia ettd verotuksen ki-
ristdmisté vaihtotaseen tasapainottamisen vi-
lineend.

Kiinteistd valuuttakursseista seuraa, etti ni-
mellispalkkojen nousu vilittyy ainoastaan
osittain kotimaisiin hintoihin. Ulkomaisten
hintojen pysyminen ennallaan merkitsee sit4,
ettd tuontitavaroiden hinnat eivit muutu lain-
kaan. Ulkomainen kilpailu rajoittaa lisdksi

sitd, missd mdaidrin avoimella sektorilla voi-
daan - kustannuksia siirtia lopputuotteiden
hintoihin. Kaikissa malleissa reaalipalkat nou-
sevat noin puoli prosenttia, kun nimellispalk-
koja korotetaan prosentilla.

Reaalipalkkojen nousulla on malleissa vai-
kutuksia taloudelliseen aktiviteettiin mm.
viennin, yksityisen kulutuksen ja investointien
kautta. Kaiken kaikkiaan kokonaistuotanto
supistuu prosentin suuruisen nimellisansioiden
nousun tuloksena keskipitkalld aikavalilld
noin 0,2—0,3 % mallien mukaan silloin, kun
vaihtotaseen sallitaan heikentyd. Kun vaihto-
taserajoite otetaan huomioon, tuotannon me-
netykset ovat selvisti tdtd suuremmat: noin
0,5 % silloin, kun vaihtotaseen tasapainosta
huolehditaan verotuksen avulla, ja jopa yh-
den prosentin luokkaa (KESSU III-mallissa),
kun vaihtotaseen tasapaino haetaan julkista
kulutusta supistamalla.

BOF 3-mallilla oli mahdollista tutkia myos
tapausta, jossa palkat kertaluonteisen palkka-
poliittisen toimen (tidssd korotuksen) jilkeen
pyrkiviat markkinavoimien vaikutuksesta pa-
laamaan uralle, jolla ne kehittyivit ennen ko-
rotusta. Téllainen osittain markkinavoimien
tuloksena tapahtuva palkanmuodostus johtaa
BOF 3-mallissa edelld kuvattuja tuloksia pie-
nempiin ja sitd paitsi ohimeneviin palkan-
korotusten reaalitaloudellisiin vaikutuksiin
pitkélld aikavalilla.

BOF 3-mallin laskelmat osoittavat selvds-
ti, ettd mitd jiykemmait palkat ovat taloutta
kohdanneen nimellispalkkakorotuksen jal-
keen, sitd suuremmat ovat menetykset tuotan-
nossa ja ty6llisyydessd. Palkat eivit kuiten-
kaan sopeudu nimellisen korotuksen jilkeen
malliarvion mukaan kovinkaan nopeasti. Vie
kolme vuotta ennen kuin viennin heikkenemi-
nen pysahtyy ja kahdeksassakaan vuodessa ei
saavuteta ennen palkankorotusta vallinnutta
uraa. Palkkojen sopeutuessakin ulkoinen ta-
sapaino heikkenee. Verrattuna tilanteeseen,
jossa palkat ovat jaykdt, tarvitaan parin kol-
men vuoden jilkeen kuitenkin selvésti vihem-
min julkisen sektorin panosta heikentyneen
vaihtotaseen neutraloimiseksi.
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Liite 1: Nimellispalkkojen korotus 1 prosentilla perusvaihtoehtoon verrattuna ilman vaihtotaserajoitetta, julkinen

talous indeksoitu.

BKT, %

Yksityinen kulutus, %

Yksityiset kiinteét
investoinnit, %

BOF 3 KESSU III ETLA

BOF 3 KESSU III ETLA

BOF 3 KESSU III ETLA

1 0,07 0,00 —0,09 0,15 0,20 0,12 0,36 0,04 —0,37
2 0,15 —0,04 —0,21 0,37 0,24 0,14 0,97 0,02 —0,87
3 0,08 —0,03 —0,29 0,30 0,30 0,02 1,01 —0,04 —0,96
4 —0,05 —0,03 —0,26 0,20 0,29 0,07 0,54 —0,06 —0,86
5 —0,15 —0,06 —0,24 0,13 0,27 0,06 0,09 —0,07 —0,69
6 —0,20 —0,10 0,10 0,25 —0,15 —0,10
7 —0,22 —0,13 0,10 0,23 —0,23 —0,13
8 —0,23 —0,17 0,12 0,21 —0,23 —0,17
Vienti, % Tuonti, % Tyollisyys, 1 000
henked
BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1 —0,07 —0,23 —0,11 0,31 0,24 0,08 0,1 —0,2 —1,0
2 —0,22 —0,25 —0,25 0,74 0,14  —0,06 0,8 —0,9 —2,9
3 —0,32 —0,29 —0,33 0,68 0,17 —0,26 0,9 —1,3 —4,1
4 —0,42 —0,39 —0,35 0,40 0,14 0,01 —0,3 —1,8 —3,9
5 —0,52 —0,50 —0,35 0,15 0,03 0,05 —2,5 —2,3 —3,7
6 —0,60 —0,61 0,02 —0,06 —4,9 —2,9
7 —0,66 —0,70 —0,01 —0,12 —7,0 —3,6
8 —0,70 —0,79 —0,00 —O0,19 —8,7 —4,4
BKT-hinta, % Yksityisen kulutuksen Vaihtotaseen yli-
hinta, % jaama, mrd mk
BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1 0,46 0,69 0,49 0,26 0,45 0,35 —0,2 —0,2 —0,0
2 0,58 0,67 0,56 0,38 0,48 0,37 —0,6 —0,3 0,0
3 0,62 0,62 0,60 0,40 0,46 0,38 —0,6 —0,4 0,0
4 0,62 0,59 0,61 0,41 0,45 0,38 —0,5 —0,6 —0,1
5 0,62 0,60 0,60 0,39 0,45 0,38 —0,4 —0,7 —0,2
6 0,61 0,60 0,38 0,45 —0,4 —0,8
7 0,59 0,60 0,36 0,45 —0,5 —1,0
8 0,57 0,60 0,35 0,45 —0,6 —1,3

/
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Liite 2: Nimellispalkkojen korotus 1 prosentilla perusvaihtoehtoon verrattuna, vaihtotase neutraloitu julkista kulu-

tusta supistamalla, julkinen talous indeksoitu.

BKT, %

Yksityinen kulutus, %

Yksityiset kiintedt
investoinnit, %

BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1. —0,09 —0,26 —0,09 0,09 0,07 0,12 0,28 0,00 —0,37
2 —0,24 —0,46 —0,21 0,07 —0,02 0,14 0,52 —0,06 —0,87
3 —0,32 —0,62 —0,29 —0,17 —0,13 0,02 0,19 —0,19 —0,96
4 —0,32 —0,76 —0,31 —0,22 —0,28 0,04 —0,16 —0,27 —0,93
5 —0,35 —0,81 —0,31 —0,20 —0,37 0,03 —0,31 —0,32 —0,86
6 —0,39 —0,90 —0,20 —0,45 —0,38 —0,37
7 —0,43 —1,00 —0,22 —0,52 —0,45 —0,42
8 —0,48 —1,12 —0,25 —0,62 —0,52 —0,48

Vienti, % Tuonti, % Tyollisyys, 1 000
henked

BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1 —0,08 —0,24 —O0,11 0,14 0,09 0,08 — 04 — 5,1 —1,0
2 —0,29 —0,25 —0,25 0,10 —0,16 —0,06 — 2,6 — 9, —2,9
3 —0,44 —0,28 —0,33 —0,18 —0,25 —0,26 — 5,6 —13,9 —4,1
4 —0,53 —0,38 —0,35 —0,27 —0,38 —0,13 — 8,0 —I18,1 —4,5
5 —0,59 —0,50 —0,35 —0,31 —0,50 —0,11 —10,1 —20,0 —4,7
6 —0,63 —0,61 —0,36 —0,62 —12,0 —23,1
7 —0,67 —0,72 —0,42 —0,74 —14,0 —26,5
8 —0,72 —0,81 -0,49 —0,87 —16,0 —304

BKT-hinta, % Yksityisen kulutuksen
hinta, %

BOF 3 KESSU IIl ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1 0,46 0,76 0,49 0,26 0,48 0,35
2 0,57 0,78 0,56 0,37 0,53 0,37
3 0,59 0,75 0,60 0,39 0,54 0,38
4 0,60 0,74 0,60 0,40 0,54 0,39
5 0,59 0,73 0,61 0,39 0,53 0,39
6 0,58 0,73 0,38 0,52
7 0,57 0,73 0,37 0,52
8 0,56 0,74 0,36 0,52
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Liite 3: Nimellispalkkojen korotus 1 prosentilla perusvaihtoehtoon verrattuna, vaihtotase neutraloitu pienentimdl-
ld kotitalouksien kaytettivissi olevia tuloja, julkinen talous indeksoitu.

BKT, % Yksityinen kulutus, % Yksityiset kiinte#t
investoinnit, %

BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1 —0,03 —0,26 —0,09 —0,12 —0,40 0,12 0,27 —0,05 —0,37
2 —0,14 —0,41 —0,21 —0,34 —0,60 0,14 0,51 —0,16 —0,87
3 —0,26 —0,47 —0,29 —0,40 —0,78 0,02 0,27 —0,30 —0,96
4 —0,27 —0,48 —0,31 —0,18 —0,81 —0,05 —0,06 —0,34 —0,92
5 —0,33 —0,49 —0,31 —0,26  —0,78 —0,08 —0,28 —0,36 —0,86
6 —0,35 —0,52 —0,26 —0,76 —0,40 —0,38
7 —0,38 —0,55 —0,32 —0,77 —0,45 —0,42
8 —0,42  —0,58 —0,38 —0,78 —0,50 —0,45

Vienti, % Tuonti, % Tyollisyys, 1 000
henked

BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1 —0,07 —0,30 —0,11 0,14 0,10 0,08 — 0,3 — 2,1 —1,0
2 —0,27 —0,26 —0,25 0,03 —0,39 —0,06 — 1,7 — 4,6 —2,1
3. —0,40 —0,30 —0,33 —0,23 —0,41 —0,26 — 42 — 6,8 —4,1
4 —0,50 —0,40 —0,35 —0,19 —0,43 —0,14 — 6,5 — 84 —4,5
5 —0,57 —0,53 —0,35 —0,30 —0,48 —0,13 — 8,8 — 95 —4,8
6 —0,61 —0,64 —0,35 —0,56 —10,9 —10,5
7 —0,65 —0,74 —0,41 —0,64 —12,8 —11,6
8 —0,69 —0,84 —0,48 —0,70 —14,6 —12,7

BKT-hinta, % Yksityisen kulutuksen
hinta, %

BOF 3 KESSU III ETLA BOF 3 KESSU III ETLA
1 0,46 0,78 0,49 0,28 0,54 0,35
2 0,57 0,78 0,56 0,39 0,60 0,37
3 0,60 0,71 0,60 0,41 0,58 0,38
4 0,60 0,66 0,61 0,40 0,55 0,39
5 0,60 0,65 0,61 0,40 0,52 0,39
6 0,58 0,64 0,38 0,51
7 0,57 0,64 0,38 0,50
8 0,56 0,63 0,37 0,49
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Liite 4: Nimellispalkkojen korotus 1 prosentilla perusvaihtoehtoon verrattuna liukuman ollessa endogeeninen
A) ilman vaihtotaserajoitetta, vaihtotase neutraloitu joko B) julkisia menoja tai C) kotitalouksien kdytettivissd ole-
via tuloja pienentimdlld; julkinen talous indeksoitu. Laskelmat on suoritettu BOF 3-mallilla.

BKT, % Yksityinen kulutus, % Yksityiset kiinteat
investoinnit, %

A B C A B C A B C
1 0,07 —0,09 —0,03 0,15 0,09 —0,12 0,36 0,28 0,27
2 0,13 —0,22 —0,14 0,34 0,05 —0,32 0,87 0,45 0,44
3 0,04 —0,24 —0,22 0,20 —0,20 —0,30 0,73 0,03 0,09
4 —-0,10 —0,16 —0,17 0,06 —0,20 0,01 0,12 —0,34 —0,30
5 —0,19 —0,11 —0,15 —0,05 —0,11 —0,01 —0,39 —0,44 —0,49
6 —0,21 —0,09 —0,11 —0,10 —0,06 —0,01 —0,62 —0,41 —0,48
7 —0,19 —0,09 —0,10 —0,11 —0,04 —0,07 —0,62 —0,34 —0,36
8 —0,16 —0,10 —0,10 -—0,09 —0,04 —0,11 —0,50 —0,25 —0,24

Vienti, % Tuonti, % Tyollisyys, 1 000
henked

A B C A B C A B C
1 —0,07 —0,08 —0,08 0,31 0,14 0,14 0,1 —0,6 —0,3
2 —0,21 —0,28 —0,25 0,67 0,07 —0,01 0,7 —2,5 —1,6
3 -—0,27 —0,36 —0,33 0,48 —0,22 —0,27 0,7 —4,8 —3,8
4 —0,30 —0,35 —0,32 0,09 —0,25 —0,19 —0,7 —5,9 —5,1
5 —0,32 —0,27 —0,26 —0,21 —0,22 —0,22 —2,7 —5,9 —5,6
6 —0,32 —0,20 —0,20 —0,34 —0,18 —0,19 —4,5 —5,5 —5,6
7 —0,29 —0,15 —0,16 —0,35 —0,17 —0,18 —5,7 —5,0 —5,3
8 —0,25 —0,13 —0,14 —0,30 —0,16 —0,18 —6,1 —4,7 —4,9

BKT-hinta, % Yksityisen kulutuksen Ansiotasoindeksi, %
hinta, %

A B C A B C A B C
1 0,45 0,45 0,45 0,26 0,26 0,28 0,97 0,97 0,97
2 0,49 0,48 0,47 0,32 0,31 0,34 0,80 0,79 0,79
3 0,43 0,37 0,36 0,28 0,25 0,26 0,62 0,56 0,53
4 0,33 0,24 0,22 0,22 0,17 0,14 0,46 0,32 0,28
5 0,22 0,12 0,10 0,15 0,08 0,06 0,32 0,13 0,11
6 0,13 0,03 0,03 0,08 0,02 0,02 0,20 0,02 0,05
7 0,06 —0,01 0,01 0,03 —0,01 0,00 0,12 —0,01 0,04
8 0,02 —0,01 0,01 0,01 —0,02 0,00 0,07 0,02 0,05
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Asset Structure, Indebtedness, and the Rate of
Return on Capital in a Sample of Finnish

Manufacturing Firms*

VESA KANNIAINEN — HANNU HERNESNIEMI

1. Introduction

In the analysis of capital investment and real
saving the key variables are the rate of prof-
itability, or the rate of return on capital, and
the rate of return on saving. Their relation-
ship, however, is the outcome of a highly
complex economic mechanism including func-
tioning of the capital markets and the distor-
tionary incentives created by the tax system’s
treatment of capital income. The latter phe-
nomena make up the institutional setting, in
which lifecycle savers supply their excess funds
to those units which take up the task of in-
vesting in productive capital.

It is very obvious that the functioning of
capital markets and the details of the taxes on
capital income may differ substantially
between different countries. For this reason
alone, it is necessary to produce empirical data
on the operations of the participants of the
capital markets. Here, however, one seems to
face an almost unsolvable problem, i.e. one
tries to measure something which seems to be
almost immeasurable. This is, for example,
the case with the problem of measuring »the
stock of capital». For decades, the validity of

* This report is part of the project »Inflation, Capital
Income Taxation, and Business Financing», on which the
data work has been carried out in 1983—85. The project
has been financed by the Nordiska Skattevetenskapliga
Forskningsradet and by the Yrj6é Jahnsson Foundation.
During the collection and interpretation of accounting
data invaluable help has been obtained from Mr. Pekka
Ylid-Anttila (The Research Institute of the Finnish
Economy) and from Dr. Jarmo Leppiniemi (The Helsin-
ki School of Economics). The previous version of this re-
port has been commented by Heikki Koskenkylid and
Heikki Oksanen and we are grateful to both of them.

explaining movements in real output by means
of an aggregate production function has been
seriously questioned. Still, to find a meaning-
ful way of measuring the effects of investment
incentives and the outcome of the investment
process, one needs a measure for capital. Mo-
reover, any problems associated with mea-
suring capital are imbedded in the attempts to
measure the rate of profitability. Yet, there
are some additional problems in the latter at-
tempt. One has to define the concept of »eco-
nomic income». And it is quite obvious that
the available figures, say reported in balance
sheets and income statements of firms, can at
best only be the starting point in this endea-
vour. This is due to the conceptual issues in
business accounting and the distortions creat-
ed by, for example, inflation in these measures.

In spite of these problems there are legiti-
mate reasons for an attempt to find measures
or indices on the phenomena in capital mar-
kets, capital formation, and their interaction
with taxes on capital income. The prolonged
decline in the stock market in the 1970’s
turned the attention to the issues of capital in-
come taxation. One conclusion from this line
of research seemed to indicate that by creating
a tax wedge between the rate of return on in-
vestment and the rate of return on saving,
taxes introduce an intertemporal inefficiency
with unavoidable welfare losses to the socie-
ty. Though this welfare loss may be reduced
by the risk-shifting implications of the income
tax between the government and the investors,
the reasonableness of the prevailing tax sys-
tems has been questioned and there have been
frequent suggestions for tax reforms both at
the personal and corporate level.




With these issues in mind, this study reports
the results of empirical work based on data
for 29 large manufacturing firms in Finland
starting in the 1960’s and now extending up
to 1983.! In section 2 our problem is to find
measures for the true operating income. Sec-
tion 3 describes our choices in measuring
firms’ capital and in section 4 the asset and
liability structure of firms is presented. Using
the figures of these sections, the annual rates
of return on capital are created in the next sec-
tion both on a pre-tax and after-tax basis. The
final section focuses on the role of internal
financing for investment purposes.

2. Estimation of True Operating Income

From the perspective of profit sharing, it is
useful to calculate an aggregate, the true
operating income of firms, and to study the
way in which it is divided between the vari-
ous participants of profit-sharing, i.e. the
debt-holders, the state and the local tax col-
lectors, and the owners of firms. The opera-
ting income can be defined as the difference
between the current earnings (including the in-
terest on financial assets) and the current
costs. There are two major problems why it
is not easy to arrive at a satisfactory measure
of the true operating income using the annual
information provided by firms in their income
statements.

The first problem is associated with the
question of the estimation of the true cost of

! This paper is based on the preliminary report by the
authors (Kanniainen and Hernesniemi (1986)). The figures
produced in this paper are to some extent different from
the preliminary figures both due to revisions and different
data periods. The starting point for this work has been
the balance sheet and income statement data collected by
Professor llari Tyrni with his study group (see Tyrni et al.
(1982)) which deals with 30 large manufacturing firms in
Finland extending up to 1978. Their work, in turn, was
based on the earlier data sample of Professor Reijo Ruu-
hela. (The firms included in the sample are presented in
section 5 of our study). Note that we study data on pa-
rent companies only and not the consolidated data on con-
cern groups. In 1982, the firms in our data covered 28 %
of the total turnover of manufacturing firms in Finland.
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depreciation as contrasted with the tax dep-
reciation applied by firms. Actually, the tax
depreciation rates used by Finnish firms are
of minor help here for several reasons. First,
due to the combination of historical cost dep-
reciation and accelerated depreciation rates,
the tax depreciation charges may underesti-
mate or overestimate the true cost of deprecia-
tion in early or later years of an asset’s life.
But the interpretation of the depreciation al-
lowances reported by firms is further com-
plicated by the fact that they are actually freely
chosen by firms within the maximum rate
specified by the tax laws.

Our choice to arrive at some defensible
measure of economic depreciation (abstracted
from price effects) was to apply the rates of
depreciation estimated earlier by the Research
Institute of the Finnish Economy to our own
estimates of the current value of the fixed
capital of each firm reported in the next sec-
tion of this study. Of course, this measure may
deviate considerably from the tax depreciation
rates used by firms. Our understanding is that
all the estimates we produce for the measure-
ments of capital and the operating income are
conditional on our estimates on the cost of an-
nual depreciation.

The second serious problem is prevalent in
the data prior to 1977 due to other tax al-
lowances for which firms are eligible. The
most important of these has been the inven-
tory allowance, which the firms were not re-
quired to make public, though many did so,
before 1979.

The principles used in producing our figures
are given in three detailed appendices in the
earlier version of this report (see Kanniainen
and Hernesniemi (1986)). Note that in this re-
port we do not include in our measure of
operating profit adjustments for net monetary
gains due to inflation. This is because we aim
at studying the rate of return on capital and
the net monetary gains represent redistribu-

tion between lenders and shareholders. We

also disregard real capital gains due to changes
in relative prices of capital goods, which
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represent redistributions between sharehold-
ers.?

As our subsequent discussion reveals, our
sample includes both firms with an abnormal-
ly high rate of return on capital and firms with
arate of return which is barely positive on the
average. In other words, we have both firms
with expansionary prospects and firms which
obviously are in a later stage of their »life-
cycle». Since some of those in the latter group
are relatively large, the net operating profit,
aggregated over the sample, remains quite low
in table 1. On thg average, the interest on debt
takes the bulk of the operating profit and even
the share of corporate taxes is larger than the
share of net operating profits. However, due
to the high share of interest expenses, the
effective tax rates on corporate income remain
fairly low though highly variable. It is of inter-
est to compare our results with those reported
in Koskenkyld (1984) and note that the gen-
eral picture is surprisingly similar as regards
the effective tax rates.®* However, the average
share of net profits calculated by Koskenkyld
(1984) is much higher than in our data while
the share of interest on debt is much lower in
his study. This obviously points to the weights
obtained by the low profitability, on the one
hand, and high profitability firms, on the
other hand, in our sample.

Also note the variability of corporate in-
come in table 1, measured by the coefficient
of variation. In profit sharing, the residual net
operating profit shows a much higher varia-
bility than corporate taxes and the interest ex-
penses. But note the effect of the various al-
lowances in the tax law on the reported ac-
counting profits, which are actually quite
stable. Finally, note the effective tax rate in

2 As King (1975) has pointed out, the profit figures
ought to be adjusted for the nominal appreciation of in-
ventories. In our present estimates, this adjustment has
not been made, however, and to the extent it is relevant
our estimates overstate the real operating profits.

3 The international comparisons are often highly
problematic, for example, due to different accounting
practices. The comparison produced by Holland (1984)
suggests that the effective corporate tax rate in Finland
is low relative to the estimates describing other economies.

1976 which clearly is an outlier. It is due to
the temporary wealth tax on corporations.

3. Estimation of the Stock of Capital

The task of measuring capital has been a
tricky one in economics. This not only arises
because the same term is often used to serve
different purposes, but also because in the
construction of an appropriate measure some
additional practical problems arise. First, the
heterogeneity of capital provides a particularly
thorny aggregation problem, which is aggra-
vated by the fact that some forms of capital
are, actually, intangible. If it is not easy, for
these reasons alone, to find a quantitative in-
dex for »real» capital, the problems of finding
a value index for capital are not smaller due
to lack of market quotations. Though the
heterogenous capital assets have different
lifetimes and their relative values would ad-
just in the face of changes in the market rates
of interest or costs of other productive inputs,
the problems could be dealt with provided that
sufficient and frequent market quotations
would be available. But capital investments
tend to be irreversible in the sense that second-
hand markets simply do not exist, or if they
do, they only provide information of the val-
ue of capital goods in isolation of the know-
how imbedded in a firm as a whole.

The accounting practices add to these prob-
lems by providing information of the unde-
preciated part of capital of firms at historical
costs only. Given the inflationary experience
of the 1970’s, it is obvious that these figures
ought to be revalued.

What we wanted to find here was a mea-
sure for the (real and nominal) value of fixed
assets (durable and tangible) of firms as if they
would be valued by the market for capital
goods at each point in time (or annually). We
limited our task to the case of assets which are
both durable and tangible. This is, in princi-
ple, what is meant by the replacement value
of capital goods. Since the depreciation cost
has been netted out to arrive at the replace-
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Table 1. Profit Sharing in the Data Sample in 1961—1983. Operating Income (Y) = Interest on Debt (I) + Taxes
(T)+ Net Operating Profit (NY). Effective Tax Rate = Ratio of Taxes to Operating Income.

Year Accounting Net Opera- Taxes Interest Operating Effective
profit ting Profit on Debt Income Tax Rate
(NY) (Y] ()] Y)
1961 51282 97708 58815 42591 201962 .291
1962 48874 99904 70830 70847 241581 .293
1963 53150 67253 68684 78225 214162 321
1964 60273 106093 61237 94123 261453 234
1965 64525 45262 66048 109625 220935 .299
1966 63284 16107 88231 129202 233540 .378
1967 73176 —9190 89151 209424 289385 .308
1968 93078 181375 89570 236517 507462 177
1969 123209 156416 89101 287838 533355 167
1970 136162 488067 99463 332925 920455 .108
1971 92362 —178564 127423 469058 417917 305
1972 119396 —189705 95981 576925 483201 .199
1973 173448 339727 . 97281 676659 1113670 .087
1974 232502 1149150 132274 909340 2190760 .060
1975 182983 —107117 155186 1164260 1212320 .128
1976 37368 —1241000 228403 1468290 455695 .501
1977 16170 —946888 181760 1705700 940575 .193
1978 164329 —527861 179797 1953320 1605260 112
1979 314303 943224 210368 1945440 3099030 .068
1980 416684 829298 195366 2377530 3402190 .057
1981 445443 384066 261532 3110980 3756580 .070
1982 297702 —764148 260860 3572480 3069190 .085
1983 571568 710650 235101 3574450 4520200 .052
Coefficient
of variation 1.28 8.01 0.92 1.06 1.03 .63

ment value, our measure will be close to what
Ward (1976) calls a »net capital stock» mea-
sure.

The procedure adopted in this study is the
following. We collected the fire insurance val-
ue of all buildings and machinery of the firms
in our sample for 1954 to form an estimate
of the value of fixed assets in 1954. Sub-
sequently, this estimate was adjusted for each
year by adding annual investment expenditure
and subtracting our estimate of the cost of
depreciation, both of which were in real terms.
This method is usually called the perpetual in-
ventory method. We report in table 2 our es-
timates for capital in 1961—1983 for the ag-
gregated group of firms in our study.*

4 It should be noted that land is not included in our
calculation due to lack of reliable data. This is a standard
procedure, see Holland (1984). Second, if the insurance

The estimates in table 2 reveal that the in-
formational value of the published balance
sheets is remarkably distorted due to inflation.
On the average, the reported balance sheet
figures amount to 41 % of the estimates ob-
tained in this study. The ratio varies from
49 % in 1966 to a low of 29 % in 1974, which
was also the year with the top inflation rate.
Partly, the figures differ also because we have
used a different measure for the cost of dep-
reciation than is used by firms.

4. Asset and Liability Structure of Firms

Firms’ total assets, apart from the stock of

value is a biased measure of the replacement value of
capital, this source of error becomes quite insignificant
in the latter part of our data period.
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Table 2. Estimates of the long-term capital stock (build-
ings and machinery, KT) aggregated over the total sample
of firms of the study, thousands of FIM. (a) = the fixed
capital as reported in the published balance sheets, (b) =
the estimate of the capital stock obtained in this study,
(c) = (a)/(b). Number of firms: N = 29 for 1961—82,
N = 26 for 1983.

@) (b) ©
1961 1561207 3296940 474
1962 1740778 3596630 484
1963 1810599 3959600 .457
1964 1944119 4254610 457
1965 1991975 4710240 423
1966 2576330 5282300 .488
1967 2729050 5628040 485
1968 3024020 6440120 470
1969 2565750 6480580 .396
1970 2813090 7621520 .369
1971 3447350 9060420 .380
1972 4318360 11066000 .390
1973 4635860 13721000 .338
1974 5365260 18318000 .293
1975 7125600 21760000 .327
1976 9358850 25397000 .368
1977 10691000 28486000 .375
1978 11015000 28104000 392
1979 10903000 29410000 371
1980 11836000 32290000 .367
1981 13701000 37213000 .368
1982 16896000 41174000 410
1983 15917000 37014000 430

capital, include their financial assets and in-
ventories of goods. Their liabilities include
their outstanding debts and the claims of the
shareholders. This section provides informa-
tion about these variables.

Typically, the financial assets and liabilities
of Finnish firms are only to a minor extent
of the variable capital value type. Hence, the
book values could be used. The undervalua-
tion problem of inventory data has been
eliminated in our study with the help of the

"questionnaire we distributed among the firms
in our sample. Hence, our data refer to the
FIFO values of inventories.

It is clear that the undervaluation of the
actual capital stock in business balance sheets
has its counterpart in the undervaluation of
the claims of the shareholders. The portion of
the shareholders’ equity with respect to the

Table 3. The Asset Structure of Firms, % of total as-
sets. N = number of firms, MG = financial assets
(gross), G = inventories, K = capital, W = K+G+MG =
total assets of firms.

Year N M_G G K
w w w

1961 22 .161 .337 .502
1962 22 167 .323 510
1963 22 .188 292 .520
1964 22 197 .281 522
1965 22 220 .253 527
1966 28 174 235 .591
1967 28 178 227 .595
1968 28 179 220 .601
1969 28 .209 231 .560
1970 28 213 228 .559
1971 28 .219 214 .567
1972 28 223 .189 .588
1973 28 207 .203 .590
1974 29 .184 213 .603
1975 29 .178 .207 615
1976 29 172 .201 627
1977 29 .181 .180 .640
1978 29 205 .167 627
1979 29 214 .176 .610
1980 29 219 192 .590
1981 29 .219 .183 .593
1982 29 238 176 .586
1983 26 272 .174 554
Mean .201 222 577
Coefficient

of variation 124 254 .069

Note. In this table, like in many others in this study, the
number of firms is not the same in each year due to limi-
tations in data availability. To some extent, this reduces
the possibilities for year-by-year comparisons.

replacement value of the total assets of firms
(broadly defined) was estimated as the dif-
ference between the estimated replacement
value of capital and the total debt.
According to table 3, the share of financial
assets has increased whereas the share of in-
ventory capital has decreased towards the end
of the data period. It may be that the former
observation is due partly to new money mar-
ket instruments created in Finland while the
latter observation seems to be consistent with
the increased rate of inventory turnover.’ It

5 The increased rate of inventory turnover has been
documented, e.g. in Hernesniemi (1985) pp. 74—78.




is no surprise that the share of inventories,
relative to its mean over time, is by far the
most fluctuating asset as measured by the
coefficient of variation.

In table 4, we have produced estimates for
two different concepts of the debt/equity ra-
tio. The first, i.e. (D/OC),, is obtained as the
ratio of total debt to the equity capital while
the second, i.e. (D/OC),, only includes the
long-term debt in the numerator. The latter
may be more relevant for financing of invest-
ments because short-term debt is more close-
ly linked with liquidity and inventory mana-
gement than financing of long-term assets.
Neither of these ratios is, on the average, as
high as it is sometimes claimed to be on the
basis of unadjusted balance sheet figures in
Finland. But our estimates are consistent with
the view that it has increased remarkably even
in the period of an increasing real rate of in-
terest on borrowing that started in the latter
part of the 1970’s. This is an interesting ob-
servation indeed and not an easy one to ex-
plain. One possibility is that debt is actually
heterogenous in the sense that its effective cost
is differentiated with respect to the type of
debt. For example, the firms have increasingly
utilized the possibility of borrowing back part
of their contributions to pension funds at sub-
sidized rate. Moreover, firms may have sub-
stituted foreign borrowing for domestic bor-
rowing in the face of interest rate differentials.
As a matter of comparison, it is interesting
enough that our estimates of the debt-equity
ratio (D/OC), closely correspond to those
obtained by Koskenkyli (1984), who used ag-
gregate national income accounts data on the
total Finnish manufacturing section 1960—
1980 and who corrected the data on capital
according to principles similar to those we
have adopted. For example, in 1961 his esti-
mate was 0.72 and in 1980 it was 1.47.5

6 As a final note on table 4, we should point out that
for those firms like those in the forest industry that own
land, which is not included in our measure of capital, the
debt-equity ratio tends to be overestimated. This prob-
lem common in most international studies tends, conse-
quently, to bias the rates of return, reported in the next
section, upwards. This source of measurement error is

5
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Table 4. The Liability Structure of Firms, »Hidden
Reserves», and the Debt/Equity Ratio. D = debt.
OC = own capital, shareholders’ equity (broadly defined)
(= W—D), HR = »hidden reserves», D/OC = debt/
equity ratio.

Year N D OC HR (D/OC), (D/OC),
wOwW W

1961 22 403 597 472 .706 237
1962 22 424 576 .463 764 .269
1963 22 425 575 464 .765 272
1964 22 443 557 .450 817 311
1965 22 464 536 453 .880 .341
1966 28 .385 .615 .446 .630 .341
1967 28 412 588 443 702 .383
1968 28 406  .594 450 .690 .383
1969 28  .437  .563 421 779 .435
1970 28  .455 .545 416 .863 .485

1971 28 510 490 388  1.044 .588
1972 28 520  .480  .386 1.082 .673
1973 28 509 491 409 1.034 .583
1974 29 480 520 .436 922 .480
1975 29 .507 .493 414 1.027 .550
1976 29 535 465 390 1.152 522
1977 29 .547 453 396 1.206 .659
1978 29 .562 .438 .380  1.283 736
1979 29 .547 .453 383 1.206 .694
1980 29 556 444 372 1.251 .696
1981 29 .563 .437 364 1.289 735
1982 29 600  .400 .335 1.498 .880
1983 26 .613 .387 317 1.585 914
Mean .491 509 394

Coefficient

of variation .110 171 237

In table 4, we also produce an estimate for
what Koskenkyli (1984) calls-»hidden re-
servesy, defined as the difference between the
actual values of capital and inventories and
their undervalued counterparts (the book val-
ue of capital and the undervalued invento-
ry).” An argument can be put forward that
part of these reserves actually represent im-
plicit tax liability to the government because
these reserves are created through tax defer-
ral using different kinds of allowances avail-

partly eliminated by the fact that neither is the apprecia-
tion of the value of land included in the-estimates of the
rate of return.

7 With respect to inventories, the rate of undervalua-
tion has of course not been »hidden» since the end of the
1970’s.



284

able. However, this argument is more valid
only for those firms which do not have un-
claimed tax allowances, and their share is
surprisingly low, at least in our data.® More-
over, part of these hidden reserves have been
created by inflation and that has nothing to
do with implicit tax liabilities.

5. Rates of Return on Capital

By using our estimates for the true operating
income and the stock of capital, we are now
in a position to calculate the rates of return
on capital firm by firm up to 1983 (Y/W in
symbols). There are several reasons which
motivate this calculation. First, the rate of re-
turn on capital is a widely used measure for
corporate profitability and the one which,
over the long run, has to adjust to reflect the
potential distortionary effects of corporate
taxation. Second, and for the reason men-
tioned above the estimates for the rates of re-
turn can be used in the analysis of the effects
of inflation on the cost of capital and their
interaction with taxes on capital income.
Third, there have been intensive discussions
in many western countries on the long-term
trends in the rate of profitability. Though this
discussion is partly related to the effects of the
oil crisis in 1973, it has older roots starting
with Nordhaus (1974) and extending to Hol-
land and Myers (1980) in the U.S.A. and King
(1975) in the U.K. Finally, given that we have
own estimates both for the operating income
and the stock of capital, we can study the con-
nection between our rates of return and the
ones obtainable when using published balance
sheet information.

Most of the aspects mentioned above re-

8 The existence of unclaimed tax allowances over pro-
longed periods of times is a challenging task for theoretical
work. This is an important problem because the implica-
tions of the corporate tax structure on corporate policy
are fundamentally different in the presence of unclaimed
tax allowances than they are in the traditional theory of
corporate finance. For these implications in the Swedish
case, the reader is referred to the work of Bergstrom and
Sdodersten (1984).

main areas for future research. But even here
it is worth cautioning against superficial in-
terpretation of the figures presented. Given
that each firm usually has several simulta-
neous projects and activities differing widely
by characteristics and having been started in
different years, the rate of return calculated
as over all activities of each firm does not pro-
vide information about each single project. In
addition to being an aggregate measure in this
sense, the rate of return may fluctuate dramat-
ically in calendar time due to the time profile
of cash flows associated with each sub-
project. This is not quite what one wants if
one desires to judge whether some project has
been profitable or not. Hence, short-term
fluctuations in the rate of return may actual-
ly be an indication of variability of this mea-
sure of profitability rather than of the vari-
ability of the profitability itself. Moreover, we
only have information about the rates of re-
turn ex post, but the actual decisions are based
on the rates of return ex ante. Due to random
events, there is no way of telling whether the
rate of return is unexpectedly low due to bad
decisions or simply due to bad luck.

But the list of problems associated with the
interpretation of the figures on the rates of re-
turn is not exhausted by these aspects. The
economic reasons for systematically high ra-
tes of return in different industries may be
quite diverse. The literature of industrial or-
ganization emphasizes the conditions of com-
petition and concentration and the effects of
their persistency on the rate of return. Hence,
rather than reflecting bad managerial skills,
a permanently low rate of profitability may
be an indication of relatively strong competi-
tion (like in the open sector). But there are
other reasons. The degree of risk obviously va-
ries from one project to another and this dif-
ference has to be reflected in persistent dif-
ferences in the measures or profitability. Mo-
reover, it is quite plausible that the distortion-
ary effects of taxes on capital income vary
depending on the size and kind of the projects.
Finally, due to innovations, changes in tastes,
and other conditions, capital tends to be con-




tinuously reallocated between different indus-
tries and this adjustment tends to be guided
by the temporary deviations of the rates of re-
turn from their long-run levels.®

With these reservations in mind, we present
our estimates for the real rates of return both
on a before-tax and after-tax basis in tables
5 and 6. Casual comparison with other studies
in Finland at once reveals large discrepancies
due to definitional differences. Hence, we will
limit ourselves to the following summary of
our calculations without more detailed com-
parisons!?:

a) The pre-tax real rate of return is some-
what larger than 6 % while the after-tax re-
turn is about 5,5 %. On the average, the tax
wedge associated with the corporate tax is
about 0,7 %.

b) It is no surprise that there are relatively
large and persistent discrepancies in the rates
of return between different firms. Speculative
ideas for these differences were given above.
It is no surprise, either, that the rates of re-
turn in the forest industry are at the lower tail
of the distribution.

¢) The year-by-year fluctuations in the ra-
tes of return are substantial, providing in-
formation about the business cycle sensitivity
of the Finnish economy. Part of this well-
known picture is the observation that the time
pattern of the average annual rate of return
is closely associated with exports and the ex-
change rate movements of the Finnish mark.

9 For thorough studies of this question see Englund
(1979) in Sweden and Yli-Anttila (1985) in Finland.

10 Based on discussions with Heikki Koskenkyld we
have revised our estimates for the rate of return in 1969
upwards for 13 firms as compared to our preliminary es-
timates. This has been necessary due to the new corpora-
tion tax system since 1969. Heikki Oksanen suggested that
the nominal return on financial assets ought to be de-
ducted from the numerator of our concept of the rate of
return on capital. His comment is valid but since that
would change our estimates only to a minor extent we
have not accomplished this revision. Finally, if one is will-
ing to use prior judgment the rate of return estimates for
G. A. Serlachius Oy do not quite seem plausible. But we
were not able to find any errors in our calculations. In
the case of Oy Fiskars Ab, we have revised our prelimi-
nary estimates for 1983.
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But note that our estimates do not point to
any downward trend in profitability.

6. Some Aspects of Investment Financing

Some aspects of the role of internal financing
can be mentioned on the basis of our data.
One could perhaps say that the main target
of the current corporate tax system in Finland,
including the various allowances, has been to
guarantee some level of internal financing of
corporate investment. The aggregate figures
in table 1 gave quite a pessimistic view of the
role of internal financing in 1961—83, i.e. on
the average the actual net operating profits fall
short of the accounting profits reported by
firms. And it is the latter variable which ap-
parently gives at least a rough measure of dis-
tributed profits in the case of Finland.!!
However, the aggregated figures hide the dif-
ferences between the firms which actually are
great.

Note first that there are two basic differ-
ences between the accounting profits in table
1 and our estimate for the net operating profit.
First, the latter includes our correction for the
inventory allowance and some other allow-
ances which tends to raise the figures for
operating profit. The second and even more
important difference is due to our estimate of
the cost of depreciation which, of course, is
subtracted from the net operating profit. Sup-
pose for a moment that our estimate for the
rate of depreciation is too large. This would
imply that our estimate for the capital stock
is too low. But because the cost of deprecia-
tion is estimated as a product of these two,
it is not obvious whether the potential bias in
the cost of depreciation is upwards or down-
wards. The same conclusion is obtained if the
rate of depreciation used is too small. How-
ever, we have some reason to believe that our

11 There is no logical inconsistency involved in the ob-
servation that the profits reported temporarily exceed ac-
tual profits. Stock-holders seem to have a strong pref-
erence for cash dividens, but dividens can only be paid
from reported profits.
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estimates can be regarded as »reasonable».
We calculated, year-by-year and firm-by-firm,
the ratio of the accounting depreciation used
by firms according to our estimate of the dep-
reciation cost. For those firms which show
average profitability in table 5, this ratio is,
on the average, close to one. It is less than one,
on the average, in the case of those firms
which could be classified as low-profitability
firms. And it was, again on the average, high-
er than one in the case of the high-profitability
firms.

Coming back to the role of internal financ-
ing, the figures in table 1 aggregated over
firms hide the fact that for high-profitability
firms, the operating profits clearly exceed pro-
fits reported and distributed. They are hence
in a much better position with respect to in-
ternal financing than the figures in the table
would suggest.

Finally, note that when discussing the prob-
lem of internal financing, we have had in mind
the question of to what extent current oper-
ating profits can back net capital formation.
More often it seems to be the case that the cost
of depreciation is added to the source of the
internal financing while the use of the financ-
ing is adjusted for the replacement investment.
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Table 5. The Pre-tax Real Rate of Return on Capital in Firms included in the Study, 1967—1983.

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 Mean
over the
Years
Abhlstrém Oy 5.4 5.6 122 4.2 5.8 5.0 4.4 9.0 7.9 5.0 8.2 18.2 10.9 9.1 6.6 6.8 10.8 7.95
Enso-Gutzeit Oy -1.9 32 1.7 29 32 -1.0 3.8 5.5 1.7 -3.5 -1.7 -0.2 4.1 3.4 3.7 2.4 5.0 1.52
Oy Finlayson Ab 4.3 40 -2.1 45 25 3.5 1.2 08 -1.7 -03 -4.1 3.5 9.0 8.7 6.5 -02 - 26 2.22
Oy Fiskars Ab 0.1 -1.1 10.1 10.6 5.2 6.3 11.4 18.7 8.6 5.4 1.7 22 137 4.2 4.4 1.3 6.6 6.44
Huhtaméki Oy 4.1 3.6 3.1 8.1 6.6 6.1 7.7 7.3 7.4 6.0 7.1 8.4 133 11.0 142 10.6 .. 7.79
Kajaani Oy 2.2 59 96 104 25 -0.6 3.2 142 1.9 -1.5 -1.8 -22 48 9.4 3.8 0.8 5.1 2.85
Oy Kaukas Ab -0.5 6.1 9.4 125 2.6 0.6 8.2 83 -1.4 1.6 0.3 0.6 9.9 9.0 2.5 1.1 4.6 4.44
Kemi Oy 1.1 4.1 105 16.1 2.9 0.8 3.7 133 30 2.5 -84 95 1.8 5.7 59 2.7 0.2 2.71
Kone Osakeyhtié 6.9 1.8 9.4 7.4 83 145 158 14.6 103 21.8 17.0 139 129 16.5 18.0 204 20.2 13.51
Kymi Kymmene Oy 1.6 7.3 4.0 3.5 0.5 2.8 5.5 10.5 1.7 2.0 0.1 1.1 6.0 7.6 5.7 6.4 .. 3.89
Lassila & Tikanoja Oy 7.4 13.1 -14 119 183 9.4 15.6 14.8 7.9 8.4 124 149 114 6.1 11.3 11.3 11.8 10.86
Oy Lohja Ab 8.9 8.7 9.7 0.9 10.2 7.2 10.3 9.5 8.5 7.5 8.2 6.6 20.0 12.0 8.0 10.6 13.7 9.44 -
Metsiliiton Teoll. Oy .. .. .. .. .. .. .. .. <01 3.2 2.1 48 11.6 10.7 5.1 2.3 8.2 4.61
Oy Nokia Ab 21.8 18.5 6.5 20.3 15.0 5.3 11.7 114 8.1 4.5 4.7 4.6 8.2 114 155 120 159 11.49
Oulu Oy 1.5 7.1 2.6 13.6 4.0 2.6 5.1 7.8 25 -17 32 -47 2.0 9.3 52 -43 -04 2.88
Kust.osakeyht. Otava 0.4 56 -49 109 11.1 12,5 164 13.3 142 13.0 135 20.5 266 10.6 163 15.2 9.7 12.05
~ Outokumpu Oy 6.4 6.5 9.3 9.2 3.7 -12 5.0 28 3.1 -1 -1.2 2.0 3.6 4.1 4.1 -0.7 6.7 2.86
Oy Partek Ab 9.2 2.3 6.9 6.4 7.1 7.7 5.9 7.6 2.5 5.6 6.6 53 104 7.2 7.8 8.7 10.6 6.93
Rauma-Repola Oy 4.2 7.3 102 14.4 3.2 4.4 6.5 10.8 4.2 5.8 11.0 111 8.7 1.7 3.1 2.4 7.8 6.87
Oy W. Rosenlew Ab 0.6 2.7 9.2 8.1 8.5 6.2 6.3 13.0 5.4 4.1 1.1 4.4 54 103 11.2 4.7 7.1 6.37
Oy Wilh. Schauman Ab 4.2 6.5 2.5 8.3 8.3 86 114 114 -13 -17 -36 -05 5.8 109 7.6 1.6 2.7 4.86
G.A. Serlachius Oy ‘ 7.5 107 12.0 13.5 11.3 87 12,1 17.2 11.6 2.1 7.2 108 16.7 16.7 9.6 10.2 15.3 11.36
Oy Stromberg Ab 2.2 3.8 10.3 5.8 4.8 6.1 3.2 6.4 11.1 13.5 12.7 7.0 43 7.8 11.7 14.0 .. 7.79
Suomen Sokeri Oy 3.7 35 7.9 5.9 49 24 129 0.0 11.2 123 122 8.8 28.6 6.6 11.4 11.1 10.7 8.78
Suomen Trikoo Oy Ab 0.7 0.5 -2.0 41 -3.0 2.2 2.8 3.6 2.8 14 -08 -34 1.9 3.6 2.8 120 -0.6 1.68
Tamfelt Oy 9.8 6.0 6.6 -2.3 6.0 5.5 7.3 8.1 0.0 1.4 2.7 3.0 17.6 5.1 4.9 0.8 2.3 4.99
Tervakoski Oy 10.2 1.2 0.8 7.0 1.1 -1.6 -39 62 06 -7.5 -75 -58 -06 -1.6 -1.6 -8.0 .. -0.76
Oy Wirtsila Ab 8.8 9.9 8.9 11.1 5.4 6.5 7.1 9.6 12.6 0.9 6.0 9.7 4.4 7.1 12,0 125 159 8.73
Yhtyneet Paperiteht. Oy 0.0 1.4 2.9 7.8 2.8 4.9 0.8 6.7 38 -1.5 -0.8 34 128 142 113 5.6 8.6 4.98
Annual Unweighted 6.26
Mean over Firms 4.67 5.56 524 847 514 466 7.19 937 4.85 323 351 478 9.86 822 7.8 582 8.04 \6.21
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Table 6. The After-Tax Real Rate of Return on Capital in Firms included in the Study, 1967—1983.

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 Mean
over the
Years

Abhlstrém.Oy 3.7 3.8 103 2.8 4.0 3.8 3.8 8.1 7.1 4.6 7.6 17.6 10.5 8.8 6.5 6.7 10.6 7.08
Enso-Gutzeit Oy 2.6 27 1.2 25 -36 -14 3.4 5.1 14 42 2.1 -04 3.9 3.2 3.2 1.9 4.4 1.09
Oy Finlayson Ab 2.5 23 4.1 28 -35 2.6 05 05 20 -2 -4.1 3.2 8.7 8.6 6.4 -0.1 2.3 1.49
Oy Fiskars Ab 0.3 -1.3 101 102 4.7 5.7 10.8 18.1 7.7 4.8 1.0 1.5 13.0 3.5 3.7 0.5 5.8 5.85
Huhtamiki Oy 3.4 3.2 2.6 7.7 6.2 5.8 7.4 6.7 7.1 5.3 6.6 8.1 128 105 123 8.7 .. 7.15
Kajaani Oy 2.2 57 -9.5 104 1.6 -0.1 2.8 138 1.6 -22 -25 -28 4.1 8.6 3.2 0.5 4.6 2.47
Oy Kaukas Ab -1.2 5.5 94 12.1 1.0 0.1 7.7 79 -1.6 09 -02 0.2 9.4 84 2.0 0.6 4.1 3.90
Kemi Oy ‘ 1.1 4.3 9.8 155 2.7 0.3 3.5 131 28 -28 -86 -9.7 1.6 5.7 59 -2.6 0.1 2.51
Kone Osakeyhtis 6.8 1.8 9.2 7.1 79 139 155 144 99 213 167 129 13.1 164 17.6 20.2 19.9 13.21
Kymi Kymmene Oy 1.2 6.7 3.8 3.0 -0.6 1.8 5.0 9.8 1.1 -33 -05 0.6 5.4 6.9 5.0 5.7 .. 3.22
Lassila & Tikanoja Oy 6.9 12.0 -3.0 114 17.1 8.6 15.1 14.1 6.9 76 11.0 14.0 11.0 59 108 11.2 113 10.11
Oy Lohja Ab 5.9 6.5 74 -0.1 9.1 6.3 9.3 7.9 7.4 6.4 7.5 5.8 18.6 11.1 7.4 10.0 12.9 8.20
Metsiliiton Teoll. Oy .. .. .. .. .. .. .. .. -0.8 -4.2 1.9 43 106 10.0 4.1 1.9 7.9 3.97
Oy Nokia Ab 16.0 145 3.3 16.6 11.9 39 101 106 7.3 3.6 4.2 4.1 6.8 10.0 143 104 15.5 9.59
Oulu Oy 0.6 6.1 1.3 117 2.0 2.1 4.2 7.2 19 24 -36 -49 1.6 8.8 45 -46 -0.9 2.09
Kust.osakeyht. Otava -0.1 47 -54 105 107 119 158 11.1 122 114 119 17.8 239 84 153 140 9.6 10.81
Outokumpu Oy 4.8 4.5 7.0 7.6 -38 -14 5.0 27 -34 -12 -1.5 1.9 3.4 3.9 4.0 -0.7 6.7 2.32
Oy Partek Ab 73  -0.1 4.8 4.3 5.2 5.6 5.1 6.8 1.5 4.7 5.8 4.4 9.4 6.1 6.7 7.4 9.5 5.55
Rauma-Repola Oy 3.9 70 9.8 139 27 3.9 6.2 10.5 3.8 5.4 104 10.5 8.3 1.7 2.9 2.3 7.4 6.51
Oy W. Rosenlew Ab -0.8 1.2 8.8 7.6 7.0 5.5 5.7 122 4.9 3.3 0.5 3.7 4.7 10.0 10.6 4.3 6.4 5.62
Oy Wilh. Schauman Ab 2.7 5.8 1.6 7.3 6.5 7.0 106 112 -1.5 -2.1 -37 -0.7 5.7 10.5 7.0 1.2 2.2 4.19
G.A. Serlachius Oy 6.5 9.3 10.7 12.1 9.0 7.9 11.6 163 104 0.7 6.2 9.3 147 15.6 8.6 9.0 14.0 10.11
Oy Strémberg Ab 0.9 3.5 9.7 5.0 3.7 5.1 2.3 5.6 100 12.0 11.5 6.8 42 7.6 11,6 14.0 .. 7.09
Suomen Sokeri Oy 2.2 3.1 6.9 5.1 40 -3.8 119 -1.0 103 10.8 10.8 7.8 28.0 6.3 104 10.0 9.9 7.81
Suomen Trikoo Oy Ab - 0.7 0.5 -2.0 3.8 -3.2 2.1 25 3.4 2.6 0.7 -1.1 -35 1.5 3.2 23 109 -1.2 1.36
Tamfelt Oy 6.6 26 47 -29 5.6 3.3 3.5 6.0 -0.2 0.9 1.8 1.1 159 3.3 39 -0.1 1.3 3.37
Tervakoski Oy 7.4 0.7 -0.9 53 0.1 -19 -4.1 57 09 -81 -81 -60 -1.0 -2.0 -19 -8.1 .. -1.50
Oy Wirtsild Ab 8.4 9.6 8.7 10.9 5.3 6.3 7.0 9.5 123 0.8 5.8 9.3 4.1 6.8 11.7 124 156 8.50
Yhtyneet Paperiteht. Oy -0.8 0.8 “ 2.1 7.6 2.4 4.5 0.4 6.2 34 -21 -1.2 26 1222 139 11.1 5.3 8.2 4.51
Annual Unweighted 5.51
Mean over Firms 342 454 423 756 4.12 391 6.52 870 425 246 290 4.12 9.18 7.64 728 527 1752 \5.45
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KATSAUKSIA JA KESKUSTELUA

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:3

Issues in empirical analysis of

disequilibrium models *

MARIANNE STENIUS

Empirical models that incorporate the notion
of disequilibrium is by no means a new fea-
ture of our discipline. On the contrary, em-
pirical economics has a long tradition in
analysing disequilibrium in a market through
the use of models that incorporate the partial
adjustment mechanism. In these models dis-
equilibrium generally gives rise to slow adjust-
ment of quantities towards their equilibrium
values. E.g. in the literature on the demand
for financial assets such models are common.

At a first glance therefore, these partial
adjustment models stand in sharp contrast to
quantity rationing models, which at the
present are the focus of economists’ interest,
as disequilibrium in these quantity rationing
models is assumed to give rise not to slow, but
rather to quick adjustment in quantities. A
closer look at the two model structures re-
veals, however, differences in the basic under-
lying assumptions as well as in the definition
of the term disequilibrium.

The present interest in empirical disequilib-
rium models stems from the large body of
theoretical models in which the failure of the
market mechanism to coordinate individuals’
plans and decions is a central ingredient. Due
to sluggish price adjustment demand will not
always equal supply in the market, but instead
some agents will be on the long side, i.e. they
will be rationed. If rationing occurs in some
market, spillover effects from this market will
affect agents’ behavior in also other markets.

* Lectio praecursoria at the University of Helsinki on
March 7th, 1986.

Despite the fact that huge steps have been
taken in our understanding of these disequi-
librium models, one basic issue remains un-
solved, namely, what is the microeconomic
behavior that gives rise to rigid prices?

Several attempts to explain this have been
given in the literature. E.g. in the context of
the labour market both the contract theory
and the efficiency wage hypothesis can yield
explanations for wage stickiness. The Antic-
ipatory Pricing framework (Green and Laf-
font (1981)) is still another attempt to cope
with the issue. According to this latter expla-
nation, prices are fixed at the beginning of the
period at a level which would conform to mar-
ket clearing if all expectations were realized.
Prices are then frozen at this level for the rest
of the period. During the period, however,
unexpected external shocks come to the
market. The prices that were fixed in the be-
ginning of the period will no longer be the
market clearing prices, and so the system is
assumed to equilibrate through quantity ad-
justment. Because of difficulties of moni-
toring and responding to the observed dis-
equilibrium in the market, agents hence use
according to this framework pricing rules to
approximate an efficent market clearing
system.

The weakness of many of the existing ex-
planations for sluggish price adjustment is,
however, that they do not necessarily yield
model specifications that conform to disequi-
librium models that are based on the short side
rule. As the reasons for price rigidity are not
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yet fully understood, it has therefore been
common in empirical models to assume that
the fixed price paradigm holds. Such an as-
sumption is mostly based on the ad hoc view
that given the institutional setting, prices can
in the short run be assumed to be rigid.

As the microfoundation of quantity ra-
tioning models is weak, one is naturally in-
clined to ask whether it is altogether justified
to endeavour a detailed empirical analysis of
such models. Such a question may seem ap-

propriate to some extent, but it cannot be:

taken as a valid argument against empirical
disequilibrium models, because in reality we
find markets, where the assumption of the
Walrasian auctioneer acting so as to clear the
market is as far from reality as is the assump-
tion of fixed prices in other markets. In other
words, if we take a more pragmatic view to
the issue and conclude that in some markets
the assumption of fixed prices is more ap-
propriate, while the behaviour in other mar-
kets more conforms to the flexible price
model, then the whole issue boils down to the
question as to which model better explains the
observed behaviour in the market. Such a
pragmatic view is moreover backed up by the
evidence obtain from Monte Carlo studies,
according to which it is less costly to use the
disequilibrium framework in cases where the
true underlying model is the equilibrium
model, than vice versa (Goldfeld and Quandt
(1981).

This is the point of departure also in the
present study of the Finnish bond market (Ste-
nius (1986)). Although the bond market is tra-
ditionally thought of as the prototype of a
market in which prices react fast to new in-
formation, there are justifications for the use
of the disequilibrium approach. In modelling
the bond market, the assumption of price
being exogenous in the short run is main-
tained, and the quantity rationing model is
applied. The results are contrasted with results
obtained from a generalized partial adjust-
ment model. In more general terms, we hence
compare two alternative ways of specifying

disequilibrium and adjustment in markets for
financial assets.

Partly due to the extreme amount of com-
puter resources that are needed for estimating
quantity rationing models, our knowledge of
empirical quantity rationing models — speci-
ally the robustness of these models — is
scarce. This implies that extensive sensitivity
analysis of the results has to be done. The need
for sensitivity analysis holds specially with res-
pect to some central issues concerning the
model specification, which until now have re-
mained unsolved. These issues include the spe-
cification of the behavioral equations, i.e. how
agents’ behavior is influenced by rationing,
the specification of the stochastic structure of
the model and finally the specification of price
and quantity adjustment. Although these is-
sues seem at a first glance to be very specific
problems related to quantity rationing models,
finding an answer to them forces one to deal
with some very fundamental elements of the
disequilibrium model as such. For example,
we are confronted with questions of whether
market non-clearing can be modelled without
the explicit use of the minimum condition.

The necessity to use effective demand and
supply concepts instead of the notional, un-
constrained Walrasian concepts is well recog-
nized in theoretical disequilibrium models, but
few are the empirical studies that incorporate
this difference despite the fact that the essence
of the disequilibrium approach lines in the
minimum condition and the effective demand
concept. )

As to the stochastic structure of quantity ra-
tioning models, this issue has in the literature
been discussed in terms of the specification of
the minimum condition. It seems however that
this problem should be viewed from another
angle, as it in fact turns out that the two al-
ternative specifications of the minimum con-
dition are two extremes of a more general sto-
chastic structure, where restrictions are set on
the correlation of the error terms. Looked
upon the issue in such a way, we cannot in
general say which specification is the appro-
priate one. Instead of focusing on the ratio-




nalization of the choice of minimum condi-
tion, attention should be paid to problems
related to the effect of the stochastic structure
on the regime classification, and efforts
should be directed to finding stochastic struc-
tures of the quantity rationing model which
without restricting the model specification can
yield computationally less cumbersome model
specifications.

The need for computationally less cumber-
some model specifications is particularly rele-
vant when we extend the quantity rationing
models to allow for quantity adjustment.
Namely, if we specify models that include
lagged values of the observed variable, then
the resulting likelihood function becomes in-
tractable. This has serious drawbacks on the
applicability of the disequilibrium model. We
mention here only a few. Firstly, modelling
markets in difference form instead of levels
will not be appropriate in the context of quan-
tity rationing models, and seasonally adjusted
data cannot be used. This places restrictions
on the data in addition to those placed by tem-
poral and spatial aggregation. The use of
smoothing procedures that eliminate the sea-
sonality in the data may moreover obscure the
regime classification, which in a way can be
said to be the ultimate interest in the applica-
tion of disequilibrium models. Seasonality can
hence in quantity rationing models be ac-
counted for only by the use of dummy vari-
ables, which diminishes the degrees of free-
dom. All this points to severe problems in the
use of e.g. models that use monthly data or
multimarket models that are based on quar-
terly data. Such difficulties have nevertheless
not prevented the estimation of quarterly mac-
romodels based on seasonally adjusted data
(Artus, Laroque and Michel (1982)). This also
points to a serious, more general drawback in
the application of quantity rationing models,
i.e. on the one hand we do not have a sound
microbasis for the assumption that quantities
adjust faster than prices, but on the other
hand, we have at the same time extreme dif-
ficulties in specifying quantity adjustment in
empirical quantity rationing models. In addi-
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tion, it can be shown that the simultaneous
use of the minimum condition and a price ad-
justment equation which relates the change in
prices to excess demand, leads to asymmetries
in the quantity adjustment. E.g. overshooting
is possible only under some fairly restrictive
assumptions. Therefore it has been suggested
that we should altogether eliminate from the
quantity rationing model either the minimum
condition or the price adjustment equation.

What are the arguments for eliminating the
minimum condition, this element of the dis-
equilibrium model which according to Robert
Clower (1965) is the ultimate difference
between equilibrium and disequilibrium
models. Firstly, even if the minimum condi-
tion is applicable on a micro level, we have
no strict justification that it holds also on a
macro level. Secondly, if equilibrium is de-
fined as a state of rest with no inherent ten-
dencies to change, and not as a state of market
clearing, then the minimum condition is not
appropriate in a disequilibrium model. If we
stick to the definition of equilibrium as a state
of rest, then disequilibrium in a market should
imply that the emphasis is laid on modelling
the adjustment process, i.e. the dynamics of
model. Partial adjustment models and error
correction models belong to this category of
disequilibrium models.

Emphazising the dynamics of disequilib-
rium models brings us hence back to the par-
tial adjustment model, in particular to the gen-
eralization of the partial adjustment model to
a system of equations. In modelling the de-
mand for financial assets this implies that the
demand for some specific asset will depend on
the distribution of disequilibrium in all finan-
cial assets. If we allow for a general partial
adjustment model, it can be seen that such a
model structure is very flexible and allows for
both overshooting and spillover effects from
other markets being in disequilibrium. Empiri-
cal results that yield own adjustment coeffi-
cients greater than unity or less than zero, and
negative cross adjustment coefficients are
hence consistent with the model. Slow and
quick adjustment in both prices and quanti-
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ties can be accounted for by this model struc-
ture. .

Until now we have expressed a rather pes-
simistic view-as to the-applicability of empiri-
cal quantity rationing models that are based
on the minimum condition. Can we draw any
general conclusions from this? First of all, it
seems that one should hold a rather cautious
view to the existing evidence supporting this
approach, as the issues dealt with above are
mostly left unnoticed in these studies. How-
ever, it should be kept in mind that despite
the scepticism raised towards empirical dis-
equilibrium models, the use of these models
allows us to look at the data from a different
point of view. E.g. by applying the quantity
rationing model to the Finnish bond market
we have learned more about the market. Re-
gime classification could not have been easily
dealt with within the partial adjustment mod-
el. The pessimistic view expressed above nat-
urally also winds up with suggestions for
future research. Two lines seem to dominate:
Firstly, are the computationally cumbersome
quantity rationing medels compared with the
generalized partial adjustment models really
a superior way of handling disequilibrium in
empirical economics? If the answer here is in
the affirmative, then secondly, how can we
model quantity adjustment which is in the
logic of the quantity rationing model.

Finally, our criticism seems to be relevant
in particular for fixed price macro models. To-
day there exists already a large literature on
theoretical fixed price macromodels. It seems
however obvious, that it is time to ask our-
selves how far we actually should go on in de-

veloping these theoretical fix price macro-
models, as these models are extremely diffi-
cult to apply in empirical research, and as we
have until now not obtained any clear em-
pirical results. Instead we should put our
efforts in trying to explain why prices in some
specific markets are rigid, and apply these
models in empirical work. In this respect the
recent work by Stiglitz and Weiss (1981) is
promising. Both theoretical and empirical
work on disequilibrium models should in the
near future concentrate not on large macro
models, but instead on more disaggregated
models.
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suhdannesopeuttaminen”

TUIRE SANTAMAKI-VUORI

Tutkimuksen perusteema on tarkastella yri-
tyksen toimintastrategian muotoutumista,
kun yritys tdydellisen ennakkotietimyksen ti-
lanteessa pyrkii sopeutumaan hyddykekysyn-
nan — tai vaihtoehtoisesti hyodykkeen hinnan
— suhdannevaihteluihin. Huomio keskitet#én
tyopanoksen kahden osatekijan — tyonteki-
joiden lukuméirin ja ndiden keskimaérin te-
kemien ty6tuntien — vaihteluun sekd kysy-
mykseen, miten yritystd tai sen toimintaym-
péaristo4d luonnehtivat tekijit vaikuttavat op-
timaaliseen suhdannestrategiaan. Namai ulkoi-
set tekijat liittyvit tyévoimakustannusten ra-
kenteeseen, tuotantotekniikkaan, hyédykkeen
varastonpitoon seki yrityksen kilpailutilantee-
seen. Erityisesti vertaillaan, miten kysyntéra-
joitteisen, kustannuksiaan minimoivan yrityk-
sen kayttdytyminen poikkeaa monopoliyrityk-
sen sekd taydellisen kilpailun markkinoilla toi-
mivan hinnanottajayrityksen valinnoista.

Yrityksen lyhyen aikavilin suhdannesopeu-
tumista koskeva tutkimus on saanut uutta
kimmoketta ldhinna kahdesta syystd. Ensik-
si, varhaisemmat teoreettiset mallit ovat osoit-
tautuneet riittimattdmiksi siind, ettd dynaa-
misen paitoksenteko-ongelman keskeistd piir-
rettd — yrityksen hyodykekysynnin odotet-
tua vaihtelua — ei niissd ole mallitettu adek-
vaatilla tavalla. Sen sijaan, ettd olisi tismen-
netty po. eksogeeniselle muuttujalle odotettu
aikaura, ndkdkulmana on ollut yrityksen so-
peutuminen kohti kunakin hetkena vakaaksi
kuviteltua tasapainotilannetta. Odotusten
muodostaminen ja sopeuttamiskustannukset
liittyvidt kuitenkin kiintedsti toisiinsa, silld il-
man sopeuttamiskustannuksia yritykselld ei
olisi taloudellisia kannustimia tulevan suhdan-

* Lectio praecursoria Helsingin kauppakorkeakoulussa
14. 3. 1986.

nekehityksen ennustamiseen. Toisaalta, odo-
tukset tulevaisuudesta eivit sulje pois mahdol-
lisuutta, ettd yrityksen toimintaan kuuluu
myooppisen paitoksenteon vaiheita eli vaihei-
ta, joiden aikana pdatésmuuttujien optimiva-
linta riippuu ainoastaan saman periodin ek-
sogeenisten ja tilamuuttujien arvoista. Kuiten-
kin, mitd voimakkaampia odotetut muutok-
set ovat, sitd kauemmin etukiteen ne pitiisi
pystyd ennakoimaan optimaalisen sopeutumi-
sen mahdollistamiseksi.

Toinen suhdannesopeutumisen tutkimusta
virittdnyt tekija on ollut vilillisten ty6voima-
kustannusten kehitys. Vilillisten tydvoima-
kustannusten toteutunut kasvu ja nopeaksi en-
nakoitu nousu myds tulevaisuudessa on kes-
kittanyt huomiota tydvoimakustannusten ra-
kenteeseen seké sithen, miten kustannusraken-
ne vaikuttaa tyosuhteiden ominaisuuksiin ja
tyollisyyteen.

Vilillisia tyévoimakustannuksia tarkastel-
taessa on tavanomaisesti pitdydytty kustan-
nusten kehitykseen joko kokonaisuutena tai
institutionaalisesti jaotelluissa ryhmissd. Suo-
messa v. 1981 vilillisten tyévoimakustannus-
ten osuus kaikista tyévoimakustannuksista oli
36.6 %, ja OECD-maiden keskiarvo, Suomen
vientiosuuksilla painotettuna, oli 36.0 %.
Suurin yksittdinen ryhmi, yli puolet kaikista
valillisistd tyovoimakustannuksista, oli so-
siaalivakuutusmaksuja kun taas muulta kuin
tybajalta maksetut palkat muodostivat toisen
pagderin vilillisistd kustannuksista.

Yrityksen teorian 60-luvulta ldhtien tuotta-
mien tulosten perusteella yrityksen kayttayty-
misen kannalta oleellinen kustannusjako on
kuitenkin jako muuttuviin ja (puoli-)kiintei-
siin kustannuksiin silld perusteella, riippuvat-
ko kustannukset todella tehdyisté ty6tunneista
val méadrdytyviatké ne vaihtoehtoisesti joko
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henkilostoméaaran tai normaality6ajan perus-
teella. Molemmat kustannukset voidaan edel-
leen jakaa endogeenisiin ja eksogeenisiin sii-
té riippuen, ovatko ne yrityksen paitettivis-
sd vai sille ulkopuolelta esim. lainsdadannol-
lisesti asetettuja.

Po. kustannusjako tuo taloudellisen nako-
kulman tyévoiman méirén ja tydtuntien kor-
vattavuuteen, kun taas tuotantofunktio osoit-
taa korvattavuuden tekniset mahdollisuudet.
Tosin tuotantoteoreettisessa kirjallisuudessa ei
ole muotoutunut vakiintunutta kisitysti sii-
td, miten ndm4 kaksi tydpanoksen dimensio-
ta tulisi tekniseen relaatioon sisdllyttad. Joka
tapauksessa yrityksen lyhyen aikavilin sopeu-
tumiseen on kustannusrakenteella tirkeét ja
empiirisen evidenssin perusteella myos kvan-
titatiivisesti merkittdvat seuraukset: mit4 kiin-
tedmmaét ovat kustannukset, sitd vakaampi,
mutta keskiméidrin alhaisempi on tyollisyys.
Tyotuntien osalta voidaan vastaavasti paitel-
14, ettd kiinteysasteen nousu lisdd keskimii-
rin tehtyji ylity6tunteja samalla kun ty6ajan
pituuden vaihtelu kuitenkin voimistuu.

Lyhyelli aikavililld pddomavarannon olles-
sa vakio tulemat vahvistuvat, mikili — niin
kuin luontevalta tuntuu — kiinteysaste kor-
reloi negatiivisesti tydvoiman ja pddoman kes-
kindisen korvattavuuden kanssa. Voidaan pe-
rustellusti olettaa, ettd yhtdiltd ammattitaitoi-
sen tyovoiman kustannukset ovat esim. kou-
Iutusinvestointien ja niita tukevien palkanlisi-
etuuksien vuoksi kiinteammat kuin ammatti-
taidottomalla tyévoimalla ja etté lisiksi am-
mattitaitoinen tydvoima on vaikeammin kor-
vattavissa koneilla kuin tyontekijit, joilla ei
ole ammatillisesti eriytynyttd koulutusta. YI-
14 esitetyt kiinteysasteen vaikutuksia koskevat
johtopaditokset olisivat siten suoraan sovellet-
tavissa myOs ammattitaitoisuuden suhteen
eroavien ryhmien tyollisyyden ja ylitydtuntien
vaihteluihin.

On merkillepantavaa, ettd tyd6panoksen ky-
synnin rakenteen ja sopeuttamisen ndkokul-
masta esim. sosiaalivakuutusmaksujen lopul-
lisella kohtaannolla ei ole merkitysti, koska
tyovoimakustannusten kiinteyden sisdltdmat
insentiivit ovat olemassa lopullisesta verokoh-

taannosta riippumatta. Suomessa sosiaaliva-
kuutusmaksut ovat tdysin ennakonpidétyksen
alaiseen palkkasummaan sidottuja maksuja ja
siten pddosin muuttuvia tydvoimakustannuk-
sia. Sosiaalivakuutusmaksujen tilapidinen
alentaminen nostaa niin ollen kiinteiden kus-
tannusten suhdetta muuttuviin kustannuksiin,
mika suosii ylitéiden lisddntyvidd kayttod tyol-
lisyyden kustannuksella. Verrattaessa kustan-
nusvaikutuksiltaan samansuuntaisia toimen-
piteitd tyollisyytta parantava substituutiovai-
kutus olisi sen sijaan toimenpiteilld, jotka
alentaisivat puolikiinteiti tydvoimakustan-
nuksia.

Tyo6voimakustannusten rakenne liittyy kiin-
tedsti tydopanoksen kahden dimension erotta-
miseen toisistaan, mitd voidaan perustella
my0s empiiriselld datalla; mitattaessa tyopa-
noksen vaihteluita yksinomaan varannon
muutoksin aliarvioidaan tyopanoksen méédrian
kokonaisvaihtelua, ja lisdksi ty6ajan ja tyol-
listen méirian vaihtelut ajoittuvat toisistaan
poikkeavalla tavalla. Nédiden sopeuttamis-
muotojen suhteellisen merkityksen havainnol-
listamiseksi voidaan todeta, ettd Hallin tutki-
muksen mukaan Yhdysvalloissa 70-luvun kah-
den taantuman aikana tuotannon trendipoik-
keamasta ldhes yht4 suuri osa oli johdettavissa

keskimadrdisten tyotuntien muutoksista kuin

tyollisyydenkin muutoksista, virta- ja varan-
tomuutosten vaikutusten ollessa siis lihes yhti
suuria, vaikka Yhdysvalloissa lomautusten
kaytté suhdannesopeutuksessa on tunnetusti
yleisempdd kuin Euroopassa ja Japanissa.
Ty6panoksen sopeuttamistapojen valintaan
liittyvilld kannustimilla voidaan niin ollen
odottaa olevan myos kvantitatiivisesti merkit-
tdavd vaikutus tyollisyyden suhdannevaihte-
luille.

Vilillisten tydvoimakustannusten muodos-
taessa kasvavan osuuden kokonaistyovoima-
kustannuksista keskeiseksi kysymykseksi on
muodostumassa se, milld tavalla valillisid ty6-
voimakustannuksia vastaavat etuudet rahoi-
tetaan, ts. millaisia kannustimia vaihtoehtoi-
set rahoitusjirjestelmit luovat tai mitd niilld
halutaan saavuttaa. Tadstd ndkokulmasta in-
stitutionaalinenkin kustannusjaottelu on ha-




vainnollinen osoittaessaan, millaisin toiminta-
parametrein yritysten kustannusrakenteeseen
voidaan vaikuttaa ja toisaalta antaessaan ku-
van taustalla olevien etuuksien luonteesta. On-
han ndiden etuuksien sisdltd ja se, milloin
tyontekijat niitd tosiasiassa hyodyntavit (vrt.
esim. lomaraha ja tyoeldke), erityisesti sopi-
musteoreettisesti tarkasteltuna merkittava tyo-
suhteiden ominaisuuksiin vaikuttava tekija.
Rahoitusjérjestelmien sisdltimien kannusti-
mien tarkastelussa ei tulisi kuitenkaan rajoit-
tua vain yksittdisen yrityksen nikokulmaan,
vaan erityisesti sosiaalivakuutusmaksujen
kohdalla huolellinen analyysi edellyttdd myos
rahastojen budjettirajoitteiden huomioonot-
tamista seki eri yritysten vélisten allokaatio-
vaikutusten tutkimista.

Paitsi ty6voimakustannusten rakenteesta,
suhdannesopeuttamistapa riippuu myos yli- ja
normaalitydajan tuottavuudesta sekd ylityo-
korvausjarjestelméstd. Molemmat néisté tee-
moista ovat viime vuosina tulleet ajankohtai-
siksi siksi, ettd ne ovat keskeisid analysoitaessa
myods yleisen tydajan lyhentdmisen vaikutuk-
sia.

Tarkastettavassa tutkimuksessa suhdan-
nestrategian johtamiseksi muodostetaan yri-
tyksen kdyttdytymistd kuvaava neoklassisen
teorian matemaattinen malli. Malli muodos-
taa deterministisen, ddrettdméan aikahorison-
tin optimikontrolliprobleeman, jonka kahta
tilamuuttujaa — tyévoiman méirid ja loppu-
tuotevarastoja — sdddellddn kolmen paétos-
muuttujan avulla. Padtésmuuttujat ovat tyo-
voiman rekrytoinnit, ty6aika ja tyévoiman vé-
hennykset. Tdsmennettdvan mallin tarkeim-
mit erot aikaisempiin suhdannesyklimalleihin
verrattuna koskevatkin juuri varastonpito-
mahdollisuutta ja tydpanoksen mallittamista.
Perusmallissa liiketoimivarastoinnin voi osoit-
taa sisdltyvdn optimaaliseen suhdannestrate-
giaan vain yhdell4 tavalla: varastonpito alkaa
nousukaudella yrityksen samanaikaisesti rek-
rytoidessa lisdty6voimaa, ja varastonpito
paattyy laskukaudella samalla kun ty6panosta
vahennetddn ylityotunteja vihentamilld. On
kuitenkin realistisia olosuhteita, joissa trans-
aktiovarastojen pito ei koskaan ole kannatta-
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vaa varastonpitokustannuksista riippumatta.

Tyén myShemmissd luvuissa perusmallia
yksinkertaistetaan luopumalla varastonpito-
mahdollisuudesta ja keskitytddn vain tyopa-
noksen rakennetta koskeviin valintoihin.

Tuolloin osoittautuu, ettd pyrkimys huolel-
lisesti mallittaa tydajan ja tyontekijoiden lu-
kumasrin tekniseen ja taloudelliseen korvaa-
vuuteen liittyvét piirteet tuottaa kvalitatiivi-
sesti uusia johtopditoksid, jotka koskevat so-
peuttamiskdyttdytymistd ja toimenpiteiden
ajoitusta. Esimerkiksi tydvoimakustannusten
kiinteysaste vaikuttaa ainoastaan tydajan ja
tyollisyyden vaihtelun voimakkuuteen, ei tyol-
lisyyden vaihteluiden ajoittumiseen suhdanne-
syklin aikana. Edelleen hinnanottajayrityksen
sekd monopoliyrityksen tapauksissa odotus
noususuhdanteen kddntymisest4 laskuun joh-
taa tuotannon ennenaikaiseen vihentdmiseen
vain rajoitetuissa tapauksissa, kun taas aiem-
min Lebanin ja Lesournen esittimien tulos-
ten mukaan pelkka suhdannekéinteen odotus
johti viilttdmittd ennakoivaan tuotannon las-
kuun. Erot johtuvat oleellisesti siitd, ettd Le-
banin ja Lesournen mallissa molemmat tuo-
tannontekijét, ty6 ja pddoma, olivat varanto-
ja. Tarkastellussa mallissa taas toinen tuotan-
nontekiji, keskiméirin tehdyt tydtunnit, on
virtasuure, mikd helpottaa toiminta-asteen
vaihtelua.

Tyopanoksen komponenttijako mahdollis-
taa tyoajan lyhentdmiseen liittyvien mikrota-
loudellisten vaikutusten tarkastelun. Traditio-
naalisesta tyén kysyntdmallista seuraa para-
doksaalinen tyopanoksen rakennetta koskeva
tulos: normaality6ajan lyhentdminen lisd4 op-
timaalista keskityoaikaa ja vidhentdd tyolli-
syytti edellyttden, ettd institutionaaliset ylityo-
sddnnokset eivit efektiivisesti rajoita optimaa-
lista valintaa. Tarkasteltavassa tutkimukses-
sa osoitetaan, miten johtopaitokset traditio-
naalisen ty6n kysyntdamallin tuloksiin verrat-
tuna muuttuvat, jos tyStuntien tuottavuus
riippuu tydajan jakautumisesta normaali- ja
ylitydajan tunneiksi tai jos ylitydpreemio, sen
sijaan, etti olisi vakio, riippuu kokonais- ja
normaalitydajan suhteesta.

Tyopanoksen luonteesta inhimillisend voi-
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mavarana ja puolikiinteini tuotannontekija-
ni johtuu, ettd tyovoimaratkaisut edellyttd-
vét useille periodeille ulottuvaa suunnittelua.
Samalla syntyy piadomakustannuksiin nidhden
analogisia kustannusten mittaus- ja jaksotus-
ongelmia, joihin lopuksi haluaisin kiinnittdi
huomiota.

Viimeaikainen tilastotuotannon kehitys tyo-
markkinailmi6iden alalla on korostetusti ta-
pahtunut ty6n tarjonnan nikokulmasta ja
useat uudet tietokannat heijastavat intressid
tutkia tyontekijéiden kayttdytymistd, kuten
esimerkiksi ty6honosallistumisasteiden vaih-
telua tyomarkkinoiden bruttovirtojen avulla.
Vastaisuudessa tulisi kiinnittd4 enemmén huo-
miota tyon kysyntii ja tyovoimakustannuk-
sia koskevaan kisitteelliseen analyysiin sekd
tiedonkeruuseen yrityksen teorian kannalta re-

levantilla kustannusjaottelulla. Tyovoimakus-
tannusten mittauksen késitteelliset ongelmat,
erityisesti kustannusten separoituvuus, saat-
tavat osoittautua varsin hankaliksi: mm. yri-
tyskuvaa ja yrityksen henkilostopolitiikkaa tu-
kevat investoinnit merkitsevét kustannuksia,
joiden erottaminen ty6- ja pddomakustannuk-
siksi on ilmeisen vaikeaa, kuten Oi on huo-
mauttanut tyénantajien heterogeenisuutta ko-
rostavissa tuoreissa artikkeleissaan. Vaikeuk-
sien tunnistaminen lienee kuitenkin jo suuri
askel kohti kustannusten moitteetonta mit-
tausta. Téssd suhteessa teoreettisen tutkimuk-
sen tehtdvini on seki tuottaa testattavia tu-
loksia ettd tdsmentdd niitd tilastotuotannon
vaatimuksia, joita tulosten adekvaatti empii-
rinen testaus edellyttii.
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Tekninen kehitys ja rakennemuutos

teollisuudessa*

TIMO SUMMA

Uusiutuminen ja rakennemuutos hitaan kas-
vun ja voimakkaiden suhteellisten hintojen
muutosten olosuhteissa on uusi ymparistoti-
lanne niin nykyiselle yritysjohdolle kuin ta-
lous- ja teollisuuspolitiikan tekijoillekin. Ta-
mé kehitys on siirtimissi teoreettisen ja em-
piirisen taloustieteellisen analyysin painopis-
teen sinne, missd muutokset tapahtuvat eli
mikrotasolle, yrityksiin. Silti on koettu tar-
peelliseksi ndhdi samalla myos kokonaisuus
semimakro- eli toimialatasolla, koska koko-
naisten teollisuudenalojen kansallinen ja kan-
sainvilinen uudelleen ryhmittely on nopeutu-
nut. Analyyttinen tietopohja muutosilmitiden
vaikutuksista sekd mikro- ettd makrotasolla
voi parantaa ennakoitavuutta ja edistdi so-
peutumista.

Realistisen, yritysten tehokkuuserot tunnus-
tavan ja mikro-makrokytkennin huomioon
ottavan taloustieteellisen vilineistén kehitty-
mattdmyys on rajoittanut ekonomistien kykyi
vastata ajankohtaisiin tutkimushaasteisiin.
Valtaosa tutkimuksesta ldhtee perinteisestd
uusklassisesta ldhestymistavasta, joka raken-
tuu edustavan yrityksen olettamukselle. Sen
mukaan toimialan yritysten tuotantofunktioi-
den oletetaan olevan deterministisesti samo-
ja, mahdollisesti havaittavien erojen stokas-
tisia ja samalla tietyssd mielessd neutraaleja.
Kun kaikki on »homogeenista», edustava yri-
tys kuvaa itsensa ohella koko toimialaa tuo-
tantofunktionsa vilityksells. Tét4 taustaa vas-
ten toimiala ndhdéédn identtisten mikroyksi-
koidensd, »keskiarvoyritysten», kokoelmana,
edustavan yrityksen eridsnlaisena neutraalina

* Lectio praecursoria Helsingin kauppakorkeakoulussa
21. 4. 1986. Perustuu viitéskirjaan »Intra-Industrial
Technical Progress and Structural Change», ETLA, A
11, 1986.

monikertana. Poikkileikkausaineistossa toimi-
alan kapasiteettijakauma olisi keskittynyt pai-
nopisteeseensa.

Edustavan yrityksen teoriaa on sovellettu
reaalimaailman tutkimiseen huolimatta siitd,
ettd yritysten vélilld on kaytdnnossd havaittu
huomattavia tehokkuuseroja. Naméi ovat paa-
sddntoisesti yritysjohdon tietoisen toiminnan
tai toimimattomuuden tulosta eivitki satun-
naisia. Siten edustavaa yritystd on empiiristen
havaintojen perusteella syyta pitda epérealis-
tisena.

Tutkimukseni ldhtee tarpeesta kehittdi tuo-
tantoteoriaa ja sen soveltamista siten, ettd tun-
nustetaan yritysten viliset tehokkuuserot ja
niihin perustuvat toimialan tehokkuusjakau-
mat. Pohjoismaiden kansainvilinen asema
télld tutkimuksen alalla on vankka ja suori-
tetun tieteellisen ty6n ketju pitkd. Jo vuonna
1918 ruotsalainen Heckscher kiytti maansa te-
ollisuuden ongelmia analysoidessaan esitysta-
paa, jossa toimialan yritykset esiteltiin histo-
grammeina, muuttuvien kustannusten mukai-
sessa suuruusjirjestyksessd. Tatd vilineistod
kiayttden Heckscher tarkasteli mm. tullien
muutosten vaikutusta Ruotsin teollisuuden ra-
kenteeseen. Vuonna 1931 Akerman julkaisi
tutkimuksen Ruotsin sahateollisuuden parhai-
den (best practice) ja keskiarvoyritysten (aver-
age practice) tuottavuuseroista ja analysoi nii-
den syita.

Varsinaisen teorianmuodostuksen perustan
loivat 1950-luvun lopulla norjalainen Johan-
sen ja englantilainen Salter. Teorian kulma-
kivend oli putty-clay kisitemaailman tdsmen-
tdminen ldhtien siitd, ettd yritykselld on tay-
det substituutiomahdollisuudet ex ante -tuo-
tantokoneistoa suunniteltaessa — mutta pa-
nossuhteet ovat kiinteits investoinnin toteut-
tamisen jdlkeen, ts. operoidaan Leontief-tyyp-
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piselld tuotantofunktiolla. Heckscherin ja Sal-
terin kontribuutiot olivat terveen jarjen mu-
kaisia ja siksi vilittémaisti aikansa teollisuus-
johtoa ja talouspolitiikan paittajia kiinnos-
tavia deskriptiivisid teollisuuden teknisen ke-
hityksen ja rakennemuutoksen analyyseja,
jotka Johansen vuonna 1972 julkaisemassaan
kirjassa yhdisti sofistikoiduksi analyyttiseksi
lahestymistavaksi. Sato esitti 1970-luvun puo-
livilissé pitkélti samoja ajatuksia, toisaalta ly-
hyen ja pitkdn aikavilin ja toisaalta mikro-
ja makrotuotantofunktioiden maérittelysti ja
toisiinsa kytkeytymisestid. Forsund ja Hjal-
marsson ovat syventdneet Johansenin kehik-
koa teoreettisesti ja luoneet siitd empiirisesti
soveltamiskelpoisen 1970- ja 1980-luvuilla.
Myé6s Yhdysvalloissa on viime vuosina 0soi-
tettu voimakkaasti lisddntyvad kiinnostusta
yritysten epidhomogeenisuuteen pohjautuvaa
tutkimusta kohtaan. Esimerkkeini mainitta-
koon Wernerin ja Kurt Hildenbrantin julkai-
sut.

Tami tutkimus on ndhtava jatkoksi For-
sundin ja Hjalmarssonin aloittamalle Johan-
senin teoriakehikon operationalisoinnille. Tut-
kimuksen luonnollisena lihtokohtana pide-
t44n sitéd tosiasiaa, ettd yritysten vélisia tehok-
kuuseroja on. Lihimmin yritysjohtoa kiinnos-
tava mikrotaso ja toisaalta talous- ja teolli-
suuspolitiikan suunnittelijoita kiinnostava toi-
mialataso pyritdin analyyttisesti pitaméén sel-
visti erillddn, vaikkakin ndiden vilisid kytken-
t6)a painotetaan: esitetyssa lihestymistavas-
sa makrotasolla onkin hyvin mé#éritellyt mik-
roperusteet.

Téssa tutkimuksessa on oleellista uutta mui-
hin aikaisempiin verrattuna se, ettd samaan ai-
neistoon sovelletaan ex ante -mikrofunktiota
simuloivaa frontier-tuotantofunktiota ja té-
hin ex post perustuvaa toimialan lyhyen ai-
kavilin tuotantofunktiota. Minimikustannus-
periaate on yhdistava kriteeri yritys- ja toimi-
alatasoilla; toimialatarkastelussa oleellista on
mikroyksikoiden utilointijarjestys. Kun toimi-
ala ndhdiidn mikroyksikéiden jarjestettynd
joukkona, on mahdollista mééritelld sen ra-
kenne ja siten myos rakennemuutos tasmélli-
sesti. Tami on huomattava etu verrattuna pe-

rinteiseen toimiala-analyysiin, joka on operoi-
nut pitkélti keskiarvoilla tai toimialan mik-
royksikdiden jonkin ominaisuuden jakaumaa
luonnehtivilla tunnusluvuilla eiki ole kyennyt
selvisti maarittelemédin mikro- ja makrotaso-
jen vilisid yhteyksid ja eroja.

Lahtokohtana pidetty teoriakehikko on
kdytdnnon analysointitybhén sopiva ja realis-
tinen; kéyttadhén se hyvikseen empiirisen pe-
rustansa heterogeenisuutta. Mikrotasoperus-
teiset tehokkuusjakaumat ja nimen omaan nii-
den &dripéat kiinnostavat suunnittelijoita ja
padtoksentekijoitd, koska niihin sijoittuvilla
yksikoilld on mm. ennustearvoa. Hyviksikéy-
ton kannalta jakauman tehokkain pad, best
practice -yritykset, on mielenkiintoinen. Yri-
tysjohto haluaa esimerkiksi verrata oman yri-
tyksensd suorituskyky4 saman alan senhetki-
seen parhaimmistoon ja sita kautta etsid oman
toimintansa tehostamismahdollisuuksia. Yk-
si talous- ja teollisuuspolitiikan aiempaakin
tdrkedmmisti tavoitteista on teknologian dif-
fuusion nopeuttaminen, mikd taméan hetken
tutkimuksen kehikossa merkitsee sité, etti ta-
voitteena on saada nykyinen best practice -tek-
nologia mahdollisimman nopeasti huomisen
average practice -teknologiaksi. Nidin koko
toimialan kansainvilistd kilpailukykyi saa-
daan nostetuksi. Joissakin tapauksissa tavoi-
teltavaa mikrotason tehokkuuden tasoa on et-
sitty samoista olosuhteista ulkomailta. Esi-
merkkini on joitakin vuosia sitten tehty sel-
vitys suomalaisten ja ruotsalaisten konepajo-
jen tuottavuuseroista, jonka puitteissa analy-
soitiin samoja panostekijoitd ja samaa tekno-
logiaa kayttdvid, samassa mittakaavassa sa-
moille markkinoille toimittavia yrityksid. Mi-
ten hyvin téllaista jdsentynyttd tietopohjaa
voidaan kayttds best practice -yritysten etu-
matkan kiinni ottamiseen, sen ovat kokemuk-
set jo osoittaneet.

Vastaavia esimerkkejd 16ytyy omastakin
maastamme, silld tehokkuuserot ovat saman-
kin alatoimialan hyvinkin samanlaisissa ym-
péristdolosuhteissa toimivilla yrityksilld huo-
mattavia. Esimerkiksi metalliteollisuuden pii-
rissd on selvitetty koneiden ja vaihto-omai-
suuden kidyton tehokkuusjakaumia. Jos nyt




huonoimmat saavuttavat tdmén pdivian kes-
kiméériisen tason ja nykyiset keskiarvoyrityk-
set tdméan péivén best practice -tason ensi vuo-
sikymmenen vaihteeseen mennessi, olisi kan-
sainvilisen kilpailukyvyn paraneminen ilmei-
sen mullistava. Teollisuuspolitiikan pasttajat
ja teollisuuden jérjest6t voisivatkin nykyistd
madratietoisemmin selvittdd tehokkuusjakau-
mia ja ryhtyi toimenpiteisiin niiden paljasta-
mien erojen pienentidmiseksi.

Tutkimuksessa kaytetty toimialan lyhyen ai-
kavilin tuotantofunktio auttaa paljastamaan
ja ymmaértdméin eri toimialoilla puhkeavia
rakenneongelmia, jotka voivat johtua esimer-
kiksi kysynnin supistumisesta tai suhteellis-
ten hintojen voimakkaista muutoksista. Ajan-
kohtaisia esimerkkejd mielenkiintoisista toi-
mialoista ovat mm. valimot, telakat, raken-
nustuotantoon kytkeytyvd osa metallituote-
teollisuutta ja metséteollisuus.

Tama tutkimus on luonteeltaan mittausteo-
riaa ja rakenteen kuvaamisen tdsmentémista.
Vaikkakin menetelmien kiyttokelpoisuutta on
nyt testattu hyvinkin erilaisia kehitysvaiheita
siséltiavilla toimiala-aineistolla, on empiirisen
jatkotutkimuksen tarve ilmeinen. Lyhyen
aikavilin toimialafunktiota on jo kiytetty
kansainvalisiin teknisen kehityksen ja siihen
kytkeytyvin rakennemuutoksen ja kustannus-
kilpailukyvyn vertailuihin. Laajemmin véli-
neistod sovelletaan parhaillaan osiin Suomen
metalliteollisuutta, tavoitteena lahestyi kysy-
mystd myo6s hinta/kustannuspuolelta.

Mikrotason mittausteorian metodiikassa
vallitseva kansainvilinen padsuuntaus on sto-
kastisten mallien estimointimenetelmien kehit-
tdminen. Etenkin Sicklesin, Kumbhakarin ja
Melfin tuoreet tutkimustulokset panel datan
hyviksikdytostd antavat uusia mahdollisuuk-
sia, joita on tarkoitus soveltaa myds nyt ki-
siteltdvan tutkimuksen aineistoon, jolloin saa-
daan mielenkiintoisia lisdvertailuja eri esti-
mointimenetelmien tuloksista. Myos tilastol-
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lisiin menetelmiin kiintedsti liittyva testisuu-
reiden teoria on viime aikoina edennyt.

Toinen mittausmetodiikan etenemisalueis-
ta pohjautuu taloudelliseen indeksiteoriaan ja
joustaviin tuotantofunktioihin. Kokonaistuot-
tavuuden mittaamisen teoriatausta perustuu
Diewertin 1970-luvun puolivilin tuloksiin, joi-
ta Caves, Christensen ja Diewert ovat vuon-
na 1982 julkaisemissaan artikkeleissa tdyden-
tdaneet. Teknisen kehityksen, tehokkuuden ja
rakennemuutoksen mittaamiseen Saksan liit-
totasavallan porssiyhtidissd néditd menetelmid
on kiyttdnyt Fischer vuonna 1984. Tilla
alueella jatkotutkimus on vilkasta.

Vilitonti kdytt64a menetelmilld on taloudel-
listen ennusteiden, etenkin keskipitkidn aika-
vilin arvioiden laadun parantamisessa, raken-
neanalyysin syventdmisessd. Samoin kilpailu-
ja hintaviranomaisten tietopohjaan ldhesty-
mistapa tarjoaa merkittdvin lisdn.

Mittaamista seuraava luonnollinen vaihe on
rakennemuutosten selittdminen, kausaliteet-
tien etsiminen. Ndkokulmia on useita, esi-
merkkini Leibensteinin X-tehottomuus, Por-
terin strategiatutkimus ja viime aikoina Yh-
dysvalloissa voimakkaasti aktivoitunut kilpai-
lija-analyysi. Toimialatasolla edustavan yri-
tyksen kehikossa intensiivisesti tutkittu tekni-
sen kehityksen selittiminen TK-panoksella ja
teknologian siirrolla 16ytinee joustavammassa
johansenilaisessa lahestymistavassa uusia kyt-
kentdja.

Tehokkuusjakaumien kéyttd ja toimialan
Iyhyen aikavilin funktio antavat uusia mah-
dollisuuksia myo6s entry-exit -tutkimukselle,
teollisuuden uusiutumisen kannalta oleelliselle
mutta Suomessa pitkilti laiminly6dylle tutki-
musalueelle.

Kokonaisuutena ottaen kausaalianalyysi jo-
hansenilaisessa kehikossa tarjoaa mielenkiin-
toisia, jopa innovatiivisia mahdollisuuksia
kansantaloustieteen mikroteorian ja liiketa-
loustieteen eri alojen yhteistyolle.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986: 3

Valuuttakurssipolitiikka ja talouden

epatasapaino*®

ESKO AURIKKO

Kansainvilisilld valuutta- ja padomamarkki-
noilla on tapahtunut tuntuvia muutoksia vii-
meisen puolentoista vuosikymmenen aikana.
Kansainvilinen valuuttakurssijirjestelma pe-
rustui aivan 1970-luvun alkuun asti kiinteisiin
valuuttakursseihin. T4ssd ns. Bretton Woods
-jérjestelmissd valuuttakurssit olivat normaa-
listi kiinteitd, mutta muutettavissa maan mak-
sutaseen »perusluonteisen tasapainottomuu-
den» poistamiseksi. Tdmin jérjestelmén olois-
sa maksutaseteorian ja ekonometristen mal-
lien keskeiseni elementtini oli kiinteiden va-
luuttakurssien oletus sekd tdhdn perustuvat
politiikan vaikutusanalyysit.

Bretton Woods.-kauden jilkeisessi valuut-
takurssijarjestelmissd vuodesta 1973 eteen-
pdin tiarkeimpien valuuttojen kurssit ovat
médrdaytyneet verrattain vapaasti kysynnén ja
tarjonnan perusteella ja samalla maksutase-
teoriassa on keskitytty ldhestymistapoihin,
jotka perustuvat joustaviin valuuttakurssei-
hin. Huolimatta néistd muutoksista kansain-
vilisessd ympdéristéssd monet pienet maat,
muun muassa Suomi, ovat sidilyttdneet olen-
naisen osan kiinteiden kurssien jarjestelmas-
ta perustamalla valuuttakurssipolitiikkansa
koriseurantaan valuuttakurssi-indeksin muo-
dossa. Niin ollen monissa maissa kiinteisiin
kursseihin perustuvat mallit ovat edelleen
ajankohtaisia. Niiss4 malleissa kansainvalisil-
14 valuuttamarkkinoilla miaraytyvé kurssira-
kenne korvataan valuuttakurssi-indeksilla,
jonka taso voidaan méairiti itsendisesti.

Suomessa useat kokonaistaloudelliset eko-
nometriset mallit ovat olleet perusteiltaan

* Lectio praecursoria Helsingin yliopistossa 10. 5. 1986.
Perustuu viitoskirjaan »Studies of Exchange Rate Poli-
cies and Disequilibria in the Finnish Economy», Suomen
Pankki, B: 39, 1986.

avoimen talouden keynesilaisid malleja. Mallit
ovat siséltdneet tavanomaiset kulutus- ja in-
vestointiyhtalot sekd hinnat, palkat ja tulot
madridavit yhtalot. Malleissa valuuttakurssien
muutokset valittyvit ensi vaiheessa talouteen
maksutaseen erien, tuonnin ja viennin sek#
pidomanliikkeiden, kautta. Aivan viime aiko-
ja lukuun ottamatta néissd malleissa ei ole riit-
tdvasti otettu huomioon Suomen rahamark-
kinoiden erityispiirteitd. N#istd huomattavin
on ollut hallinnollisesta korkojen séételyjar-
jestelméstd johtunut epatasapaino pankki-
luottomarkkinoilla, joka on johtanut aika
ajoin luotonsdidnndstelyyn. Téhén Suomen ra-
hamarkkinoille ominaiseen epitasapainoilmi-
66n on viime aikoina kiinnitetty varsin pal-
jon huomiota. Sen sijaan muiden mahdollis-
ten talouden tasapainottomuuksien merkityk-
sen selvittdminen on selvésti ollut vihiisem-
pid, vaikka erityisesti tydvoima- ja hyddyke-
markkinoilla on Suomessakin koettu ilmeisid
tasapainottomuuksia.

Tutkimuksessani selvitetdidn valuuttakurs-
sipolitiikan ja ulkomaisen inflaation koko-
naistaloudellisia vaikutuksia Suomessa seki
teoreettisesti ettd empiirisesti. Teoreettiset
mallit perustuvat ns. epitasapainoteoriaan,
jossa hinnat eivdt jatkuvasti tasapainota
markkinoita. T4lloin taloudenpitéjét, jotka ei-
vit voi toteuttaa alkuperiistd kysyntd4nsa tai
tarjontaansa joutuvat ottamaan huomioon
nimai rajoitukset kiyttidytymisessdin muilla-
kin markkinoilla. )

Valuuttakurssipolitiikan vaikutuksia koske-
va teoreettinen tarkastelu on tutkimuksessa
toteutettu kahdessa vaiheessa. Luotonsidin-
nostelyn merkityksen selvittdmiseksi tutkitaan
ensiksi tdtd vaikutuskanavaa valuuttakurssi-
politiikan nikdkulmasta sellaisen mallin avul-
la, jossa vain tdmi talouden tasapainottomuus




on otettu huomioon. Toiseksi teoreettista 14-
hestymistapaa laajennetaan siten, ettd malliin
liitetd4n myo6s muita mahdollisia epitasapai-
nomarkkinoita. Téllaisen mallin puitteissa on
mahdollista tutkia valuuttakurssipolitiikan
vaikutuksia erilaisten talouden epitasapaino-
tilojen eli regiimien vallitessa.

Empiirisessa valuuttakurssipolitiikan vaiku-
tuksia koskevassa osassa simuloidaan vastaa-
vasti kahta ekonometrista Suomen kansanta-
louden mallia. Néistd toinen on ulkomaan-
kaupan ja padomanliikkeiden osalta disagg-
regoitu versio Suomen Pankin tutkimusosas-
ton neljannesvuosimallista ja toinen aggregoi-
tu vuosiaineistoon perustuva ekonometrinen
kokonaistaloudellinen epitasapainomalli.

Tutkimuksen keskeisimmit tulokset koros-
tavat luottomarkkinoiden tilan merkittdvaa
vaikutusta valuuttakurssipolitiikan kannalta.
Esimerkiksi markan ulkoisen arvon alentami-
sella on sitd suurempi taloudellista aktiviteet-
tia lisddva vaikutus, mitd keveammait luotto-
markkinat lihtokohtatilanteessa ja jatkossa
ovat. Sen sijaan valuuttakurssien muutos va-
littyy lshes kokonaan kotimaiseen hintatasoon
pitkalld aikavililld osapuilleen riippumatta
luottomarkkinoiden tilasta. Teoreettisen ja
empiirisen mallitarkastelun perusteella myos
muiden talouden tasapainottomuuksien huo-
mioon ottaminen on tidrke4i.

Koska maksutase on térkein viliton kana-
va valuuttakurssipolitiikan vaikutusmekanis-
missa, ovat maksutaseen erien mallit keskei-
sid arvioitaessa ekonometristen mallien avul-
la valuuttakurssipolitiikan vaikutuksia. Tut-
kimuksessa on myds tavoitteena ollut tismen-
t44 ja estimoida dynaamisia Suomen tavaroi-
den ja palvelusten tuonnin ja viennin disagg-
regoituja malleja. Muita ulkomaankauppa-
malleihin Littyvid estimointikysymyksid tutki-
muksessa ovat erilaisten vientitarjonnan ja
-kysynndn sopeutumisesta johtuvien epitasa-
painomallien tilastollinen valinta seki niiden
dynaamisten ominaisuuksien selvittiminen.
Erityisemmit kysymykset koskevat tuontiky-
synndn mallien funktiomuodon ja disaggre-
goinnin hyodyllisyyden testaamista.
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Tutkimuksessa on yleisend dynaamisena
testimenetelmand kéytetty ldhestymistapaa,
jossa edetddn yleisestd mallista erityiseen. Tés-
s lahtokohtana on yleinen rajoittamaton dy-
naaminen malli, jonka jidnn6stermi on val-
koista kohinaa. Mallia yksinkertaistetaan sys-
temaattisesti empiiristen tulosten valossa. Me-
netelmid eroaa jakautuneiden viiveiden tai
aikasarja-analyysien menetelmisté siten, ettd
siind otetaan huomioon tarkasteltavan havain-
toaineiston tuottavan prosessin sekd syste-
maattinen ettd jaannostermiin liittyvd dyna-
miikka. Vaihtoehtoinen menetelmé olisi aloit-
taa yksinkertaisesta rajoitetusta mallista ja tes-
tata partiaalisesti esimerkiksi hitaasta sopeu-
tumisesta ja odotusten muodostumisesta joh-
tuvan yleisemméin dynaamisen mallin hyvak-
Syttdvyytta.

Ekonometristen tulosten mukaan viennin
hinta- ja miiarasopeutumisen mallitismennyk-
sistd on todettavissa viennin méérén ja hin-
tojen sopeutumisten keskindinen riippuvuus.
Edelleen tutkimuksessa on paddytty siihen, et-
t4 Suomen vientihinnat eivit riipu pelkéstaidn
kilpailijamaiden hinnoista, vaan kotimaisilla
kustannustekijoilld sekd suhdannetilanteella
on myods vaikutusta. Suomen vientihintojen
riippuvuus maailmanmarkkinahinnoista on
jossain midrin pienempi tdydellisen kilpailun
oletukseen perustuvissa aggregaattimalleissa
verrattuna monopolistiseen kilpailuun perus-
tuviin disaggregoituihin malleihin.

Viennin miédriin vaikuttavat tutkimuksen
mukaan puolestaan paitsi kysyntéatekijit, suh-
teelliset hinnat ja vientimaiden kysyntd, myos
tarjontatekijat (kannattavuus) kotimaassa.
Tuonti riippuu kotimaisesta kysynnésté,
tuonti- ja kotimaisista hinnoista seké kapasi-
teetin kidyttoasteesta. Tavanomainen logarit-
misesti lineaarinen funktiomuoto on tuonti-
kysynnin osalta erilaisten testien mukaan ylei-
sesti hyviksyttavd. Tuontimallien dynaamiset
ominaisuudet ovat verraten yksinkertaiset, mi-
k& viittaa siihen, ettd staattinen tdsmennys
saattaisi olla riittdvdn hyva approksimaatio
téssd yhteydessi.

Suomen rahoitusjirjestelmi on muuttunut
selvisti aiempaa markkinasuuntautuneem-
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maksi 1970-luvun lopulta alkaen. Korot mark-
kinoiden tasapainottajina ovat tulleet tir-
kedmmiksi ja luotonsddnnostelyn merkitys on
vastaavasti vdhentynyt. Kehityksen my6ta té-
mi tutkimuksessa keskeinen epitasapainoele-
mentti ei endi ole siind méirin huomattava
kuin tutkimuksen ekonometristen mallien es-
timointiperiodilla. Nykyoloissa talouspolitii-
kan vaikutusmekanismien analysoinnissa on
siten markkinakorkojen merkitys kasvanut
tuntuvasti ja timidn muutoksen tulisi heijas-
tua myoOs ekonometrisissa malleissa.

Viime aikoina myds padomanliikkeet ovat
herkistyneet korkoerojen ja valuuttakurssi-
odotusten suhteen heijastaen mm. lisdantynyt-
td kotimaisten ja kansainvéilisten piidoma-
markkinoiden integraatiota. Valuuttakurssi-
odotusten tyydyttavd mallintaminen on siten
tdarkedd pyrittdessd arvioimaan talouspolitii-
kan vaikutuksia ekonometristen mallien avul-
la. Téamai védhentdisi osaltaan ns. Lucas-Kritii-
kin merkitysta, jonka mukaan talouden eko-
nometrisen mallin rakenne ei ole riippumaton
noudatetusta talouspolitiikasta.

Toisaalta padomanliikkeiden lisddntynyt
herkkyys on osaltaan vihentidnyt kotimaisen
talouspolitiikan liikkumavaraa ja erityisesti
rahapolitiikan autonomiaa. Koska pidoman
liikkuvuus riippuu kéd4nteisesti mm. valuutta-

kurssiriskeistd, erds mahdollisuus tukea raha-
politiikan autonomiaa on lisdté taloudenpiti-
jien valuuttakurssiriskii.

Suurten valuuttakurssien heilahteluiden ja
sopeutumisongelmien vélttdmiseksi saattaisi
olla tarkoituksenmukaista, ettd keskuspank-
ki intervenoisi valuuttamarkkinoilla jonkin
politiikkasdannén mukaisesti. Tutkimukses-
sa on analysoitu tdtd politiikkavaihtoehtoa
olettamalla, ettd valuuttaindeksi vahvistuu
vaihtelualueensa sisdlld silloin, kun valuutta-
varanto pyrkii kasvamaan pddoman virrates-
sa maahan ja heikkenee, kun pddoma virtaa
maasta. Taménkaltaisen valuuttakurssipolitii-
kan tehokkuus riippuu paitsi valuuttakurssi-
odotusten muodostumisesta my6s kotimaista
rahapolitiikkaa koskevista odotuksista. Aktii-
visella valuuttakurssipolitiikalla voidaan jos-
sain maérin tukea rahapolitiikan itsenaisyyt-
téd. Tétd el kuitenkaan voida tehdi rajatta sii-
ni tapauksessa, ettd valuuttakurssiodotukset
muodostuvat rationaalisesti siten, ettd talou-
denpitéjat ottavat odotuksia muodostaessaan
huomioon kaiken saatavilla olevan informaa-
tion. Sen sijaan yllatykselliset eli edeltd kisin
ennakoimattomat muutokset kotimaisessa ra-
hapolitiikassa voivat tukea tuntuvammin ra-
hapolitiikan itsendisyytta.




KIRJALLISUUTTA

MARIANNE STENIUS: Disequilibrium Econ-
ometrics for the Finnish Bond Market, Societas
Scientiarum Fennica, Helsinki 1986

To start from the beginning, equilibrium versus dis-
equilibrium, i.e. whether markets clear, as is assu-
med in Neoclassical economic theory, or whether
prices adjust sluggishly enough for the shortside of
the market to determine transactions, is an old
controversy. The mass unemployment problem in
the 1930s did highlight the problem for the first
time, and today’s unemployment problems have
given the discussion a new actuality. The macro-
economic controversies between Neokeynesians,
Monetarists and proponents of the »Rational ex-
pectations school» are quite intensive both in the
theoretical literature and in more practical appli-
cations. . .

To decide the case we must use empirical data
to discriminate between the different theories. The
necessary equipment to process data is much better
today than fifty years ago. The new tools have been
provided through the development of economet-
rics and computers. The tools are, however, not
old. The first econometric analysis explicitly al-
lowing for non-market clearing is a paper by Fair
and Jaffe (1972). They studied the housing mar-
ket using for the purpose rather primitive statistical
methods. The same data were processed by Quandt
(1972) and Goldfeid & Quandt (1973), who sug-
gested a so called switching regression model. It was
not until 1974 Amemiya and Maddala & Nelson in-
dependently of each other showed how to use the
maximum likelihood method. Since then a lot of
both empirical and theoretical econometric work
has been done.

The maximum likelihood technique constrains
the specification of the disequilibrium model.
Therefore Bowden (1978) discusses how to use ML-
technique parallel with »almost correct 2-stage
methods». An important task in this context is of
course to test for equilibrium versus disequilibrium,
which is more difficult than it first may seem.

How to conduct such tests are discussed in a
string of papers starting with a paper by Quandt
(1978)L.

! See e.g. Gourieroux, Laffont & Monfort (1978),
Gourieroux & Monfort (1980), and Goldfeld &
Quandt (1981).

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986: 3

The empirical studies include both single market
studies, like in Ito & Ueda (1981), or multimarket
studies, like Sneessens (1983).

Marianne Stenius uses single market techniques
in an unexpected context; the bond market. Finan-
cial markets are usually assumed to be wellbehaved,
in the sense that »a little green man» moves prices
costlessly and instantaneously to their market-
clearing levels. In the labour market he is more
often on an off day! Figure 1 illuminates the con-
tents of Stenius book.

The first three chapters deal with the specifica-
tion of the demand curve. The first chapter con-
tains a survey of the microfoundations of asset de-
mand equations. The first part of the chapter
straightens out the fundamentals of portfolio
theory, while the second part deals with reasons for
not holding the desired portfolio, and how the short
run quantities adjust towards the desired quanti-
ties. On the whole, the presentation is well executed,
but a reader might wonder why the author does not
introduce rationing into the theory. The problem
whether the Finnish bond market is in disequilib-
rium or equilibrium demands a specification of de-
mand and supply equations that account for spill-
over effects from other markets which do not clear,
and the fact that the particular market under con-
sideration does not necessarily clear.

The reader’s complaints are partly answered in
chapter 2, where Stenius in a more general micro-
economic context shows how a theoretical analysis
of disequilibrium models can be conducted in a par-
tial equilibrium setting. She chooses two alterna-
tive, but related econometric specifications of the
disequilibrium model; the Maddala-Nelson (MN)
minimum condition and the Ginsburgh— Tishler—
Zang (GTZ) minimum condition. The former trans-
forms into the latter when the residuals of the de-
mand and supply equations are perfectly correlated.
The pros and cons of the two specifications are dis-
cussed in an informative and fairly competent
manner.

My questionmark regards why she did not pick
a disequilibrium specification with a price adjust-
ment rule, which has the equilibrium version of the
model as a nested hypothesis. An approach like that
would have simplified the test of the equilibrium
versus the disequilibrium hypothesis. Her criticism
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Figure 1. A market in equilibrium (la) and disequilibrium (1b).

against the simultaneous use of the minimum con-
dition (that the short side of the market determi-
nes the volume transacted; section DES of the supp-
ly and demand curves in Figure 1b) and a price
adjustment mechanism, which is used to motivate
her particular choice of models is not completely
convincing.

Chapter three is a short chapter which deals with
the question of how a stock demand can be anal-
ysed in flow terms, and the specification of the
supply curve of bonds. The difficult problem here
is how to specify the supply curve; what governs
the financial decision of governments? For ex-
ample, the assumption that the monthly budget de-
ficit is a function of the unemployment rate a
month before is certainly not self-evident, but as
the later econometric analyses show, the specifica-
tion works for one reason or another (Finger-
spitzengefiihl?).

Stenius chooses to work with monthly seasonal-
ly unadjusted data to highlight the disequilibrium
issue. For sufficiently short time periods it should
always be possible to find a disequilibrium version
of the model, which is superior to a corresponding
equilibrium version, but one might ask why very
short periods of disequilibrium are interesting to
identify. _

Chapter 4 contains a rather elaborate and well
done econometric analysis of the equilibrium
approach to the Finnish bond market. Too elabo-
rate it may seem; why e.g. use OLS-estimation tech-
niques on an interdependent system. For small

samples there is probably no big deal, but are 96
observations a small sample?

Both the 2SLS and the 3SLS estimations of the
model show precisely estimated coefficients, but
certain key coefficients are sensitive to the choice
of estimation method. This hints at a possible mis-
specification of the model. Stenius tests the struc-
tural stability of the parameters in the supply and
demand equation by applying a battery of related
tests. (Cusum, Cusumsq, Harvey-Collier, Harvey-
Phillips etc). The problem is that these tests are de-
signed for OLS-residuals, and not self-evidently
valid for residuals generated from interdependent
systems. This is not an oversight of the author. As
far as I know there are no tests which allow for in-
terdependence, but it means that no definite con-
clusions can be reached.

Given the non-robustness of parameters there are
many ways to proceed. Stenius chooses to confront
the equilibrium approach with the two chosen dis-
equilibrium approaches, which in turn are compa-
red to each other. The latter comparisons are not
always just. Stenius claims that the fact that the
likelihood contours of the MN specification are
more flat than the corresponding GTZ contours
suggests a better performance of the GTZ specifi-
cation. This is not necessarily true. One must dis-
tinguish between the difficulties to estimate the pa-
rameters and the correctness of the model. To illu-
strate, consider the following two reasonable
models, where g and o shall be estimated from
empirical data.
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where ® = the distribution function of the
standard normal

Maximum likelihood techniques can easily be
used to estimate the parameters in model A, but
for model B, which a priori is as reasonable as
model A, no global maximum likelihood estimates
exists?.

She also runs into problems when testing for dis-
equilibrium versus equilibrium. One reason for this
is that the hypotheses are not nested. Another is
that she uses tests which are not designed for dis-
criminating between models consisting of interde-
pendent equations (e.g. the J-test). So there emerges
no definite answer to the question whether a dise-
quilibrium approach better describes the bond mar-
ket, than a corresponding equilibrium approach.
This is nothing unusual in disequilibrium econ-
ometrics, even if the experiments are designed as
a string of nested hypotheses.

The book has only 140 pages, but these are
loaded. They contain portfolio theory, disequilib-
rium theory, standard econometrics, and disequi-
librium econometrics. The presentation of this ma-
terial is competent and clear. There are a great num-
ber of tests, references, ideas and results. In other
words, the thesis has many merits, perhaps the most
important being that the author has successfully in-
corporated spill-over effects into the behavioural
functions.

A reader of this book will not only learn about
the Finnish bond market, but he will also be ready
to do disequilibrium econometrics on his own.

Karil-Gustaf Lofgren

2 To see this define f*(x) =1 o(x) +71_ (Xt =
2

a o
OF and put =X,. The first term of the likelihood func-

ax
tion becomes T,=

e+ ¢(x) and LimT,=
T 2 d—0

+ co. Moreover f(xi)>_l_ @(x;) for all i.
2
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Tuire Santamdki-Vuori: Cyclical Adjustment of
Hours and Employment: An Optimal Control App-
roach to the Behaviour of the Firm, Acta Acade-
miae Oeconomicae Helsingiensis, sarja A:46, Hel-
sinki 1986, xi+ 253 s.

Arvioinnin kohteena oleva teos on KTL TZuire

Santamdki-Vuoren viitoskirja, joka tarkastettiin

Helsingin kauppakorkeakoulussa maaliskuussa

1986. Tutkimus on teoreettinen analyysi yksittii-

sen yrityksen sopeutumisesta tilanteessa, jossa se

odottaa tulevaisuudessa tuotteensa menekissi ta-
pahtivan viliaikaisen suhdanneluonteisen laskun.

Yrityksen toimintaympéristén olennaiset piirteet

Santaméen perusmallissa ovat:

— Yritys voi pitdé varastoja, ne »tuhoutuvat» tie-
tylld vakiovauhdilla.

— Yritys voi sopeuttaa seké ty6voimansa mairid
ettd tyotunteja. Yrityksen palkkakustannukset
muodostuvat standardipalkoista, ylitydpalkois-
ta ja muista muuttuvista ei-palkkakuluista (so-
siaaliturvamaksut jne.).

— Yrityksestd poistuu ty6voimaa tietylld vakio-
vauhdilla. '

— Yrityksen padoman kdyttdon liittyvid sopeutus-
mekanismeja ei tarkastella.

Hahmotettaessa tyon merkitystd aikaisempaan
kirjallisuuteen on ensiksi todettava, ettid perusase-
telma — yksi odotettu sykli — poikkeaa ratkaise-
vasti kirjallisuudessa huomattavasti suositummasta
ldhestymistavasta, jossa osin samankaltaisissa mal-
leissa tarkastellaan yrityksen sopeutumista ennal-
ta odottamattomiin shokkeihin vaikkapa tuotteen
menekissd. Jonkin verran on tosin olemassa kirjal-
lisuutta, jossa lahtokohta on samankaltainen kuin
Tuire Santamien tutkimuksessa. Tarkeimpid esi-
kuvia ovat olleet Stephen Nickellin tutkimukset
vuosilta 1974 ja 1978 sekd Raymond Lebanin ja
Jacques Lesournen tutkimukset vuosilta 1980, 1982
ja 1983.

Niamaé tutkimukset perustuvat kuitenkin osittain
yksinkertaisempiin malleihin kuin kisilld oleva véi-
toskirja. Erityisesti tdssd tyOssd pddmielenkiinnon
kohteena oleva tydvoiman méariéllinen ja tydajan
eli kdyttoasteen sopeuttaminen jadvéit padosin vaille
huomiota aikaisemmissa tutkimuksissa. Toisaalta
niissi tarkastellaan kysymyksid, jotka ovat timin
viitdskirjan ulkopuolella, kuten pddoman médrin
ja kdyttdasteen sopeuttamista.

Hiljattain on my®6s ilmestynyt John Barronin,
Mark Loewensteinin ja Dan Blackin tutkimus
(1984), jossa tehdéin erottelu tyovoiman mairin
ja sen kayttoasteen eli tyGtuntien vililld samaan ta-

paan kuin téssd vaitoskirjassa. Toisaalta Barron ja
kumppanit eivit tarkastele yrityksen sopeutumis-
ta ennakoituun suhdannelaskuun, vaan heidin ana-
lyysinsa rajoittuu tarkasteluihin lomautusten (so.
tybvoiman varastoinnin) ja sopeuttamiskustannus-
ten roolista.

Edelld hahmottelin Santaméen kédyttimin perus-
mallin keskeiset piirteet. Tutkimuksen toisessa lu-
vussa nimenomaan kdisitellddn mallin ratkaisemis-
ta yksityiskohtaisesti. Kidytetty menetelmi on nk.
optimaalisen ohjauksen teoria, jota hyviksikayt-
tden havainnollistetaan optimaalista sopeutusta eri-
laisissa tilanteissa.

Seuraavassa luvussa Santamiki yksinkertaistaa
analyysia kahdella tavalla, jotta paremmin pysty-
tddn kuvaamaan optimaalista kdyttdytymistd. Yk-
sinkertaistukset ovat ensinnékin, ettid lopputuotteen
varastonpitoa ei sallita ja toiseksi, ettd eksplisiitti-
sen ratkaisun johtamiseksi tuotantofunktioksi va-
litaan Cobb-Douglas -funktio ty6ajan ja tyévoiman
méirdn suhteen. Analyysi on edelleen varsin mo-
nimutkainen, koska useita erilaisia strategiamah-
dollisuuksia on olemassa.

Tutkimuksen rakenne on seuraava. Luvut 2 ja
3 ovat tutkimuksen kannalta keskeisid perusana-
lyyseja, kuten jo edelld mainitsin. Ne ovat perus-
teellisia ja teknisid tarkasteluja ja titen varsin pit-
kid. Seuraavat luvut ovat puolestaan tiiviita ja niissi
vertaillaan kaytettyd kehikkoa joihinkin vaihtoeh-
toisiin malleihin sek4 analysoidaan muutamia tir-
keitd laajennuksia.

Luvussa 4 suoritetaan Iyhyt vertailu tilanteeseen,
jossa yritys ei ole tiukasti médrirajoituksen otta-
jana, vaan silld on monopolivoimaa eli hintaa las-
kemalla menekkié voidaan liséitd. Luvussa 5 San-
tamaki puolestaan vertailee perusmallia ja »hinnan-
ottajayritystd», joka ennakoi vastaavantyyppista
syklid tuotteensa hinnassa. Naméi kaksi lukua ovat
tuiki tarpeellisia, jotta nihdddn yrityksen tuote-
markkinoiden olosuhteita koskevien vaihtoehtois-
ten oletusten merkitys.

Luvussa 6 tulee esille tirkes laajennus, nimittdin
erottelu standardity6tuntien ja ylitydtuntien tuot-
tavuuden valilld ja niiden vaikutus yrityksen suo-
rittamiin sopeutuksiin. Santaméki toteaa kirjalli-
suudessa vallitsevan suurta erimielisyyttd siitd, ovat-
ko ylity6tunnit tuottavampia vai vihemmaén tuot-
tavia kuin normaalityStunnit. Hdnen analyysinsa
perustuu jalkimmaiseen oletukseen ja tulokseksi
saadaan, etti ty6llisyys useasti vaihtelee enemmén
kuin mallissa, jossa erottelua ei tehdi.

Luvussa 7 tarkastellaan Iyhyesti tulosten robus-
tisuutta tuotteen menekkisyklid koskevan oletuk-




sen suhteen seké analysoidaan ennalta odottamat-
toman suhdannelaskun vaikutuksia yrityksen so-
peutumiseen. Taméi toteutetaan analysoimalla,
kuinka paljon aikaa ennen ja jilkeen yhden anne-
tun syklin ja edeltdvien tai myohempien syklien vi-
lilla tulisi olla tulosten voimassapysymiseksi.

Luvussa 8 tulevat esille tutkimuksen tarkeimmaét
tulokset talouspoliittiselta kannalta. Siiné tarkas-
tellaan ensinnékin kuinka muuttuvien palkkaluon-
teisten kustannusten (sosiaaliturvamaksujen) vali-
aikainen alentaminen vaikuttaa ty6voiman madran
jatybdajan sopeuttamiseen. Toinen tarkasteltava ky-
symys on kiinteiden tyovoimakustannusten alenta-
misen vaikutukset.

Tuire Santamien tutkimus on mielesténi korkea-
tasoinen teoreettinen tyo tirkeéstd ja vaativasta ai-

hepiiristd. Kritiikkid voidaan esittds ldhinna tutki- -

muksessa tehtyja substanssi- ja ldhestymistapava-
lintoja kohtaan. On kuitenkin muistettava, etts ai-
hepiirin ollessa ndinkin vaativa ja monimutkainen
on voimakkaita valintoja pakko tehdi. Ratkaisuista
kriittisin on mielestdni pddoman méiirin ja erityi-
sesti sen kdyttoasteen sopeutuksen jattdminen ana-
lyysin ulkopuolelle. Santaméen ratkaisua voidaan
perustella oletuksella joko padoman tidydellisestd
jaykkyydesti tai sopeutusmahdollisuuksien taydel-
lisyydelld, mutta ndma vaihtoehdot ovat kumpikin
ddrimmaistapauksia. Jiljelle ja4 siis analyyttisen
yksinkertaistuksen tie, joka lienee perusteltu ottaen
huomioon sen, ettd aihepiiri on erittdin vaativa ja
tekijan mielenkiinnon kohteena ovat erityisesti ty6-
voimaan, ty6aikaan, ylitoéihin ja erilaisiin tyovoi-
makustannusten komponentteihin liittyvat kysy-
mykset.

Vaikka valintoja olisi siis voinut tehdd kenties
toisinkin, ovat tekijdn ratkaisut olleet varsin hie-
nosti oikeaan osuneita. Hyvin tutkimuksen yhte-

Timo Summa: Intra-Industrial Technical Progress
and Structural Change

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida teoreetti-
sesti ja empiirisesti tehokkuutta, teknistd kehitys-
td ja rakennemuutosta yksittdiselld teollisuuden-
alalla. Sovellutuksena on Suomen panimoteollisuus
vuosina 1954—1984.

Lihestymistapa nojaa tuotantoteoriaan ja erityi-
sesti kahteen erilaiseen tuotantofunktioon: Yksit-
tdistd yritystd koskevaan frontier eli bestpractice
-funktioon ja alan kaikki yritykset kattavaan lyhyen
aikavilin toimialafunktioon. Keskeisend oletta-
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nd tunnusmerkkind on myds, ettd sen perusteella
voi tekijdd innoittaa jatkotutkimuksiin. Tédssdkin
suhteessa tyo tayttad kaikki toivomukset.
Laajuutensa, perusteellisuutensa ja kontribuutio-
arvonsa puolesta Tuire Santamien tutkimus tdyt-
td4 erinomaisesti viitoskirjalle asetettavat vaati-
mukset. Jonkinlaisena miinuksena on pidettéva vai-
kealukuisuutta, jolloin perehtyminen ty6hon vaa-
tii huomattavan suuren aikainvestoinnin. Alasta
kiinnostuneille se kylld on kannattava uhraus.
Seppo Honkapohja
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muksena on niin sanottu putty-clay -teknologia, jo-
hon usein viitataan myos vintage-(vuosikerta-)tek-
nologiana. Tilld tarkoitetaan sitd, ettd tuotanto-
teknologia méirdytyy investointien mukana. Inves-
tointitilanteessa yritykselld on mahdollisuus valita
vaihtoehtoisten tuotantotapojen vililli ja ottaa
huomioon tuotantopanosten hintasuhteet. Kun in-
vestointi on toteutettu, teknologia on lukkoonly6-
ty eikd panossuhteita voida endd muuttaa panos-
ten suhteellisten hintojen muuttuessa.

Lahestymistapa esiteltiin 1950-luvun ja 60-luvun
vaihteessa vaihtoehdoksi siihen astiselle uusklassi-
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selle, edustavan yrityksen kisitteeseen ja tuotan-
nontekijidin joustavaan korvattavuuteen perustu-
valle tuotantoteorialle. Pioneereina olivat norjalai-
nen Johansen ja englantilainen Salfer. Lahestymis-
tapa sai intuitiivisesti vetoavalla realistisuudellaan
nopeasti kannattajia ja seuraajia, mutta se ei ole
silti ainakaan vield saavuttanut asemaa tuotanto-
teorian padsuuntauksena. Erityisesti amerikkalai-
set tutkijat tuntuvat vierastavan lihestymistapaa.

Timo Summan tutkimuksessa luodaan ensin kat-
saus alan teoreettiseen kehitykseen myos viime-
aikainen kehitys huomioonottaen (luku 2). Samalla
esitelldén tutkimuksen analyysikehikko. Tdmain jil-
keen siirrytdén empiiriseen analyysiin, joka muo-
dostaa tyon tdrkeimmain aineksen.

Empiirinen osa jakaantuu neljain osaan. Ensin
esitelldan kiytettava aineisto (luvut 3.1—3.2), jon-
ka jialkeen estimoidaan frontier-funktio (luku 3.3).
Estimointituloksia arvioidaan usean tehokkuusmit-
tarin ja teknologisen kehitysanalyysin avulla. Lo-
puksi verrataan vaihtoehtoisilla kehittyneemmillad
estimointimenetelmilli saatavia tuloksia perusme-
netelméni pidetyn LP-tekniikan antamiin tuloksiin.
Tutkimuksen kolmannessa vaiheessa estimoidaan
lyhyen aikavilin toimialafunktiot ja néihin liitty-
vit kustannusfunktiot sekd analysoidaan tulosten
avulla teknologista kehitystd (luku 3.4). Lopuksi
analysoidaan koko toimialan tehokkuutta (luku
4.1) ja panoshintojen muutosten yhteytta tekniseen
kehitykseen indeksiteoreettisesta ndkokulmasta
(luku 4.2).

Tutkimusraportti pditetdan yhteenvetoon, jos-
sa kiinnitetd4n erityistd huomiota frontier-funktion
ja lyhyen aikavilin toimialafunktion tuottamien
teknisen kehityksen estimaattien vertailemiseen
(luku 5). Liitteissa esitellddn muuttujien mittaami-
nen ja lyhyen aikavilin toimialafunktion estimoin-
nissa kdytetty algoritmi.

Kasiteltdvan tutkimuksen aineisto muodostuu
Suomen panimoteollisuuden vuosien 1954—84 teh-
daskohtaisista havainnoista ja on siten niin sanot-
tua paneelidata-tyyppid. Lahteens on ollut teolli-
suustilaston perusaineisto, jota on tarkistettu ja tay-
dennetty muulla informaatiolla. Muuttujien mit-
taamiseen on paneuduttu perusteellisesti ja huolel-
lisesti. Ndin on saatu poikkeuksellisen kattava ja
luotettava aineisto myo6s kansainvilisesti tarkastel-
tuna. Tdmé on tidrkeid ndkokohta alalla, jossa
aineistovaikeudet ovat huomattavana ongelmana
empiirisen tutkimuksen kehittymiselle.

Muuttujien mittausproblematiikkaan liittyen voi-
daan esittda kriittisena kysymyksend ldhinnd vain

piddoman kayttdaste-erojen huomiotta jattiminen
ja sen vaikutukset estimointituloksiin.

Timo Summan tutkimuksen tdrkein merkitys on
nihdikseni siind, ettd ensimmaiisen kerran analy-
soidaan samalla ja vieldpd tavanomaista parem-
malla aineistolla sekd frontier-tuotantofunktion
ettd lyhyen aikavilin toimialatuotantofunktion
avulla teknistéd kehitystd. Tieteellisesti uutta teoreet-
tista aineistoa tutkimus ei sisdlla.

Tutkimuksen aihe on mielenkiintoinen sek tie-
teellisestd ettd talouspoliittisesta nikokulmasta.
Vaikka ty6 ei sindnsé tuota talouspoliittisia johto-
pddtoksid, se tarjoaa aineksia teollisuuden raken-
nepoliittisten kysymysten syvillisemmaille ymmaér-
tdmiselle ja analyysivilineistén kehittdmiselle. Sa-
malla tutkimus merkitsee suomalaiselle tutkimuk-
selle avausta tarkeille ja nopeasti kehittyville ta-
loustieteen alueelle.

Tutkimustuloksista kasittelen ensin frontier-
funktion. Tdmén estimoinnissa kédytetdédn niin sa-
nottua Zellner-Revankar -funktiomuotoa, joka on
Cobb-Douglas -funktion Cresh-tyyppinen yleistys.
Se sisdltaa saman rajoittavan olettamuksen kaikkien
panosten vilisistd ykkosen suuruisista substituu-
tiojoustoista, mutta mahdollistaa tutkimuksen kan-
nalta tdrkeiden vaihtelevien skaalatuottojen mu-
kaanottamisen. Perusestimoinnissa kaytetdin LP-
tekniikkaa, jonka heikkoutena on tulosten arvioin-
nin vaikeus, kun tilastollisia testeji ei ole kdytet-
tavissa.

Keskeiset tulokset esitellddn taulukoissa 3.4 ja
3.7—3.9 (s. 108, 129 ja 132). Ndam4 osoittautuvat
jossain méarin epityydyttiviksi. Erityisesti panos-
ten joustoparametrit ovat epistabiileja estimointi-
periodin ja yksittdisten havaintojen suhteen. Ne
eivdt myoskdin vastaa numeroarvoiltaan odotuk-
sia ja tuottavat jossain méirin epduskottavan tek-
nisen kehityksen: vuosina 1955—67 tyotd kidyttd-
vdd, pddomaa ja energiaa siidstdvad sekd vuosina
1973—84 tyotd ja pddomaa sddstdvid ja energiaa
kayttavaa.

Tutkimuksessa ei mielestdni kiinnitetd estimaat-
tien mielekkyyteen riittdvasti huomiota. LP-
estimoinnin ohella kédytetdan myds stokastista ML-
estimointia, jolla saadaan selvisti erilaisia, mutta
totutusta poikkeavia tuloksia. Eri menetelmalld
saatujen estimaattien eroja olisi voitu pyrkii tul-
kitsemaan ja selittdméén enemmaén kuin on tehty.
Herkkyysanalyysia olisi voitu ajatella edelleen vaih-
toehtoisten funktiomuotojen ja duaaliteorian hyo-
dyntdmisen suuntaan. Perusongelmana lienee kui-
tenkin hintojen vidhédinen variaatio yksikéittéin, jol-
loin panosten substitutiomahdollisuuksien- esti-




mointiin ei ole riittdvisti informaatiota. Insindo-
rifunktioiden ldhestymistapa olisi ehki periaattees-
sa ainut vaihtoehto.

Skaalavaikutuksen ja neutraalin teknisen kehi-
tyksen estimaatit ovat mielenkiintoisimpia. Tulos-
ten mukaan panimoiden optimiskaala kasvoi ja
neutraali tekninen kehitys oli nopeata periodilla
1954—67, kun taas jilkiperiodilla vastaavaa kehi-
tystd ei havaita.

Kiinnostavana yksityiskohtana voidaan mainita
estimoitujen frontier-funktioiden soveltaminen toi-
mialan tehokkuusjakauman laskemisessa (kuviot
3.9—3.11). Tahan kaytetdan Forsundin ja Hjal-
marssonin kehittdmid mittareita, mutta vastaavia
Salter-diagrammoja kirjallisuudessa ei ole aiemmin
ndkynyt.

Lyhyen aikavilin toimialafunktiota koskevat tu-
lokset esitetddn havainnollisesti. Tulokset ovat us-
kottavia, vaikka ei-parametriaalisten funktioiden
kyseen ollen asiaa ei voida vahvistaa tilastollisin tes-
tein. Tulosten mukaan tekninen kehitys on ollut
alalla nopeaa ja verraten tasaista. Tyovoima- ja
energiakustannukset viahenivit periodilla 1954—67
noin 3 % /v, periodilla 1967—73 periti 5—10 %/v
ja periodilla 1973—84 noin 6—7 % /v teknisen ke-

Esko Aurikko: Studies of Exchange Rate Policies
and Disequilibria in the Finnish Economy, 153 si-
vua, Bank of Finland Publications, Series B:39,
Helsinki 1986.

VTL Esko Aurikon vaitdskirja koostuu yhteenve-
dosta ja 7 julkaistusta artikkelista, joista yksi on
julkaistu kotimaisessa ja muut kuusi kansainvili-
siss4, referee-kdytdnnon omaavissa aikakauslehdis-
séd. Artikkelit eivéit rakennu minkdan yksittdisen on-
gelmakentdn ympdrille, vaan niiden voidaan sanoa
liittyvan ainakin kolmeen aihepiiriin seuraavasti:
I) devalvaation vaikutusten teoreettinen ja empii-
rinen tutkimus kokonaistaloudellisella tasolla, mitd
athepiiria kasittelevét artikkelit (i) »Exchange Rate
Policy and Imported Inflation in a Credit Rationing
Economy», Empirical Economics, 1982, 155—173,
ja (ii) »Exchange Rate Policies Simulated by Means
of an Econometric Disequilibrium Macromodel of
the Finnish Economy», Journal of Policy Model-
ling, 1984, 531—554, II) rahapolitiikan autono-
miaan pienessd avoimessa taloudessa liittyvi lyhyt
teoreettinen kirjoitus »Active Pegging, Rational Ex-
pectations and Autonomy of Monetary Policy»,
Economics Letters, 1985, 149—152 seki I1I) ulko-
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hityksen ansiosta (taulukko 3.14 ja 3.15, s. 159).
Kehitys oli vuodesta 1973 ldhtien tyovoimaa sdds-
tdvid ja energiaa kayttdvad. Tulosten tulkintaan
heijastavan nopean disembodied-tyyppisté teknis-
té kehitystd periodilla 1973—84, jolloin investoin-
nit olivat hyvin vahéisii.

Frontier-funktion ja lyhyen aikavilin toimiala-
funktion estimoituja tuloksia verrataan padpiirteil-
tddn, mutta titd analyysiid olisi toivonut syvennet-
tavén. Talloin olisi voitu kiinnittdd huomiota ehki
myos lyhyen aikavilin toimialafunktion taustalla
olevaan dynamiikkaan, muun muassa teknologisen
diffuusion ndkokulmasta. Tdssd yhteydessd olisi
voitu ehki pohtia myds talouspoliittisia implikaa-
tioita ja soveltamismahdollisuuksia.

Tutkimustuloksia olisi ollut my6s mielenkiintois-
ta verrata aiempiin empiirisiin tutkimuksiin pani-
moteollisuuden teknisestd kehityksestéd seké yleensd
Zellner-Revankar -funktiomuodolla ja lyhyen aika-
vilin toimialafunktiolla saatuihin tuloksiin.

Tutkimuksessa mainitaan lopussa tyon heratté-
mii jatkotutkimusaiheita ja jo osia vireilld olevia
hankkeita. Niihin on helppo uskoa, silld alueen ke-
hitys lienee vasta padssyt kunnolla kayntiin.

Timo Airaksinen

maankauppayhtiloitd koskeva empiirinen tutkimus
Suomen neljdnnesvuosiaikasarja-aineistolla. Vien-
nin hintojen ja méirien simultaanista maardytymis-
td tarkastellaan artikkelissa (i) »Testing Disequi-
librium Adjustment Models for Finnish Exports of
Goods», Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 1985, 33—50 seki vientihintojen dyna-
miikkaa ja vientihintojen pitkan aikavélin riippu-
vuutta valuuttakursseista ja kilpailijahinnoista ar-
tikkelissa (ii) »4 Dynamic Analysis of Finnish Ex-
port Prices», Liiketaloudellinen Aikakauskirja,
1986, 24—38. Tuontiyhtiloiden tdsmentdmiseen
liittyvid kysymyksid analysoidaan parissa artikke-
lissa, joista kirjoituksessa (iii) » Testing the Func-
tional Form of Finnish Aggregate Imports», Econ-
omics Letters, 1985, 223—228 keskitytd4n tavan-
omaisten tuontiyhtéléiden funktiomuodon testauk-
seen. Tat4 sekd tuontiyhtiloiden dynamiikkaan ja
disaggregointiin liittyvid kysymyksia tarkastellaan
artikkelissa (iv) »A Dynamic Disaggregated Model
of Finnish Imports of Goods», Empirical Eco-
nomics, 1985, 103—120.

Kuten edelld mainitsin, véditoskirjan artikkelit Ii)
ja Iii) kasittelevdt devalvaation (ja osittain myos ul-
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komaisen inflaation) kokonaistaloudellisia vaiku-
tuksia sekd teoreettisesti ettd empiirisesti. Niissd
Aurikko tdhdentdd lainamarkkinoiden tilan mer-
kitystd devalvaation vaikutusten arvioinnissa. T4-
hén teesiinsd hian paityy ldhinni esittiménsd em-
piirisen evidenssin nojalla; niinp4 devalvaatio on
Aurikon mukaan sitid todenndkoisemmin ekspan-
siivinen toimenpide, mitd keveimmit ovat laina-
markkinat. Vaikka onkin tunnettua, ettd laina-
markkinoiden tila on tidrked analysoitaessa raha-
politiikan ja osittain myo6s finanssipolitiikan vai-
kutuksia, ei ndin néyttéisi olevan asianlaita deval-
vaation suhteen. Téhén viittaa mm. tihinastinen
devalvaation vaikutuksia avoimen talouden epéta-
sapainomalleissa kisitellyt teoreettinen tutkimus.
Aurikko itse viittaa artikkelissa Ii) siihen, ettd de-
valvaation vaikutukset ovat @ priori epéselvii esim.
tuotannon ja ty6llisyyden kannalta eiki toisaalta
(hieman harhaanjohtavista kommenteista huoli-
matta) esité artikkelissa Iii) mitdédn periaatteellista
syyta sille, miksi lainamarkkinat olisivat devalvaa-
tion vaikutusten analysoinnissa keskeiselli sijalla.
Toisaalta molempien artikkeleiden empiiriset osat
ovat ongelmallisia. Artikkelissa Ii) hyodynnetéddn
Suomen Pankin neljinnesvuosimallin aikaisempaa
versiota kirjoittajan konstruoimilla ulkomaankaup-
payhtiloilld tdydennettynid. Koska neljannesvuosi-
mallin simuloinneissa kdytettya versiota ei esitetd
edes pédpiirteittdin, ja4 mallia tuntemattomalle lu-
kijalle teoreettisen ja empiirisen osan yhteys peri-
ti heikoksi eikd ole lainkaan ilmeisté, mist4 deval-
vaation simuloinneissa paljastunut ’lainamarkkina-
herkkyys’ johtuu. Myds artikkelissa Iii) — jossa py-
ritddn karkeahkolla tavalla ottamaan huomioon
empiirisesti markkinoiden epitasapaino ei ainoas-
taan lainamarkkinoilla, vaan myds avoimessa sek-
torissa — on useita heikkouksia, jotka vihentivit
oleellisesti saatujen tulosten merkitystd. Tallaisia
heikkouksia ovat mm. seuraavat: a) mallissa kay-
tetddn useissa kohdin selittdvind muuttujina ns. ge-
neroituja regressoreita, joiden parametriestimaat-
tien keskivirheita ei kuitenkaan voida laskea PNS-
menetelmélld suoraan, b) mallin viivejakaumat sekd
hintayhtéloiden tdsmennys ovat jadneet yksityis-
kohtaisia perusteluita vaille. Artikkelissa ei my6s-
kdidn hahmoteta selvid taloudellisia mekanismeja,
jotka johtavat devalvaation ’lainamarkkinaherk-
kyyteen’. Mielestédni devalvaatioartikkelit ovatkin
vaitoskirjan huonointa antia eiké kirjoittajan niissa
korostamaa johtop#itosta lainamarkkinoiden tilan
keskeisyydestd devalvaation kokonaistaloudellisten
vaikutusten kannalta voi pitd4 hyvin perusteltuna.

Lyhyessi ja ainoassa puhtaasti teoreettisessa kir-

joituksessa IT) Aurikko tarkastelee rahapolitiikan
autonomiaan liittyvid kysymyksid. Tunnetustihan
rahapolitiikka on pienessd avoimessa taloudessa te-
hotonta kiinteiden valuuttakurssien ja taydellisten
pddomanliikkeiden vallitessa. Kotimainen korko-
kanta médrdytyy kansainvilisilld padomamarkki-
noilla ja rahantarjonnan kotimaisen komponentin
muutos johtaa vain vastaavansuuruiseen pddoman-
tuontiin. Aurikon ideana on olettaa valuuttakurs-
siepdvarmuus — johon voidaan politiikalla vaikut-
taa, mutta jonka systemaattista hyvinvointianalyy-
sid kirjoittaja ei suorita — joka riskid kaihtavien
taloudenpitdjien tapauksessa tekee rahapolititkan
jossain madrin tehokkaaksi. N4iltd osin kyse on
vain portfolioteorian soveltamisesta. Osittain kir-
joittaja sivuaa myos laajempaa teemaa rationaa-
listen odotusten kisittelystd malleissa, joissa epé-
varmuutta ei voida eliminoida ns. ’certainty equi-
valence’-teoreeman nojalla. Timi paperin kiintoi-
sampi osa on kuitenkin jadnyt keskenerdiseksi.

Mité tulee ulkomaankauppayhtilGitd kisittele-
viin kirjoituksiin, ovat ne mielestdni keskim#érin
vditoskirjan parasta antia, joskin artikkelien taso
vaihtelee jonkin verran. Niissi ei esitetid mitdén teo-
reettisia innovaatioita, vaan tavanomaisia kayttdy-
tymisyhtiloitd hyodyntéen tarkastellaan ulkomaan-
kauppayhtiloiden dynamiikkaa, disaggregointia,
funktiomuodon valintaa seki hintojen ja mairien
vuorovaikutusta. Ekonometriselta kannalta Auri-
kon viitoskirjan ulkomaankauppayhtéléihin liitty-
vat artikkelit merkitsevit edistysaskelta meikaldi-
sessd tutkimuksessa. Kun aikaisempi tutkimus kes-
kittyi yleensd enemmaénkin tiettyjen perusriippu-
vuuksien kuvaamiseen regressioanalyysin vilinein,
pyrkii Aurikko ottamaan empiirisen tutkimuksen
vakavammin siind mielessi, ettd hidn tarkastelee
melko huolellisesti estimoimiensa mallien diagnos-
tista hyvyyttd modernin ekonometrian vilineistod
suhteellisen asiantuntevasti hyodyntéen. Erityisesti
artikkelit ITIi) ja IIliii} ovat kansainvilisid esiku-
viaan huomattavasti perusteellisempia ja monipuo-
lisempia. Sensijaan artikkeleihin IIlii) ja IIliv),
vaikka ovatkin ekonometriselta kannalta asianmu-
kaisia, liittyy tiettyjd ongelmia; niinp4 erdit muut-
tujien operationaaliset vastineet vaikuttavat oudoil-
ta, mallit jonkin verran vaihtelevat eri testausvai-
heessa eika hinnanmuodostuksen hypoteesien tes-
tausasetelma ei ole aina kovin selked.

Kuten edelldesitetystd on kaynyt ilmi, Aurikon
viitoskirjan aihepiiri on poikkeuksellisen laaja.
Miki tahansa teemoista I—II1 riittéisi yksindinkin
viitéskirjan teemaksi. Nykyisend voimakkaan eri-
koistumisen aikana ja ottaen huomioon eri alojen




kirjallisuuden laajuuden ja kehityksen nopeuden,
ndinkin laajan aihepiirin valinta osoittaa melkois-
ta rohkeutta ja asettaa samalla toteuttajansa ko-
valle koetukselle. Mielestédni kirjoittaja ei ole on-
nistunutkaan kokonaan vilttidméin laajasta aihe-
piiristid aiheutuvaa pinnallisuuden vaaraa. Téamé
ilmenee ehki selvimmin devalvaation vaikutuksia
kisittelevissd artikkeleissa, joissa omaksutut teesit
eivit ndhdikseni ole kunnolla perusteltuja. Huo-

Markku Kuisma: Kuparikaivoksesta suuryhtioksi.
Outokumpu 1910—1985. Forssa, 1985.

Tyypillistd viime sotienjélkeiselle Suomen itsendi-
syyden aikaa kaisittelevélle historiankirjoitukselle
on ollut poliittisen historian, nimenomaan ulkopo-
liittisen historian merkitt4va rooli. Toisaalta talous-
historiallinen tutkimus on pyrkinyt saamaan aikaan
kvantitatiivista kasvututkimusta. Sen sijaan sellais-
ten keskeisten voimien kuin yritysten, kotimaisen
tekniikan luojien ja voimakkaiden yrittdjien mer-
kitys itsendisen Suomen kehityksessd on ikdankuin
jéanyt taka-alalle.

Suomen vuoriteollisuus, erityisesti Outokumpu
Oy, on ollut eras kansallisen tuotantorakenteen ke-
hittymisen avainteollisuuksia. Outokumpu Oy:sti
on jo aikaisemmin kirjoitettu yrityshistoria, Vilho
Annalan Outokummun historia v. 1958. Tama4 pe-
rinteiseen tyyliin kirjoitettu teos tarkasteli ldhinna
Eero Miikisen aikaa yhtiossd. Outokummun kupa-
rimalmin I6ytymisen 75-vuotisjuhlan yhteydessa vii-
me vuonna valmistui uusi Outokumpu Oy:n his-
toria. Sen tekijd, nuori historioitsija Markku Kuis-
ma, on aikaisemmin késitellyt Ruotsin vallan ai-
kaisen sahateollisuuden kehitystd. Kuisma on pyr-
kinyt paneutumaan syvillisesti arkistoldhteisiin ja
asettamaan yhtion kehitystd laajempiin yhteiskun-
tataloudellisiin puitteisiin. Tuloksena on ldhes vii-
sisataasivuinen painava teos.

Kuisma on valinnut perusldhtokohdakseen yri-
tysjohdon paitoksenteon ndkokulman. Outokum-
mun rikkaan kupariesiintymén hyodyntamisen al-
kuvaiheet olivat tdynné perustavanlaatuisia strate-
gisia valintoja kuten mika on yksityisen ja valtion
vilinen suhde ja miki on kotimaisen ja ulkomai-
sen yrittdjan vilinen suhde esiintymén hyédynti-
misess4. Vaihtoehdot olivat todellisia ja valintojen
seuraukset painavia.

Kuisma kuvaa monipuolisesti Outokummun kai-
voksen hallinnasta ja kehitysstrategiasta 1910- ja
1920-luvuilla kdytya kamppailua. Voittajaksi
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mattavasti paremmin kirjoittaja on onnistunut ul-
komaankauppayhtildiden kohdalla; vaikka ne ei-
vit sisdllikddn mitddn teoreettisia uutuuksia, voi
niitd aikaisempiin suomalaisiin tutkimuksiin ver-
rattuna pitdd yleensi ekonometriselta kannalta edis-
tysaskeleena. Pari ulkomaankauppayhtiloihin liit-
tyvad artikkelia ovat itse asiassa sangen hyvéé kan-
sainvélistd tasoa.
Erkki Koskela

kamppailusta selvisi Eero Makiseen henkilsitynyt
taloudellista nationalismia edustanut ryhmittyma.
Eduskunnassa valtiojohtoisen kaivosyrityksen pe-
rustamisen selvimpii tukijoita olivat edistyspuo-
lueen, maalaisliiton ja sosiaalidemokraattien kan-
sanedustajat. Tdmén suuntauksen edustajat koros-
tivat nimenomaan kansantaloudellisia nikoékohtia
kuten kotimaisen raaka-aineen turvaamista metal-
liteollisuudelle, aseteollisuudelle, kemianteollisuu-
delle ja selluloosateollisuudelle. Toisaalta timéin
suuntauksen sisalld kdytiin taistoa itsendisen kai-
vosyhtién puolustamisen ja kaivostoiminnan liit-
tamisen valtiollisen kemian ja lannoiteteollisuuden
yhteyteen vililld. Merkittivad oli Mikisen kyky
runnoa oma tahtonsa liapi. Johtokuntia vaihdettiin,
mutta Mékinen pysyi toimitusjohtajana ldpi pahim-
pien myrskyjen. :
Outokumpu Oy:stéd tuli osakeyhtitksi muuttu-
misen ja suotuisten markkinoiden my6tad varsin
itsendinen yhti¢ kolmikymmenluvun lopulle men-
nessi. Uusien tehtaiden sijaintipdatoksissd ei mm.
piitattu puolustusneuvoston esittdmistd mielipiteis-
td. Jatkosodan aikana Mikinen yllipiti lujempaa
neuvotteluasennetta saksalaisiin ndhden kuin Suo-
men hallitus. Mékinen ajoi kotimaisen jalostusas-
teen jatkuvaa nostamista ja pystyi kdyttiméin suo-
tuisaa markkinatilannetta hyviakseen pddméérien-
s4 ajamiseksi. Outokummun malmiin nojaava ko-
timainen kuparinvalmistus ja terdksenvalmistus
kdynnistyivit »oikea-aikaisesti» juuri ennen sotia.
Silmiinpistavdd on Mikisen kyky panna toimeen
aikaisemmin paperille kirjaamansa ajatukset.

»Ainoan todellisen vuorineuvoksen», Eero Mi-
kisen kuoltua hinen seuraajakseen tuli metallur-
gina kunnostautunut Petri Bryk, joka pyrki jatka-
maan edeltdjinsi itsevaltaisia otteita. Sodanjalkei-
selle Suomelle tyypillinen puoluepolitisoituminen
ulottui joka tapauksessa vihitellen myés yhtion hal-
lintoneuvostoon, ja 1970-luvun alussa ilmeni pyr-
kimystd myds johtajien poliittisiin nimityksiin. Toi-
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saalta jaloteristehtaan sijoittaminen Tornioon sa-
neltiin yhtién ulkopuolelta. Brykille tima oli liikaa
ja hdn erosi tehtdvistddn. Voimakasotteisille pat-
ruunoille ei tunnu olevan enéé sijaa nyky-Suomessa.

Outokumpu Oy oli ensimmiinen metallialan
suuryritys, jossa oli suomenkielinen johto, ja yh-
tién menestys on antanut politiikoille uskallusta pe-
rustaa myos uusia valtiojohtoisia kaivos- ja metal-
liteollisuuden suuryrityksid. Sen ansiosta on syn-
tynyt koulutettua ja kokenutta suomenkielistd in-
sinoorikuntaa siirrettdviksi myos uusiin tehtéviin.

Mikisen kirjoituksista on helppo ammentaa ko-
konaisnidkemysti ja kerrannaisvaikutuksia, silld hi-
nelld oli selkedsti padssdan ajatukset, joista kehi-
tystaloustieteilijat ovat myohemmin kéytténeet il-
maisuja tuotannonalan eteen- ja taaksepdinkytken-
nit. Kuisma pystyykin osoittamaan perustellusti,
ettd on vaikea kuvitella, miten Suomi olisi yleensid
voinut selvitd viime sodista kunnialla ilman sellaista
yhti6td kuin Outokumpu Oy. Yhtién historia tar-
joaa herkullisen ldhtokohdan pohdiskeluille, mis-
sd mdédrin yksi henkilo voi vaikuttaa historiaan.

Outokumpu Oy:n viime sotien jalkeinen kehitys
eteni pitkd4n suotuisissa merkeissd. Outokummussa
oli jéljelld kuparirikkauksia ammennettaviksi, kai-
vostuotteiden kysyntd ja hintataso oli yleensd hyvi
maailmanmarkkinoilld, yhtié osoitti poikkeuksel-
lista teknistd kekselidisyyttd, ja kotimaasta 16ytyi
uusia esiintymiid hyodynnettiviksi. Yhtiostd tuli va-
hitellen monimetalliyritys, kun pyrkimyksen& oli
kehittdd muidenkin malmien kuin kuparin koti-
maista jatkojalostusta. T#llainen kehitystie kaivos-
yhti6std prosessien kehittelijaksi ja monimetalli-
yritykseksi on kansainvilisesti poikkeuksellinen.
Kuisma kirjaa kaivoskohtaisesti ja tehdaskohtai-
sesti uusien tuotantoalojen kehittymisen yhtion si-
sdlle, mutta sotienjilkeisestd kehityksestd jaa kai-

paamaan samanlaista kokonaisndkemysti kuin ai-
kaisemmasta kehityksesti. )

Viimeaikainen kehitys on sen sijaan vihemmain
ruusuista. Maailmantalouden lama ja hidas kasvu
ovat laskeneet kaivostuotteiden hintatasoa ja su-
pistaneet niiden kysyntdi, ja perusmetalliteollisuus
on kérsinyt vastaavista ongelmista. Kotimaiset mal-
mivarat ovat ehtymissd. Aikaisemmin suotuisten
suhdanteiden vallitessa tehdyt anteliaat eldkepaa-
tokset alkavat painaa yhtion taloutta. Onko Ou-
tokumpu Oy:std tulemassa »eldkepomminy ensim-
mdinen uhri Suomessa? Yhtié on vastannut haas-
teisiin yritysostoin, pyrkimalld hankkimaan raaka-
aineita ulkomailta ja monipuolistamalla tuotantoa
mm. konepajateollisuuden ja elektroniikkateolli-
suuden suuntaan. Oma mielenkiintoinen kysymyk-
sensi on, missi méirin Suomessa olisi yleensi mer-
kittavad elektroniikkateollisuutta ilman Outokum-
pu Oy:t4, silld viime sotien aikana ja niiden jilkeen
vaikeissa oloissa toiminut kotimainen sdhkokone-
ja kaapeliteollisuus perustui pitkalti Outokummun
kupariin.

Kun Kuisman teos késittelee suomalaisen avain-
teollisuuden historiaa, kyseessa on myos avainteos
itsendisen Suomen historian ymméirtdmiseksi.
Teoksessa saattaa olla puutteita, kuten kotimaisen
ja ulkomaisen toimintaympdariston kuvaus kaipaa
tdsmentdmista, mutta yleisesti ottaen se on parhaas-
ta padstd yrityshistoriaa, jollaista Suomessa on té-
hén asti kirjoitettu. Outokumpu Oy:lle on annet-
tava tunnustus, ettd se on sallinut tekijin tarkas-
tella avoimesti sellaisia yhtion kannalta kipeitdkin
kysymyksid kuin ympériston pilaantumista tai eri-
mielisyyksia tyoldisten kanssa. Olisi suotavaa, ettd
tekijélle tarjoutuisi muitakin mahdollisuuksia mi-
telld voimiaan my6s muiden yrityshistorioiden kir-
joittamisen parissa.

Jussi Raumolin




Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:3

ENGLISH SUMMARIES

MATTI POHJOLA: Strategic Models in Macro-
economics: an Introduction to. Economic Policy
Games. .

This article provides a guide to the recent con-
tributions of game theory into economic research
at a level suitable for general economists and ad-
vanced undergraduate students. It is argued that
modern macroeconomic modelling has reached a
level of sophistication which is unprecedented in
the history of macroeconomic thought. Modern
models have firm microeconomic foundations.
They are designed for analyses of the dynamics
arising from the interactions among different

VEIKKO REINIKAINEN: Methodological Discus-
sion in Economics — An Attempt at Interpretation.

This essay offers a selective survey and an inter-
pretation of the methodological debate in modern
mainstream economics. This is done in order to
show the role of methodological debate with respect
to over-all development in economics. It is argued
that the need for methodological analysis follows
now from the fact that that present crisis or con-
fusion in economic theory is a consequence of lack-
ing methodological consciousness. This makes it
also difficult to point out clearly the dominant
methodological view of the kind of economics now
in crisis. According to McCloskey this view is called
modernism; the thesis of McCloskey that any meth-
odology is unnecessary and arrogant is however not
followed.

The roots and nature of modernism are then ana-
lyzed. Central role is given to the rounds of dis-
cussion relating to the contributions of Hutchison
(1938) and Friedman (1953). Since these are both
critical of deductive reasoning in economics, the es-
sential message of the analytical tradition in eco-
nomics is also clarified. Given the central role of
Friedman’s methodology, it is interpreted in more
detail. It is argued that it was more a manifesto and
program for action on behalf of an integrated theo-
retical — empirical economics than a new philo-
sophy of economic science. Friedman’s contribu-
tion was however also a strong plea for conven-

rational decisionmakers such as private agents, in-
terest groups, fiscal and monetary authorities as
well as present and future governments. Discussions
on economic policy are conducted in terms like
cooperative and noncooperative strategies, in-
formation structures and Nash and Stackelberg
equilibria. The article provides an introduction to
these concepts and their applications in the model-
ling of government — private sector interactions,
coordination of fiscal and monetary policies as well
as international policy coordination problems.
Special emphasis is paid to the inconsistency of
optimal policies.

tionalism with respect to theory choice problem.
It is then argued that conventionalism cannot re-
place classical type apriorism and falsificationism
(Hutchison) in economics. All three are needed as
supplements to each other depending on the prob-
lem at hand. Conventionalism, falsificationism and
apriorism belong also to the same level of discus-
sion: all deal with same methodological problem
of approval/rejection even if their answers are dif-
ferent. Reference to the more far reaching concep-
tion of instrumentalism does not offer an illumi-
nating interpretation of the evolution of metho-
dological thinking in economics.

It is then argued that neither apriorism, falsifi-
cationism nor conventionalism cover satisfactorily
the methodological problems of theory appraisal.
The problem as a whole is covered in a synthetic
way by the Lakatosian MSRP-thinking. This is
therefore given special emphasis as an important
element of post-modernism in the methodology of
economics. The nature of the post-modernist stage
in economics we are probably now entering is char-
acterized also otherwise. It is argued that post-
modernism in economics has its roots not only in
the corresponding developments in philosophy but
to some extent also in post-modernism in architec-
ture. Methodological pluralism and self-conscious-
ness will be important features of post-modernist
economics. Methodology will thus not lose its sig-
nificance but will develop into a philosophical —
empirical study of economic reasoning.
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ROLF MYHRMAN — JUHA KINNUNEN —
ILKKA LYYTIKAINEN — HEIKKI SOURAMA
— JUHA TARKKA: Macroeconomic Effects of
Wage Increases in Three Econometric Models of
the Finnish Economy

This paper discusses the effects of wage increases
on the Finnish economy assuming a fixed exchange
rate. The analysis largely proceeds in the spirit
presented by Dreéze and Modigliani (1981). An
exogenous increase in nominal wages affecting ad-
yersely the competitiveness of domestic producers
on the export and import markets impairs external
balance. Two cases are analysed. Firstly, the im-
pact of an exogenous increase in nominal wages on
output and employment is analyzed in the case
where economic policy will not respond to the
deterioration of the external balance. In the second
case fiscal policy is used to restore the external
balance. Adjustment of wages after the increase is
treated in two ways. First, wages are assumed to
be rigid once the increase has taken place. Second,
we allow wages to return gradually through wage
drift back to their equilibrium path.

In the empirical analysis we use three models:
BOF 3, a quarterly model of the Bank of Finland,
KESSU III, an annual model of the Ministry of
Finance, and ETLA, an annual model of the Re-
search Institute of the Finnish Economy. According

to all three models the trade-off between wages and
production (employment) is quite weak in the short
run. The long run elasticity of production with
respect to nominal wages is —0.2 to —0.3 if we al-
low deterioration in the external balance. If the ex-
ternal balance operates as a binding constraint, the
corresponding elasticity is about —0.5 and even
—1.0 in the KESSU III-model in the case where
the external balance is restored by reducing public
consumption. In the two other models the choice
between public consumption and taxation as the
equilibrating instrument is less important. The long
run elasticity of employment with respect to real
wages is in the order of —1.0 and even —2.5 in
the case of KESSU III and public consumption as
the equilibrating instrument.

The case of endogenous wage drift is possible to
analyze with the BOF 3 model only. According to
the model the adjustment speed of wages is rather
slow. It takes three years before the deterioration
of exports stops and the adjustment is not over in
eight years’ time. Also in this case a clear trade-
off between wages and employment (production)
prevails especially in the beginning of the simula-
tion period. When wages are flexible a considerably
smaller contribution of fiscal policy is needed to
achieve a balance than if wages are rigid. Cor-
respondingly the losses of production and employ-
ment are distinctly smaller.
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Kansantaloudellisen Yhdistyksen tiedotuksia

Rahasto Kansantaloudellisen Yhdistyksen
toiminnan kehittamiseksi

Kansantaloudellisen Yhdistyksen johtokunta on
jarjestdnyt yhdistyksen varoja uudelleen ja muo-
dostanut julkaisutoiminnan rahaston. Sen korko-
tuotto on tilld hetkelld n. 80 000 markkaa vuodes-
sa. Tarkoitus on, etti enintdén tati vastaava sum-
ma kéytetdan Kansantaloudellisen Yhdistyksen
uusien toimintamuotojen, etenkin julkaisutoimin-
nan kehittdmiseen. Téllaisiksi uusiksi toimintamuo-
doiksi johtokunta on miiritellyt:

1. Uusien suomalaisten kansantaloudellisten kir-
jojen, erityisesti oppikirjojen, julkaisutoimin-
nan tukeminen ldhinné kirjoituspalkkioin.

2. Erityisseminaarien luennoitsijoiden ja Kansan-
taloudellisen aikakauskirjan teemanumeroihin
pyydettyjen kirjoittajien palkkiot.

3. Viitoskirjojen julkaiseminen tarpeen mukaan
Kansantaloudellisen Yhdistyksen julkaisusar-
joissa.

4. Yhdistyksen edustajien osallistuminen kansain-
valisiin tieteellisiin kokouksiin.

Tarkoituksena on nimeté rahastolle erityinen hoi-
tokunta, jonka tehtdvind on suunnitella ja valvoa
varojen kayttoad.

Kokouksia

Syyskauden ensimmaéinen kuukausikokous pide-
taan keskiviikkona, 24. pdivanid syyskuuta klo
17.15 Sdatytalon salissa 20 (huom. paikka). Ko-
kouksessa esitelmoi kansliapdillikko Bror Wahi-
roos asuntojen hintasidonnaisuuksista.

Valtiovarainministeri Esko Ollila pitd4 perintei-
sen budjettiesitelmén tiistaina, lokakuun 14. pii-
vand klo 17.15 Vientitalon auditoriossa.

Syksyn teemailtapidivin aiheena ovat tulonjako-
kysymykset, ja se pidetdin maanantaina, marras-
kuun 10. pdivand klo 12—18 Vientitalon audito-
riossa.

Kokouksista tiedotetaan jdsenille vield tarkem-
min lihempini niiden ajankohtaa.
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TULEVIA TIETEELLISIA KOKOUKSIA

Société Universitaire Européenne de Recherches

Financiéres -jarjestdn kokous

— aika: 9.—11. 10. 1986

— paikka: Luxemburg

— teema: »International Monetary and Financial
Integration — the European Dimension»

— lisétietoja: Sinikka Salo, ETLA, Lonnrotinkatu
4 B, 00120 Helsinki, puh. (90-) 601 322.

International Productivity Symposium

— aika: 14.—16. 10. 1986

— paikka: Miinchen, Linsi-Saksa

— teema: »Productivity and the Future of Work»

— lisatietoja: Pefer Schuh, Rationalisierungs-
Kuratorium der Deutschen Wirtschafte e.V.,
Postfach 58 67, D-6236 Eschborn, West Ger-
many

Eighth World Congress of the International Eco-

nomic Association

— aika: 1.—5. 12. 1986

— paikka: New Delhi, Intia

— teema: »The Balance between Industry and
Agriculture in Economic Development»

— lisdtietoja: Gosta Mickwitz, Tahtitorninkatu 4
A 9, 00140 Helsinki, puh. (90-) 655 799

Kansantaloudellinen Yhdistys jarjestdd ryhmémat-
kan IEA:n maailmankongressiin. Matkaohjelma on
Helsinki—Delhi—Agra—Katmandu—Bangkok—
Helsinki 28. 11.—9. 12. 1986 (12 paivad). Hinta on
7960,— mk henkil6lti. Sitova ilmoittautumismaksu -
650,— mk tulisi maksaa Olympia Lentomatkatoi-
miston tilille (postisiirto 16521-7, SYP H:ki-
Erottaja 215338-335-7, KOP H:ki-Aleksanterinkatu
103110-238356-9). Lisdtietoja antavat Olympia
Lentomatkatoimisto, puh. (90-) 644 033 ja Kansan-
taloudellisen Yhdistyksen sihteeri Hannele Luuk-
kainen, puh. (90-) 183 2516.

The 1987 Meeting of the History of Economics So-

ciety :

— ajka: 20.—22. 6. 1987

— vpaikka: Harvard Business School, Boston, Yh-
dysvallat

— lisdtietoja: Donald A. Walker, Department of
Economics, Indiana University of Pennsylva-
nia, Indiana, PA 15705, USA

The 2nd Annual Congress of the European Eco-
nomic Association
— aika: elokuu 1987

— paikka: Kddopenhamina, Tanska
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YRJO JAHNSSONIN SAATION STIPENDIT KANSANTALOUSTIETEEN
JA LAAKETIETEEN TUTKIMUKSEEN

julistetaan entiseen tapaan haettaviksi syyskuussa
1986.

Kansantaloustieteessd ovat etusijalla raha- ja
palkkateoreettiset sekd finanssiopilliset ja kansan-
talouspoliittiset tutkimukset.

Lisiksi voidaan jakaa tehostipendejd, joka on
tarkoitettu péddtoimiseen tutkimustyéhén muusta
ansiotydstd vapaana.

Terveystaloustieteeseen voidaan myontai erityi-
sid stipendeja.

Hakuaika paittyy 15. 10.1986 klo 12.00.

S44tion hallitukselle osoitetut, sdédtion toimistos-
ta saataville lomakkeille kirjoitetut, perustellut ha-
kemukset on toimitettava méaidrdajan kuluessa sdi-
tion toimistoon: Ludviginkatu 3—5 A, 00130 Hel-
sinki. Hakemuksiin on liitettdva virkatodistus,
ansioluettelo ja seikkaperiinen tutkimussuunnitel-
ma kustannusarvioineen.

Tarkempi hakuilmoitus julkaistaan pédivilehdissa
syyskuun puolivilissd.

ANSLAG FOR SKATTEVETENSKAPLIG FORSKNING

Nordiska skattevetenskapliga forskningsrddet

utlyser hdarmed forskningsanslag lediga till ansdkan.
Forskningsradet dr ett av de nordiska linderna bil-
dat organ, vars uppgift ar att frimja nordiskt sam-
arbete inom skatteforskningen, med inriktning sér-
skilt pa fragestillningar av gemensamt nordiskt
intresse.

Forskningsprojekten kan vara skatterittsliga
och/eller ekonomiska med anknytning till beskatt-
ningen. Anslag kan beviljas for alla typer av pro-
jekt inom de nimnda forskningssektorerna.

De disponibla penningmedlen kan utdelas i form
av forskningsanslag, stipendier eller kostnadsersitt-
ning. Med hénsyn till radets begridnsade resurser
kan anslag emellertid inte beviljas f6r mer omfat-
tande projekt (flerariga projekt eller projekt med
flera forskare).

Ansoékan bor géras pa sirskild blankett, dir upp-
gifter om forskningsarbetet, berdknade kostnader
och tidsplan m m limnas. Blanketter och anvis-
ningar erhalls genom forskningsradets sekreterare,
univ. lektor Christer Silfverberg, Juridiska institu-
tionen, Stockholms universitet. S-106 91 STOCK-
HOLM (tel. 08-16 32 04). Ansdkan maste ha in-
kommit till sekreteraren senast den 6 oktober 1986.

Ytterligare upplysningar kan erhéllas av forsk-
ningsradets sekreterare samt i Finland av profes-
sor Edward Andersson, byrachef Lasse Aarnio och
professor Osmo Forssell.

NORDISKA SKATTEVETENSKAPLIGA
FORSKNINGSRADET

Christer Silfverberg
Sekreterare

Forskning for Nordisk gkonomisk samarbeid

Nordisk skonomisk forskningsrad inviterer interes-
serte forskere til & sgke stotte til gjennomfering av
prosjekter i 1987.

Forskningsradet kan stotte analyser og utred-
ninger om gkonomisk avhengighet mellom de nor-
diske land og om andre emner som star sentralt i
nordisk nasjonalekonomisk debatt.

Ved henvendelse til forskningsradet kan poten-
sielle sgkere fa en betenkning som neermere be-
skriver de krav som stilles til utforming av seknaden

og de kriterier reedet bruker ved vurdering av sek-
nader.
Seknadsfristen er 1. oktober 1986.

Sgknader sendes til:
NORDISK OKONOMISK
FORSKNINGSRAD

¢/0 Nordisk Ministerrad
Store Strandstraede 18
DK-1255 Kebenhavn
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TOIMITUKSELLE SAAPUNUTTA KIRJALLISUUTTA

Saralehto, Sampsa J.: Teknologian kansainvilinen
siirto kehitysmaiden teollistumisprosessiin. Elin-
keinoeldmidn Tutkimuslaitos A:9, Helsinki
1986. v+ 235 s.

Junka, Ilona: Rahoitusleasing investointien rahoi-
tusmuotona. Elinkeinoeldmin Tutkimuslaitos
B:47, Helsinki 1986. 83 s. + liitteet.

Aurikko, Esko: Studies of Exchange Rate Policies
and Disequilibria in the Finnish Economy. Bank
of Finland B:39, Helsinki 1986.

Bhagavan, M. R.: Angola’s Political Economy
1975—1985. Scandinavian Institute of African
Studies, Research Report No. 75, Motala 1986.
89 s.

Summa, Timo: Intra-Industrial Technical Progress
and Structural Change. The Research Institute
of the Finnish Economy A:11, Helsinki 1986.
211 s.

Rantala, Olavi: A Study of Housing Investment
and Housing Market Behaviour. Bank of Fin-
land B:40, Helsinki 1986. 117 s.

Rosenqvist, Gunnar: Micro and Macro Data in
Statistical Inference on Markov Chains. Publi-

cations of the Swedish School of Economics and
Business Administration Nr 36, Helsingfors
1986. 222 s.

Hesselberg, Jan: The Third World in Transition.
The Case of Peasantry in Botswana. Scandi-
navian Institute of African Studies, Motala
1985. 256 s.

Hjort, Anders (ed.): Land Management and Sur-
vival. Seminar Proceedings from the Scandi-
navian Institute of African Studies, Uddevalla
198S. 148 s.

Ostberg, Wilhelm: The Kondoa Transformation.
Coming to Grips with Soil Erosion in Central
Tanzania. Scandinavian Institute of African
Studies, Research Report No. 76, Motala 1986.
99 s.

Swoboda, Alexander K.: Ongoing Changes in Finn-
ish Financial Markets and Their Implications
Jor Central Bank Policy. Suomen Pankki A:62,
Helsinki 1986. 57 s.

Heikkinen, Sakari — Hjerppe, Riitta: Suomen teol-
lisuus ja teollinen kisityé 1860—1913. Suomen
Pankin julkaisuja, kasvututkimuksia XII, Hel-
sinki 1986, 139 s.
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TIETOJA JULKAISTUISTA KESKUSTELUPAPEREISTA

Oy Alko Ab, taloudellinen tutkimus ja
suunnittelu, tutkimusselosteita

Salomaa, Jukka: Suomen majoitus- ja ravitsemis-
toiminnan menestyminen ja kansainvdilinen kil-
pailukyky 1970- ja 1980-luvuilla. N:o 7, Helsin-
ki huhtikuu 1986. 93 s. + liitteet.

Elinkeinoeléiméin Tutkimuslaitos, keskusteluaiheita

Ilmakunnas, Pekka: Aggregation of Micro Fore-
casts. No. 205, Helsinki 1. 4. 1986. 17 s.
Raumolin, Jussi: Recent Trends in the Develop-
ment of the Forest Sector in Finland and East-
ern Canada. No. 206, Helsinki 4. 4. 1986. 40 s.

Kanniainen, Vesa — Vehvildinen, Juha: On In-
stability of a Keynesian Macro Model: Some
Notes. No. 207, Helsinki 8. 4. 1986. 14 s.

Yld-Anttila, Pekka: Investment Structure, Produc-
tivity and Technical Change — Implications for
Business Organizations and Management. No.
208, Helsinki 17. 4. 1986. 19 s.

Ahtola, Juha: Consequences from Improper Use
of Ordinary Least Squares Estimation with
Time Series Data. No. 209, Helsinki 12. 5.
1986. 11 s. ,

Airaksinen, Timo: Vertaileva analyysi pddomatu-
lojen verotuksesta Suomessa ja Ruotsissa vuon-
na 1986. No. 210, Helsinki 29. 5. 1986. 36 s.

Jyvaskylin yliopiston taloustieteen laitos,
Working Papers

Salminen, Pekka: Ehdollisten ja leikkaustodennd-
koisyyksien arvioinnista. N:o 65/1986, Jyvis-
kyld 1986. 31 s.

Rajahonka, Raimo: Keski-Suomen lddnin kuntien
demograafis-taloudellinen malli. N:o 69/1986,
Jyviskyla 1986. 104 s. + liitteet.

Tamminen, Rauno: Draamatalkoo ja muut yritys-
Johdon luovuustekniikat. N:o 70/1986, Jyvis-
kyla 1986. 111+8 s.

Taloustieteen laitoksen ja Keski-Suomen taloudel-
lisen tutkimuskeskuksen tutkimusluettelo. N:o
66/1986, Jyviskyld 1986, 32 s. + liitteet.

Maatalouden taloudellinen tutkimuslaitos,
tiedonantoja

Problems of Income Policy in Agriculture. N:o 124,
Helsinki 1986. 55 s.

Metsantutkimuslaitos, Folia Forestalia

Ovaskainen, Ville: Funktionaalinen tulonjako met-
sdteollisuudessa 1955—1983. N:o 650, Helsin-
ki 1986. 31 s.

Pellervon Taloudellinen Tutkimuslaitos,
raportteja ja artikkeleita

Ilmakunnas, Seija — Lahdenperi, Harri: Married
Women’s Labour Supply in Finland. N:o 53,
Espoo 1986. 40 s.

Toivanen, Leena: Maataloustuotannon tasapainot-
tamisjirjestelmien vaikutuksista Pohjois-Kar-
Jalan lidnin alueella — perusselvitys. N:o 54,
Espoo 1986. 86 s.

Ingberg, Mikael — Johansson, Marten — Nygard,
Fredrik: Kolme artikkelia tulonjakotutkimuk-
sen tilastointi-, mittaus- ja tulkintaongelmista.
N:o 55, Espoo 1986. 50 s.

Sumelius, John: Jordbrukets roll i olika utveck-
lingsteorier — en efterbliven sektor eller en kraft
for utveckling med exempel frin Indien. N:o 56,
Espoo 1986. 93 s.

Suomen Pankki

Starck, Christian — Rantala, Olavi: Yritysten ly-
hytaikainen pddomantuonti ja kdyttdytyminen
valuuttojen termiinimarkkinoilla. KT 3/86, Hel-
sinki 28. 5. 1986. 22 s.

Starck, Christian C.: The Intertemporal Elasticity
of Substitution in Consumption: Some Empiri-
cal Evidence from Finnish Data. KT 4/86, Hel-
sinki 28. 5. 1986. 31 s.

Sarsa, Risto: Liike-, sidsto- ja osuuspankkien kan-
nattavuus vuonna 1985. Vihriild, Vesa: Pank-
kien kannattavuudesta. RP 4/86, Helsinki 11.
6. 1986. 24+9 s. + liitteet.

Willman, Alpo: Imperfect Capital Mobility, the
Supply of Money and Balance-of-Payments
Crises. TU 7/86, Helsinki 12. 5. 1986. 13 s.

Tarkka, Juha: Rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden
sdganndstelyn purkamisesta kiydyssd keskuste-
lussa esitettyji nikokohtia. TU 10/86, Helsin-
ki 11. 6. 1986. 54 +5 s.

Pikkarainen, Pentti: Optimaaliset valuuttakorit ja
keskuspankin tavoitteet. VP 1/86, Helsinki
5.2.1986. 49 s.
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Pikkarainen, Pentti: Optimaaliset valuuttakorit ja
keskuspankin tavoitteet: empiirinen sovellutus.
VP 2/86, Helsinki 28. 2. 1986. 30 s.

Johansson, Peter — Solttila, Heikki:
Valuuttakurssi- ja korkoepdvarmuuden vaiku-
tuksista yritysten ja pankkien kdyttdytymiseen.
VP 3/86, Helsinki 9. 4. 1986. 30 s.

Taloudellinen suunnittelukeskus, tyoraportteja

Mikela, Pekka: Ympadristonsuojelun taloudelliset
vaikutukset. Helsinki 1986. 31 s.

Teollistamisrahasto Oy, keskusteluaiheita

Haavisto, Esko — Tarkka, Juha: Pankkiluottojen
korkoporrastus keskikorkosddtelyn vallitessa.
N:o 1, Helsinki 1985. 15 s.

Peisa, Paavo — Solttila, Heikki: Koron vaikutus
suomalaisten teollisuusyritysten investointikdyt-
tidytymiseen. N:o 2, Helsinki 1986. 36 s. + liit-
teet.

Tossavainen, Matti: Ainekdyton kehityssuunnat
Suomen ja Ruotsin teollisuudessa. N:o 3, Hel-
sinki 1986. 28 s. + liitteet.

Tyovien Taloudellinen Tutkimuslaitos,
tutkimusselosteita

Allén, Tuovi: Hyvinvointivaltio ja julkisen sekto-
rin kasvu Pohjoismaissa. N:o 41, Helsinki 1986.
29 s.

Koskela, Heikki — Oksanen, Heikki: Tyovdenliik-
keen pddomat ja liikelaitokset. Osa I: Yleiskat-
saus. N:o 42, Helsinki 1986. 43 s.

Koskela, Heikki — Oksanen, Heikki: Tyovdenliik-
keen pddomat ja liikelaitokset. Osa II: Erillis-
selvitykset. N:o 43, Helsinki 1986. -

Pantzar, Mika: Tulevaisuudentutkimus ja talous-
tiede. N:0o 44, Helsinki 1986. 53 s.
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